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Resumo

Este trabalho tem como objectivo estudar alguns dos factores referidos na literatura
como determinantes para o sucesso das PME. As variaveis explicativas usadas foram o
custo com pessoal, idade da empresa, acesso ao financiamento, inovagio e capital de
risco. Para este efeito foram utilizados trés modelos de regressdo linear multipla
(variagio anual das vendas, varia¢do anual dos resultados liquidos e variagdo anual do

turnover).

Os resultados do estudo resultam de uma recolha de dados proveniente das PME

Portuguesas de todos os sectores de actividade que constam na base de dados da SABI.

Os resultados ndo sio inteiramente consistentes com os existentes na investigagdo
internacional realizada. No primeiro modelo os determinantes do sucesso foram: o custo
com pessoal, o financiamento e a inovagdo. No segundo modelo os factores que
parecem influenciar no sucesso foram: o custo com pessoal, a idade e o capital de risco.

Finalmente no terceiro modelo apenas a inovagéo influencia positivamente o sucesso.

Palavras-Chave: Sucesso, Inovagdo, Crescimento, Capital de Risco, Fontes de
Financiamento, Recursos Humanos, PME, Portugal.

Jel-Classification: G30, L25, L26, J21, 012, 031, O32.



The Success Factors for SMEs in Portugal: The Lisbon case

Abstract

This study aims to examine some factors mentioned in the literature as critical to the
success of SMEs. The explanatory variables are the cost of personnel, firm age, access
to finance, innovation and venture capital. To this effect will be used three models of
multiple linear regression (annual sales, annual growth of net profit and annual
turnover).

The study's findings stem from a collection of data from the Portuguese SMEs in all
sectors of activity listed in the SABI database.

The results are not entirely consistent with the existing results in international research.
In the first model the determinants of success are: personnel cost, financing and
innovation. For the second model the factors that influence success are: staff costs, age
and risk capital. Finally, on the third model the success is only positively influenced by
innovation.

Keywords: Success, Innovation, Growth, Venture Capital, Funding Sources, Human

Resources, SMEs, Portugal.

Jel-Classification: G30, L25, L26, J21, 012, 031, 032.
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Factores que Influenciam no sucesso das pequenas e médias empresas em Portugal: O caso de Lisboa | 2010

1.Introducio

A necessidade deste estudo reflecte-se pelo facto de as pequenas e médias empresas
(PME) serem um agente importante no desenvolvimento e expansio de um Pais,
segundo Fritsch (2007) a sobrevivéncia e crescimento das empresas tém efeitos
positivos no nivel do emprego da regifo onde essa empresa ¢ criada.

Por outro lado, sabemos que existe uma grande dificuldade na sua fase inicial, Boeri e
Cramer (1992) e Fritsch ¢ Weyh (2006) afirmaram que apenas uma parte das novas
empresas sobrevive por longos periodos de tempo devido a forte concorréncia do
mercado. Dai a necessidade de perceber alguns dos factores que contribuem para o
sucesso das pequenas empresas.

Assim, parece-nos necessario contribuir para que as PME Portuguesas percebam quais
os factores importantes para o seu crescimento, pois a sua existéncia exerce um
contributo importante para o desenvolvimento do Pais e para o aumento da inovacio.
Segundo Burki e Terrell (1998, pag. 155) “a criagdo de postos de trabalho estad entre as
principais prioridades dos decisores politicos na maioria dos paises e sdo as pequenas
empresas as que se encontram a criar um maior numero de emprego”. Fritsch (2007)
afirmou que as empresas sdo parte integrante no processo de mercado, para Coad e
Tamvada (2008) as pequenas empresas desempenham um papel critico no
desenvolvimento das industrias e economias.

A estrutura do presente trabalho corresponde a um total de 6 capitulos. No presente
capitulo fizemos uma breve introdugio sobre o trabalho geral. No capitulo 2 faremos
um enquadramento das PME e da tematica do respectivo trabalho. O capitulo 3 relata a
revisdo da literatura que servira de base a toda fundamentagfo tedrica relativa as teorias
do sucesso das PME e que serve de suporte ao trabalho de investigagdo. O capitulo 4
relata as metodologias utilizadas, os objectivos e a formulaggo das hipéteses. O capitulo
5 analisa e discute os resultados obtidos. E, finalmente, no capitulo 6 iremos resumir as

principais conclusdes, limitagdes e sugestdes para futuros trabalhos.

Capitulo 1 - Introdugao 9



Factores que influenciam no sucesso das pequenas e médias empresas em Portugal: O caso de Lisboa § 2010

2.Enquadramento

O presente estudo pretende confirmar alguns factores chaves determinantes no sucesso
das PME em Portugal, considerando o caso de Lisboa, visto que as pequenas empresas
juntamente com as médias sfo um interveniente muito importante na criagdo de

emprego € desenvolvimento econémico.

Sabe-se que a maioria das empresas de um pais sdo pequenas empresas. De acordo com
Cooper et al (1988), aproximadamente 79% de todas as empresas nos Estados Unidos
da América tém menos do que 5 empregados. Segundo estudos efectuados pelo Instituto
de Apoio a Pequena e Média Empresa (IAPMEI) (2008), as PME: representam mais de
99,5% do tecido empresarial em Portugal; sdo responsaveis por mais de 78% do
emprego e mais de 70% do volume de negdcios realizado. As empresas com menos de

50' trabalhadores representam mais de 85% das sociedades e 24% dos empregos.

Existem factores aleatorios e ndo aleatorios que determinam se uma empresa consegue
expandir o seu negdcio, isto é, se consegue crescer com o passar dos anos. Por exemplo,
Davidsson (1989) refere varios estudos que evidenciam que a idade e o tamanho da
empresa estdo relacionados negativamente com a taxa de crescimento. A esta conclusdo
também chegaram Burki e Terrell (1998) que sugeriram que a taxa de crescimento
médio das empresas diminui com a idade. Davidsson (1989) refere que as empresas
mais jovens tendem a ser mais orientadas para o crescimento ¢ que a idade da empresa
estd negativamente correlacionada com a inovagdo, enquanto que a dimensdo ndo. Para

Drucker (1998) a Inovagdo é uma das competéncias chaves para o mundo dos negdcios.

Para Honjo e Harada (2006), incentivar o crescimento das pequenas empresas tem sido
motivo de preocupagio e interesse na maioria das economias desenvolvidas. Os autores
argumentam que as PME desempenham um papel fundamental como motor do
crescimento econémico e contribuem para a riqueza social através da criagdo de novas
empresas e consequentemente novos empregos. Por tudo isso os governos comegaram a
prestar mais ateng@o para o papel das PME, em particular, PME inovadoras com

potencial de crescimento.

' Uma das caracteristicas para a pequena empresa, segundo recomendagio da Comissio Europeia.

Capitulo 2 - Enquadramento 10
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2.1. Principais conceitos
Neste ponto vamos definir alguns dos principais conceitos utilizados para defini¢do de
empresas, faremos, igualmente, uma breve caracterizagdo sobre a evolugdo e

uniformizagdo do conceito de PME ao longo dos anos pela Comissido Europeia.

Apresentaremos uma caracterizagfo geral das empresas, da dindmica das empresas, a
sua produtividade e importancia na economia Portuguesa de acordo com a sua classe
dimensional. Também vamos verificar quais as empresas que maior contribuigio
apresentam por classe dimensional no emprego e no volume de negécios. Serd feita uma
breve descri¢do sobre alguns factores que sdo considerados na literatura como factores

importantes para o sucesso ou insucesso das empresas.

2.1.1. Conceito de Empresa

Para Samuelson e Nordhaus (1999) a actividade empresarial existe devido a muitas
razdes, mas as mais importantes sdo o aproveitamento das economias de produgio em
série, a ampliagdo de fundos e a organizacdo do processo de produgdo. Os autores
entendem que a empresa tem como func¢do a angariagdo de recursos e a gestdo do
processo de produgdo.

Também se entende por empresa um conjunto organizado de meios com vista a exercer
uma actividade particular, pablica, ou de economia mista, que produz e oferece bens

e/ou servigos, com o objectivo de atender a alguma necessidade humana.

O lucro, na visdo moderna das empresas privadas, € consequéncia do processo
produtivo e o retorno esperado pelos investidores. As empresas de titularidade do poder

publico tém a finalidade de obter lucro e também rentabilidade social.

Mas dado o objectivo do trabalho actual a definicio que mais interessa sera a da
Comissdo Europeia devido a uniformizagéo entre paises e é também a que permite a
comparagio entre as PME que compdem os varios paises da Unifdo Europeia. Entende-
se por empresa, segundo a recomendagdo da Comissdo Europeia de 6 Maio 2003,
qualquer entidade que, independentemente da sua forma juridica, exer¢a uma actividade

econdmica. Sdo, nomeadamente, consideradas como tal as entidades que exercem uma

Capitulo 2 - Enquadramento 11
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actividade artesanal ou outras actividades a titulo individual ou familiar, as sociedades

de pessoas ou as associagdes que exercem regularmente uma actividade economica.

2.1.2. Conceito de média empresa
Ao longo dos anos foram existindo varias defini¢des sobre este conceito, cada pais tinha
a sua propria defini¢do, até mesmo dentro de um pais cada instituto tinha a sua propria
defini¢do. Até que em 1996 a Comissdo Europeia percebeu a importdncia da
harmonizagdo do conceito para os respectivos apoios financeiros que eram dados as
empresas pela Unido Europeia. Seria necessario fazer uma classificagdo rigorosa das
empresas para que esses apoios chegassem as empresas consoante a sua classifica¢do e
as suas necessidades. Surgiu, assim, uma recomendagdo da Unifio Europeia para que os

paises membros adoptassem um conceito comum para definir as PME.

Em 1996 surgiu a primeira defini¢io de PME, segundo a Recomendagéo da Comissido
96/280/CE, de 3 de Abril de 1996. Média empresa ¢ aquela que:

o« Tem de 249 a 50 trabalhadores;

e Apresenta um volume de negdcios anual que ndo exceda 40 milhdes de euros ou
um balango total anual que ndo exceda 27 milhdes de Euros; e,

e Cumpra o critério de independéncia definido do seguinte modo: ndo ¢
propriedade, em 25% ou mais, do capital ou dos direitos de voto de uma
empresa ou, conjuntamente, de varias empresas que ndo se enquadram na
defini¢do de PME ou de pequena empresa, conforme seja o caso. O limiar do
critério de independéncia pode ser excedido nos dois casos seguintes: se a
empresa for propriedade de sociedades publicas de investimento, sociedades de
capital de risco ou investidores institucionais, desde que estes ultimos ndo
exergam, a titulo individual ou conjuntamente, qualquer controlo sobre a
empresa; se o capital se encontrar disperso de maneira que néo seja possivel
determinar quem o detém e se a empresa declarar que pode legitimamente
presumir que ndo ¢ propriedade, em 25% ou mais, de uma empresa ou,
conjuntamente, de varias empresas que ndo se enquadrem na defini¢do de PME

ou de pequena empresa, consoante o caso.

Capitulo 2 - Enquadramento 12



Factores que influenciam no sucesso das pequenas e médias empresas em Portugal: O caso de Lisboa § 2010

2.1.3. Conceito de Pequena e Microempresa

Segundo a mesma recomendagdo da Comissio Europeia anteriormente referida,
pequena empresa é definida como a que tem de 49 a 10 trabalhadores, um volume de
negdcios anual que ndo exceda 7 milhdes de Euros ou um balango total anual que néo
exceda 5 milhdes de Euros e que cumpre o critério de independéncia referido para o

caso da média empresa.

Segundo a mesma recomendagido da Comissdo Europeia, Microempresa distingue-se
dos outros tipos de PME por ter menos de 10 trabalhadores e cumprir o critério de

independéncia para o caso da média empresa.

2.1.4. Reestruturagio do conceito de pequenas e médias

empresas

Ao longo dos anos seguintes foram existindo varias discussdes publicas sobre o
conceito de PME e em Maio de 2003 surgiu uma nova recomendag¢do da Comissio

Europeia (2003/361/CE):

Segundo essa nova recomendagdo da Comissdo Europeia uma média empresa, €
constituida por empresas que empregam de 249 a 50 pessoas e cujo volume de negocios
anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anual nido excede 43

milhdes de euros.

Segundo a recomendagio, acima referida, uma pequena empresa € definida como uma
empresa que emprega menos de 49 a 10 pessoas e cujo volume de negécios anual ou

balango total anual ndo excede 10 milhdes de euros.

Pela mesma recomendagdo, uma microempresa ¢ definida como uma empresa que
emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negécios anual ou balango total anual
ndo excede 2 milhdes de euros.

De seguida apresentaremos, sobre a forma de tabela, toda informagdo acima referida

mas um pouco mais detalhadamente:

Capitulo 2 - Enquadramento - 13
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Tabela 2.1. Caracterizacio das empresas

Categoria Ne Trabalhadores Volume de Negécios Balango Total
Média Empresa <250 < 50 Milhdes de Euros | <43 Milhdes de Euros
Pequena Empresa <50 < 10 Milhdes de Euros | < 10 MilhSes de Euros
Microempresa <10 < 2 Milh&es de Euros < 2 Milhdes de Euros

Fonte: Recomendagio da Comissdo Europeia de 6 de Maio de 2003.

2.1.5. Conceito de Sucesso de Pequena e média empresa
O termo “sucesso” ¢ muitas vezes usado na literatura, na vida politica, na vida
econémica, para classificar o desempenho. O termo foi adoptado por varios autores nos
seus estudos quando classificam a performance das PME. Luk (1996) define uma PME
de sucesso como aquela que se encontra no mercado ha pelo menos trés anos e cujo
nivel de performance seja pelo menos igual as expectativas do proprietario em termos

de lucro, crescimento do niimero de trabalhadores e crescimento do volume de vendas.

Lussier (1995) classifica uma PME de sucesso como aquela que apresenta pelo menos
os mesmos lucros médios do sector nos ultimos trés anos. Cita outros autores, como
Carsrud ef al (1987), que definem PME como aquela que apresenta resultados brutos
por trabalhador superior 4 mediana desta varidvel para o conjunto das empresas em
estudo. Cita-nos, igualmente, outros autores que estudaram o sucesso das PME, entre
eles destacam-se: Altman (1983); Ballantin et a/ (1992); Cameron et al (1987); Dungan
e Zavgren (1989); Koh e Killough (1990); e Pech e Alistar (1993).

Este tema serd mais desenvolvido numa secgdo seguinte, aquando da revisdo da

literatura sobre sucesso das pequenas e médias empresas.

2.1.6. Conceito de insucesso de Pequena e média empresa
Analisando a literatura sobre o insucesso das PME verificamos que tém sido utilizados
diversos conceitos de insucesso. Numa revisdo de literatura sobre as taxas de

mortalidade das PME, Cochran (1981) identificou cinco conceitos de insucesso das
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empresas, a saber: faléncia; encerramento com perdas para credores (Dun e Bradstreet,
1979); venda ou liquidagdo para evitar perdas (Ulmer e Nielsen, 1947); insucesso em
termos de custo de oportunidade (Fredland e Morris, 1976); e, abandono ou morte
(normalmente denominada de “encerramento por qualquer razdo”). Ap6s a analise dos
varios conceitos, Cochran (1981) introduziu um conceito intermédio denominando-o de

“incapacidade para fazer a empresa funcionar”.

Berryman (1983) refere quatro defini¢des de insucesso, as quais apelida de Critérios.
Siao eles: Critério dos resultados; Critério da solvéncia; Critério da faléncia; e, Critério

do corte nas perdas.

Apresenta-se de seguida uma descrigdo dos varios conceitos de empresa em insucesso,

desde o conceito em sentido estrito ao conceito em sentido lato:
e Faléncia

Para Berryman (1983), o conceito inclui todas as PME cuja faléncia ja se encontra
devidamente formalizada. Este é, sem davida um conceito de insucesso em sentido
estrito, excluindo, pois, muitas situagdes. O autor apelida este como o Critério da

faléncia.

e Faléncia ou encerramento com perdas para credores

Este conceito é de autoria da Dun e Bradstreet (1979), citado por Cochran (1981), em
que PME de insucesso sdo aquelas que declaram faléncia ou que encerram a sua
actividade com perdas para credores (quer seja por iniciativa propria ou de credores).
Ou seja, esta defini¢do ndo inclui empresas que continuam a laborar com perdas para
credores, nem empresas que encerram actividade sem perdas para credores (embora

possa ter havido perdas para os proprietarios).

¢ Venda ou liquida¢fio para evitar mais perdas

Este conceito foi pela primeira vez utilizado por Ulmer e Nielsen (1947), citado por
Cohran (1981). Para Ulmer e Nielsen (1947) uma empresa de insucesso ¢ aquela que ¢
colocada a venda ou liquidada, de forma a evitar mais perdas (quer aos proprietérios,

quer a terceiros), esta defini¢do inclui situagdes de faléncia.
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¢ Insucesso em termos de custos de oportunidade

De acordo com Fredland e Morris (1976), citado por Cochran (1981), em termos
econdmicos, uma empresa pode ser considerada um insucesso se o seu Resultado
Operacional for inferior ao custo de oportunidade de capital. Assim, este conceito
abrange as empresas que deixaram de ser competitivas relativamente a outras
alternativas de investimento similares. Ele defende que hid um deslocamento da

aplicag@o dos recursos para uma actividade mais rentavel.

¢ Encerramento por qualquer razio

Para Fredland ¢ Morris (1976), citado por Cochran (1981), este é o conceito de
insucesso em sentido lato. Inclui empresas que sdo colocadas a venda tendo em vista a
obtengdo de mais-valias, bem como empresas que encerram actividade por causas tdo
diversas como a reforma ou doenga do proprietirio ou aparecimento de melhores
alternativas de negdcio. Os autores defendem que o business turnover é um pressagio de
insucesso, na medida em que um fwrnover sugere que ouve uma transferéncia de

capitais para um negdcio mais rentavel.

¢ Incapacidade de fazer a empresa funcionar

Cochran (1981) introduziu este conceito intermédio entre faléncia e o encerramento por
qualquer razdo. Este conceito inclui as empresas cujas perdas exigem entradas

adicionais de capital.

Watson e Everett (1993), por exemplo, criticam a definiciio acima referida, acrescentado
outra ideia em que, segundo o qual, muitos negdcios encerram por motivos de doenga
ou reforma do proprietédrio ou pelo aparecimento de alternativas melhores, ¢ nio apenas
devido ao insucesso do proprietdrio. O que nos indica que para além dos tipos de
faléncia acima referidos existem varios factores e causas que podem levar ao insucesso
e/ou faléncia das empresas e varias abordagens que podem definir o insucesso, como
seja o caso:

- Doenga dos Proprictarios (Watson e Everett, 1993); o Contexto Econdémico do Pais
(Keasey e Watson, 1991); o Sector em que a empresa esta inserida (Watson e Everett,

1999); o Ciclo Financeiro e da Gestdo (Weitzel ¢ Jonsson, 1989); a Deslocalizagio das
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Empresas devido aos elevados custos com o pessoal (Stead e Smallman, 1999);

Desempenho abaixo do esperado pelos accionistas (Thornhill e Amit, 2003); Desvios

dos Objectivos da empresa (Cannon e Edmondson, 2005); Diminui¢io da capacidade

interna para sobreviver (D’Aveni, 1989); Declinio e deterioragio da Performance

Financeira (Probst e Raisch, 2005); entre outros.

De seguida apresentaremos detalhadamente numa tabela a informacio acima referida e

os varios estudos sobre insucesso, bem como as defini¢des adoptadas, a ideia chave e o

foco da pesquisa dos autores:

Tabela 2.2. Conceitos de Insucesso

Definig¢do Construgio Foco da pesquisa Autores
chave da do
definiciio estudo

o . L . Lorange
Degradagio do desempenho Organizacional nas vendas, Pior Sinais de Decadéncia, Causas Nel.
e Nelson
Rentabilidade, na lideranga das quotas de mercado. Performance € estratégias preventivas (1987)
) . . Weitzel
Desempenho e Declinio: Redugdo de algumas medidas de Medida de
e
performance tais como Vendas, Forga do Trabalho, Lucros ou taxas Duragdo Declinio da Performance ]
onsson
Sobre os Lucros. (Declinio)
(1989)
Diminuigédo da i . .
L . Consequéncia do declinio em | D’Aveni
Diminui¢io de recursos internos ao longo do tempo em relagdo a capacidade
. . . . . Comparagéo com o Nédo (1989,
dois factores criticos: Financeiros ¢ Recursos Humanos. interna para .
. Declinio. pag. 578)
sobreviver
) . . . Weitzel
Organizagio a entrar numa fase de declinio, quando elas comegam Ciclod Sistemas internos para
iclo da €
a falhar, na Previsdo, nas entregas, nos prazos, isto faz com que no detectar condigdes que
. . . Gestdo . Jonsson
longo prazo haja um declinio da organizagdo. podem levar ao declinio. (1991)
Chowdh
Declinio e impacto sobre a ury e
) Nivel e taxa de . .
Oscilagdes elevadas nas taxas de desempenho das Empresas. crise de financiamento da Lang-
performance .
Divida. (1993,
pag. 8)
Declinio e
. Probst e
. . i R Deterioragio )
Declinio ¢ deterioragdo do desempenho financeiro medido pela . . Raisch
. . da Crise € colapso financeiro.
faléncia e queda drastica do valor de mercado da empresa. (2005,
performance
. Pag:90)
financeira
. Schwartz
. Faléncia apos .
Quando uma empresa apresenta faléncia apds ter as suas acgbes do b Alteragdo da Lideranga de e Menon
ter sido bem
negociadas no ano anterior 4 faléncia. . mercado (1985,
sucedida
pag. 681)
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Defini¢dao Construcio Foco da pesquisa Autores
681)
Keasey e
Falha ou Grave desequilibrio financeiro, como diminuigio dos | Austeridade e . Watson
i i Modelos de Previsdo
empréstimos e nio pagamentos dos credores. Dificuldades (1991,
pag. 89)
A Falha ocorre quando o capital da organizagdo atinge o valor zero. Modelos para Compreensio Levinth
evintha
A empresa ji ndo ¢ capaz de cumprir as suas obrigagGes Capital dos recursos de reserva e 131991
financeiras, para os credores, empregados e fornecedores, sendo organizacional formas de evitar a . 401’)
. . L . pag.
assim obrigada a declarar faléncia. mortalidade das empresas.
Castrogi
. ovanni,
Falha que ocorre, € causa a faléncia de uma das unidades da
Encerramento Falhas de sectores etal
empresa.
(1993,
pag. 106)
Duncan
Falha ocorre quando a empresa abandona um negécio com | Desisténcia da Handler
. Abandono do mercado
prejuizos claros para os credores. empresa (1994,
pag. 7)
. . . Mitchell
Dissolugdo do negécio com o objectivo de se envolver numa Escolhas de . o
o ) . Dissolugio e Corporativismo (1994,
corporagido, denominada de faléncia involuntaria. negocio
pag. 576)
o Lussier
Faléncia quando as empresas se envolvem em processos judiciais, | Perdas para os . )
. Fracasso Financeiro (1995,
que resultam em prejuizos claros para os credores. Credores 2. 9)
pag.
De
. Castro et
. . Continuagio
Encerramento devido a pura e simplesmente a continuas perdas. . Encerramento al,
de Prejuizos
(1997,
pig. 4)
N . Stead e
Crise Financeira: Encerramento da Empresa, Resultando em custos Small
mallma
Sociais devido aos Despedimentos, e Perdas Financeiras Para a | Deslocalizago Competitividade (1999
n b
Economia.
pag. 13)
Watson e
. . . Fim das Everett
Desisténcia do Negocio por qualquer Razio Falhas de Sectores .
operagdes (1999,pa
g5
. . . . Desempenho McGrath
Faléncia devido ao desempenho real abaixo do esperado (abaixo . .
Lo abaixo do Opgdes Reais (1999,
dos objectivos). i
ponto Critico pag. 14)
Faléncia ocorre quando as perdas sio de tal magnitude que a
. . . . . . Shepherd
empresa se torne insolvente, ¢ ¢ incapaz de atrair novas dividas, Insolvéncia Perca do Negécio 2003)
financiamento de capital proprio, e como tal é obrigada a encerrar.
Abaixo do Thornhill
Faléncia ocorre quando a empresa nfo dispde de capital suficiente limiar de Diferengas de recursos entre e Amit
para cobrir as suas obrigagdes. desempenho as empresas. (2003,
minimo pag. 497)
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Defini¢do Construgio Foco da pesquisa Autores

Ritchie e

. Richards
I - . . Faléncia de pequenas
Sucesso e Fracasso identificados como "Estados Finais". Fim de Ciclo on

empresas.
(2004,

pag. 236)

Cannon
e
. Desvios de . Edmonds
Falha porque ocorrem desvios nos resultados esperados. L Conhecimento € Formagéo
objectivos on
(2005,
pag. 300)

Fonte: Elaboragdo propria

Em suma, pela anélise da tabela 2.2, podemos concluir que os autores usam muitas
vezes o termo “Faléncia” e o termo “Insolvéncia” para definir insucesso nas empresas
como principal critério para medi¢3o, pela andlise também podemos concluir que
existem varios factores (internos e externos) que podem levar a faléncia da empresa ¢
véarios pontos de vista para definir a faléncia ¢ insucesso nas empresas. Igualmente
verificamos que os estudos sobre determinantes de sucesso e/ou insucesso das PME tém
apresentado diferengas substanciais entre si, na medida em que uns estudam os
determinantes de sucesso, outros estudam os determinantes do insucesso, outros
estudam os determinantes do sucesso e insucesso. Por fim verificamos que existem
alguns modelos de previsdes que podem ser um auxilio fundamental para evitar o
insucesso das empresas. Podemos concluir que o sucesso ou insucesso depende de uma
multiplicidade e diversidade de factores. Contudo, ndo existe uma corrente tedrica

geralmente aceite dos determinantes do sucesso ou insucesso das PME (Lussier, 1995).

2.2. Determinacio geral da competitividade empresarial em
Portugal

Portugal é geralmente apelidado de “pais intermédio” por se encontrar num estado de
transi¢do entre uma economia predominantemente agricola e uma outra onde a industria
transformadora desempenha um papel importante. O ser membro da Unido Europeia ¢ a
evolugio da economia faz com que, para ser eficaz no seu papel, a inddstria

transformadora tenha que ser competitiva tanto no mercado interno como no mercado
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externo. Nos paises mais industrializados, a produtividade e a competitividade

dependem de vérios factores como a capacidade de inovar (Argilés et a/ 2009) e a boa

gestdo de recursos humanos (Ferligoj et al, 1997).

A literatura aponta que a competitividade das empresas possa ser medida em termos de

ganho de quotas de mercado, do crescimento das empresas, do crescimento das patentes
ou da sua rentabilidade, das vendas (Norburn e Birley (1988), Dollinger (1985), Orpen
(1985), Steiner e Solem (1988), Wijewardena e Cooray (1995) e Dyke (1992)). Mas por

andlise da literatura e das empresas verificamos que existem outros indicadores muito

utilizados para avaliar as empresas no qual destacaremos de uma forma mais detalhada

na tabela seguinte:

Tabela 2.3 Factores de competitividade e/ou performance das empresas

Tipo de Empresas

Medidas

Autores

Financeiras

Vendas

Peterson e Lill (1981); Dollinger (1985);
Norburn ¢ Birley (1988); Boeker (1989);
Shrader (1989); Boyle e Desai (1991);
Dyke (1992); Changanti e Parasuraman
(1996); Weinzimmer (1997); McMahon
(2001); Lerner € Almor (2002)

Crescimento das Vendas

Dollinger (1985); Orpen (1985); Norburn
e Birley (1988); Steiner e Solem (1988);
Chrisman e Leslie (1989); Wijewardena e
Cooray (1995); Chandler (1996)

Resultado Liquido do
Exercicio

Dollinger  (1985);  Shrader

McMahon (2001)

(1989);

Crescimento do Resultado
Liquido do Exercicio

Dollinger (1985); Bracker (1988)

ROA (Return on Assets) Orpen (1985); Chaganti ¢ Parasuraman
(1996)
ROS (Return on Sales) Chrisman e Leslie (1989); Chandler

(1996)

Nao Financeiras
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Numero de Trabalhadores

Shrader (1989); Acar (1993); Lerner e
Almor (2002)

Crescimento do Numero de
Trabalhadores

Norbum e Birley (1988)

Crescimento de Investigacio

Comanor (1967); Honjo e Harada (2006);
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Tipo de Empresas Medidas Autores

e Desenvolvimento (I&D) Freel (2007); Audretsch (2002)

Rendimento do Proprietario | Cooper (1997); Lerner e Almor (2002);

Burki e Terrell (1998)

Fonte: Elaboragéo Propria

2.2.1. O perfil das empresas mais e menos competitivas
Portuguesas

Neste ponto faremos uma analise sobre os factores de competitividade das empresas

portuguesas por classe dimensional no ano de 2007 com base nos dados do INE.

A tabela seguinte permite-nos verificar que, em média, é significativamente mais

provavel que as empresas mais competitivas pratiquem aumentos salariais
individualizados baseados no mérito/desempenho e apresentem baixos racios custos
salariais/custos totais de explora¢do. Consideradas as variaveis que integram o indicador
de mudanga organizacional, constata-se que quer as maiores empresas quer as mais
pequenas tendem a criar novos procedimentos de planeamento, controlo e gestdo de
produgdo. Para as empresas com pelo menos 250 trabalhadores, ¢ significativamente
mais provavel que tenham sido as mais competitivas a descentralizar a tomada de

decisdo e/ou a criar grupos de trabalho.

Tabela 2.4. Factores de competitividade

Factor de competitividade Competitividade
Baixa Alta
(menos 250 (mais 250
trabalhadores) trabalhadores)

Aumentos salariais individualizados considerando o 42,40% 60,90%

mérito/desempenho

(% de empresas que fazem)

Percentagem dos custos salariais em relagio aos custos 33% 24,10%

totais de exploragdo

(valor médio)

Indicador inovagio na organizag¢do -0,146 0,495

(valor médio)

Aquisi¢do a terceiros de varios servigos -0,069 0,415

(Valor médio da componente principal)
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Factor de competitividade Competitividade
Baixa Alta
(menos 250 (mais 250
trabalhadores) trabalhadores)

Importincia do prego do produto como vantagem de 0,281 -0,201
concorréncia
(Valor médio da componente principal)

Fonte: Instituto Nacional de estatistica (INE), 2007.

2.2.2. Dindmica empresarial
Segundo o INE, no ano de 2008 em Portugal existiam 1.096.255 empresas, das quais
167.473 iniciaram actividade nesse ano, correspondendo a uma taxa de natalidade de
15,20%, ligeiramente inferior a taxa de natalidade de 15,65% observada em 2007, e
inferior em 0,78 pontos percentuais (p.p.) a taxa de mortalidade para 2007°. Os sectores
onde a taxa de mortalidade foi superior & de natalidade foram as industrias
transformadoras, construgdo, comércio, transportes e comunica¢des, e actividades
imobilidrias e servigos prestados as empresas. Contudo, foram as industrias
transformadoras o sector onde este diferencial foi mais acentuado (3,90 p.p.), logo

seguido das industrias extractivas (2,89 p.p).

Griéfico 2.1. Taxa de natalidade e mortalidade
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Fonte: INE, 2007.

2 Valor provisério.
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Os sectores de actividade com uma maior percentagem de entradas de novas empresas,
registaram simultaneamente uma elevada taxa de mortalidade. O coeficiente de
correlagdo de Pearson’, em 2007, era de 0,90 para o total do sector empresarial, 0 que
sugere que as novas empresas vém substituir as empresas que saem do mercado, mais

do que aproveitar actividades novas em fase de expansdo.

A entrada de novas empresas caracterizou-se pelo reduzido nimero de pessoas
remuneradas, sendo 97,8% do nascimento de empresas em 2007 tinham menos de 5
trabalhadores remunerados. Apenas 1.110 empresas foram constituidas com 10 ou mais
trabalhadores remunerados, das quais 35,1% no sector da construgdo e 26,2% nas
industrias transformadoras. As novas empresas criaram 225.100 novos postos de
trabalho, por oposi¢do aos 244.670 postos de trabalhos perdidos em resultado do

encerramento de empresas em 2006.

De seguida apresentaremos a informagdo acima referida nas tabelas 2.5 e 2.6, de uma
forma mais detalhada, sobre comparagio entre a taxa de natalidade e mortalidade das
empresas por regides no ano de 2007 e a distribuigdo dos sectores empresarial em
Portugal por regides € pela sua distribui¢do de acordo com o Cdédigo da Actividade
Econdémica (CAE):

Tabela 2.5. Taxa de natalidade e mortalidade das empresas e sectores por regides

Regifio Taxa de | Taxa de Natalidade Taxa de Taxa de Taxa de

Natalida nas Industrias Natalidade na | Natalidade nos | Mortalidade
de Transformadoras Construgiio Servicos
Norte 14,3% 8,9% 12,7% 12,6% 14,9%
Centro 13,3% 76,1% 9,6% 11,4% 14,3%
Lisboa 16,9% 13,1% 16,1% 14,9% 18,1%
Alentejo 14,1% 9,0% 12,9% 11,5% 15,5%
Algarve 16,8% 10,3% 18,2% 14,5% 15,4%
R. A. Agores 21,2% 12,3% 21,3% 16,0% 21,4%
R. A. Madeira 18,5% 11,3% 15,6% 16,8% 19,1%
Total 15,2% 9,6% 13,3% 13,1% 16,0%
Nacional

Fonte: Elaboragdo Prépria com dados relativo ao Ano de 2007, INE

3 O coeficiente de correlagio de Pearson é uma medida do grau de associagdo linear (negativa ou
positiva) entre duas variaveis.
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Pela analise da tabela 2.5, verificamos que a criagdo de novas empresas em Portugal no
ano de 2007 foi equivalente em praticamente todas as regides do Pais, destacando-se
ligeiramente as regides autonomas da Madeira e dos Agores, com 18,5% e 21,2%
respectivamente. Representado 39,7% do total das empresas criadas no territorio

nacional.

Também a taxa de mortalidade das empresas foi mais evidente nas regides autonomas
da Madeira e dos Agores, com 19,1% e 21,4% respectivamente, representando assim

mais de 40% do total das faléncias em Portugal.

Em suma, pela analise da tabela podemos afirmar que ndo ouve uma grande variagdo do
tecido empresarial portugués no ano de 2007, visto que as novas empresas no mercado
conseguiram compensar as faléncias, o que demonstra uma estabilidade relativa do

numero de empresas existente em Portugal.
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Tabela 2.6. Sectores de Actividade de acordo com o CAE e por Regides

K
D Actividades
C E H I (o]
Total B Industrias F G Imobiliarias e M N
Regiao/Pais Industrias Electricidade, Alojamento e Transportes e Outros
empresas Pesca Transforma , Construgao Comércio R Servigos Educacio Saude i
Extractivas Gas e Agua Restauragio Comunicagdes Servigos
doras Prestados a
Empresas
Portugal 1.101.681 5.159 1.501 94.639 756 122.487 299.115 89.799 29.041 229.696 61.734 79.502 88.252
Norte 356.739 718 454 41.800 287 36.898 102.963 28.079 8.038 65.648 22.341 25.802 23.711
Centro 239.840 1.116 573 22.077 164 35.772 69.453 19.273 6.571 39.952 13.995 14.825 16.06%
Lisboa 337.300 905 136 19.734 241 28.905 80.602 23373 9.292 93.311 16.934 29.226 34.641
Alentejo 68.061 363 227 5.556 28 7.162 21.273 7.721 1.861 10.542 3.934 3.934 5.460
Algarve 58.251 1.460 56 2.760 16 8.304 14.688 7.715 1.202 11.489 2.600 3.073 4.888
R. A. Agores 19.434 526 21 1.426 9 3.336 4.651 1.501 763 3.229 1.146 1.188 1.638
R. A. Madeira 22.056 71 34 1.286 1 2,110 5.485 2.137 1314 5.525 784 1.454 1.845
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As estruturas empresariais portuguesas encontram-se bastante concentradas em torno de
um numero reduzido de sectores de actividade. De facto, a area da Construgdo,
Comércio, Transportes e Comunicagdes € as Actividades Imobilidrias representam mais
de 59% das empresas existentes em Portugal. O Comércio € aquele onde se encontra um

numero maior de empresas - cerca de 27%.

Ja as empresas Portuguesas localizam-se quase na sua totalidade em Portugal
continental. Os Arquipélagos da Madeira e dos Agores representam apenas 4% do
tecido empresarial Portugués. Por outro lado, as empresas encontram-se fortemente
concentradas nas regides do litoral do Pais. As regides que assumem uma maior
importéncia na estrutura empresarial Portuguesa sdo as do Norte Centro e Lisboa que,
conjuntamente, representam cerca de 85% do total das empresas Portuguesas. Podera

observar-se este facto de uma forma mais detalhada no grafico 2.2:

Grifico 2.2 Distribuicéio do sector empresarial

Distribuicdo do sector empresarial

5% 2% 2%

¥ Norte

® Centro
Lisboa

= Alentejo

® Algarve
R.A. Agores
R. A. Madeira

Fonte: Elaboragio propria com dados INE, relativo ao ano de 2007.

Segundo o INE, relativamente 4 idade, a populagdo de empresas portuguesas, em 2007,
era relativamente jovem, com 50,5% das mesmas constituidas apds o ano 2002. Esta
renovagio da populagdo de empresas é mais elevada no sector terciario do que no sector
secundério. Para empresas com mais de 10 trabalhadores remunerados, a penetragdo das
unidades empresariais, constituidas no periodo de 2002-2007, foi apenas de 20,6%. A
contribuigdo das empresas constituidas no periodo 2002-2007 para o total do emprego e

volume de negécios em 2007 foi de 28,4% e 14,8%, respectivamente, o que, quando
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comparado com a sua importancia no que se refere ao nimero de empresas (50,5%),

reflecte a sua reduzida dimensao face as restantes empresas em actividade.

De seguida iremos fazer um enquadramento sobe forma de tabela para verificarmos a
disposi¢do do tecido empresarial portugués por classe dimensional e por regido, para

que se possa ter uma visdao mais completa sobre o enquadramento das empresas:

Tabela 2.7. Empresas por Classe dimensional e por Regides ano 2007

Pais/Regia 0-249 Trabalhadores
¢ e Menos de 10 Entre 10-49 Entre 50-249 Ll
Portugal
1.101.681 1.051.195 43.443 6.124 919
Bar 356.739 337.270 16.837 2.371 261
Carho 239.840 229.767 8.806 1.145 122
L'“"“‘ 337.300 323.282 11.523 1.940 455
s 68.061 65.736 2.079 220 26
Algarve 58.251 55.863 2.175 196 17
R. A.
Acores 19.434 18.498 810 106 20
R. A.
Madeira 22.056 20.679 1.213 146 18

Fonte: INE, Anuario estatistico de Portugal, 2008

Como seria de esperar nas regides Norte, Centro ¢ Lisboa encontram-se quase a
totalidade do tecido empresarial Portugués, pois, pela tabela acima referida, verifica-se
que cerca de 84% das microempresas, cerca de 86% das pequenas empresas, mais de
89% das médias empresas e mais de 91% das grandes empresas encontram-se
concentradas nestas trés regides de Portugal. Tal como seria de esperar pela analise

global das empresas Portuguesas anteriormente referida sem ter em conta a classe

dimensional.
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2.2.3.Contas economicas das empresas e Emprego
Durante o ano de 2007, o nimero de empresas em actividade foi de 1.096.255 unidades
empresariais, ou seja, mais 85.174 empresas do que em 2004, o que representa um
crescimento médio de 2,7% ao longo deste periodo. Face a 2006, essa variag¢do foi

apenas de mais 1,5%, representado o menor crescimento anual observado no periodo.

O pessoal ao servigo nas empresas atingiu em 2007 os 3.861.726 Individuos,
correspondendo a um acréscimo médio de 2,0% face ao numero de trabalhadores de
2004. Esta variacdo foi ligeiramente inferior a observada na popula¢do de empresas,
traduzindo-se numa ligeira reducdo da dimensdo média das empresas que entre 2004 e

2007, passou de 3,55 para 3,48 trabalhadores por unidade empresarial.

Em 2007, quer o volume de negdcios (VN) quer o valor acrescentado bruto a pregos de
mercado (VABpm) verificaram acréscimos consideraveis que correspondem a taxas
médias de variacdo de mais 5,3% e 5.5%, respectivamente. Face a 2006, o VN subiu
cerca de 6,8% ¢ o VABpm variou mais 9%, correspondendo as oscilagdes anuais mais

significativas no periodo de analise.

Segundo o INE no ano de 2007, e tendo por base as classes de dimensdo de pessoal ao
servigo, verificou-se que 921 empresas pertenciam ao escaldo com 250 trabalhadores ou
mais individuos. Contudo, no total da populacdo de empresas o seu peso foi muito
reduzido (cerca de 0,1%). Ao contrério, as unidades empresariais com menos de 10
trabalhadores corresponderam a mais de 95% do sector empresarial ndo financeiro. Este
valor traduz um tecido empresarial constituido maioritariamente por empresas de

reduzida dimensio.

De seguida apresentaremos de forma grafica e com tabela sobre como esta distribuido o
sector empresarial Portugués, nos graficos 2.3 a 2.5 e tabela 2.8 ja com dados de 2008

disponiveis no INE:
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Tabela 2.8. Principais Varidveis por Classe Dimensional no ano de 2008

Varidveis Total® Menos de Entre 10 a 49 50-249 250
10
2008 2008 2008 2008 2008
Empresas (N°) 1.096.255 1.046.592 42.629 6.113 921
Pessoal ao servico 3.861.726 1.659.462 806.047 590.415 805.802
(N°)
Volume de negécios | 368.392.426 | 92.386.512 89.710.769 81.042.485 105.252.661
(10%) Eur
VABpm (10°) Eur 85.969.967 21.227.659 18.915.513 17.988.535 27.838.260
EBE (10°) Eur 34.899.573 9.732.977 6.612.376 6.412.032 12.142.186
Fonte: INE, 2008.

Gréfico2. 3. Estrutura Empresarial Portuguesa por classe dimensional para o periodo 2008

Numero de Empresas em 2008

0,099%
0,001%

4%

™ Micro Empresas
™ Pequenas Empresas
Meédias Empresas

™ Grandes Empresas

Fonte: Elaboragio propria com dados do INE, para o ano de 2008.

4 Namero de trabalhadores.
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Grifico 2.4. Pessoal ao Servigo nas Empresas por classe dimensional 2008

Pessoal ao servico nas Empresas em
2008

® Micro Empresas

¥ Pequenas Empresas
Médias Empresas

¥ Grandes Empresas

Fonte: Elaboragio propria com dados do INE, para o ano de 2008

Grifico 2.5. Volume de Negocios das Empresas por classe dimensional para o ano de 2008

Volume de Negodcios em 2008

- ® Micro Empresas
¥ Pequenas Empresas
4 Médias Empresas
¥ Grandes Empresas

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do INE, para o ano de 2008.
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Tal como verificAmos anteriormente e segundo o INE, em 2008, pelo grafico 2.3
verifica-se que a estrutura empresarial Portuguesa ¢ dominada por micro empresas, isto
¢, empresas com menos de 10 trabalhadores ao servigo, que representam, assim, cerca
de 95% do tecido empresarial Portugués. No grafico 2.4 verificamos que cerca de 43%
do emprego era igualmente assegurado pelas empresas desta dimensdo. Ainda assim
verificamos que as PME representam mais de 79% do emprego em Portugal. Esta

situacdo destaca a relevancia das PME enquanto unidades empregadoras.

Mas, no entanto, verifica-se no grafico 2.5 que volume de negdcios das grandes
empresas assume grande relevadncia na economia Portuguesa, representado cerca de
29% do volume total de negocios. Enquanto que as micro empresas representam apenas
25% do volume total de negdcios no Pais, 0 que torna bastante interessante o presente

estudo.

Embora as microempresas sejam dominantes no contexto da economia Portuguesa, ¢ de
salientar a importancia das grandes empresas na contribui¢dio do PIB Portugués, o que
significa que estas empresas apresentam uma dimensdo substancialmente superior as
restantes em termos de niumero de trabalhadores por empresas e volume de negocios por

trabalhador.
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3. Revisio da Literatura

Neste capitulo vamos analisar os autores e os factores que os mesmos consideraram
determinantes no sucesso das PME. A contribui¢do determinante do sector das PME
para o desempenho global da economia é realmente crucial para os investigadores para
analisar e estudar os principais determinantes de sucesso por tras deste sector. Portanto,
¢ fundamental e extremamente importante identificar os factores que levam as PME a
sobreviverem e a terem sucesso. Os resultados destes estudos séo Uteis tanto para os

empresarios individuais como aos decisores politicos (Wijewardena e Tibbits, 1999).

Um aspecto importante a salientar é que nfo existe uma corrente tedrica Unica que
explique quais os factores que s3o importantes para o crescimento das PME, mas sim
um conjunto de factores estudados individualmente por vérios autores. Este facto deve-
se provavelmente a heterogeneidade que existe nos varios tipos de PME e dos factores
que podem influenciar esse crescimento serem os mais variados e dependerem de varios

contextos e diferentes circunstancias.

Pela analise da literatura é possivel afirmar que n3o existe apenas um factor
determinante para o sucesso, mas uma multiplicidade e diversidade de factores (Lussier,
1995) ou seja, esses factores podem variar significativamente de um Pais para outro, de
um sector para outro, seja por motivos econdmicos, geograficos ou culturais (Alasadi e
Abdelrahim, 2007). Como tal, a investigagdo empirica dos factores que levam ao
sucesso ou fracasso da economia das PME nas diferentes nagdes ¢ obrigatorio para um

melhor e saudavel desenvolvimento da economia.

3.1. De indole geral
Virias perspectivas teéricas tém sido desenvolvidas, uma das razdes para este facto,
segundo Wiklund et al (2009), ¢ a existéncia de literatura altamente fragmentada, pois
cada um dos estudos existente sobre o crescimento das PME abrange apenas uma das
variaveis consideradas importantes em estudos anteriores. Na medida em que a maioria
dos estudos sobre crescimento, de forma explicita ou implicitamente, dizem respeito a

varias perspectivas teoricas.
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Tém havido um niimero consideravel de estudos sobre o sucesso das PME que partem
de um caso Ginico para pesquisas mais abrangentes, por exemplo Brockhaus e Horwitz
(1982 € 1986) afirmaram que o sucesso do negocio € resultado de uma teia de factores
que interagindo entre si levam ao sucesso do negoécio. Ja Alasadi e Abdelrahim (2007)
afirmaram-nos no seu estudo que as PME que apresentaram desempenho positivo eram
caracterizadas por apresentarem processos de inovagdo bastante evoluidos e elevados
niveis de formagio na sua classe trabalhadora. Duchesneau e Gartner (1990)
identificaram trés categorias de factores que sdo importantes e determinantes para o
sucesso das PME: caracteristicas empreendedoras dos gestores; caracteristicas da
propria PME; e, variedade nas estratégias de desenvolvimento do negocio. Concluiram
no seu estudo que os factores como: o esfor¢o para reduzir o risco de negocio; boa
comunicagio; o niimero de horas de trabalho; planeamento e organizagdo; e, servigo de
qualidade aos clientes, contribuem fortemente para o desenvolvimento e sucesso das
PME. Storey (1994) concordou com Duchesneau e Gartner (1990) que os trés factores
acima referidos sdo determinantes para o crescimento das PME e acrescentou no seu
estudo que estes trés factores requerem uma integragdo homogénea e bem planeada para
alcancar o crescimento adequado, mas também atribuiu grande importincia a outros

factores tais como: a motiva¢do; o nivel de estudo dos gestores; e, a idade dos gestores.

Barkham et al (1996) adoptaram o referencial metodolégico sobre os factores de
sucesso introduzido por Storey (1994) no seu estudo sobre as PME do Reino Unido e
demonstraram que as caracteristicas do empreendedor e as estratégias adoptadas foram
determinantes para o sucesso das PME. Concluiram que as PME que apresentaram
maiores taxas de sucesso foram as geridas por empresarios relativamente jovens, que

tinham outros interesses empresariais ¢ eram membros de associagdes empresariais.

Outro estudo importante sobre o sucesso das PME foi realizado por Ahmet (1995) na
Turquia, que mediu o desempenho dos negdcios em termos de tamanho (nimero de
empregados) e crescimento das vendas. Classificou os factores de sucesso como
factores internos ¢ factores externos. No entanto, focou o seu estudo apenas nos factores
internos, classificando-os em cinco categorias: experiéncia do proprietario/Gestor; idade
da empresa; competéncia de produgdo; competéncia do marketing; competéncia da
gestdo; e, a estratégia empresarial. Para medir o desempenho foram usadas como
medidas de performance a contabilidade e o crescimento da tecnologia, que se

revelaram ser factores significativamente influentes. Também a diversificagdo dos
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produtos € a gestdo financeira, foram factores importantes que influenciaram o
crescimento das vendas, e foram considerados como medidas importantes para o
sucesso das empresas. A experiéncia do proprietario e a idade da empresa nio foram
factores significativos - nem para explicar o tamanho da empresa, nem para explicar o

crescimento das vendas.

Tendo em vista o encontrar de varidveis que discriminam as empresas de sucesso das de
insucesso, Lussier (1995) desenvolveu um modelo, no qual incorporou 15 variaveis
explicativas de natureza diversa (nfo financeira) e testadas através de regressdo
logistica. Os factores introduzidos pelo autor foram: informagio contabilistica e
controlo financeiro; planeamento; capital; experiéncia no sector; experiéncia em gestio;
apoio profissional; habilitagdes literarias; recrutamento de trabalhadores; fase do ciclo
de vida do produto/servigo; economia; idade do proprietario; proprietarios detém
negocio; competéncias em marketing; e, nacionalidade. Nas suas conclusdes apenas
quatro varidveis foram consideradas significativas para o sucesso, nomeadamente,
planeamento, apoio profissional, habilitacdes literarias e recrutamento dos
trabalhadores. As mesmas conclusdes chegaram Lussier (1996a), Lussier ¢ Pfeifer
(2000 e 2001) para o sector do retalno na Croacia. Lussier e Corman (1996), num
estudo baseado em questionarios a proprietarios/CEO’s de PME dos EUA, concluiram
que as variaveis que distinguiam as empresas de sucesso das empresas de insucesso sio:
capital; informagdo contabilistica e controlo financeiro; experiéncia no sector;
planeamento; apoio profissional; habilitagbes literarias; recrutamento dos trabalhadores;

economia; pais onde det€ém um negdcio; e nacionalidade.

Wijearderna e Tibbits (1999) analisaram um conjunto de empresas e indudstrias e
verificaram os factores que afectam o crescimento das PME na Australia. O estudo
concluiu que as empresas mais velhas apresentavam fraco desempenho quando
comparadas com as empresas mais jovens. Permitindo aos autores afirmarem-nos que
quanto mais velha for a empresa menor tenderd a ser o seu crescimento. A mesma
conclusdo chegou Kangasharju (2000) no seu estudo sobre os determinantes para o
crescimento das PME em diferentes fases do ciclo de vida da empresa, que concluiu que
as empresas mais jovens apresentaram maiores taxas de crescimento que as empresas
mais velhas. Para além deste factor o autor acrescentou, que o ensino superior dos
gestores e a formagdo continua dos empresarios/gestores aumentava a probabilidade de

crescimento das empresas por si geridas.
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Blackwood € Mowl (2000) no seu estudo, com dados de Espanha, tiveram como
objectivo primordial identificar e descrever padrdes de sucesso € insucesso entre as
PME. Concluiram que o insucesso ou insucesso estd dependente ndo sé do
comportamento dos empresarios/gestores, mas também do ciclo econdmico, social € do
ambiente em que estas empresas operam. Pela andlise estatistica dos dados recolhidos,
verificaram que as empresas bem sucedidas eram geridas por empresarios/gestores, que
inicialmente consideraram outros tipos de negocios alternativos - antes de escolherem o
negdcio a investir realmente - preparavam um plano de negocios, actualizavam
regularmente os seus registos financeiros, utilizavam metas para avaliar o desempenho
do negdbcio e tinham experiéncia de gestdo em outros negécios privados. A mesma linha
de investiga¢do foi seguida por Andreas ¢ Sabine (2000), que realizaram um estudo
sobre as probabilidades de sucesso das PME, com énfase no planeamento como factor
determinante e importante para o sucesso das PME. A sua amostra incluiu PME de
empresas situadas na Irlanda e Alemanha, e concluiram que o contexto cultural e do
meio ambiente em que as empresas se encontravam € determinante para o sucesso das

mesmas.

Wiklund e Shepherd (2005), ao investigar o empreendedorismo orientado para as PME
verificaram que o acesso ao capital e o dinamismo eram importantes para o sucesso da
empresa. Concluiram que estes factores quando combinados com uma orientagio
empreendedora alavanca a probabilidade de sucesso. Ja Litz e Folker (2002), no seu
estudo sobre as PME no sector do retalho, procuraram compreender se a performance
das PME esta relacionada com o equilibrio, em termos de sexo, da equipa de gestéo, e
verificaram que nas PME onde existe equilibrio - em termos de sexo - da equipa de
gestdo, apresentavam um lucro superior as PME em que a equipa de gestdo era
composta s6 por homens ou sbé por mulheres. J& Du Rietz e Henrekson (2000)
verificaram se a performance das PME controladas por mulheres era inferior a
performance das PME controladas por homens, ¢ concluiram que o sexo do proprietario
influéncia a performance das empresas, no caso da performance medida pelas vendas, o
mesmo ndo se verificando se a performance for medida pelo resultado liquido do

exercicio ou pelo niamero de trabalhadores.

Para Van Praag e Cramer (2001), uma motivagdo positiva no inicio da actividade
empresarial afecta positivamente o desempenho dos empresarios, enquanto que 0s

empresarios que consideram o auto emprego como ultima oportunidade tém menores
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possibilidades de ter sucesso. A mesma conclusio chegou Van Praag (2003) no seu
estudo sobre os determinantes do sucesso e insucesso das PME, a motivagdo é um dos
principais factores ndo s6 para o sucesso nas sua fase inicial, mas também para dar
continuidade ao negécio. Afirmou, igualmente, que a experiéncia, idade e o nivel de

educagéo do empresario também sdo importantes para o sucesso das PME.

Para Steiner ¢ Solem (1988) as PME de sucesso sdo descritas como empresas que
tendem a mudar a tecnologia da produgéo e o mix de produto mais frequentemente em
resposta aos avangos na industria e as necessidades dos clientes, que fazem planeamento
(formal ou informal) e sio PME que desenvolveram uma estratégia de competi¢do num

nicho de mercado onde ndo existe uma competigdo directa de grandes empresas.

Ja Yusuf (1995) no seu estudo questionou empreendedores sobre a importincia que
atribuiam a um conjunto de factores para o sucesso das PME. Os factores considerados
foram: boa gestdo; apoio satisfatério do governo; marketing; exposi¢do exterior;
educacdo e formagdo; acesso ao financiamento e nivel de investimento inicial;
caracteristicas pessoais; experiéncia prévia em gestdo; e, filiagdo partidaria. Verificou
que, de entre todos os factores considerados, o marketing foi o tnico factor que os

empreendedores ndo consideraram relevantes.

Outra linha de investigagdo foi seguida por Durand e Coeurderoy (2001) que estudou a
relagdo entre a idade, ordem de entrada no mercado, orientagdo estratégica e a
performance das empresas, concluindo que as varidveis que influenciavam a
performance eram a idade do empreendedor, a adopgdo de uma estratégia de lideranga
de custos e de uma estratégia de diferenciag@o através da inovag@o e do marketing, a
incerteza do mercado, o ciclo de vida do mercado e o crescimento do mercado. Todas
estas variaveis apresentaram uma relag@o positiva com a performance, excepto a idade
da empresa e a incerteza do mercado que apresentaram uma relagdo negativa. A ordem
de entrada das PME no mercado, a tecnologia, a dimensio da empresa e a

competitividade ndo influenciam as vendas e o resultado liquido do exercicio.

Ja Stewart (2002) procurou compreender de que forma o planeamento formal contribui
para o sucesso das PME, com enfoque internacional, e concluiu que existia uma relagio
positiva entre o planeamento ¢ o sucesso das PME com enfoque internacional, sendo
mesmo que os proprietarios e colaboradores que exercem uma fungio importante

acreditam que o planeamento formal é necessario para o sucesso das empresas. Estas
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conclusdes corroboram o trabalho de Jones (1982), ao identificar as caracteristicas que
diferenciam as PME que realizam planeamento das que ndo o fazem, determinando a
utilidade do planeamento nas PME. Afirmou-nos que existem oito varidveis que
distinguem as PME que realizam planeamento das que ndo o fazem. Sendo, a realizagdo
de estudos de mercado, a previsdo a longo prazo, as restri¢des do meio envolvente, as
habilitagGes literarias ¢ a idade do responsavel pelo planeamento, a rendibilidade do
activo, a participagdo na orgamentagdo e o grau de facilidade de prever o meio
envolvente. Concluindo que as PME que realizam planeamento tém mais sucesso do
que as que ndo o fazem (mediram o sucesso através da rendibilidade do activo).
Também Rue e Ibrahim (1998) nos afirmaram que um melhor planeamento esta
associado ao crescimento das vendas das PME. Contudo, verificaram uma relagdo

significativa moderada entre o planeamento e a performance.

A analise da tabela 3.1 permite-nos afirmar que as varidveis que mais tém sido
incorporadas em modelos sobre o sucesso das PME sdo: a experiéncia em gestdo;
capital; planeamento; experiéncia no sector e a informagdo contabilistica; e, controlo
financeiro, e as varidveis menos vezes incorporadas s3o: o facto dos pais dos
proprietarios terem uma empresa; e, a nacionalidade dos proprietarios. As variaveis
sobre os quais existe maior evidéncia no sentido de contribuirem para discriminar as
PME de sucesso das de insucesso sdo: a experiéncia em gestdo; capital; informagéo
contabilistica e controlo financeiro; planeamento; experiéncia no sector; e, apoio
profissional. Pela analise da literatura existem outros tipos de estudos desenvolvidos
associados ao sucesso, e encontram-se divididos em dois grandes grupos: os que
procuram encontrar as variaveis que influenciam e/ou determinam a performance das
PME; e, os que se limitam as variaveis que estdo associadas a performance. A falta de
uma norma universalmente aceite como medida para avaliar a performance das PME,
fez com que os estudos sobre a tematica do sucesso utilizassem varios indicadores para

medir o desempenho das PME.
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Tabela 3.1. Varidveis identificadas na literatura como factores que contribuem para o sucesso
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Fonte: Lussier e Pfeifer (2001) (Adaptado)

Em suma, ndo existe apenas um factor, mas um conjunto de factores que influenciam e
determinam o sucesso das PME, e mesmo assim estes factores podem variar de pais
para pais, pois eles dependem muito do contexto econémico e social de cada pais. Para
além dos factores citados por Lussier e Pfeifer (2001) existem outros factores

considerados na literatura como importantes para o sucesso das PME.

Alguns estudos argumentaram que a gestfo de recursos humanos ¢ um factor chave para
sobrevivéncia das PME (Storey (1994) e Duchesneau e Gartner (1990)). Outro factor
considerado relevante na literatura ¢ o tamanho, pois alguns estudos argumentam que as
grandes empresas tém capacidade de crescer mais rapidamente que as pequenas, devido
a sua capacidade de contratar gestores e trabalhadores muito capacitados, bem como de
investir em inovagdo que tornem o seu trabalho mais eficiente (Wijewardena e Cooray,
1995). As grandes empresas tém mais recursos disponiveis para realizar pesquisas de
mercado, adquirir informagdo de forma eficaz, contratar auditores internos (Barkham et
al (1996), Wijewaedena e Tibbits (1999) e Storey (1994)). Também as limita¢Ses no

acesso ao financiamento s3o identificadas na literatura como um problema critico € um
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entrave para o sucesso ¢ crescimento das PME (Storey (1994), Barkham et al (1996),
Lussier (1995) e Yusuf (1995)).

As competéncias de empreendedorismo foram, igualmente, consideradas necessarias
para o sucesso das PME. Huck e McEwem (1991) consideram que existem doze areas
necessarias para o sucesso das PME nomeadamente, fase inicial dos negocios,
planecamento e or¢amentagdo, gestdo, marketing e vendas, publicidade e promocio,
merchandising, finangas e contabilidade, relagdes pessoais, compras, produgdo,
instalagdes e equipamento e controlo de risco. Entre estas, considerou como mais

importantes, a gestdo, planeamento e orcamentagdo e marketing e vendas.

A falta de normas universalmente aceite como medidas de desempenho deixou a porta
aberta para que os varios autores escolhessem as suas proprias medidas de desempenho.
Mas pela revisdo da literatura um indicador para avaliar o desempenho global das PME
¢ o grau de satisfagdo do gerente/proprietario com o desempenho do proprio negdcio
(Alasadi e Abdelrahim, 2007). Outra medida de desempenho bastante utilizada na
analise do desempenho ¢ o volume de negdcios, por exemplo Barkham et a/ (1996),
afirmam-nos que uma analise do crescimento da empresa deve, pelo menos em parte,

ser baseada em mudangas no volume de negocios.

O sucesso das PME pode ser definido de varias maneiras diferentes. Por exemplo
Cochran e Wood (1984), definiram o sucesso como crescimento financeiro com lucros
adequados. Outras definigdes de sucesso s@o igualmente adequadas, por exemplo
Alasadi e Abdelrahim (2007) definem sucesso como a satisfagdo no trabalho que resulta
de alcangar as metas desejadas. No entanto, o crescimento financeiro, as vendas, € o
aumento do nivel dos lucros tém sido amplamente adoptados como medida para avaliar

o crescimento das empresas.
Na tabela 3.2 apresentaremos resumidamente algumas conclusdes, dmbito do estudo,

tamanho da amostra, paises, metodologia de andlise dos dados e outros autores que

investigaram os factores que influenciam no sucesso das PME:

Capitulo 3 — Revisdo da Literatura 40



Factores que influenciam no sucesso das pequenas empresas em Portugal: O caso de Lisboa

2010

Tabela 3.2. Sumario da investigacio sobre factores que influenciam no sucesso das PME's

. Amostra . Metodologia
Ambito do estudo Resultados Metodologia de de andlise dos Autores do
N Sector Pais [recolha dos dados dados estudo
Verificaram que as PME com sistemas de
Estudar se os programas de formago sofisticados, e um forte apoio da
formagdo sio realmente mag . A P 144 Industrias Taiwan Questionario Regressdo | Huang (2001)
benéficos para as PME gestiio na formagdo tém mais sucesso do que Logistica
) as PME’s onde tal nfo se verifica.
Os Pontos fortes que mais estdo associados ao
sucesso sdo a gestdo de tesouraria, a inovagdo
Estudar as relacdes entre as e os tipos de !nercados em que a empresa Regr'esgao Chaganti ¢
. ~ trabalha. Relativamente as caracteristicas da . . S Logistica .
estratégias de gestdo ¢ o - . 192 Industria Canadéd Questionario Chaganti
bt gestio de operagdes, as empresas mais
resultado liquido. L (1983)
lucrativas introduzem novos produtos com
mais frequéncia e tém linha de produgdo mais
curta.
A A actividade considerada mais importante
Estudar relevancia dos cursos o ,
de negécios para as PME pelos proprietarios das PME's para alcangar Inddstria e -
erai te necI;ssi dade de sucesso € as vendas e marketing (56%), 178 servicos EUA Questionério Hess (1987)
p i seguindo-se GESTAO (22%), Produgtio (12%) ¢
g ) e contabilidade e finangas (10%).
A experiéncia em gestiio, experiéncia prévia
Estudar os factores que num negécio 1gual~ou parecido, certas - '
- . caracteristicas de gestdo e o desenvolvimento L . Steiner €
podem influenciar o sucesso " . 22 Industria EUA  |Entrevista Pessoal
das PME de vantagens competitivas através da Solem (1988)
especializag@o estdo relacionados com o
sucesso.
Estudar o impacto das for¢as| As empresas mais novas apresentam uma Regresséo
i 40 s i o altipl in e Covin
do meio envolventq exte~mo methor p'erformance. quando nio sdo muito 143 Indistria EUA Questionario Miultipla |Covine
na utilidade da orientgéo agressivas em meios envolventes com (1990)
competitiva das PME. tecnologia sofisticada.
Estudar impacto do sexo do | Concluiram que ndo existem diferengas entre 372 Virios EUA Questionario Changanti e
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proprietario na performance. | os sexos dos proprietarios no que se refere ao Regressdo | Parasuraman
estatuto do fundador, experiéncia em gestdo e Logistica (1996)
ao facto dos pais dos proprietarios deterem o
seu proprio negécio. No entanto, os homens
tém mais experiéncia no sector do que as
mulheres.
Concluiram que os factores considerados mais
. importante Proprietarios para o suce -
Identificar os factores tI‘:)ram' CsapZ::(i)Zadr: ge ‘:omadapdc decizéosso
considerados de sucesso para » apagiaac . e 52 n.d. Hong-Kong| Entrevista Pessoal Luk (1996)
as PME trabalho, experiéncia adquirida antes de iniciar
) o proprio negbcio, boas técnicas de marketing
e boas técnicas de vendas.
Estudar a relagdo entre as s .
arelag . Certos perfis de Proprietarios/gestores estio .
caracteristicas pessoais dos . . o s Ordinary Least Kotey e
. associados a certas orientagdes em termos de Industria do 1 . .
proprietarios/gestores, as - . . 224 g Australia Questionario  |Squares (OLS)| Meredith
- estratégia. A estratégia da empresa esta mobilidrio
estratégias que eles adoptam 1 s (1997)
associada & performance da mesma.
¢ a performance das PME.
A performance das empresas ¢ influenciada
pela experiéncia no sector, capital inicial, -
Estudar a influéncia do leverage financeiro, habilita¢des literdrias,
capital humano, social e |praticas de religido, estado civil do proprietario o
. o . Industria e . . .
financeiro dos proprietarios e dos pais, sexo. E por outro lado o autor 215 retalho Jamaica |Entrevista Pessoal Honing (1998)
no resultado liquido do concluiu que as empresas controladas por
exercicio das microempresas.|mulheres apresentam um nivel de performance
inferior ao verificado nas empresas controladas
por homens.
De acordo com os resultados os autores
verificaram que os factores criticos de sucesso Regressio
Identificar padrdes de das PME por ordem decrescente de 90 Turismo Espanha Questiondrio Logistica Blackwood e
sucesso ¢ insucesso das PME.| importancia sfo: acesso ao capital necessario, P Mowl (2000)
planeamento, gestdo financeira eficiente e
experiéncia em gestao.
Estudar as diferengas em As PME’s controladas por mulheres Watson e
rman iagd (o (- Regressédo .
termos de performance das [apresentam menos lucros e menos variagdo nos 2367 Virios Austrdlia | Base de dados gre: Robinson
PME controladas por homens lucros face ao apresentado pelas PME Multipla (2003)
face as PME controladas por controladas por homens.
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mulheres.
Validar os resultados de um
estudo sobre performance das| As PME que realizam planeamento formal Farmacia e Regressio
PME’s que fazem apresentam resultados superiores em termos de| 10 industria n.d. Questionario Multipla | Herold (1972)
Planeamento formal e as que vendas e lucros. quimica
fazem planeamento informal.
Estudar a importancia do Existe uma forte relaggo entre o sucesso das , . . Sexton e Van
planeamento no sucesso das . 278 Varios EUA |Entrevista Pessoal -
PME. PME ¢ o planeamento estratégico. Auken (1985)
Estudar o imp a}ct‘o do Nio foi encontrada evidéncia empirica de que
Planeamento a médio longo 1 . . - D Regressdo
o planeamento a médio longo prazo esteja 53 Virios Australia Questiondrio s Orpen (1985)
prazo na performance das ; Multipla
PME. correlacionado com a performance das PME.
a t! .
Estudar a relagéo en reo O contacto do empreendedor com o meio N .
contacto com o meio C . . - L Regresséo Dollinger
envolvente estd positivamente correlacionado 82 Varios EUA Questionario >
envolvente e a performance Miultipla (1985)
. com a performance das PME
financeira das PME
As caracteristicas de marketing onde existem
Estudar as caracteristicas de | maior diferenga entre as PME de sucesso e as (1 -
. - . . . ~ Analise de .
marketing que diferenciam as de insucesso s#o, a orientagdo para o - . Peterson e Lill
- . M 71 Varios EUA relatorios de uma
empresas de sucesso das consumidor, politicas e objectivos de . . (1981)
. . . universidade
empresas de insucesso. marketing claramente definidos ¢ a oferta de
vasta gama de servicos.
Foi encontrado suporte para a teoria de que a
. probabilidade de sucesso e revelada pelo Regressdo
Testar a teoria de que a . . o . o
- investimento do proprietério no capital da Logistica
probabilidade de sucesso das { ~
) empresa, através de uma relagéo casual - L Carter € Van
PME é revelada pelo ; . . 132 Virios EUA Questiondrio
. . ., . | negativa entre as dificuldades financeiras da Auken (1990)
investimento do proprietario C
. empresa na sua fase inicial e a percentagem do
no capital da empresa. P .
capital inicial representado por fundos pessoais
do proprietério.
Verificar se a relagdo entre as| A performance das PME (Medida pela taxa de
iavei i i a positi - i Least inzi
variaveis relacionadas com a cresmmentp das vendas) esta pos1t1Yamente 74 Virios EUA Base de dados Ordinary Weinzimmer
equipa de top management ¢ correlacionada com a heterogeneidade Squares (OLS) (1997)

o comportamento de

funcional da equipa de top management.
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crescimento das PME ¢é
consistente com o resultado
de estudos no contexto de
grandes empresas.

Estudar a relag#o entre O planeamento € o insucesso estio
planeamento ¢ insucesso das | correlacionados, podendo o planeamento 304 Vérios EUA Questiondrio Regressdo | Perry (2001)
PME. reduzir a probabilidade de faléncia. Logistica
As PME com mais trabalhadores, que
. recentemente aumentaram mais as suas vendas Regressio
Estudar o impacto das . . - o
" . ou esperam Vir a aumentar mais nos préoximos Logistica
Praticas de reporting . . . . - 1 S McMahon
. tempos, realizam mais reporting financeiro. 176 Virios Australia Questionario
financeiro na performance e o X (2001)
. Contudo, a realizag@o de reportung financeiro
no crescimento das PME. ~ .. X
ndo se encontra estatisticamente relacionada
com os lucros da empresa.
Analisar a influéncia das
caracteristicas de gestdo das Regresséo
racteristicas d 1 Exi relagdo iva entre a (. o Logistica Entrialgo
caracte e ge§tao no x1’st<.3 uma re (;~ negativa entre as 233 Virios Espanha Questionario 0g g
sucesso organizacional | caracteristicas da gestdo e o sucesso das PME. (2002)
através da implementagdo da
estratégia.
44
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Tabela 3.3. Sumario da investigacfo sobre as variaveis dependentes/independentes que influenciam no sucesso das PME

Variaveis Independentes Variavel dependente Amostra Metodologia de | Metodologia | Autores do
Pais N recolha dos de andlise estudo
dados dos dados
Informagdo contabilistica e controlo financeiro, | Varidvel Dicotémica: EUA 216 Questionario Regressdo Lussier
planecamento, capital, experiéncia no sector, | Sucesso ou  insucesso, Logistica (1995)
experiéncia em gestio, apoio profissional, | Sucesso = Ter 3 anos
habilitagdes literarias, recrutamento dos | anteriores com  lucro,
trabalhadores, fase do ciclo de vida do | Insucessos ndo ter realizado
produto/servigo, economia, idade do proprietario, [ os 3 anos anteriores com
proprietario, pais detém o negdcio, competéncias | lucro.
em marketing e nacionalidade.
Informagdo contabilistica e controlo financeiro, | Variavel Dicotdémica: Croacia 216 Questionario Regressdo Lussier e
plancamento, capital, experiéncia no sector, | Sucesso ou  insucesso, Logistica Pfeifer
experiéncia em gestdo, apoio profissional, | Sucesso = Ter 3 anos (2001)
habilitagdes literarias, recrutamento dos | anteriores com  lucro,
trabalhadores, fase do ciclo de vida do |Insucesso = nfo ter
produto/servigo, economia, idade do proprietdrio, | realizado os 3  anos
proprietario, pais detém o negbcio, competéncias | anteriores com lucro
em marketing e nacionalidade.
Informagido contabilistica e controlo financeiro, | Variavel Dicotémica: EUA 96 Questiondrio Regressao Lussier e
planeamento, capital, experiéncia no sector, | Sucesso ou  insucesso, Logistica Corman
experiéncia em gestio, apoio profissional, | Sucesso = Ter 3 anos (1996)
habilitagtes literarias, recrutamento dos | anteriores com  lucro,
trabalhadores, fase do «ciclo de vida do |Insucesso = ndo ter
produto/servi¢o, economia, idade do proprietério, | realizado os 3  anos
proprietario, pais detém o negodcio, competéncias | anteriores com lucro
em marketing ¢ nacionalidade.
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Variaveis Independentes Variavel dependente Amostra Metodologia de | Metodologia | Autores do
Pais N recolha dos de anilise estudo
dados dos dados
Idade da firma, Tamanho da firma, competéncia em | Variag¢do anual das Vendas Australia 142 Questionario Regressdo | Wijeardenae
marketing, nivel de exportagdio, sector onde estd Miltipla Tibbits
inserido e trabalhadores ao servigo. (1999)
Tamanho, Idade da empresa, percentagem que de | Variago anual das Vendas Japdo 300 Questionario Regressdo | Wijeardena e
exportagfio no total das vendas, sector em que esta Multipla Cooray
inserido, competéncia em marketing e publicidade e (1995)
nivel de I & D.
Idade da empresa, tamanho da empresa, | Varidvel Dicotémica: Siria 197 Questionario Regresséo Alasadi e
Planeamento, nivel de formagdo dos empregados, | Sucesso ou  insucesso, Logistica Abdelrahim
nivel de formagdo dos gestores ¢ fonte do | Sucesso = Ter 3 anos (2007)
financiamento. anteriores com  lucro,
Insucesso = nlo ter
realizado os 3 anos
anteriores com lucro
E
Stock Turnover
Idade da empresa, experiéncia no sector, | Variacdo anual do nimero EUA 145 Questionario Ordinary Van Praag
experiencia em gestdo, financiamento, motivagio | de empregados Least (2003)
no arranque do negocio, nivel de escolaridade dos Squares
proprietarios/gestores. (OLS)
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Varidveis Independentes Variavel dependente Amostra Metodologia de | Metodologia | Autores do
Pais N recolha dos de andlise estudo
dados dos dados
Informacgdo contabilistica e controlo financeiro, | Variavel Dicotomica: EUA - Questionario Regressdo Lussier
planeamento, capital, experiéncia no sector, | Sucesso ou  insucesso, Logistica (1996a)
experiéncia em gestio, apoio profissional, | Sucesso = Ter 3 anos
habilitagdes literarias, recrutamento dos | anteriores com lucro,
trabalhadores, fase do ciclo de vida do |Insucesso = nfo ter
produto/servi¢o, economia, idade do proprietario, | realizado os 3  anos
proprietéario, pais detém o negdcio, competéncias | anteriores com lucro
em marketing e nacionalidade.
Boa gestéo, apoio profissional, apoio satisfatério do | Variavel Dicotomica: Sul do 220 Questionario Regressdo | Yusuf (1995)
governo, marketing, exposicdo ao exterior, | Sucesso ou insucesso, | pacifico Logistica
educagio e formagfo, acesso ao financiamento e | Sucesso = Ter Pelo menos
nivel de investimento inicial, caracteristicos | 3 anos anteriores com
pessoais e experiéncia prévia em gestfo. lucro, Insucesso = nio ter
realizado pelo menos os 3
anos anteriores com lucro
Fonte: Elaboragdo Propria
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Na tabela 3.3 apresentdmos resumidamente as variaveis dependentes e/ou independentes

associadas 4 performance, as metodologias de recolha dos dados, metodologia de

andlise dos dados e respectivos autores.

3.2. Relativa aos factores determinantes do sucesso
Como pudemos observar pela analise a revisdo da literatura sdo varios os factores que
estdo associados ao crescimento das empresas. No presente trabalho iremos estudar
apenas alguns destes factores, nomeadamente: o investimento em recursos humanos; a
idade da empresa; as limitagdes no acesso ao financiamento; o investimento em
inovagdo; e, as limitagdes no financiamento das empresa. Assim, parece-nos ser
importante apresentar também a literatura que justifica os impactos destes factores nas

empresas.

3.2.1. Recursos Humanos
Arthur (1994), Bishop (1994) e Boselie et al (2001), citado por Bosma et al (2004),
afirmaram que o investimento em recursos humanos € determinante no
desenvolvimento das pequenas empresas. Bosma et al (2004) referem-nos que o
investimento em recursos humanos melhora e ajuda na sobrevivéncia e performance das

pequenas empresas.

Segundo Bosma et al (2004) existem outros autores que consideram que o investimento
em recursos humanos tem influéncia positiva no crescimento das empresas, entre eles

destacam-se Mincer (1974), Vaan Prag e Cramer (2001), Taylor (1999).

Para Ferligoj et al. (1997) o investimento em recursos humanos representa uma
vantagem competitiva para as pequenas empresas, estes autores referem igualmente que
as empresas que fazem um melhor uso dos seus recursos humanos alcangam melhor
desempenho que as restantes empresas. E como tal a sobrevivéncia das pequenas
empresas depende muito da utilizagdo correcta dos seus recursos humanos. Os mesmos
autores defendem que a competéncia de trabalho ¢ um factor importante para o sucesso
das pequenas empresas e defende o corte na tributagdio sobre a remuneragdo da méo-de-
obra como factor de crescimento para as pequenas empresas, também afirmam que o
sucesso da gestio das pequenas empresas depende, em certa medida, da flexibilidade e

adaptabilidade dos seus recursos humanos.
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Para Porter (1985), citado por Ferligoj et al (1997), a gestdo dos recursos humanos
funciona como um apoio em todas as actividades primarias, como operages, logistica,
marketing ¢ vendas de servi¢o. Segundo Ferligoj ez a/ (1997), as empresas com maior
nivel de capital humano possuem uma maior capacidade de responder as mudangas
ambientais da propria economia, pois elas possuem estratégias para atender a essas
mudancas de forma rapida e eficiente. No seu estudo Feligoj et al (1997) demonstrou
que as empresas possuem vantagem competitiva quando existe uma aposta no

desenvolvimento da capacidade dos seus recursos humanos.

Para Lefebvre e Lefebvre (1993) os recursos humanos contribuem em maior proporg¢do
para os resultados das pequenas empresas. Para Cavusgil e Shaoming (1994), as
pequenas empresas gozam de uma vantagem competitiva quando a empresa melhora a
gestdo de recursos humanos, dai a importincia das PME apostarem no desenvolvimento
desta area da gestdo. Para Schermerhorn (2001), citado por Uhlaner e Kok (2001, pag.
278), a gestdo de recursos humanos tem sido definida como um “processo de atrair,
desenvolver e manter um talento e a forga de trabalho enérgica, para suporte

organizacional da missdo, dos objectivos e das estratégias das empresas”.

Audretsch e Thurik (2000, 2001), citado por Uhlaner e Kok (2001), argumentaram que a
pratica eficaz da gestdo de recursos humanos é cada vez mais importante no contexto
actual da economia, pois ajuda as PME a enfrentar o duplo desafio da necessidade de
mais funciondrios altamente qualificados e a sua escassez no mercado, este desafio
refor¢ca a necessidade que as pequenas empresas tém para investir numa gestdo de
recursos humanos eficaz de forma a terem sucesso. Segundo Uhlaner e Kok (2001) a
investigagdo sobre as praticas de gestdo de recursos humanos retoma as primeiras
décadas do século XX, em meados do século e da década de 1970, onde ha um grande
desenvolvimento de estudos que visavam examinar quais as melhores praticas de gestio
de recursos humanos. Alguns desses estudos foram desenvolvidos por Asher (1972),
Campbell ef al (1970), Ghiselli (1962) e Guion (1965). Segundo Uhlaner e Kok (2001),
este tema também foi abordado recentemente por outros autores como sejam Guest
(1997), Huselid (1995), Koch e McGrath (1996) e McDuffie (1995). Esta linha de
investigagdo concluiu que boas praticas de gestdo de recursos humanos influenciam
positivamente o sucesso das pequenas empresas, pois para Uhlaner e Kok (2001)
quando os trabalhadores sdo bem remunerados e bem motivados, numa atmosfera de

reciprocidade e de confianga mutua, tal fard com que a empresa gere maiores ganhos e
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tenha uma redugdo dos custos unitarios, fazendo com que haja um crescimento da

propria empresa.

Para Koch e McGrath (1996) a dimensdo da empresa estd positivamente relacionada
com o investimento na gestdo de recursos humanos, isto €, quanto maior a empresa
maior € o seu investimento nessa area. J& Westhead e Storey (1999) afirmaram que os
gestores e os empregados das pequenas empresas si0 menos propensos a receber
formacdo. Para Jackson er al (1989), as pequenas e médias empresas ndo apostam na
formalizagdo da avaliagdo de desempenho nem na formagdo dos seus trabalhadores,
logo os seus empregados tém menos probabilidade de receber bénus com base na sua
produtividade do que as grandes empresas, ¢ com isso ha um prejuizo claro no
crescimento das pequenas e médias empresa, para o mesmo autor as PME deviam
apostar mais na formalizagdo da gestdo de recursos humanos. Uhlaner ¢ Kok (2001),
sugerem no seu estudo que as pequenas e médias empresas devem ser mais flexiveis e
informais para puder lidar com os niveis mais elevados de protecgdo do ambiente de
incerteza dos mercados, em contrapartida outros estudos argumentam que a
imprevisibilidade dos mercados leva ao menor uso de praticas formais de gestdo de

recursos humanos em pequenas empresas.

Para Hendry et al (1991), citado por Uhlaner e Kok (2001), os proprietarios das
pequenas empresas consideram a formagdo além do necessario, algo que deve ser
oferecidos aos empregados apenas quando as PME estdo a fazer grandes lucros. As
PME sdo caracterizadas como informais e sdo muitas vezes consideradas menos
especializadas do que as grandes empresas. Heneman e Berkley (1999), no seu estudo
verificaram para uma amostra de 117 empresas, com menos de 100 empregados, s6 15
tinham um departamento de recursos humanos, bem como que nas empresas com
departamento de recursos humanos as taxas de crescimento eram maiores do que as que
ndo possuiam este departamento, concluiram que o uso de uma gestdo de recursos
humanos esta associado a taxas de crescimento significativamente mais elevadas. Em
conclusdo, embora a dimensdo da empresa parega ser um forte factor de utilizagdo de
praticas de gestdo de recursos humanos, ele nfo € o unico factor, dado que existe uma
ampla variagdo na formalizagdo das praticas de gestdo de recursos humanos entre as

pequenas empresas.

Capitulo 3 — Revisdo da Literatura 50



Factores que influenciam no sucesso das pequenas empresas em Portugal: O caso de Lisboa 2010

A visdo baseada em recursos € a gestdo de recursos humanos defendem que a longo
prazo a competitividade de uma empresa depende dos recursos que o diferenciam dos
seus concorrentes, que sdo duraveis ¢ dificeis de imitar. Esta teoria ¢ defendida por
varios autores nomeadamente Hasem e Wernerfelt (1989), Penrose (1959), Mahoney e
Pandian (1992), Barmmey (1991), Prahalad ¢ Hamel (1990) ¢ Rangone (1999). Para
muitos autores a vantagem competitiva reside nos recursos humanos por si s6, € ndo nas
formas para o atrair (Ferligoj et a/ (1997) e Whigth et al, 1994). Em contrapartida
outros autores afirmam que praticas de gestdo de recursos humanos por si sd, € vista
como uma competéncia organizacional, tais como a capacidade de motivar os
funciondrios, lidar com a politica interna e por ai (Barney (1991), Narasimha (2000), e
Paauwe (1998)). Por exemplo Narasimha (2000) sugere que a gestdo de recursos
humanos pode ser vista como parte integrante da estratégia empresarial, para ele os

recursos humanos s@o vistos como importantes contribuintes para o sucesso da empresa.

Revendo toda discussdo até agora, podermos concluir que a maioria das pequenas
empresas usam praticas informais de gestdo de recursos humanos, verificamos que as
pequenas empresas que possuem praticas desenvolvidas de apostas nos recursos
humanos tém um maior potencial para obter vantagem competitiva, pois o investimento
nesta area ajuda a alavancar o pequeno empresario. Outros estudos demonstraram que
muitas vezes a falta de praticas de gestdo de recursos humanos em pequenas empresas
ndo ¢ devido a dimensdo em si, mas pode ser atribuido aos custos geralmente mais
elevados necessarios para desenvolver programas especificos que atendam as pequenas
empresas (Klaas et al, 2000). Ja Thakur (1998) concluiu que as empresas com metas de
crescimento do empreendimento tendem a ter praticas mais profissionais de gestio de

recursos humanos.

Uhlaner e Kok (2001) tinham como objectivo identificar as alteragdes nas praticas da
gestdo de recursos humanos praticadas entre as pequenas empresas € concluiu que
alguns dos Chief Executive Officer (CEO) das pequenas empresas atribuem grande
importdncia ao investimento em recursos humanos para o desenvolvimento das

empresas.
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3.2.2 Idade e o crescimento das empresas
A idade das empresas por si s6 ¢ um factor determinante para o sucesso, o crescimento
das empresas acontece com o conhecimento do mercado em que a empresa estd
inserida, dai ser importante analisar os estudos que verificaram este factor como sendo

determinante para a performance das empresas.

Para Nichter e Goldmark (2009), a relagdo entre a idade e o crescimento das pequenas
empresas € bastante evidente. Também Burki e Terrell (1998, pag. 156) afirmaram que
“as empresas mais jovens crescem mais rapidamente do que empresas mais velhas”, €
justificam essa afirmag@o referindo que as empresas mais velhas deixam de investir em
novas tecnologias e em novos produtos, apresentando, assim, como essa a provavel

causa para as empresas mais velhas serem ultrapassadas.

Honjo e Harada (2006) verificaram no seu estudo que as empresas mais jovens tendem a
verificar um crescimento maior que as empresas mais velhas, pela propria capacidade

que as empresas mais jovens tém para apostar em inovagao.

Rocca et al (2009) afirmam que as empresas na fase inicial do seu ciclo de vida tendem
a ter niveis maiores de assimetria de informagéo, mais oportunidades de crescimento, ¢
um tamanho mais reduzido. Afirmam igualmente que, por norma, as empresas geram
resultados positivos nos primeiros estagios do seu ciclo de vida e vdo perdendo essa
capacidade em estagios mais avangados. Afirmam que as empresas mais jovens
conseguem ter maior capacidade de captagdo de financiamento externo, quer seja pela
sua capacidade de obter resultados, quer seja pela capacidade de apresentar projectos

inovadores, e que a alavanca financeira de uma empresa diminui com a idade.

3.2.3. Limitac¢des no acesso ao financiamento pelas PME
As limitagdes no acesso ao financiamento sdo uns dos maiores problemas que as PME
enfrentam para conseguirem crescer, desenvolver-se e solidificarem-se no mercado. O
mercado financeiro muitas vezes exige juros altos que se torna por si s6 um dos grandes
problemas para estas empresas, pois o financiamento € a base necessaria para que todos

outros investimentos sejam possiveis.

Nichter ¢ Goldmark (2009) afirmaram que, por diversas razdes - desde a falta de
garantias até as suas proprias limitagdes - as pequenas empresas tendem a enfrentar

maiores dificuldades de crédito que as grandes empresas. Também Lahm e Little (2003)
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e Swinnen (2005), citado por Nichter e Goldmark (2009, pag. 26), afirmaram que, “por
causa dessas dificuldades de financiamento, os pequenos empresdrios comecam oS
negdcios com as suas proprias economias”. Referem-nos ainda que a falta de crédito
dificulta o crescimento das pequenas empresas nos primeiros anos. Schiffer e Weder
(2001), citado por Nichter e Goldmark (2009), disseram que, ao longo da vida da
empresa, o crescimento também pode ser dificultado por restri¢des de crédito € como
consequéncias ocorrerem uma redugdo: nos investimentos; e, na manuten¢io e melhoria
da tecnologia. Para Hernandez-Trillo et a/ (2005), o acesso limitado ao crédito por parte
das pequenas empresas ¢ muitas vezes um condicionalismo vinculativo para o seu

crescimento.

Para Schafer e Talavera (2009) a recep¢do de herangas por parte dos empreendedores
exerce um efeito significativo sobre a probabilidade de sobrevivéncia das pequenas
empresas. Esta mesma heran¢a muitas vezes funciona como solugédo para as limita¢des

de financiamento encontradas.

Para Haynes (2006) o capital interno é uma das principais fontes de financiamento para
as pequenas empresas, pois muitas vezes as pequenas empresas encontram barreiras
para obtengdo de capital externo, fazendo assim com que o financiamento interno seja
uma das principais fontes para adquirir investimento. Segundo Walker (1989) as
pequenas empresas enfrentam maior dificuldade de financiamento no seu estagio de
desenvolvimento, pois muitas das fontes tradicionais de financiamento ndo estdo
disponiveis por falta de garantias de sucesso dessas empresas. A comprovar esta teoria,
Walker (1989) refere-nos o trabalho de Evans e Jovanovic (1989) que demonstra as
limitagdes das empresas e o efeito negativo que essas restrigdes tém no
desenvolvimento das pequenas empresas, fazendo com que os pequenos empresarios
tenham que ficar dependentes dos seus recursos particulares para financiar as suas
empresas. O autor refere-nos que as pequenas empresas, em comparagdo com as
grandes, ndo tém igualdade de acesso ao financiamento nos mercados de capitais, € que
as pequenas - mesmo quando obtém financiamentos - raramente conseguem prazos
longos para liquidagéo da divida ou equidade nos mercados tradicionais. Walker (1989)
afirma que grande parte do financiamento externo das pequenas empresas provéem dos
seus proprios fundos e de investidores informais que s@o familiares membros da
empresas ou amigos ligados aos accionistas da empresa, que tém alguma expectativa de

retorno seja pela capacidade do proprio empresario ou pelo retorno dos seus
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investimentos. Para corroborar esta sua teoria cita o estudo de Fazzari et al (1987). Ele
afirma que muitas vezes apenas o crédito bancario estd disponivel para as pequenas
empresas € que estas tém algumas dificuldades em cativar sociedades de capital de risco

pois os retornos s3o muito baixos para estes investidores.

Ja Gaston e Bell (1988, pag. 111) desenvolveram a tese de que uma grande parte do
financiamento obtido pelas pequenas empresas provém de investimentos informais.
Neste estudo estimaram que o investimento informal nos EUA atinge cerca de 33
bilides de délares, concluindo, assim, que este é determinante no crescimento das
pequenas empresas dos EUA. Estes autores afirmam que “o mercado de investimento
informal é a maior fonte de financiamento externo para as pequenas empresas
americanas e que a grande maioria dos investimentos informais estGo em empresas
com menos de 20 empregados . Constataram que o investimento informal foi a

segunda fonte de financiamento mais importante na fase inicial das pequenas empresas.

Tinic (1988) afirmou que o capital de uma pequena empresa € composto,
essencialmente, por capital interno e poucos recursos externos. Refere-nos que boa parte
dos pequenos empresarios investem os seus proprios recursos para iniciar as suas
actividades laborais, ou seja assume todos os riscos no financiamento da sua actividade

laboral.

Gaston ¢ Bell (1988) concluiram no seu estudo que 88% dos investidores informais
espera ter uma participagdo activa no desenvolvimento da empresa em que participa,
mais do que apenas receber relatorios da empresa em que investem. Trueman (1986)
afirma que quanto maior forem os investimentos feitos pelos proprios empresarios na
sua organizagdo, maior podera ser a captagdo de investidores externos, mas no entanto a
maioria dos empresarios ndo tém escolha a ndo ser investir grande quantidade dos seus
recursos pessoais. Refere-nos que o investimento numa pequena empresa geralmente ¢
mais arriscado, pois as pequenas empresas incorrem em custos de capitais muito mais
elevado do que as pequenas empresas. Walker (1989) afirmou que os lucros funcionam
como uma espécie de “almofada” para as pequenas empresas ¢ uma base principal para
atrair capital externo. Roca et al (2009), cita um estudo de Diamond (1989), que
afirmou que a reputacio de uma empresa pode mitigar o problema da assimetria de
informagéo e melhorar o seu acesso a fontes externas de financiamento, como o crédito

comercial e o capital de risco.
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O capital de risco pode ser uma solugdo valida para o financiamento das pequenas
empresas, mas muitas vezes ocorrem quando as empresas ja se encontram
desenvolvidas, ou em empresas de tecnologicas. Esta ideia é defendida por Maier e
Walker (1987, pag. 286) que afirmam que “as sociedades de capital de risco muitas
vezes ndo estdo dispostos a investir em pequenas empresas quando estas néo
apresentam garantias de sucesso” e Florida e Kenney (1988) que afirmam que 85% dos
investimentos das sociedades de capital de risco sdo direccionados para empresas de
tecnologia intensiva, onde ha potencial de retornos elevados em curtos prazos de tempo.
Walker (1989) defende que os pequenos empresarios obtém muitas vezes os fundos de
membros da familia e amigos na fase inicial de formagdo da empresa. Os pequenos
empresarios para conseguirem atrair sociedades de capital de risco tém que apresentar
perspectivas para um futuro brilhante, geralmente isto significa gerar lucros elevados € a

manutengio de salérios.

A andlise efectuada pelos investidores obedece a varios critérios, entre eles destacam-se
dois: o crescimento das vendas; e, os niveis de lucros retidos, na medida em que estes
sdo considerados indicadores importantes para o sucesso das pequenas empresas. Como
as pequenas empresas t€ém dividas de curto prazo, as vendas e o crescimento das receitas
servem como proxies para muitas outras medidas de desempenho para as pequenas

empresas (Walker, 1989).

As pequenas empresas comegam a atrair crédito externo na sua fase de
desenvolvimento, mas ¢ pouco provavel que consigam angariar fundos de sociedades de
capital de risco ou dos mercados tradicionais, devido a falta de historico de crédito e
pela sua dimensdo. Empresas nos seus estigios de maturidade sdo empresas que
sobreviveram a mais do que uma geragdo, sdo empresas que apostam no crescimento, ja
se encontram estabelecidas no mercado, assim essas ndo apresentam grandes

dificuldades no acesso ao nivel do crédito externo (Walker, 1989).

Bornheim e Herbeck (1998), estudaram a relagdo entre os bancos ¢ as PME, afirmam-
nos que existe uma correlagdo positiva entre o prego do empréstimo € o tempo de

relacionamento que a empresa tem com o banco em questao.

Petersen e Rajan (1994) constataram que existe maior disponibilidade de crédito com o
tempo, ou seja, a relagdo entre o banco e a empresa progride ao longo do tempo, o

capital disponivel aumenta - aumenta a linha de crédito. Afirmam-nos que um
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relacionamento longo pode servir como um sinal positivo para o mercado, sinalizando
assim o valor de crédito da empresa. No entanto, Sharpe (1990) contraria,
indirectamente, essa afirmagdo, dizendo que a duragdo de uma relagio entre a empresa e
o banco nfo pode servir como proxy para definir um cliente cumpridor, pois segundo
este autor os maus credores t€m como objectivo ficar com os seus bancos o maximo
tempo possivel. Assim sendo, de acordo com Sharpe (1990), o mercado ndo pode
distinguir as empresas entre solventes ¢ ndo solventes apenas com base no

relacionamento destas com os bancos.

Para Ghosh (2007) a literatura sugere que os bancos tém uma vantagem comparativa no
financiamento das empresas, porque eles conseguem superar a assimetria de
informagdo, por exemplo os trabalhos de Diamond (1984 e 1991) que afirmam-nos que
enquanto um emprestador de fora pbde achar que ¢é dificil avaliar e controlar uma
empresa, para um banco pode ser mais facil fazé-lo, por causa do seu relacionamento
continuo com a empresa. Ele afirma que as empresas que tém facilidade no acesso as
fontes de financiamento tendem a crescer mais rapido. Ghosh (2007) considera que os
determinantes da concentragdo da divida bancaria variam em rela¢do ao tamanho da

empresa.

Segundo Vera e Onji (2008) as pequenas € médias empresas utilizam os bancos como
uma das principais fontes de financiamento, consideram que os bancos sdo uma fonte
extra de ajuda no crescimento das pequenas e médias empresas, varios outros estudos
chegaram, igualmente, as mesmas conclusdes, tais como: Kashyap e Stein (1995);
Ashcraft (2006) e Ashcraft e Campello (2007). Vera e Onji (2008) Afirmam-nos no seu
estudo que as pequenas empresas sd0 mais sensiveis as variagdes da economia, pois sdo
as primeiras a sentir restri¢des no crédito bancario quando ha escassez de liquidez, dai a
razdo de falirem muitas pequenas empresas quando existem problemas na economia
global. Por outro lado, as pequenas empresas sdo, igualmente, bastante sensiveis aos
choques na politica monetaria, porque a redugdo nos empréstimos quando uma pequena
empresa se encontra em crescimento pode ser a sua sentenga de morte, pois deixa de
poder cumprir as suas obrigagdes com os seus credores, e a partir dai esta empresa é
considerada como ndo cumpridora, ocorrendo no limite a sua faléncia. Afirmam-nos
que os bancos sdo incapazes de continuar a fornecer crédito as pequenas empresas se

ocorrerem mudangas na politica monetaria, pois perdem a sua capacidade de liquidez ¢
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preferem restringir o crédito as pequenas empresas do que as grandes empresas, pois

estas ddo mais garantias de retorno do crédito.

Cressy e Olofsson (1997, Pag:58) afirmaram que as pequenas empresas ndo sdo versdes
reduzidas das grandes empresas, pois o processo pela qual uma grande empresa
alcangou o seu tamanho actual foi uma evolugdo em escala. Esse processo de evolugio
envolve grandes mudangas na estrutura de gestdo ¢ funcionamento, em especial nos
métodos de financiamento. Na comparacdo entre as grandes empresas € as pequenas ¢
médias empresas os autores afirmam que as PMEs tém os rdcios dos activos totais
inferiores, uma maior proporg¢do da divida total para com os activos totais, uma
propor¢do muito maior do passivo circulante para com os activos totais (e em especial
uma maior dependéncia, principalmente de curto prazo, dos empréstimos bancarios),
sdo fortemente dependentes dos lucros retidos para financiar os fluxos de
investimentos, e sdo financeiramente mais arriscadas o que se reflecte no seu deb-to-
equity elevado e nas suas elevadas taxas de insucesso. Concluem que uma das razdes
para o menor potencial de crescimento das pequenas empresas ¢ a elevada proporg¢io de

divida de curto prazo.

Segundo Tabuenca e Espert (2008), uma das principais razdes para que as pequenas €
médias empresas tenham uma maior dificuldade obtengdo do financiamento reside nos
seus custos financeiros que sdo mais elevados do que nas grandes empresas, na medida
em que para os financiadores estas representam maior risco, logo esse factor pode
condicionar o crescimento de uma empresa. Os autores sugerem que uma das formas
para contornar essa limitagdo, sera o estado funcionar como um avalista do crédito as
pequenas empresas, ou mesmo este atribuir subsidios as pequenas ¢ médias empresas.
Concluiram que a limitagdo no acesso ao crédito muitas vezes é contornada através de
financiamento por parte do proprietario, por parte dos amigos e familia que acreditam
no sucesso futuro da empresa. Dai considerarem que as pequenas empresas muitas
vezes ndo conseguem ter sucesso devido as restrigdes de crédito impostas pelo proprio
mercado, € consideram que uma das formas de contornar essas limitagdes € se o estado
criar organismos proprios de apoio as pequenas empresas dada a importincia que as

mesmas tém na criagdo de emprego de um pais.

Para Honjo e Harada (2006) as pequenas empresas tendem a sofrer mais quando ha

crises no sector financeiro, pois serdo as primeiras a sofrer com as restrigdes no crédito,
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os bancos ficam relutantes em continuar a fornecer financiamento, pela falta de
garantias no retorno. Citam um estudo de Heshmati (2001) que, utilizando dados das
micro € pequenas empresas suecas, constatou que o grau de endividamento afecta
positivamente o crescimento das vendas, além disso, e segundo Elston (2002), ha
evidéncias de que o fluxo de caixa tem um impacto positivo sobre o crescimento das
empresas. Honjo ¢ Harada (2006) Afirmam-nos que as pequenas e médias empresas
enfrentam dificuldades de financiamento a partir das fontes externas devido a assimetria
de informagdo. Segundo eles as imperfeigdes do mercado de capitais criam grandes
diferengas entre os custos de financiamento das fontes internas de financiamento e das

fontes externas.

Até as pequenas e médias empresas com potencial de crescimento encontram maiores
dificuldades que as grandes empresas no alcance de financiamento através das fontes
externas, facto este que impede muitas vezes as PME de crescer e se desenvolverem
devido ao acesso limitado ao crédito. Portanto, o financiamento interno desempenha um
papel importante na realizagdo do crescimento das PME e superagdo das limitagdes

financeiras (Fazzari et al (1988), citado por Honjo e Harada (2006)).

3.2.4. Inovacido das PME
Para muitos autores a inovac¢do é um dos factores diferenciadores entre as PME, dai ser
importante mostrar especificamente a literatura sobre a inovacio como factor

determinante para o sucesso das empresas.

Segundo Argilés ef al (2009, pag. 4) “os primeiros trabalhos desenvolvidos na drea da
inovagdo foram realizados por Schumpeter que comegaram em 1934. Para Schumpeter
(1934) as pequenas empresas inovadoras acabariam por crescer e os seus lideres

acabariam por acumular grandes fortunas”.

Para Schumpeter (1934), citado por Argilés et al (2009), umas das razdes para as
empresas investirem menos em inovagao resulta do facto de lhes ser menos dispendioso
imitar outros produtos do que investir em produtos inovadores. Esta afirmagfio foi
corroborada por outros autores como Audretsch (2002), Freel (2007) e Comanor (1967),
que verificaram a existéncia de uma relagdo positiva entre a inovagiio e o crescimento

da empresa.
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No entanto, outras correntes tedricas vieram refutar essas afirmagdes, das quais se
destaca Cohen ef al (1987) que afirmaram que a relagdo entre a inovagdo e o
crescimento € positiva mas insignificante na maioria das empresas, embora seja muito

importante em empresas tecnologicamente avancadas.

Segundo Hall er a/ (2009) existe uma forte associacio entre o investimento em
investigagdo e desenvolvimento ¢ o crescimento das pequenas e médias empresas
Italianas, verificando-se que o investimento em inovagdo teve forte impacto na
capacidade produtiva das empresas Italianas. Para Kleinknecht (1989) as pequenas e
médias empresas tendem a produzir um maior niimero de patentes, quando investem em
inovagdo, do que as grandes empresas. Por outro lado, Dewaclheyns e Van Hulle (2008)
referem-nos que as pequenas e médias empresas tendem a investir menos em
investigagdo e desenvolvimento (I&D) pela falta de conhecimento sobre onde adquirir

competéncias necessarias para esses investimentos.

Ja Simonen e McCann (2008), ao testarem a teoria geral de Schumpeter, concluiram que
a inovagdo ndo pode ser considerada determinante para o crescimento em todos os
sectores empresariais, para eles a natureza especifica da empresa é bastante importante,
pois mesmo dentro de um determinado sector as pequenas empresas sio bastante
heterogéneas, variando entre as empresas altamente inovadoras, e as empresas
tradicionalmente e financeiramente limitadas para qual o investimento em inovagdo é

improvavel.

Para Freel (2000), o desempenho das empresas e a inovagio estdo intrinsecamente
ligadas. Esta afirmagdo teve grande influéncia tanto no mundo empresarial, como no
mundo académico, visto que este tema tém sido objecto de varios estudos. Cita-nos o
estudo de Geroski e Manchin (1992) no qual é afirmado que a criagdo de um novo
produto inovador tem um aumento nas vendas dessa empresa até que ela perca a
exclusividade desse produto, isto €, até que aparegam outras empresas a oferecerem o
mesmo produto. Esta afirmagdo ¢ corroborada por Freeman (1994), citado por Freel
(2000, pag. 190), ao referir que as empresas que mais crescem sdo as que tém
capacidade de adicionar fluxos de inovagdes incrementais, pois este facto por si sé
aumenta a rentabilidade e impulsiona o crescimento organico da empresa. Freel (2000)
afirma que, em geral na literatura, as empresas mais inovadoras sdo consideradas como

empresas potencialmente melhores (maiores vendas, maior crescimento e maior
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sucesso) que as ndo inovadoras. Para Geroski e Machin (1992), citado por Freel (2000)
a inovagdo actua fundamentalmente sobre dois pardmetros: a rentabilidade (taxa de
retorno sobre as vendas); €, o crescimento da empresa (taxa de crescimento taxa de

crescimento das vendas).

Freel (2000) considera que existe evidéncia empirica na literatura de que a inovag@o
aumenta substancialmente o crescimento das pequenas empresas, que o aumento das
vendas aumenta a competitividade das pequenas empresas, € que investir em inovagdo
reduz drasticamente os custos, o que conduzird, inevitavelmente, a existéncia de
maiores lucros. Este autor observou uma relagdo positiva entre a inovag¢do € o
crescimento da produtividade das pequenas empresas e concluiu que 75% das empresas
que cresceram eram empresas inovadoras de alguma forma - ou no produto ou mesmo

nos métodos de trabalho inovadores.

Em suma, para Freel (2000) as pequenas empresas inovadoras serdo marcadas por um
crescimento do seu volume de negdcios € as pequenas empresas ndo inovadoras
tenderdo a desaparecer do mercado. “Ndo inovar é morrer” (Freeman e Soete, 1997,

pag. 266).

Para Rammer et al (2009, pag. 39 ) “devido ao alto risco, aos custos fixos elevados e
severas restri¢des financeiras as PME devem optar sempre por investir em inovagdo
para alcangar o sucesso”. Afirmam-nos que investir em inovagdo reduz os custos
unitarios e aumenta a qualidade de produgio da empresa o que leva. Inevitavelmente, ao
aumento da competitividade dos pregos da empresa, resultando em maiores lucros ou
maiores quotas de mercado. Scgundo estes autores, as PME prestadoras de servigos
quando investem em inovagdo remodelam os processos de trabalho de forma a

responder melhor as necessidades dos clientes.

Existem indicadores quantitativos e qualitativos de inovag@o, em que os qualitativos
apenas verificam se aumentou o nivel de actividade da empresa, enquanto que os
quantitativos ja verificam: o nivel das vendas; as novidades dos produtos introduzidos
no mercado; e, a redugdo de custos verificada quando introduzida a inovagéo, tudo

alteragdes que conduzem ao sucesso das pequenas e médias empresas (Rammer ef al,
2009).
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Rammer et al (2009) concluiram que a aquisi¢do de novos projectos de 1&D € um dos
principais motores de sucesso para as pequenas ¢ médias empresas. Também afirmam
que as fontes externas de financiamento, quando disponiveis, devem ser usadas para
aquisigdo de novas fontes de inovagéo e aquisi¢do de conhecimento externo, ou entrar
em acordos de cooperagdo com parceiros externos. Por fim concluiram que a aplicagéo
geral de praticas de gestdo de inovag@io cruzada com praticas eficazes de gestdo de
recursos humanos produz uma vantagem competitiva nas pequenas ¢ médias empresas
que apliquem essas técnicas e que os custos financeiros inerentes a estas praticas sdo

compensados pelos resultados que se obtém delas.

Lefebre et al (1990) afirmam que a aquisi¢do de novas tecnologias permite as pequenas
empresas tornarem-se mais flexiveis, permitindo-lhes responder mais rapidamente as
necessidades dos clientes, melhorando a qualidade e a variedade dos seus produtos.
Concluiram que as pequenas empresas que possuem estratégias de inovacdo tém

vantagem competitiva em relag@o as suas concorrentes.

Bhattacharya e Bloch (2004) citam um estudo de Schumpeter (1950, pag.156) que
sugere que “a concorréncia imperfeita entre as PME e as grandes empresas
proporciona ambiente para introduzir novos métodos de 1&D nas PME”. Afirmam que
a actividade de inovac¢do numa empresa aumenta significativamente o seu tamanho, mas
muitas vezes 0 acesso a inovagdo por parte das pequenas empresas s6 € conseguido
através da utiliza¢@o dos lucros retidos. Maioritariamente as pequenas empresas que nao
sejam altamente tecnoldgicas ndo conseguem financiamento externo para investir em
inovagio. Em conclusdo, os autores testaram a consisténcia da visdo Schumpeteriana de
que investir em inovag¢do ¢ um factor determinante para o crescimento das pequenas ¢
médias empresas e verificaram que existe uma relagdo positiva entre o tamanho de
empresa € as suas praticas de inovagdo, afirmando assim que as pequenas empresas que

apostam em projectos de inovagdo tém mais possibilidades de crescimento.
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3.2.5. O capital de risco nas PME
O capital de risco ¢ considerado por muitos autores como um parceiro importante para
auxiliar no crescimento das PME, dai ser importante mencionar a literatura especifica
que relaciona o crescimento das PME com o facto de serem financiadas por sociedades

de capital de risco.

O capital de risco teve inicio na década de 1940 nos EUA e desde entdo tem
apresentado enormes, embora irregulares, taxas de crescimento. Espalhou-se pela
Europa no inicio dos anos oitenta comegando na Holanda e Inglaterra. O facto de
algumas empresas bem conhecidas, tais como a Compaq, Microsoft, Intel ¢ Apple,
terem sido financiadas por capital de risco demonstra a importancia deste tipo de
financiamento para o crescimento das empresas. Para Cumming e? al (2008) a fungdo
das sociedades de capital de risco ¢ diferente dos bancos pois elas ndo s¢ financiam
como ajudam na gestdo. O financiamento por capital de risco ¢ uma das formas para as

pequenas e médias empresas atingirem as suas metas financeiras e estratégicas.

Para Yazdipour (1990) as sociedades de capital de risco existem para ajudar no
crescimento das empresas, ndo so investem financeiramente, mas também ajudam na
gestdo. Ja Martin e Petty (1983) concluiram que as sociedades de capital de risco eram
mais atractivas para os investidores, observando que os investidores avessos ao risco
preferiam aplicar os seus fundos em empresas financiadas por capital de risco.
Yazdipour (1990) mediu o risco das acgdes através do desvio padrédo e dos respectivos
betas. Para tal analisou os retornos de empresas do indice S&P500 num periodo de 10
anos e verificou que 10% das empresas que ndo eram financiadas por capital de risco
tiveram retornos negativos e nenhuma empresa de capital de risco teve retorno negativo.
Para Hsu (2008) o capital de risco representa uma area fértil para o crescimento das
empresas. Da mesma forma nos refere Wright (2007, pag.269) “o capital de risco e o
private equity oferecem desafios importantes no financiamento de novos projectos
empresariais, especialmente nos casos de fontes alternativas de financiamento como os
bancos”.

Burg ¢ Kenney (2000, Pag. 1130) afirmaram que se uma inovagéo ¢ suficientemente
atraente, entio é assumido que despertara o interesse das sociedades de capital de risco,
dai dizermos que as empresas financiadas por capital de risco crescem mais. Pois essas
sociedades fazem uma analise exaustiva para os seus investimentos. Eles afirmam que

“as sociedades de capital de risco s6 investem quando acreditam que a empresa tem
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potencial para crescer, e assim aumentar rapidamente a sua carteira de
investimentos”, igualmente nos afirmam que as empresas financiadas por capital de
risco tém alguns dos mais rapidos crescimento, e que muitas dessas empresas foram
pioneiras nos produtos e servigos oferecidos, entre eles destacam-se empresas de
biotecnologia € empresas de unidades de disco rigido, isto €, industrias da area de alta

tecnologia.

Para Burg e Kenney (2000) os capitalistas de risco diferem dos investidores
tradicionais, porque cles ndo sdo passivos, tentam intervir sempre de uma forma
construtiva para a empresa. Ou seja, eles tentam moldar o futuro de forma a melhorar o
resultado dos seus investimentos. Para fazer 1sso oferecem conselhos, envolvem-se na
critica da empresa, nas decisdes, ajudam no recrutamento do pessoal e at¢ mesmo, por
vezes, tranquilizam um importante cliente ou ajudam na captagdo de um potencial
fornecedor. Para corroborar esta ideia citam outros estudos, nomeadamente os de
MacMillan et a/ (1988) e Sapienza (1992) que afirmam que “na verdade as sociedades
de capital de risco tentam influenciar os resultados das empresas que participam a

favor do seu investimento”.

Davila et al (2003) afirmam que esta provado na literatura que as empresas financiadas
por capital de risco crescem mais, ¢ explicam-nos que o facto de os financiadores de
capital de risco financiarem de forma faseada e oportuna faz com que tanto as
sociedades de capital de risco, como as empresas financiadas beneficiam do processo de
financiamento. O estudo de Shane e Venkatarman (2000) que nos afirmaram que o
capital de risco € um factor importante para o crescimento das empresas nos estagios
iniciais da sua actividade, a existéncia de capital de risco no financiamento serve para

explicar as diferengas entre as empresas.

Davila et al (2003) cita os estudos de Gompers e Lerner ( 1999 ¢ 2001) sobre a tematica
da importancia das sociedades de capital de risco para as PME e destacam o estudo de
Gompers ¢ Lemer (1999) no qual ¢ afirmado que as sociedades de capital de risco
dedicam uma significativa quantia dos seus recursos a empresas de alta tecnologia por

esse ser um mercado bastante promissor em termos de crescimento.

Davila et a/ (2003) demonstram que as empresas financiadas por sociedades de capital
de risco crescem mais, pois quando uma empresa ¢ financiada por capital de risco

transmite um sinal positivo tanto a nivel interno como para o mercado da sua
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capacidade de trabalho. Para testarem as suas hipdteses empiricamente incluiram dados
de empresas financiadas por capital de risco e de empresas ndo financiadas por capital
de risco, e verificaram que as empresas financiadas por capital de risco registaram um
aumento na sua actividade, aumento no niimero de trabalhadores e aumento do seu valor
para o mercado. Verificando que as empresas financiadas por capital de risco t€ém

maiores taxas médias de crescimento e um exercicio de gestdo com alto crescimento.

Outros autores chegaram aos mesmos resultados, por exemplo Sapienza e Gupta (1994)
(citados por Davila et al, 2003, pag. 692) que afirmaram que “os capitalistas de risco
tém um papel na gestdo e acompanhamento da evolu¢do da empresa”, ¢ Kaplan e
Stromberg (1993) (citados por Davila et al, 2003, pag. 691) que afirmaram que “os
capitalistas de risco quando entram numa empresa trazem COnsigo uma rede contactos,
de infra-estruturas, fornecedores experientes e equipas de gestdo capazes de por a
empresa a funcionar”. Ambos os autores afirmaram que as sociedades de capital de
risco quando entram numa empresa trazem consigo a sua experiéncia - por Ja terem
lidado com empresas similares - € os seus conhecimentos sobre a inddstria, pois tém
acesso a informacdo interna através do processo de due diligence para avaliar a
qualidade da empresa. Para os autores a credibilidade das sociedades de capital de risco
associada ao financiamento da um forte sinal ao mercado sobre a qualidade do projecto
empresarial da empresa financiada, ¢ num mercado com elevado grau de incerteza, a

relevancia desse sinal é provavel que seja significativo na redugdo da incerteza.

Para Gompers e Lerner (2001) as sociedades de capital de risco podem atenuar as
assimetrias de informacgdes dos mercados, e assim, permitir s empresas receber
financiamento externo que elas ndo conseguem a partir de outras fontes. Isto porque as
sociedades de capital de risco possuem informagdes privilegiadas do mercado e das

empresas, e ajustam o seu financiamento em conformidade com essas informagdes.
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4.Metodologia de investigacio

No presente trabalho a validagdo das hipéteses sera feita através de Regressdo Linear
Multipla com dados seccionais. Segundo Greene (2000) este modelo € utilizado em
varios estudos por constituir um bom instrumento descritivo, na medida em que permite
evidenciar o poder explicativo das varidveis independentes face as variaveis

dependentes.

Para o autor, o modelo de Regressio Linear Multipla é usado para estudar a relagdo
entre a variavel dependente e as diversas varidveis independentes. Na revisdo da
literatura, apresentada neste trabalho, varios autores assumiram uma relag@o linear entre
a variavel dependente e as variaveis independentes para o presente estudo (Lussier
(1995), Wijeardena e Tibbits (1999), Lussier e Pfeifer (2001), Lussier e Corman (1996),
Wijeardena e Cooray (1995) e Van Praag (2003)).

No modelo de regressdo linear multipla temos que assumir os seguintes pressupostos:
Normalidade dos residuos; Varidncia constante nos residuos;, Auséncia de

autocorrelacdo; €, Auséncia de multicolinearidade.

Vejamos em seguida quais sdo os objectivos e hipoteses de trabalho.

4.1. Objectivos e hipdteses
Neste estudo pretendem-se testar cinco correntes tedricas que alguns autores consideram
como sendo determinantes no sucesso das pequenas ¢ médias empresas. O objectivo
principal sera apurar quais os determinantes para o sucesso das PME em Lisboa, tendo
por base factores ja demonstrados empiricamente por outros estudos realizados noutros

paises.

Grande parte dos trabalhos efectuados sobre o tema do sucesso das PME foram
desenvolvidos em paises como: EUA, Holanda, Croécia, Reino unido, Australia e
Japdo. Com tudo isto, iremos analisar e perceber se os mesmos factores sdo importantes
para o sucesso das PME tendo como indicador o seu crescimento, que por sua vez pode

ser medido através das seguintes variaveis:
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Variago anual das vendas, da variagdo dos resultados liquidos e da variag@o anual do
stock turnover. Desta forma iremos evidenciar apenas alguns factores considerados

importantes para o sucesso das PME, nomeadamente:

e Perceber o impacto do investimento em recursos humanos no crescimento das
PME;

e Compreender a relagdo entre a idade da empresa e o seu crescimento;

e Perceber de que forma o acesso ou as limitagdes do crédito influenciam no
crescimento das PME;

e Compreender qual o impacto no crescimento das PME quando estas apostam em
projectos de inovagio (1&D); e,

e Compreender qual a vantagem que as PME financiadas por sociedades de capital

de risco tém em relagdo a PME que obtém outras fontes de financiamento.

Cohran (1981) sugere que estudos sobre a tematica sucesso/insucesso das pequenas e
médias tornam-se tteis se, em vez de abrangerem uma diversidade de sectores ou a
totalidade do territério nacional, focarem-se num determinado sector de actividade.

Assim, as hipdteses consideradas serdo as seguintes:

Hipétese 1: O investimento em recursos humanos influencia positivamente o

sucesso das PME.

Com a hipdtese 1 pretendemos verificar a influéncia dos recursos humanos no
crescimento das PME e perceber se a sua contribuigdo alavanca o crescimento das PME.
Ferligoj et al (1997), usando dados sobre as PME da Eslovénia, demonstrou que o uso
correcto dos recursos humanos aumentava a competitividade da empresa, e,
consequentemente, aumentava o desempenho da empresa. Esta afirmagdo também foi
defendida por outros estudos (Ahmet (1995), Lussier (1996a), Lussier e Pfeifer (2000 e
2001)), os quais concluiram igualmente que as PME eram mais dependentes da
utilizagdo do seu capital humano para sobreviverem e que este era um factor importante

para o crescimento das PME.
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Hipétese 2: A idade da empresa influencia negativamente o0 seu sucesso.

Nesta hipotese 2 pretendemos verificar que as empresas vdo perdendo capacidade de
crescimento com o passar da idade, quer seja por serem ultrapassadas pela capacidade
de inovagdo das empresas mais novas, quer seja pela falta de eficiéncia do seu trabalho,
devido a usarem métodos arcaicos. Burki e Terrell (1998) afirmaram que as empresas
mais jovens crescem mais rapidamente do que as empresas mais velhas. Esta afirmagdo
foi corroborada por Wijearderna e Tibbits (1999), que analisaram um conjunto de PME
e verificaram os factores que afectam o crescimento das PME na Australia. Esse estudo
concluiu que as empresas mais velhas apresentavam fraco desempenho quando

comparadas com as empresas mais jovens.

Hipétese 3: O acesso aos vérios tipos de financiamento influencia positivamente no

sucesso das PME.

Com a hipdtese 3 pretendemos verificar de que forma as restrigdes financeiras
influenciam no crescimento das empresas, pois na maioria dos estudos sobre PME o
factor financiamento ¢ determinante no sucesso/insucesso das empresas. Para Ferligoj et
al (1997) as PME sdo muitas vezes obrigadas a confiar nas fontes internas devido as
restrigdes severas sobre acesso a empréstimos e as taxas de juro relativamente altas a
que estdo sujeitas. Esta afirmagdo foi corroborada por Yusuf (1995) que afirmou que o
nivel de financiamento na fase inicial ¢ o tipo de financiamento influenciam no

crescimento das PME.

Podemos verificar que esta hipétese é determinante para as hipéteses 1 e 4, pois ndo ¢
possivel investir nem em capital humano nem em novos projectos de inovagdo sem 0s

recursos financeiros necessarios.

Hipotese 4: O investimento em projectos de inovagdo influencia positivamente o

sucesso das PME.
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Por via da hipdtese 4 pretendemos verificar de que forma o investimento em inovagéo
influéncia o crescimento das PME. A pesquisa empirica mostra, geralmente, um
impacto bastante satisfatério no crescimento das vendas das empresas quando estas
investem em inovagio, quer em termos de criagdo de novos produtos quer em termos de
aumento da eficiéncia de trabalho. Durand ¢ Coeurderoy (2001) afirmaram-nos que
investir em projectos inovadores ¢ fundamental para o crescimento das PME. Esta
afirmag@o foi corroborada por Rammer et al (2009) que afirmam que a capacidade de
gerar novos conhecimentos através de investigagdo e desenvolvimento ¢ geralmente
considerado como uma chave para a inovagdo e sucesso das empresas. Para eles,
investir em I&D pode resultar na criagdo de produtos com qualidade superior, ou
aumentar significativamente a eficiéncia da empresa. Referem-nos, também, que, ao
mesmo tempo, investir em investigacdo ¢ desenvolvimento é uma actividade
dispendiosa ¢ arriscada, que exige um montante minimo de recursos e de tempo para
conseguir resultados.

Rammer et al (2009) afirmam que o financiamento para a inovagdo € particularmente
dificil para as PME devido a exposi¢do relativamente alta aos riscos ¢ faltas de
garantias, assim como aos altos custos de gestdo do lado do financiador para

monitorizar esses investimentos.

Hipotese 5: O financiamento por capital de risco influencia positivamente o sucesso

das empresas.

Com a hipdtese 5 pretende-se demonstrar que as empresas que conseguem
financiamento através de sociedades de capital de risco tém maior probabilidade de
crescimento, sendo que uma das razdes € a especificidade desse tipo de financiamento.
Davila et al (2003) demonstraram que as PME quando conseguem financiamento
através de sociedades de capital de risco aumentam o numero de empregados € a sua
actividade em geral. Afirmam-nos que a credibilidade associada as sociedades de capital
de risco funciona como um sinal positivo para o mercado relativo as empresas

financiadas.
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Apresentemos em seguida a Tabela 4.1 na qual se encontram expostas as hipoteses que

pretendemos analisar, bem como os autores que as consideraram e os respectivos sinais

obtidos de uma forma mais detalhada:

Tabela 4.1. Hipoteses da investigagiio e sinais esperados

Hipéteses

Sinais esperados

Autores do estudo

Hipotese 1:

O investimento em recursos humanos
influencia positivamente o sucesso das
pequenas empresas.

Positivo

Vaan Praag e Cramer (2001), Vaan
Widen (1989), Ahmet (1995) e
Lussier e Pfeifer (2000 e 2001)

Hipotese 2:

A idade da empresa influencia
negativamente o seu sucesso.

Negativo

Burki ¢ Terrell (1998) e Davidsson
(1989), Wijearderna e Tibbits
(1999) e Durand e Coeurderoy

(2001)

Hipdtese 3:

O acesso aos vérios tipos de
financiamento influéncia positivamente
no sucesso das PME.

Positivo

Swinnem (2005), Shiffer e Weder
(2001) e Shafer e Talavera (2009)
Honjo e Harada (2006), Cressy e
Olofsson (1997), Walker (1989),
Yusuf (1995), Ferligoj et al (1997) e
Honjo e Harada (2006)

Hipétese 4:

O investimento em projectos de
inovagao influencia positivamente o
sucesso das PME.

Positivo

Argilés et al (2009), Shumpter
(1934), Audretsch (2002), Freel
(2007), Comanor (1967), Cohen et
al (1987), Hall et al (2009),
Kleinknecht (1989), Dewaelheyns e
Van Hulle (2008) e Simonen e
McCann (2008), Rammer et a/
(2009), € Durand e Coeurderoy
(2001)

Hipotese 5:

O financiamento por capital de risco
influencia positivamente o sucesso das
empresas.
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Positivo

Martin e Petty (1983), Para Hsu
(2008), Davila et al (2003) e
Gompers e Lerner (2001)

Fonte: Elaboragdo propria
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4.2. Especifica¢io do modelo e das variaveis
Por forma a podermos validar as hipdteses anteriormente apresentadas elaboramos as

varidveis que em seguida passamos a explicar.
¢ Proxy para a variavel Sucesso:

Sendo o objectivo central deste trabalho a anélise dos determinantes do sucesso das
PME necessitamos de definir proxies para a variavel dependente sucesso. Assim,
seguimos a mesma abordagem dos autores expostos na revisdo de literatura ¢
consideramos trés proxies (Vendas, Resultado Liquido e Stock Turnover) para a
medig¢do do sucesso das empresas, a saber:

. Vendas, — Vendas,_,
e Sucesso = Variacdo Anual de Vendas =

Vendas,

Resultados Liquidos, — Resultados Liquidos,

Sucesso = Variacdo Anual de Resultados Liquidos = -
Resultados Liquidos, _,

Turnover, — Turnover,_

e Sucesso = Variacdo Anual de Turnover =
Turnover,_,

Para podermos validar as cinco hipdteses acima apresentadas foi necessario elaborar

cinco proxies como variaveis independentes, vejamos:

¢ Proxy para a variavel Custo com o Pessoal:

. Custo com o Pessoal, — Custo com o Pessoal,_,
CustoPessoal = Variacdo Anual de Custo com o Pessoal =

Custo com o Pessoal,_,

¢ Proxy para a variavel Idade:
Para calcularmos a idade das PME aplicAmos o logaritmo natural a evolugéo da idade ao

longo do horizonte temporal de analise, de forma a perceber qual o impacto que ela tem

no sucesso. Desta forma a proxy para calcular a idade sera a seguinte:
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o Idade = Ln(numero de anos de vida da empresa)

% Proxy para a variavel Financiamento:

Para calcular o acesso ao financiamento iremos usar como proxy o racio de
endividamento das PME para tentar perceber a percentagem de capitais alheios que
constitui a sua estrutura de capitais. Isto permitir-nos-4 perceber a forma como o
endividamento afecta o valor das empresas. Por exemplo, a teoria dos resultados
liquidos defende que uma empresa aumenta os seus resultados aumentando a
participagdo dos capitais alheios na estrutura de capitais (Brighan, 1977). Com esta
variavel pretendemos verificar a evolugdo a estrutura de capitais, isto €, quanto maior
o a percentagem de capitais alheios na estrutura de capitais de uma PME maior

tendera a ser o seu sucesso. Assim sendo a proxy para esta variavel sera:

DVvida Total
Activo Total

o Financ=

%+ Proxy para variavel a Inovacdo:

Para calcular a varidvel inovagdo iremos verificar a percentagem do activo total
investido em inova¢do nas PME, pois ¢ de esperar que quanto maior for esse racio

maior tendera a ser o seu sucesso. Sendo assim a proxy para a variavel serd a seguinte:

Montanteem I & D
Activo Total

e Jnovac=

% Proxy para a variavel empresas financiadas por Capital de Risco:

Na base de dados usada para recolha da informagéo existia informagdo com respeito as
empresas que ai se encontravam e tinham possuido como accionista uma sociedade de
capital de risco para o periodo temporal em anilise. Dessa forma foi-nos possivel
elaborar uma Dummy a que atribuimos o valor zero quando ndo ocorreu essa

interveng@o € um no caso contrario.
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Apresenta-se em seguida a tabela 4.2 que expde de uma forma mais detalhada as

hipoteses e variaveis usadas em alguns dos trabalhos ja referidos:

Tabela 4.2. Variaveis do estudo

Varidveis Estudos que utilizaram
Dependentes / . que uth Tipo de
e . Proxies proxies iguais ou !
Variaveis variavel
semelhantes
Independentes
Variagdo anual das
Vendas, Wijearderna e Tibbits (1999),
Crescimento Variagdo anual dos Wijewaedena e Cooray Dependente
Resultados liquidos e (1995), Vaan Praag (2003) e P
Variagdo anual do Alasadi ¢ Abdelrahim (2007)
Turnover
Hipdtese I: Variagdo do investimento | Glaeser ef a/ (2000) e Bosma
Custo com o . Independente
em capital Humano et al (2004)
pessoal
Logaritmo natural do Gracia e Mira (2008), Vaan
Hipdtese 2: m’lm%:ro de anos de vida Praag (2003), Alasadi e Independente
Idade A Abdelrahim (2007), Burki e P
P Terrell (1998)
Hip otetse' 5 Divida Total + Activo Mira (2005), Mira e Gracia
Récio de Independente
A Total (2008)
endividamento
Hindtese 4 (Investimentos em novos | Titman e Wessels (1988),
P Inova' %o projectos de 1 & D+ Kochar (2000), Chittendem et | Independente
¢ Activo Total) al (1996) ¢ Bradley (1984)
Hipotese 5:
Empresas L, Martin ¢ Petty (1983),
financiadas por Varidvel dummy Cumming ef al (2008) Independente
capital de risco

Fonte: Elaboragio propria

A forma base para o modelo de regressdo miltipla do trabalho sera a seguinte:

Sucesso = B, + B x CustoPessoal + B, x Idade + 3, x Financ + 3, x Inova™ +

+ f3, x CapitalRisco + 5, x D

2006 + 50 X D2007 + 60 X D2008 + gi

Onde, sucesso é a variavel dependente ou explicada e, o custo pessoal, idade,
financiamento, inovagdo e capital de risco, sdo as varidveis independentes ou

explicativas.

Capitulo 4- Metodologia de Investigagdo 72



Factores que influenciam no sucesso das pequenas empresas em Portugal: O caso de Lisboa I 2010

I3

Os betas sdo chamados coeficientes de regressdo, isto ¢ coeficientes das variaveis
explicativas. Os ¢; (erros) sdo uma variavel aleatéria residual na qual se procuram
incluir todas as influéncias no comportamento da varidvel dependente que ndo podem
ser explicadas linearmente pelo comportamento das varidveis independentes que

consideramos.

Iremos usar variaveis dummy nos anos 2005 a 2008 para controlar o tempo (Greene,
2000), estas varidveis tomam valores 0 ou 1 consoante um de dois resultados. Estas
variaveis sdo bastante Uteis para aplicagdes de séries temporais. Como a unidade de
observagdo € o tempo, a variavel dummy mostra em cada periodo o tempo, ou seja para

o presente trabalho verificamos o efeito do sucesso em cada ano (Greene, 2000).

4.3.Metodologia de recolha dos dados
A amostra foi recolhida da base de dados da SABI, na medida em que esta possui varias
informagdes contabilistico financeiras (Balangos, Demonstragdes de Resultados, Racios
¢ Informagdo relativa as Fontes de Financiamento) de empresas Portuguesas e em varios
periodos sucessivos, contendo, assim, a informagdo necessaria para elaborarmos as

variaveis proxies que anteriormente explicamos.

4.3.1. Populagdo e amostra
A populagéo alvo do presente trabalho sdo as PME portuguesas da regido de Lisboa, em
actividade no ano de 2008, com idade minima de 5 anos e¢ com pelo menos 1
trabalhador que constam na base de dados da SABI e com registos financeiros

(Balangos, Racios e Demonstracdo de Resultados).

A amostra analisada inclui empresas pertencentes a todos os sectores de actividades
desta regido (com excepgdo do sector financeiro), ou seja, de acordo com a classificagio
portuguesas das actividades econémicas (CAE). A construgdo, comércio, transportes €
comunicagdes e as actividades imobilidrias representam cerca de 59% de todas as

empresas ¢ o comércio é aquele onde se encontra um nimero maior de empresas - cerca
de 27%.

Para efeitos da presente investigagdo, considerou-se a defini¢do europeia de PME ja
apresentada, de forma a ser possivel comparar as respectivas conclusdes com outros

estudos internacionais referidos na revisio da literatura.
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Atendendo a que o objectivo do trabalho é encontrar as determinantes de sucesso das
PME de Lisboa, escolhemos estudar empresas que conseguiram sobreviver aos
primeiros cinco anos de actividade (independentemente dos resultados que obtiveram
nestes anos), periodo durante o qual grande parte das PME se véem obrigadas a encerrar
a sua actividade. Esta afirma¢do € corroborada por varios autores. Por exemplo,
Dickenson (1981) e Lauzen (1985) afirmam nos seus estudos que cerca de dois tergos
das PME enceram nos primeiros cinco anos de actividade, ja Barsley e Keiner (1990)
referem que a taxa de encerramento € bastante superior, na ordem dos 80%. Também
Chochran (1981) refere uma taxa de mortalidade das PME de cerca de 66%, mas até aos
quatro anos de actividade. No entanto, as taxas de encerramento variam
significativamente de estudo para estudo, consoante o pais em causa. Pode constatar-se
um aspecto comum entre os valores referidos em quase todos os estudos: as taxas de
mortalidade sdo sempre muito elevadas nos primeiros anos de actividade das empresas.
Watson e Everett (1996) apresentam um resumo de varios estudos até entdo conduzidos
sobre a taxa de mortalidade das PME. Viérios autores se tém debrugado sobre o estudo
das taxas de mortalidade das empresas. Por exemplo, Ford e Stanley (1992) estudaram a
evolugio das taxas de mortalidade das PME ao longo de 25 anos, ja Lane e Shary
(1991) analisaram a evolugdo destas taxas, em termos gerais e por sector, num periodo
longo, Taylor (1998) estudou as taxas de mortalidade das empresas detidas
maioritariamente por mulheres versus as taxas de mortalidade das empresas detidas
maioritariamente por homens. Varios outros autores estudaram em profundidade os

motivos da mortalidade das empresas (ver tabela 2.2).

Depois de definida a populagdo alvo, hd que definir a metodologia utilizada para
seleccionar a amostra em estudo. Devido ao critério utilizado para calcular as varidveis
proxies, havia que definir uma fonte que fornecesse a informagdo das empresas
necessaria. De entre as fontes disponiveis, optou-se pela SABI, da qual foram retiradas
todas as empresas que se enquadravam no critério de por n6s utilizado de PME ¢ por
regido, ou seja, empresas de Lisboa, Vale do Tejo, Norte, Algarve ¢ Alentejo, com idade
minima de 10 anos, com pelo menos 1 trabalhador e com dados financeiros disponiveis

(completos e incompletos), que no total perfaziam 117.600 PME.

Foi retirada inicialmente uma base de dados de 117.600 PME pertencentes a todo
territorio nacional (Portugal continental) que constavam na SABI e que dispunham dos

respectivos dados financeiros (incompletos e completos) para o ano de 1999, 2000,
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2001, 2001, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 ¢ 2008, bem como outros dados adicionais
(localizagdo, actividade, ano de constituigio, forma juridica e numero de empregados no
ano de 2008). A totalidade dos dados foram obtidos em suporte informatico, ndo
havendo por conseguinte, necessidade de os inserir manualmente eliminando a

possibilidade de erro na introdugdo dos dados.

Ap6s uma primeira analise da base de dados fornecida pela SABI, ouve necessidade de
excluir varias empresas que simplesmente nido apresentavam dados ou apresentavam
apenas dados disponiveis durante o primeiro de actividade, o que nos levou a concluir
que estas empresas entraram em processo de faléncia ou simplesmente néo actualizaram

os dados nos anos seguintes.

Posteriormente, verificou-s¢ que existiam demasiadas empresas sem a informagdo
necessaria para construir as variaveis proxies. Eliminaram-se, assim, todas as empresas

que nio dispunham de informagdo necessaria para tal.

Este processo deu origem a eliminagio de 6.248 empresas da amostra inicial, resultando
numa amostra de 112.352, ou seja, 95,5% da amostra inicial. Em seguida optou-se por
analisar estatisticamente apenas os anos 2005, 2006, 2007 e 2008, por serem aqueles em
que existia maior informagio disponivel, o que nos levou a eliminar a informagéo

financeira dos anos 1999, 2000, 2001, 2002, 2003 ¢ 2004.

Depois de proceder a nova analise da base de dados verificimos que as regides Norte,
Algarve e Alentejo apresentavam varias empresas sem a informac@o necessaria para
calcular as variaveis, principalmente a variavel inovagdo visto que as empresas destas
regides eram constituidas por microempresas, as quais ndo apresentavam informagio

para esse campo, o que iria constituir um problema posterior.

Para diminuir este problema a decisdo final foi a de apenas estudar as empresas de
Lisboa. Tal ndo eliminaria por completo o problema, visto que nesta regido também
existiam muitas microempresas — repare-se que cerca de 95% do tecido empresarial
Portugués é constituido por micro empresas (ver grafico 2.3), isto €, empresas com
menos de 10 trabalhadores. Esta decisdo fez com que a nossa amostra final fosse de

15.503 empresas, o que representa 13,18% da amostra inicial.

Como ja afirmado anteriormente, o presente trabalho pretende replicar vérios estudos

sobre o sucesso para paises como os EUA, Croicia, Australia, entre outros. Varios
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foram os autores que nos referiram que as diferengas entre os paises sdo multiplas, o que
reflecte igualmente o comportamento em termos de empreendedorismo. Wijewardena e
Tibbits (1999) e Wijewardena e Cooray (1995) referem que os determinantes de sucesso
¢ insucesso variam de pais para pais, devido as diferengas em termos econdémicos,
geograficos e culturais. Por exemplo, existem diferengas nos sistemas legais, nos apoios
governamentais ao empreendodorismo, na propria situagdo econémica, nas atitudes face
a0 insucesso nos negdcios (Lussier e Pfeifer, 2000). Ja Nehrt (1987) defende que o meio
envolvente nacional nos paises desenvolvidos ¢ diferente do dos EUA. Enquadrando-se,
assim, no nosso objectivo verificar se a realidade portuguesa, em particular Lisboa, €
distinta dos restantes paises. Dana (1988) afirma-nos que as estratégias que se revelam
de sucesso num pais podem nfo funcionar noutros paises, devido as diferengas culturais
e governamentais. J4 Covin e Slevin (1990) afirmam-nos que existem diversos aspectos
que ocorrem numa economia que podem afectar a performance de uma forma diferente
do verificado numa economia estavel. Por tudo isso parece expectavel que a realidade

em Lisboa nio seja coincidente com a dos EUA, nem com a de outros paises europeus.

A metodologia de anélise dos dados visa testar as hipoteses formuladas no ponto 4.1.
Serdo consideradas trés varidveis proxies para medir o sucesso (variagdo anual das
vendas, variagdo anual dos resultados liquidos e variagdo do turnover) e verificaremos
se as hipoteses referidas no ponto 4.1 s3o ou ndo validadas. Para tal, recorreu-se ao
sofware de andlise de dados denominado Statistical Package for the Social Sciences

(SPSS) - versdo 16.

A avaliag¢do do modelo de regressdo miltipla deve ser feita através da andlise conjunta
de trés indicadores. Sdo eles a significdncia do modelo, e percentagem de varidncia

explicada.
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5. Resultados e discussido

Este ponto debruga-se sobre o teste as hipoteses formuladas no ponto 4.1, apresentando

os resultados e procedendo a discussdo dos mesmos.

Inicialmente faremos uma breve analise sobre o conjunto das PME de Lisboa que
serviram de base para o presente estudo com respeito a sua idade e distribui¢do por

sectores. Vejamos:
e Idade

A idade média das empresas na amostra ¢ de aproximadamente 14 anos, a idade
maxima ¢ de aproximadamente 106 anos e a idade minima de aproximadamente 5,1
anos. Verificamos que a amostra ¢ constituida por empresas jovens € empresas com

elevado nivel de maturidade.
e Actividade

A amostra inclui empresas pertencentes a todos os sectores de actividade de acordo com
a classificagdo Portuguesa de actividades economicas, com excep¢do das empresas do

sector financeiro.

5.1 Analise descritiva das varidveis para o total da amostra
Antes de proceder ao teste das hipdteses, procederemos a analise da estatistica

descritiva das variaveis em estudo.

Na tabela 5.1 apresentamos a média, o desvio padrdo, maximos € minimos para as

variaveis que compdem a amostra:
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Tabela 5.1. Anilise descritiva das variaveis para o total da amostra

Média Desvio Padrio Maximo Minimo

Sucesso

7,355% 6,218% 8,439% -0,999%
(Variagio anual das Vendas)
Sucesso

1,966% 5,790% 7,205% -5,666%
(Variacio anula dos Resultades Liquidos)
Sucesso

8,581% 2,697% 38,816% 29,110%
(Variacédo anual do Turnover)
CustoPessoal 5,170% 4,148% 6,113%  -0,99%
Idade 2,610 0,839 4,663 1,663
Financ 18,35 7,457 83,50 0,000
Inovag 0,008 0,043 0,149 0,000
CapitalRisco 0,000 0,000 1,000 0,000

Fonte: Elaborag¢io propria

Pela anélise da tabela podemos verificar que as vendas tiveram uma variagio anual em
média de 7,355%, com o maximo desta variagdo a situar-se em aproximadamente 8,5%.
Enquanto que a variagio média anual dos resultados liquidos foi de 1,966%, sendo o
seu maximo de 7,205 e minimo de -5,666%. Ja a variagdo anual média do turnover foi

de 8,581 com maximo de 38,816% e minimo 29,110%.

O custo com o pessoal teve uma variagdo média de 5,170%, com maximo de 6,133% e
minimo de -0,99%. J4 a idade média das empresas apresenta-se em termos logaritmos,
mas em termos absolutos a idade média das empresas que constituem a amostra ¢ de
13,599. O racio médio de endividamento das empresas que compdem a amostra € de
18,35%, o que pode ser justificado pelas limitagdes ao crédito por parte destas
empresas, que na sua maioria investem os seus capitais proprios. O racio médio de
inovacgdo foi de 0,008%, de realgar que este valor ¢ bastante baixo, o que pode ser
explicado pela fraca aposta das PME portuguesas em inovagdo e pela propria
constitui¢do do tecido empresarial portugués (maioritariamente constituido por micro

empresas).
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5.2.Testes ao modelo em Lisboa
Conforme descrito no ponto 4 o modelo sera testado através de regressdo miltipla,
porém antes de prosseguir convém averiguar se se verificam os pressupostos deste tipo

de modelo de regressdo no presente trabalho.

Prossegue-se entio com a validagio dos pressupostos da regressdo multipla j& expostos

anteriormente, seguem-se 0S pressupostos:
¢ Normalidade dos residuos

A hipétese de que os residuos sdo normalmente distribuidos ¢ muito importante para a
realizacdo de testes de hipoteses e intervalos de confianga sobre os pardmetros e para
verificar esta hipdtese podem ser usados testes aos coeficientes de assimetria e de

Curtose, o teste Jarque-Bera e o teste Kolmogorov-Smirnov.

Relativamente ao presente trabalho a amostra é de grandes dimensdes N=15.503, néo
sendo necessario proceder-se a elaboragdo de testes de aderéncia a normalidade, visto
que ainda que a distribui¢io nio seja normal, pode recorrer-se ao teorema do limite
central, quando se tém amostras grandes, para justificar a normalidade que € o caso do

presente trabalho (Greene, 2000).
e Multicolinearidade

O termo multicolinearidade ¢ usado para indicar a presenga de relagdes lineares entres
as variaveis explicativas utilizadas no modelo de regressdo multipla. Este problema
pode colocar-se quando duas ou mais variaveis explicativas se encontram fortemente
correlacionadas. Na tabelas 5.2 apresentaremos a matriz das correlagdes entre as
variaveis explicativas e as varidveis dependentes variagdo anual das vendas, variagdo

anual dos resultados liquidos e variagéo do furnover:
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Tabela 5.2. Matriz das correlagdes entre as varidveis

Vendas R.esu.ltado Turnover Custo com Idade da Financiamento Inovacio C?p ital de
Liquido Pessoal Empresa Risco
Vendas L
[Resultados Liquidos 0,039 1
Turnover 0,000 0,009 1
Custo com o pessoal -0,398 0,032 -0,003 1
Idade da Empresa 0,009 -0,003 -0,013 0,002 1
Financiamento 0,000 0,000 -0,010 0,000 -0,009 1
Inovagiio 0,002 0,001 0,080 0,006 -0,010 -0,010 1
Capital de Risco 0,000 0,000 0,000 0,000 0,016 0,000 0,000 1

Fonte: Elaboragio propria

Pela analise das tabela 5.2 podemos verificar que nfo existem correlagdes significativas
entre as variaveis. Como tal, podemos concluir que se valida o pressuposto da auséncia

de multicolinearidade entre as varidveis explicativas.
e Variancia constante

No modelo de regressdo linear os residuos tem varidncia constante, ou seja, sdo
homocedasticos. Isto pode ocorrer quando hd uma dispersio dos resultados. Este
pressuposto pode ser validado através da estatistica F ¢ LM (Greene, 2000). No presente
trabalho este pressuposto foi validado através da estatistica F, ou seja assumimos na
hipétese nula que a homoscedacidade se mantém, se ndo pudermos rejeitar a um nivel
de significancia suficientemente pequeno, valida-se o pressuposto. Como os P-value sdo
maiores que 5% ndo podemos rejeitar a hipétese nula, o que nos indica que existe

varidncia constante nos residuos.

De referir que existem outros métodos para validar este pressuposto, nomeadamente o

teste Breush-Pagan, o teste White e o teste de Engle.
e Auséncia de autocorrelagio dos residuos

Este pressuposto afirma-nos que os residuos ndo sdo correlacionados entre si, ou seja,

ndo existe autocorrela¢do nos residuos. Esse pressuposto foi validado através do teste de
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Durbin-Watson (Dw) que foi realizado pelo SPSS que nos indica a auséncia de
correlagdo entre os residuos para as varidveis dependentes (variagdo anual das vendas,
variagdo anual dos resultados liquidos e variagio anual do turnover), sendo valores de

DW endas=2, DWresut Liquia=2 € DWtumover=1,995 (Ver tabela 5.7, 5.8 € 5.9).

5.3.Analise de Resultados

Passemos em seguida a andlise dos resultados obtidos, observando para tal as tabelas
53a59.

Tabela 5.3. Resultados do modelo de regressdo miltipla (variavel dependente varia¢io anual das

vendas)
B S.E P-Value t statistic
Constant -3,432 7,705 0,656 -0,445
Custo com Pessoal 0,665 0,007 0,000* 95,737
Idade 3,500 2,559 0,171 1,369
Financiamento 0,010 0,250 -0,003* 5,337
Inovagio 10,489 49,326 0,832 0,217
Capital de Risco -5,369 87,436 0,000* -0,061
D_2008 -6,016 5,999 0,316 0,316
D_2007 -5,691 5,968 0,340 0,340
D_2006 0,614 5,973 0,918 0,918
* Significativa a um nivel de 1% Fonte: Elaboragdo propria

Verificamos que existe confirmagdo das hipéteses 1 e 3, sendo que para a hipdtese 4
obtivemos o sinal esperado embora sem significincia estatistica. Os resultados estio,
assim, de acordo com o esperado e com a literatura que defende que estas variaveis
influenciam positivamente o crescimento das empresas, A estas mesmas conclusdes

chegaram Freel (2000) e Rammer ef al (2009).

De referir que no caso da variavel explicativa inovagdo a maior parte das empresas que
possuia informagfo para esta variavel era de média empresa, o que nos leva a concluir

que a maioria das PME ndo investe em inovagdo. Por razdes culturais existem outros
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paises onde a aposta em inovagdo ¢ visivel por parte das suas empresas, estes paises

apresentam a inovagdo como uma vantagem competitiva em rela¢@o as suas congéneres.

No caso da varidvel explicativa idade ndo confirmamos a respectiva hipétese obtendo
um sinal contrario — embora sem significincia estatistica. Lussier (1995) e Lussier e
Corman (1996) encontraram evidéncia estatistica de que a idade das empresas ajuda a
discriminar as empresas de sucesso das empresas de insucesso, afirmam-nos que as

empresas mais jovens apresentam maiores taxa de crescimento.

Para a varidvel explicativa capital de risco os resultados, embora estatisticamente
significativos, foram contrarios as expectativas, fazendo com que rejeitemos a hipdtese
5 dado que, seria de esperar que as empresas financiadas por capital de risco
apresentassem maiores taxas de crescimento em relag@o as empresas que nio obtém este
tipo de financiamento, visto que o acesso ao financiamento por parte das PME e de
qualquer outro tipo de empresa ¢ fundamental para que haja inovagdo e crescimento. As
sociedades de capital de risco apresentam visiveis vantagens em relagdo aos outros
financiadores externos, elas ndo se limitam apenas a financiar como ajudam no
planeamento, gestdo, na tomada de decisdes estratégicas, fazendo com que o gestor se
sinta mais convicto nas decisdes a tomar para o crescimento da sua empresa, ou seja,

estas sociedades trabalham activamente com os gestores das empresas (Davila ef al,
2003).

Por exemplo Burg e Kenney (2000) afirmaram-nos que os capitalistas de risco diferem
bastante dos investidores tradicionais, porque eles ndo sfo passivos, tentam intervir
sempre de uma forma construtiva para a empresa. Ou seja, eles tentam moldar o futuro
de forma a melhorar o resultado dos seus investimentos. Para fazer isso oferecem
conselhos, envolvem-se na andalise critica da empresa, nas decisdes, ajudam no
recrutamento do pessoal e até mesmo, por vezes, tranquilizam um importante cliente ou

ajudam na captagdo de um potencial fornecedor.

Analisando os valores obtidos para as variaveis dummies verificamos que ndo sdo
estatisticamente significativos, o que nos permite concluir que para o caso do sucesso
medido sobre a forma da variagdo das vendas a diferente localizagdo no tempo —
portanto a evolugdo temporal para o periodo em andlise — néo altera os valores finais

dos resultados alcangados.
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Tabela 5.4. Resultados do modelo de regressdo miiltipla (variivel dependente varia¢fio anual dos
resultados liquidos)

B S.E P-Value t statistic
Constant 21,982 7,927 0,006* 2,773
Custo com Pessoal 0,450 0,005 0,000* 8,514
Idade -0,948 2,627 0,718 -0,361
Financiamento -0,032 0,286 0,912 -0,111
Inovagio 12,511 51,361 0,808 0,244
Capital de Risco 0,245 99,969 0,998 0,002
D_2008 -25,559 6,240 0,000* -4,096
D_2007 -20,112 6,211 0,001* -3,238
D_2006 -19,601 6,216 0,002* -3,151
* Significativa a um nivel de 1% Fonte: Elaboragio propria

Procedendo a uma analise, quando a variavel dependente sdo os resultados liquidos, de
uma forma geral estdo consistentes com as expectativas e com os resultados obtidos por
outros estudos com excepg¢do da variavel explicativa financiamento que apresenta
resultado contrario ao esperado - embora ndo estatisticamente significativo. E de
salientar que neste modelo o aumento da idade da empresa ja varia no sentido contrario
ao sucesso das PME mais de acordo com os estudos realizados em outros paises. Por
exemplo Honjo e Harada (2006) concluiram que as empresas mais jovens tendem a
verificar um crescimento maior que as empresas mais velhas, pela propria capacidade

que as empresas mais jovens tém para apostar em inovagao.

Em suma, neste modelo todas as hipéteses sdo validadas com excepgdo da hipotese 3
que defende que o acesso as fontes de financiamento influéncia positivamente o
crescimento das empresas, resultado contrario foi obtido pela analise estatistica para as

empresas em Lisboa.

Ao analisarmos as variadveis dummies verificamos que todas apresentam significancia
estatistica e sinal negativo. O que nos leva a concluir que o passar dos anos afecta os
impactos entre as variaveis independentes e a dependente, neste caso verifica-se uma
diminui¢do gradual na variagdo dos resultados liquidos & medida que o tempo passa -

mantendo-se constante todos os restantes valores para as variaveis explicativas.
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Tabela 5.5. Resultados do modelo de regressao multipla (variivel dependente variagio anual

Turnover)
B S.E P-Value t statistic
Constant 30,639 3,104 0,000* 9,871
Custo com Pessoal -0,003 0,003 0,313 -1,009
Idade -2,296 0,925 0,013** -2,483
Financiamento -1,001 1,227 0,415 -0,816
Inovagio 9,557 19,557 0,036** 0,554
Capital de Risco -3,182 32,422 0,992 -0,098
D_2008 -22,824 2,211 0,000* -10,321
D_2007 -22,950 2,197 0,000* -10,444
D_2006 -20,647 2,198 0,000* -9,391
* Significativa a um nivel de 1% Fonte: Elabora¢io propria

** Significativa a um nivel de 5%

Quando fazemos a analise do modelo em que a variavel depende € o turnover apenas as
hipdteses 2 e 4 sdo validadas e estatisticamente significativas, verificando-se, assim,
uma relagdo positiva entre o investimento em inovacdo e o crescimento das empresas
(Hall ef al, 2009) ¢ uma relagdo negativa entre a variavel idade o sucesso das empresas
(Honjo e Harada, 2006). Quanto as outras variaveis explicativas os resultados
apresentam-se claramente contrarios aos estudos realizados em outros paises ¢ ao por

nos esperado.

Em suma este modelo & claramente aquele que apresenta os resultados mais
inesperados, rejeitando a maioria das hipéoteses. Por ultimo, com respeito as dummies,
observamos o mesmo que no modelo anterior, ou seja que hd alteragdo dos impactos,

por via de alteragdo do intercepto, 8 medida que o tempo esté a passar.

Observe-se a tabela seguinte na qual se expdem os sinais esperados e os obtidos no

presente trabalho:
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Tabela 5.6. Sumario dos sinais dos coeficientes esperados e obtidos

Variavel
Varidvel
dependente Variavel dependente
dependente
(Resultados (Turnover)
(Vendas)
Liquidos)
Varidveis Explicativas Sinais esperados | Relagdo Obtida Relagio Obtida Rela¢éio Obtida
[Custo com Pessoal + +* +* -
Idade da Empresa - + - B
Financiamento + +* - -
Inovagio + + + +k*
Capital de Risco + Sk + -

* Significativa a um nivel de 1%
** Significativa a um nivel de 5%

Fonte: Elaboragio propria

Dos factores utilizados verificamos que a inovagdo ¢é aquele que se mantém consistente
em termos de sinal, embora apresentando apenas significancia estatistica para um dos

modelos.

A variavel custos com pessoal parece-nos igualmente ser um importante factor, pois

surge-nos na maioria das vezes com significancia estatistica e sinal esperados.

No caso da idade da empresa obtivemos em dois dos modelos usados o sinal esperado ¢

significincia estatistica em apenas um.

Quanto ao financiamento e capital de risco, ndo podemos afirmar que, para a presente
amostra, sejam factores determinantes do sucesso. Embora para o primeiro se consiga
obter confirmagio estatistica do sinal por nds esperado, o que nos enquadra o resultado

com o exposto na revisdo de literatura.

Em seguida apresentaremos os resultados relativos a significAncia e aderéncia dos

modelos usados no presente trabalho com vista a uma andlise critica:
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Tabela 5.7. Sumirio do Modelo (variavel dependente variagiio anual das vendas)

R F Sig Durbin-Watson

0,1590 1146,920 0,000 2,000

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 5.8. Sumario do Modelo (varidavel dependente variaciio anual dos resultados liquidos)

R? F Sig Durbin-Watson

0,020 11,710 0,000 2,000

Fonte: Elaboragio propria

Tabela 5.9. Sumirio do Modelo (variavel dependente variagio anual do Turnover)

R’ F Sig Durbin-Watson

0,040 19,808 0,000 1,995

Fonte: Elaboragéo propria

Pela anélise das tabelas 5.7, 5.8 ¢ 5.9 podemos verificar que os modelos apresentam
significincia estatistica, embora apresentem valores bastantes baixos para o R%, o que
pode ser devido ao numero limitado de variaveis explicativas. Poderdio existir muitas
outras varidveis que podem influenciar o sucesso das PME, tal como foi citado na
revisdo da literatura, o que justificard os valores relativamente baixos, embora no
modelo com a variavel dependente variago anual das vendas (tabela 5.7) o R seja de
quase 16%. Como comparagdo temos modelo de Lussier (1995), que parece ser o mais
completo publicado até ao momento pela diversidade de varidveis explicativas que o
mesmo integra (15 varidveis explicativas de natureza diversa) e que apenas apresenta

um R? de 16%.

No entanto, repare-se que o teste F apresenta para todos os modelos significancia

estatistica a 1%, o que nos permite concluir da validade global dos modelos usados.

Atrevemo-nos a referir que o primeiro modelo, no qual foi usada como variavel
dependente a variagio nas vendas, parece ser o que melhor explica as relagdes. Assim

esta variavel parece ser uma boa medida de sucesso das PME.
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3.3. Comparacao dos valores das varidveis explicativas
Neste ponto vamos realizar comparagdes entre os valores obtidos nas variaveis
explicativas para Portugal — caso particular de Lisboa - com os trabalhos realizados
noutros paises de forma a perceber se existem diferengas significativas nos resultados
por nos obtidos face aos verificados nos trabalhos realizados no Japao, Siria ¢ Australia.

Assim a tabela seguinte apresenta de forma resumida os resultados:
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Tabela 5.10. Sumario comparativo dos Modelos

Wijearderna e

. . . Wijeardena e Shiran Nosso estudo Nosso estudo Nosso estudo
:1bbit:.(l999) Alassiafil eVAbdle)lF ah:ﬁm .(2007) (1995) Japio (Var. Anual (Var. Dep. Vendas) (Var. Dep. Res. Liq.) (Var. Dep. Turnover)
ustralia (Var. ria (Var. Dicotémica) das Vendas) Portugal Portugal Portugal
Anual Vendas)
B B B B B B
Constant 10,900 3,956 -0,060 -3,432 21,982 30,639
onstante (0,930) (0.960) (-0,730) (0,656) (0,006*) (0,000%)
Idade d -5,290 -5,000 0,260 3,500 -0,948 -2,296
ade da empresa (0,036**) (0,000%) (0,240) (0,171) (0,718) (0,013
. 2,060 0,380
Dimensio da empresa (0,077%*%) (0,018%%)
Competéncia em marketin 12,730 -0.030
ompeté g (0,019%*) (-0,160)
. -0,880 -0,150
Nivel de Exportagiio (0,510) (:0,014%%)
Planeamento ((1)’?(7)2)
Nivel de formacio dos empregados 19,270 0,340 0,665 0,45 -0,003
(custos com o pessoal) (0,760) (-0,200) (0,000%) (0,000*) (0,313)
Nivel de Formagiio dos gestores (06’2)90506*)
I i 0,260 10,489 12,511 9,557
novagdo (0,650) (0,832) (0,808) (0,036**)
0,580
Sector (0.300)
Fi . ¢ -8,147 0,010 -0,032 -1,001
Inanciamento (0.921) (-0,003%) (0,912) (0,415)
. . -5,369 0,245 -3,182
Capital de Risco (0,000%) (0.998) (0,092)
R? 14% 80,2% 47% 15,9% 2% 4%
* Significativa a um nivel de 1% Fonte: Elaboragao propria
** Significativa a um nivel de 5%
*#% Sionificativa a um nivel de 10%
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Analisando os valores relativos aos modelos, verificam-se diferencas estatisticamente
significativas entre Portugal (empresas do distrito de Lisboa) e os restantes paises. Em
relacdio a Siria existem duas variaveis comuns nos respectivos estudos, nomeadamente a
variavel explicativa idade da empresa e a variavel explicativa acesso ao financiamento.
Neste modelo verifica-se que em Lisboa existe aumento do sucesso com o passar do
tempo, rejeitando assim a hipdtese 2. Podemos verificar que os resultados obtidos para
as PME portuguesas sdo contrarios a conclusdo chegada para o estudo sobre as PME
sirias, que nos indicam uma clara diminui¢do do sucesso ao longo do ciclo de vida de
uma empresa. O que estd de acordo com os resultados obtidos pelos estudos citados na
revisdo da literatura que defendem que ao longo da vida de uma empresa existe uma
clara diminuigio do sucesso da empresa (Barkham et al, 1996 e Storey, 1994). Espera-
se que as empresas mais jovens apresentem maiores taxas de crescimento

comparativamente as empresas mais velhas (Kangasharju 2000).

Esta mesma variavel explicativa é comum com o trabalho realizado na Australia que

vem confirmar a diminuigio do sucesso das PME com o aumento da idade.

Quanto a variavel explicativa acesso ao financiamento também existem diferengas
significativas entre os dois paises, no caso da Siria existe uma clara diminui¢do do
sucesso a medida que o financiamento aumenta, diferente do que acontece para o caso
portugués em que ha um ligeiro aumento do sucesso @ medida que o financiamento das

PME aumenta, confirmando assim a hipdtese 3 e estando de acordo com a literatura.

E de esperar que quanto mais fontes de financiamento se encontrarem disponiveis para
as PME maior sera a probabilidade de crescimento destas (Wiklund e Shepherd, 2005).
Podemos igualmente verificar que esta varidvel apresenta significancia estatistica para o

a = 1%, embora no caso de Portugal esta variagdo positiva seja muito ligeira.

Quanto ao trabalho realizado no Japdo também existem duas varidveis explicativas
comuns, nomeadamente a variavel explicativa custo com o pessoal € a investimento em
inovagdo. No caso da variavel custo com o pessoal existem resultados semelhantes e de
acordo com a revisio da literatura, confirmando, assim, a hipdtese 1. De acordo com a
literatura o investimento em recursos humanos influéncia positivamente o crescimento

das PME (Ferligoj et al, 1997 ¢ Ahmet, 1995). Estas conclusdes também podemos
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retirar quando verificamos resultados obtidos tanto em Portugal como na Australia,
embora este aumento seja ligeiramente mais significativo nas empresas Portugal com
um B=0,665 em comparagdo com o da Australia que tem o valor de f=0,340. Podemos
verificar que este resultado ¢ estatisticamente significativo para o nivel de significincia
de 1% no caso das PME portuguesas, o que nos indica que esta varidvel explicativa ¢

determinante para o crescimento das empresas em Lisboa.

Quando comparamos a variavel explicativa inovagdo entre os dois paises podemos
verificar que existe uma relagéo positiva entre o investimento em inovagio € 0 sucesso
das empresas, embora esta relagdo seja maior no estudo realizado para as PME
portuguesas que apresenta um B=10,489, enquanto que no estudo realizado nas
empresas japonesas este valor seja bastante inferior (f=0,260). Aceitando assim a
hipétese 4 podemos afirmar que as empresas que investem em inovagdo apresentam
maior probabilidade de sucesso, embora esta varidvel ndo apresente significincia

estatistica.

Quanto a varidvel explicativa capital de risco ndo existe possibilidade de comparagdo
com os resultados apresentados anteriormente. Mas pela revisdo da literatura era de
esperar que as empresas financiadas por capital de risco apresentassem maior
probabilidade de sucesso (Davila et al, 2003). Assim sendo rejeitdmos a hipotese 5 que
afirma que “as empresas financiadas por capital de risco crescem mais”, pois pela
analise da tabela 4.7 podemos afirmar que as PME de Lisboa financiadas por capital de
risco apresentavam uma relagdo negativa com o sucesso $=-5,369 conclusdo claramente
contraria a esperada, tal ocorréncia podera ficar a dever-se a escassez de PME

financiadas por capital de risco na amostra final.

Uma possivel solugdo para aumentar o ajustamento do modelo seria aumentar o nimero
de variaveis explicativas, pois na realidade existem muitos outros factores que podem
influenciar no crescimento das empresas, € muitos destes factores nfio sio estudados
devido a impossibilidade de serem analisados estatisticamente, sendo os mesmos de

natureza muito subjectiva, logo de dificil analise.

No que diz respeito ao modelo com a variavel dependente resultados liquidos, quando
comparamos os resultados obtidos em Lisboa estes sdo semelhantes para a variavel
idade e financiamento, ou seja ambos mostram que existe uma diminui¢do do sucesso

com o aumento do niimero de anos das empresas, tal como o citado na revisdo da
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literatura. No que diz respeito a variavel financiamento os resultados sdo semelhantes,
mas contrarios ao esperado de acordo com a revisdo, pois seria de esperar uma relagédo

positiva entre o financiamento e o sucesso.
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6. Conclusdes e Investigacio Futura

O presente trabalho teve como objectivo principal encontrar os determinantes do
sucesso das PME de Lisboa. Devido a multiplicidade de factores que podem influenciar
no sucesso optdmos por escolher apenas cinco destes factores referenciados na
literatura, nomeadamente o custo com o pessoal, a idade da empresa, o acesso ao
financiamento, a inovagio ¢ o capital de risco. Neste caso a variavel capital de risco foi
uma inovagdo do nosso trabalho, pois ndo foram encontrados na literatura autores que

tivessem incorporado esta variavel nos seus estudos.

De salientar que o presente trabalho estudou apenas os factores internos a propria
empresa, visto que existem factores externos (por exemplo, o contexto econdmico,
situagfio politica, taxa de inflagdo, etc.) que influenciam no crescimento das empresas.
De referir que o estudo teve como objectivo estudar as PME de todos os sectores de
actividade portuguesas (segundo o CAE), com excepg¢do das empresas pertencentes ao
sector financeiro, mas com o decorrer do trabalho optamos por estudar apenas PME da

regido de Lisboa.

Neste sentido, foi recolhida uma amostra da base de dados da SABI de 15.503 PME
pertencentes aos sectores de actividade acima referidos, o horizonte temporal do estudo

diz respeito aos anos 2005, 2006, 2007 e 2008.
O presente estudo tem por base a defini¢do europeia de PME.

Por sucesso numa empresa entende-se aquela empresa que apresenta um resultado
liquido do exercicio pelo menos idéntico a média do respectivo sector do CAE. Por sua
vez, uma PME de insucesso é aquela que apresenta um resultado liquido do exercicio

inferior a média do respectivo sector.

Os resultados do presente estudo variam consoante o modelo utilizado, embora néo
possamos afirmar que os factores que influenciam o crescimento das empresas

portuguesas sejam similares a estudos realizados noutros paises.

Também temos que ter em consideragdo que o presente estudo escolheu um nimero

limitado de variaveis explicativas e os aplicou as PME em Lisboa. Podendo existir
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outros factores que sejam mais importantes que os seleccionados para o crescimento das

empresas portuguesas.

Tendo em conta o modelo com a variavel dependente variagdo anual das vendas os
resultados indiciam que o investimento em recursos humanos, mediante aumento dos
custos com o pessoal, influéncia positivamente o sucesso das empresas, embora néo seja
o factor mais determinante para esse crescimento, 0 que nos permitiu aceitar a hipotese
1 do presente trabalho indo de encontro aos resultados existentes na literatura. No que
concerne 2 influéncia da idade das empresas no sucesso os resultados foram contrarios
as expectativas, dado que era de esperar que o sucesso das empresas diminuisse com o
passar dos anos numa empresa. Obtivemos resultados inesperados, ou seja, as PME
lisboetas tém maior probabilidade de crescimento com o aumento da sua idade, o que se
pode ficar a dever a um maior conhecimento por parte destas no mercado em que

laboram.

O acesso ao financiamento é importante para que haja crescimento das empresas
portuguesas, ou seja, as limitagdes no acesso ao financiamento leva as PME em Lisboa
a terem dificuldades de financiamento, sendo obrigadas a investirem fundos proprios
nos seus negdcios, o que parece contribuir para um maior nimero de faléncias de
empresas em Portugal — caso particular de Lisboa. Esta hipétese estd de acordo com as

expectativas e com os resultados obtidos em estudos realizados noutros paises.

A inovagio, como era de esperar, influéncia positivamente o sucesso das empresas, mas,
como jé foi referido, este resultado deve ser tomado com alguma reserva visto que o

tecido empresarial portugués é constituido maioritariamente por micro empresas.

Com a variavel capital de risco, obtivemos resultados contrarios ao esperado, dado que
era de esperar que as empresas financiadas por capital de risco tivessem maior
probabilidade de sucesso, pois as mesmas dispdem de condigdes privilegiadas para

crescerem.

O modelo com a variavel dependente variagdo anual dos resultados liquidos foi o mais
consistente com a literatura, apenas no financiamento se obtiveram resultados contrarios
ao esperado. O investimento em capital humano influéncia positivamente no sucesso

das PME, o aumento da idade das empresas influéncia negativamente no seu
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crescimento, ou seja, é de esperar que as empresas mais jovens tenham maior
crescimento em relagdo as empresas mais velhas. Quanto aos factores inovagéo e capital

de risco, como seria de esperar, influenciam positivamente o crescimento das empresas.

Quanto ao modelo com a variavel dependente variagdo do turnover, os resultados foram
maioritariamente contrarios ao esperado com excep¢do do factor inovagéo, os restantes
factores ndo estdo de acordo com os resultados esperados. Pelos resultados aqui obtidos
verificamos que apenas o factor inovagio influencia no crescimento das PME. Isto leva-

nos a concluir que esta variavel ndo sera um boa proxy para aferir do sucesso das PME.

Em termos globais, concluimos que varidveis como a inovagéo, os custos com o pessoal
¢ a idade sdo factores determinantes do sucesso das PME em Lisboa. Igualmente o nivel

de financiamento apresentou-nos ligeiros sinais de determinante para o sucesso.

Em suma, verificamos que os factores que influenciam no sucesso das empresas variam
consoante o modelo utilizado. Podemos referir ainda que provavelmente existem outros
factores que sdo determinantes no sucesso das empresas e que ndo foram analisados no
presente trabalho. Devido a heterogeneidade de factores existentes, como ja referido na
literatura, tornou-se praticamente impossivel conseguir incluir todos no presente

trabalho.

De salientar que os resultados deste estudo devem ser analisados atendendo as suas
limitagdes. Uma primeira limitagdo deste estudo tem a ver com a impossibilidade de

utilizar a amostra total todas as empresas portuguesas.

De realgar que apenas tiveram oportunidade de participar no estudo PME (de acordo
com a defini¢do europeia) presentes na base de dados da SABI com pelo menos cinco
anos de idade e no minimo 1 trabalhador, com informagdo financeira (balangos,
demonstragdes de resultados e racios). Ouve alguma dificuldade na selecgdo final da
amostra, dado que existiam na base de dados varias empresas sem qualquer informagéo
ou com informag®es inconsistentes que, naturalmente, tiveram que ser retiradas da

amostra final pela impossibilidade de serem estudadas.

Outra limitagdo é a analise da base de dados devido a diversidade das empresas que
constituem o tecido empresarial portugués (na sua maioria microempresas), 0 que pode
dificultar a comparagdo dos resultados com outros estudos realizados noutros paises

com tecido empresarial dividido de forma diferente, mas devido a defini¢éo europeia de
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PME tivemos que incluir estas empresas na base de dados final sob pena dos resultados

ndo serem correctos.

Uma outra limitagdo é a subjectividade inerente aos conceitos de sucesso € insucesso,
dado que na literatura existem diversas defini¢des aos quais os resultados do estudo
podem ser sensiveis, a grande diversidade de factores existentes na literatura como
sendo determinantes no crescimento torna praticamente impossivel estudar todos eles,
obrigando a escolha de um numero limitado de factores. Claramente existiam outros que
poderiam ser analisados, mas devido ao tempo limitado para efectuar o trabalho tivemos
que restringir o nimero de variaveis e seleccionamos apenas algumas que consideramos
mais interessantes para aplicar as empresas portuguesas. As conclusdes devem ter em
conta a grande variedade de factores explicativos, fazendo com que os resultados
obtidos estejam condicionados aos varios contextos ¢ a diferentes circunstancias da

regido analisada.

Por ultimo, temos que ter em conta as limitagdes associadas a este tipo de estudo, ou
seja, diferengas culturais que o pesquisador ndo consegue controlar (Shane e
Venkatarman, 2000), por exemplo existem diferengas em termos legais, sistemas
distintos, as condigdes econémicas e as atitudes que cada pais atribui ao insucesso

empresarial.

Varios desenvolvimentos se poderiam fazer no futuro, a comegar por utilizar métodos
de estimagio dindmicos com dados em painéis, dado que estes ja possibilitam controlar

a heterogencidade ndo observada (Geene, 2000).

Outra sugestio futura seria aumentar significativamente o nimero de varidveis
explicativas PME portuguesas. Por fim, uma outra sugestdo seria analisar também

factores de natureza qualitativa.
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