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RESUMO

As spin-offs académicas (ASO) sdao um fendmeno complexo, multidimensional, de elevado risco e
cuja sobrevivéncia e desempenho sao influenciados por fatores de natureza distinta.

Entre a fase de investigagdo e a entrada no mercado tém que enfrentar uma grande diversidade de
desafios e de riscos entre os quais um dos mais importantes é assegurar 0s recursos adequados para
0 seu desenvolvimento.

Este artigo analisa a influéncia do capital humano das equipas de fundadores no desempenho das
ASO, constructo multidimensional que integra nove fatores relacionados com a qualificagdo,
formacé&o, experiéncia e dimensdo das equipas.

Através de uma combinagdo de dados recolhidos por questionario em 42 spin-offs portuguesas
criadas entre os anos de 2005 e 2008, foram testadas oito hipéteses.

Os resultados permitiram encontrar suporte empirico para a correlagdo positiva entre o capital
humano das equipas de fundadores e o desempenho das ASO nos anos iniciais ap0s a sua criagao.
PALAVRAS-CHAVE: Capital Humano, Spin-Offs Académicas, Desempenho, Empreendedorismo
Académico, Transferéncia de Conhecimento.

ABSTRACT

Academic spin-offs (ASO) are a complex and multidimensional phenomenon with high risk and
whose survival and performance are influenced by different factors. Between research and market
entry the ASO have to face a wide range of challenges and risks, and the most important is to ensure
the resources for its development.

This paper analyzes the influence of human capital of founding teams in the performance of ASO, a
multidimensional construct which integrates eight factors related to the qualifications, training,
experience and size of the teams.

Through a combination of data collected by questionnaire in 42 Portuguese Spin-offs, created
between the years 2005 and 2008, eight hypotheses were tested.

The results have shown empirical support to the positive correlation between the human capital of
the founding team and the performance of ASO in the early years after its creation.

KEY WORDS: Academic Entrepreneurship, Human Capital, Performance, Transfer of Knowledge,
Academic Spin-Offs (ASO).
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INTRODUGAO

As spin-offs académicas ou ASO (acrénimo de Academic Spin-off) como passaremos doravante a designa-las,
sdo reconhecidamente um dos mecanismos mais importante e mais eficazes de conversdo e exploracdo de
conhecimento do sistema de ensino para o mercado, sem que, no entanto, tenham uma definicdo
consensualmente aceite. Partindo de um largo espectro de contributos e de alguns referenciais bibliograficos
neste campo (Roberts & Malonet, 1996; Pirnay et al. 2003; Hindle & Yencken, 2004; Djokovic & Souitaris,
2008) as ASO séo consideradas, no ambito deste artigo, novas empresas independentes, cujos produtos ou
servicos sdo baseados em conhecimento cientifico/técnico, criadas por estudantes de graduagdo e pos-
graduacéo do ensino superior, investigadores e professores (Rappert et al., 1999; Clarysse & Moray, 2004),
com o objetivo de explorar comercialmente o conhecimento, tecnologia ou resultados de investigacdo
desenvolvidos pelos proprios na sua atividade de investigagéo no ensino superior (Bellini et al. (1999; Pirnay
et al., 2003).

Um dos elementos centrais da definicdo de ASO diz respeito aos principais agentes envolvidos e, muito
particularmente, utilizando a nomenclatura de Roberts e Malonet (1996), ao originador da tecnologia, ou seja,
a pessoa ou equipa que traz a tecnologia de um estagio de I&D bésico para um ponto em que a tecnologia pode
ser transferida e ao empreendedor que tenta criar um novo negdcio centrado nessa tecnologia. Foi este sublinhar
do papel fulcral dos individuos no contexto das novas empresas de base académica, detentores do ativo mais
importante para este tipo de empresas - 0 conhecimento explicito e tacito -, que motivou este artigo, alicercado
no quadro tedrico definido pela Teoria do Capital Humano (TCH).

Esta teoria tem a sua génese na percecdo de que as diferengas de produtividade geram variacdo nos salarios
(Schultz, 1961; Becker, 1962, 1964). O capital humano refere-se a conhecimentos, competéncias, habilidades,
experiéncias e tracos de personalidade de um individuo que aumentam a acumulacdo de conhecimento e a
visdo de negdcios (Shrader & Siegel, 2007; Kaasa, 2009). De forma abrangente, pode dizer-se que a TCH
estuda decisGes individuais relacionadas com determinados aspetos do trabalho (p.e., carreira ou salarios) e
investimentos em educacdo, formacao e outras experiéncias para melhorar a produtividade (Becker, 1962,
1975; Gimeno et al., 1997). No ambito dos naturais aprofundamentos teéricos em torno da TCH, diversos
autores tém identificado o fator humano como cada vez mais influenciador da competitividade das empresas
(Senker & Brady, 1989; Prais, 1995).

Regista-se assim a importancia do capital humano na sobrevivéncia e performance das empresas em geral,
sendo que, fruto da sua especificidade, nas ASO tem uma importancia particularmente acrescida. No processo
de criacdo e nas etapas iniciais de desenvolvimento o(a) fundador(a) ou a equipa de fundadores(as), exercem
uma influéncia determinante no rumo da empresa. Os fundadores, em muitos casos, confundem-se com a
prépria empresa. As suas decisdes na fase inicial sdo determinantes na modelacéo do risco e das futuras op¢des
da empresa e, consequentemente, na heterogeneidade de desempenho entre si (Bamford et al., 1999; Packalen,
2007).

Gurdon e Samsom (2010) demonstraram que existe uma significativa falta de atencéo dada a constituicéo dos
membros das equipas durante o seu processo de formagdo. Também Ensley e Hmieleski (2005) puderam
constatar que as equipas de gestdo de topo das ASO tém uma dindmica menos desenvolvida em termos de
coesdo, gestdo de conflitos e partilha de uma visdo comum do que spin-offs corporativas? e, por isso, tém um
nivel de desempenho inferior. Tendo em conta a natureza especifica das ASO, onde o principal recurso é o
conhecimento acumulado, explicito e tacito, pelas equipas fundadoras é fundamental dar uma atencéo especial
a composi¢do das mesmas (Hindle & Yencken, 2004).

Pelo papel fulcral que o conhecimento desempenha neste tipo de start-ups iremos estabelecer algumas
conexdes teoricas entre a TCH e a Visdo Baseada no Conhecimento (VBC) que coloca, justamente, 0 acento
tonico no conhecimento acumulado como fonte de vantagem competitiva e explicacdo para a heterogeneidade
de desempenho das empresas (Grant, 1996).

Pelas razdes supra expostas, decidimos centrar este artigo nas condi¢des/fatores que parecem estar associadas
ao desenvolvimento/desempenho deste tipo de empresas nos seus estagios iniciais, mais concretamente na
influéncia do capital humano das equipas de fundadores no desempenho das ASO.

lcso- Corporate Spin-off —sigla utilizada por Ensley e Hmieleski, referindo-se a spin-offs originadas a partir de uma empresa.



Foi realizado um estudo empirico com recolha de dados feita com recurso a um questionario, aplicado a uma
amostra intencional de 42 empresas que, apesar de pequena, pode ser representativa do universo de spin-offs
académicas de base tecnoldgica em Portugal, a julgar pela comparacdo de resultados obtidos por estudos
realizados no mesmo contexto (e.g. Teixeira & Grande, 2013).

O artigo esta organizado em trés pontos. No primeiro ponto é feita uma revisdo da literatura sobre a teoria do
capital humano e a importancia das equipas de fundadores na competitividade e desempenho da nova empresa.
No ponto dois sdo formuladas as hipoteses tedricas decorrentes da revisdo da literatura. No ponto trés sdo
apresentados e discutidos os resultados. O artigo termina com a conclusdo, implicagdes e limitagBes sendo
formuladas algumas sugestfes para estudos futuros.

1-REVISAO DE LITERATURA

1.1 - CAPITAL HUMANO: GERAL E ESPECIFICO

O capital humano é um conceito amplamente utilizado com definigdes complexas e variadas muitas vezes
pouco concretas e, em muitos casos, mesmo bastante vagas. O conceito de capital humano foi desenvolvido na
década de 1960 com o surgimento de Teoria do Capital Humano (TCH) formalizada por Schultz (1961) e
Becker (1962, 1964). Na sua obra seminal, Becker (1962) define capital humano como qualquer atividade que
implique um custo no periodo corrente e que aumente a produtividade no futuro. Para este autor o capital
humano divide-se em dois tipos: o capital humano geral que incluiu como atividades, a educacéo formal e a
formac&o off-the-job e o capital humano especifico integrando a formacéo on-the-job.

De modo mais detalhado e remetendo o conceito ao campo do empreendedorismo, o capital humano geral
refere-se ao conhecimento, habilidades e experiéncia genérica para todos os tipos de atividade econémica
(Becker, 1964; Westhead et al., 2005), incluindo conhecimentos gerais desenvolvidos principalmente através
da educacdo formal e experiéncia profissional (Colombo et al., 2004). O capital humano especifico refere-se a
competéncias e capacidades que o empreendedor aplica diretamente no negécio especifico que pretende criar,
incluindo as competéncias para gerir todo o processo empreendedor (Preisenddrfer & Voss, 1990).

O capital humano geral integra, pois, as competéncias que podem ser transferidas para outros postos de trabalho
na economia, ou outros empreendimentos (Becker 1975, Westhead et al., 2005), enquanto o capital humano
especifico refere-se a habilidades especificas para um determinado trabalho (ou posicdo) e que € dificil de ser
transferido para outras ocupacdes, ou negécios com especificidades préprias (Autio & Klofsten, 1998; Mosey
& Wright, 2007). O capital humano especifico tem, assim, uma aplicabilidade mais focada, referindo-se a
conhecimentos especificos desenvolvidos através da formagdo e/ou experiéncia em areas bem delimitadas ou
em dominios singulares (Westhead et al., 2005).

O capital humano geral para o caso do empreendedor é normalmente medido na literatura pela idade do
empresario, habilitacdes literarias e pelo nimero total de anos de experiéncia de trabalho (Briiderl et al., 1992;
Gimeno etal., 1997). J& o capital humano especifico € medido através das qualificacdes académicas especificas
e especializadas que no caso de spin-offs académicas inclui areas técnicas de engenharia e ciéncia (Autio et al.,
1989; Licht & Nerlinger, 1998), qualificacdes nas areas de gestdo ou marketing (Delapierre et al., 1998),
experiéncia profissional no mesmo sector, experiéncia técnica, em gestdo e comercial e experiéncia
empreendedora anterior (Ensley & Hemielski, 2005; Batista et al., 2008; Ganotakis, 2012).

Alguns estudos mostram que niveis mais elevados de qualificacdo formal estdo associados a uma maior
propenséo para identificar oportunidades empreendedoras (Reynolds et al., 2004; Shane, 2003), significando
gue os individuos que desenvolvem estudos de mestrado ou doutoramento em areas tecnolégicas ou outras, na
vanguarda da inovagdo, acumulam um capital de conhecimento que Ihes fornecem vantagens Unicas (Oviatt &
McDougall, 1995). Nesta linha, alguns estudos mostram que o nivel educacional pode ter um efeito positivo
sobre o desempenho das novas empresas (Watson et al., 2003; Amason et al., 2006; Ganotakis, 2012).

Por isso, muitos estudos sobre empreendedorismo académico focam o capital humano (numa perspetiva
generalista), ou seja, caracteristicas como a educagdo ou experiéncia dos fundadores, como um influenciador
importante do desempenho das empresas. Sluis et al. (2005) numa meta-analise dos estudos sobre o retorno da
educacdo para os empreendedores concluem que o desempenho empresarial, independentemente da métrica
utilizada, é significativo e positivamente influenciado pela escolaridade formal.



Assim, a literatura parece sugerir que um certo tipo de conhecimento, que pode ser obtido a partir da educagéo,
parece ser importante, ndo sé porque capacita os empreendedores para o Ae reconhecimento e interpretacéo da
informacdo (Park, 2005) mas também porque para empresas start-up em mercados tecnol6gicos caracterizados
pela mudanga continua, um nivel adequado de “habilidades” é necessario para lidar com a mudanca tecnoldgica
e a inovacdo nas areas da gestdo e comercial (West & Noel, 2009).

Esta perspetiva €, todavia, contrariada por estudos que sugerem que niveis elevados de qualificagdes formais
de natureza generalista ndo explicam um melhor desempenho da empresa. Embora se reconheca que podem
ser uma condicdo necessaria importante em varios dominios, desde a capacidade de recolher e interpretar
grandes volumes de informacdo de natureza complexa até a capacidade de integrar redes profissionais
alargadas, ndo séo suficientes para garantir o sucesso das empresas (Bosma et al., 2004; Ucbasaran et al., 2008).

Desta forma e em contraponto a perspetiva do capital humano geral, outros autores consideram que a posse de
habilitagGes académicas elevadas em areas especificas e alinhadas com o objeto do negécio podem ter uma
maior relacdo com o desempenho das organizacdes, especialmente no caso das ASO de base tecnoldgica
(Delapierre et al., 1998; Grilli, 2014). No entanto, também neste campo tém surgido varios estudos sugerindo
gue a educacdo de alto nivel técnico e especializado, por si s6, ndo explica o sucesso destas empresas (Colombo
& Grilli, 2005; Ganotakis, 2012).

Segundo Taheri e Van Geenhuizen (2011), para além de conhecimentos sobre a tecnologia, os detentores/
gestores das novas empresas de base tecnoldgica precisam ter competéncias e conhecimentos sobre o0 mercado,
incluindo conhecimentos sobre gestdo e estratégia de longo prazo, de contabilidade e outros conhecimentos
relacionados com as financgas. Significa que, a educacdo tecnolédgica tem de ser complementada com outros
conhecimentos e especializacBes. No caso das ASO o efeito na diferenca de desempenho entre empresas
parece, segundo Colombo e Grilli (2005), estar mais associado a base interdisciplinar da educacéo da equipa
de fundadores que, para além de elementos com formacéo tecnoldgica de engenharia e tecnologia, deverd
integrar elementos com formag&o em gestéo e marketing.

Mas o capital humano ndo se mede apenas pelo nivel formal de qualificagdes académicas. E necessario incluir
também a experiéncia profissional e outras acfes de formag&o profissional. Esta experiéncia pode subdividir-
se em experiéncia laboral prévia (quando adquirida previamente no exercicio de fungdes noutras empresas) e
em experiéncia empreendedora prévia (se adquirida na criacdo de outras empresas ou iniciativas empresariais
prévias).

Vérios trabalhos identificam uma correlacdo positiva entre a experiéncia laboral prévia e o desempenho de uma
empresa (Shane, 2000; Madruga, 2005). Esta linha de investigacdo assenta, porém, no pressuposto que
qualquer tipo de experiéncia de trabalho contribui para a aquisicdo de competéncias e habilidades que sdo
aplicaveis a muitas outras situagfes, nomeadamente na criagdo e gestdo de empresas (Gimeno et al., 1997). No
entanto, tal como acontece em relacdo ao nivel de educacdo, também neste caso, a natureza da experiéncia
anterior parece exercer uma influéncia diferenciada relativamente a iniciativas empreendedoras (Amason et
al., 2006). Por exemplo, Ganotakis (2012) mostrou que a experiéncia prévia em func¢des de gestdo ou na area
comercial tém maior influéncia sobre o desempenho das ASO do que a experiéncia geral.

Nesta perspetiva, embora a experiéncia prévia (generalista) seja sempre valorizada, alguns estudos também
sugerem que esta revela maiores niveis de correlacdo quando adquirida no mesmo setor empresarial € no
mesmo ramo de negdcio da nova empresa (Florin et al., 2003; Ensley & Hmieleski, 2005; Colombo & Grilli,
2005). Com efeito, Bosma et al. (2004) concluiram que este tipo de experiéncia (especifica) tem efeitos
significativos na sobrevivéncia e rentabilidade da empresa. Também Marvel e Lumpkin (2007) consideram
gue essa experiéncia beneficia a nova empresa, fruto das relacfes estabelecidas com clientes, fornecedores e
outros parceiros e pela familiaridade com as melhores técnicas de vendas e de requisitos de capital que diferem
de sector para sector de atividade.

Outro elemento central do capital humano é a experiéncia empreendedora anterior que parece ter uma
correlacdo positiva no desempenho do novo empreendimento (Aspelund et al., 2005, Colombo & Grilli, 2005;
Ganotakis, 2012). Segundo Mosey e Wright, (2007) além do potencial impacto positivo na gestao de risco, a
experiéncia empreendedora prévia também é benéfica para o desenvolvimento da rede de lagos (capital social),
dada a interagdo prévia dos fundadores com varias partes interessadas no processo empreendedor. No entanto,
Baum e Silverman (2004), em contraste com 0s estudos anteriormente citados, destacaram que a experiéncia
empreendedora prévia pode, potencialmente, ter efeitos negativos no novo empreendimento, particularmente
quando existe uma experiéncia empreendedora anterior falhada ou com pouco sucesso, pois pode influenciar



negativamente a possibilidade de angariacéo de capital de risco e outros ativos e, desta forma, ndo influenciar
positivamente o desempenho da ASO ou mesmo conduzir a nova empresa ao fracasso.

Outro aspeto relevante no ambito do capital humano das equipas de fundadores esta associado a
homogeneidade/heterogeneidade que caracteriza os empreendedores. Diversos estudos tém chamado a atengédo
para a necessidade da coexisténcia de diferentes tipos de competéncias nas ASO, quer estas estejam
concentradas num empreendedor individual, quer divididas pela equipa empreendedora (Mosey & Wright,
2007; Ganotakis, 2012). Embora esta heterogeneidade de competéncias esteja mais associada a equipas
fundadoras (Uchasaran et al., 2003; Aspelund et al., 2005), também pode ser encontrada em empreendedores
individuais com resultados semelhantes. Trata-se de individuos que ndo se especializam num campo particular,
tendem a ser generalistas e/ou acumulam conhecimento de duas ou trés bases disciplinares, que lhes permite
considerarem questdes a partir de diferentes perspetivas (Koellinger, 2008). No entanto, apesar de as empresas
recém-criadas poderem ser iniciativa de um sé individuo, a tendéncia geral é que seja uma equipa de
empreendedores a tomar a iniciativa, situacdo que, segundo alguns estudos, parece ter maior capacidade de
execucdo que os empreendedores individuais (Chowdhury, 2005).

Analisados os principais aspetos do capital humano que podem influenciar o desempenho das empresas, iremos
analisar a seguir, como o capital humano pode explicar a heterogeneidade do desempenho.

1.2- ATCH COMO QUADRO EXPLICATIVO DA HETEROGENEIDADE DE DESEMPENHO

O efeito do capital humano no desempenho de uma empresa pode concretizar-se através de diferentes
mecanismos.

O primeiro efeito do capital humano reside na sua contribuicdo direta como recurso para alcangar uma
vantagem competitiva (sustentavel). O capital humano é um atributo individual das pessoas e, portanto,
potencialmente valioso, Unico e inimitavel e, se combinado com outros recursos, pode levar a uma vantagem
competitiva sustentavel (Brush et al., 2001). Neste sentido, Pennings et al. (1998) argumentam que as empresas
com elevadas dotacdes de capital humano poderédo ter uma melhor compreensédo das necessidades dos clientes,
do mercado, da tecnologia, etc., devido ao seu elevado conhecimento e experiéncia e, portanto, conseguirem
assim satisfazer essas necessidades.

Um segundo efeito funciona de forma mais indireta. Em novas empresas, em inicio do ciclo de vida, a auséncia
de um histérico leva os investidores a considerar as caracteristicas da equipa fundadora como um dos fatores
importantes na decisdo de investir (Ostgaard & Birley, 1996). O capital humano da equipa fundadora
(qualificagcdes académicas, experiéncia, demografia, status, etc.), juntamente com o seu capital social séo,
portanto, elementos importantes na avaliacdo da capacidade inicial da nova empresa (Packalen, 2007). Quanto
mais qualificada e experiente a equipa de fundadores, maior serd sua capacidade de atrair recursos de entidades
externas (Pennings et al., 1998; Packalen, 2007), menor o custo dos mesmos, dada a reducéo do risco percebido
(Brush et al., 2001) e maior a facilidade em atrair financiamento (Brush et al., 2001; Florin et al., 2003).

O terceiro efeito faz-se sentir ao nivel da capacidade de gestdo e implementagéo de novas tecnologias. Estudos
anteriores mostram que equipas altamente qualificadas conseguem desenvolver de forma mais rapida e eficaz
as plataformas tecnoldgicas que suportam a criagdo e desenvolvimento dos produtos e servicos oferecidos no
mercado, bem como a sua regeneragdo, garantindo um fluxo de inovacdo alinhado com as expetativas dos
clientes (Shrader & Siegel, 2007).

Um quarto efeito prende-se com a capacidade das equipas de fundadores em termos de formulacdo e
implementacdo de uma estratégia. Na fase inicial das ASO e nos primeiros anos de vida a equipa fundadora
desenvolve a maioria das fun¢Ges, nomeadamente a gestdo de topo (Packalen, 2007; Shrader & Siegel, 2007)
e, como sugerem Porter e Ketels (2003) os gestores de topo tém um papel importante a desempenhar na
capacidade de inovagdo das suas empresas através das decisdes que tomam sobre as competéncias e formacéao
dos colaboradores, os investimentos em capital, a formulacdo da estratégia geral e sobre a estratégia de
inovacdo. As suas decisBes na fase inicial sdo determinantes na modelacdo do risco e das futuras opcBes da
empresa e consequentemente na heterogeneidade de desempenho entre si (Bamford et al., 1999; Packalen,
2007).

Descritos os efeitos da heterogeneidade do capital humano dos fundadores no desempenho das ASO iremos,
no ponto seguinte, abordar os elementos a considerar na formacédo das equipas de fundadores.



1.3 - CAPITAL HUMANO E EQUIPAS EMPREENDEDORAS: DIMENSAO E COMPOSICAO

Dois dos elementos mais importantes a considerar na formacéao das equipas de fundadores das ASO sao a sua
dimensdo e a sua composicao, ou seja, 0 nimero de elementos e as suas caracteristicas. Nesta interacdo entre
tamanho e composicdo da equipa fundadora, varios estudos tém sublinhando a importancia da heterogeneidade
da mesma (Ensley & Hmieslki, 2005; Shrader & Siegel, 2007; Ganotakis, 2012).

Apesar das multiplas vantagens atribuidas a heterogeneidade de conhecimentos, competéncias e experiéncia
prévia das equipas fundadoras, alguns estudos sugerem que essas diferengas entre os membros da equipa
podem ter consequéncias negativas, como por exemplo, problemas de coordenacdo e maior conflitualidade
(Stam & Schutjens 2007; Foss et al., 2008). Outros estudos sugerem que as equipas homogéneas apresentam
melhor desempenho do que as equipas heterogéneas por ndo estarem expostas as mesmas dificuldades
anteriormente enunciadas (Amason et al., 2006). Outro aspeto que foi destacado por Aspelund et al. (2005)
prende-se com a menor rapidez de resposta a mudancgas no contexto das equipas heterogéneas relativamente as
homogéneas, dado que aquelas tendem a gastar mais tempo no processo de decisdo fruto da maior diversidade
de perspetivas entre os seus membros.

No contexto das ASO a literatura revista sugere que, em geral, as equipas tendem a ser mais homogéneas no
gue toca a sua composicao (educagdo, experiéncia e capacidades) quando comparadas com empresas similares,
mas com origem noutras empresas (Ensley & Hmieleski, 2005). Com efeito, na maioria das vezes, segundo
Mosey e Wright (2007), as equipas das ASO séo formadas a partir do mesmo grupo de investigagéo e, portanto,
compostas por investigadores nos mesmos dominios de conhecimento. Assim, se por um lado estes fundadores
tendem a formar equipas com quem j& estdo familiarizados e com quem partilham lacos de rede (Williamson
& Cable, 2003; Ensley & Hmieleski, 2005), por outro lado, os empreendedores académicos tém, regra geral,
relativamente poucas conexdes fora do ambiente da investigacdo o que dificulta o desejavel alargamento da
composicao da equipa a elementos fora desse contexto (Mosey & Wright, 2007).

Outro aspeto de particular relevancia prende-se com a evolucéo da equipa ao longo do tempo. Vanaelst et al.
(2006) e Clarysse e Moray (2004) estudaram a evolucdo das equipas de topo das ASO ao longo do tempo e a
alteracdo das suas caracteristicas durante o seu desenvolvimento. Tendo em conta que as ASO tendem a operar
em ambientes dindmicos e sujeitos a alteracdes rapidas e por vezes radicais, a necessidade de mudangas no
capital humano das ASO pode ser essencial para a superacdo de dificuldades em momentos criticos. Por
exemplo, a composicdo das equipas parece mudar substancialmente quando entram investidores externos
trazendo para primeiro plano as &reas de marketing e vendas (Vanaelst et al., 2006). Ou seja, ao longo do tempo
as ASO tém necessidade de atrair diferentes competéncias e habilidades, mais orientados para a tecnologia nas
fases iniciais onde o cientista (académico) desempenha um papel central, e mais comerciais nas fases
posteriores, onde o investidor externo pode ser decisivo (Bjornalli & Gulbrandsen, 2010).

Em relacéo a dimenséo foram encontrados efeitos positivos associados a equipas formadas por mais do que
um elemento, nomeadamente no que se refere ao maior stock de capital humano que podera apoiar a tomada
de decisdes em situagdes complexas, a maior rede de contactos e a uma maior probabilidade de angariacéo de
financiamento, nomeadamente de capital de risco (Baum & Silverman, 2004). No entanto, apesar desta
correlacdo positiva, outros autores ndo encontraram uma relagéo significativa entre o tamanho da equipa e 0
desempenho da empresa (Amason et al., 2006) ou da sua sobrevivéncia (Aspelund et al., 2005).

No caso das ASO, a semelhanca do que acontece com outro tipo de start-ups, € mais comum a iniciativa
empresarial estar associada a equipas do que a um unico fundador, devido a complexidade em introduzir
inovacdes tecnoldgicas geradas no ambiente de investigacdo académica no mercado (Hindle & Yencken,
2004). No entanto equipas de fundadores com maior dimensdo parecem gerar dificuldades adicionais na
clarificacdo do poder e na afirmacéo da autoridade no seio da start-up (Clarysse & Moray, 2004). Segundo
Bjornalli e Gulbrandsen, (2010) ha formas de reforcar o capital humano sem aumentar a dimenséo da equipa
de topo como, por exemplo, o recurso a um conselho consultivo, a contratacdo de especialistas ou o recurso a
apoios publicos.

Em sintese, segundo Foss et al. (2008) o importante € que cada empresa tenha capacidade em encontrar o
equilibrio adequado entre a diversidade e o tamanho da equipa que, por um lado, potencie a criatividade e a
inovacdo e, por outro lado, assegure alguma homogeneidade de pontos de vista que facilite a comunicagdo e o
alinhamento de ideias.



1.4 - TEORIA DO CAPITAL HUMNAO (TCH) E VISAO BASEADA NO CONHECIMENTO (VBC)

Tendo em consideracdo que as ASO operam num contexto de elevado nivel de conhecimento, que se pode
constituir como a principal fonte de vantagem competitiva, iremos abordar neste ponto os aspetos mais
relevantes desta linha tedrica (VBC) e a sua ligacdo com a TCH, ainda que de forma bastante sintética.

A VBC acentua o papel do conhecimento singular e tnico como fonte de vantagem competitiva (Grant, 1996).
O argumento central é que a criacdo de vantagens competitivas sustentaveis requer recursos idiossincraticos,
dificeis de replicar e de transferir, atribuindo ao conhecimento o papel de recurso estratégico mais importante
da empresa. A relevancia do conhecimento enquanto recurso estratégico provém da capacidade para potenciar
a diferenciacdo e do impacto que pode ter em termos de produtividade e inovacdo, fundamentando a diferenca
de desempenho entre as empresas (Bierly & Chakrabarty, 1996).

A viséo baseada em conhecimento assume que existem diferentes tipos de conhecimento e que estes variam na
sua transmissibilidade. A distingdo fundamental ¢ entre “conhecimento explicito”, codificado e expresso em
documentos e, portanto, transferivel a baixo custo, e "conhecimento tacito" que se manifesta apenas na sua
aplicacdo e ndo é passivel de transferéncia sem transferir também o sujeito proprietario. Para a VBC os
individuos sdo os agentes primarios de criacdo de conhecimento e, no caso do conhecimento téacito, sdo os
principais repositérios do mesmo, tendo nestes pressupostas a principal conexdo com a TCH.

No entanto, sendo o conhecimento um ativo essencial em si mesmo ndo confere vantagem competitiva
necessitando de uma gestdo adequada. No que se refere as ASO, o conhecimento esta intrinsecamente ligado
a capacidade dos fundadores em utilizarem e combinarem as vérias fontes e tipos de conhecimento
organizacional para desenvolverem competéncias especificas e capacidade inovadora que se traduzem,
permanentemente, em novos produtos, processos, sistemas de gestdo e lideranga de mercado (Davenport &
Prusak, 1998). Nesse contexto, o conhecimento desempenha um papel determinante no desempenho das novas
empresas €, em especial, no desempenho das ASO e varios autores afirmam que representa o recurso mais
importante e critico neste tipo de start-ups, argumentando que gerar e explorar os conhecimentos em sectores
de alta tecnologia exige que o conhecimento seja continuamente reposto. (Brush et al., 2001; Nonaka &
Toyama, 2003; West & Noel, 2009).

A légica do argumento sugere que o conhecimento e a experiéncia da equipa fundadora das ASO tém
implica¢Oes importantes para o desempenho futuro da empresa e que a transferéncia do conhecimento sé atinge
a plenitude se também for transferido o sujeito. Esta parece ser uma perspetiva particularmente adequada para
0 estudo de empresas cuja vantagem competitiva se alicerca no conhecimento como é, regra geral, o caso das
start-ups que séo spin-offs académicas (Lockett & Wright, 2005).

Apos a revisdo da literatura relevante no ambito do Capital Humano, no ponto seguinte serdo levantadas
algumas hipéteses teoricas.

2 - HIPOTESES TEORICAS

Como sublinhado anteriormente, muitos estudos focam o capital humano, ou seja, 0s conhecimentos das
equipas de fundadores em termos de educacdo formal e experiéncia como o principal determinante do
desempenho econdémico das empresas (Reynolds et al., 2004; Ensley & Hmieleski, 2005; Park, 2005; Amason
et al., 2006; West & Noel, 2009; Taheri & Van Geenhuizen, 2011; Ganotakis, 2012; Grilli, 2014).

No entanto, nos estudos analisados, os resultados expectaveis em termos da relagdo positiva entre educacéo e
medidas de desempenho ndo sdo consistentes (Bosma et al., 2004; Haber & Reichel, 2007). Alguns deles
sugeriram a existéncia de um "lado negro" do capital humano (Ucbasaran et al., 2008) na medida em que o
conhecimento e a experiéncia anteriores podem ser uma “espada de dois gumes” (Koellinger, 2008). Se por
um lado podem ter um efeito positivo na gestdo da nova empresa, por outro, podem introduzir um excessivo
grau de confianga, ndo escrutinando com a profundidade necessaria 0 quadro de informacdo adequado ao
processo de tomada de decisdo.

Apesar destas reservas, a maioria dos estudos mostram que niveis mais elevados de qualificagcdo formal
parecem estar associados a uma maior eficacia na identificacdo de oportunidades empreendedoras (Reynolds
et al., 2004), significando que os individuos que desenvolvem estudos de mestrado ou doutoramento em éreas
tecnoldgicas, na vanguarda da inovacdo, acumulam capacidades que lhes fornecem vantagens que podem ser



Unicas (Oviatt & McDougall, 1995; Simdes & Dominguinhos, 2001). Nesta linha, alguns estudos mostram que
o nivel educacional poder ter um efeito positivo sobre o desempenho das novas empresas (Watson et al., 2003;
Amason et al., 2006; Ganotakis, 2012). Face ao exposto podemos, entdo, formular a seguinte hipdtese:

Hipétese 1: Os graus académicos mais elevados da equipa de fundadores influenciam positivamente
o desempenho das ASO.

Outros estudos sobre a formacdo educacional dos fundadores das empresas de base académica sugerem que,
para além dos niveis de educagdo formal, a especializagdo em areas técnicas, como engenharia e as ciéncias,
pode estar associada a um melhor desempenho da empresa (Autio et al., 1989; Westhead & Birley, 1994; Licht
& Nerlinger, 1995). Embora esta especializa¢do seja muito importante visto que lhes permite explorar com
vantagem tecnologias de ponta num ambiente onde é necessaria inovagao tecnolégica continua, alguns autores
argumentam que essa educacdo deve ser complementada com outras especializages em gestdo de negdcios,
gue segundo Oakey e Mukhtar (1999) e mais tarde Oakey (2003) podem ser adquiridas por meio da educacéo
formal.

Ganotakis (2012), constatou, com base numa amostra de 751 empresarios do Reino Unido e as correspondentes
412 empresas, que 0 ensino técnico tem de ser complementado por competéncias de gestdo para evitar uma
énfase excessiva do lado tecnoldgico da empresa, negligenciando o marketing, gestdo e aspetos comerciais. Na
mesma linha, Colombo e Grilli (2010), analisando 439 novas empresas de base tecnoldgica italiana,
encontraram um efeito positivo significativo da educacdo em gestdo dos fundadores no desempenho das suas
empresas, ao passo que o efeito da educacéo cientifica acabou por ser insignificante.

Em resumo, é esperado que quando combinadas ou coexistentes as qualificacdes académicas em engenharia,
em ciéncias e em negdcios tenham um efeito positivo sobre o desempenho de uma empresa spin-off de alta
tecnologia, postulado que nos conduz & formulagéo da hip6tese a seguir:

Hipotese 2: A formacao académica em engenharia ou ciéncias em combinacao com a formagéo em
gestdo/marketing da equipa de fundadores influencia positivamente o desempenho das ASO.

Outra dimenséo do capital humano, amplamente abordada na literatura, é a experiéncia prévia dos fundadores
da empresa. Esta experiéncia pode subdividir-se em experiéncia laboral prévia e experiéncia empreendedora
prévia. No que se refere & primeira, pode ser adquirida na mesma éarea de negocio da empresa ou fora dela. A
segunda é considerada importante, mas pode igualmente traduzir-se falta de conhecimento do negdcio da atual
empresa quando adquirida no ambito de negdcios diferentes. No entanto, apesar destas limitacfes as pessoas
com mais experiéncia de trabalho adquirida previamente noutras empresas ou quaisquer outras entidades,
deverdo estar numa melhor posicdo para detetar oportunidades (Clarysse et al., 2011) e para contribuir para
um melhor desempenho da empresa atual ou para organizar novos negocios (Shane, 2000; Shane & Eckhardt,
2003). Qutros estudos, nomeadamente os desenvolvidos por Maine et al. (2010), ndo encontraram relacéo
estatisticamente significativa entre a experiéncia prévia (medida em anos) e o desempenho. Apesar da
ambiguidade, podemos apresentar a seguinte hipdtese a ser testada:

Hipdtese 3: A experiéncia laboral prévia em qualquer area da equipa de fundadores influencia
positivamente o desempenho das ASO.

A experiéncia especifica pode ser adquirida através da criacdo e gestdo de uma ou mais empresas (experiéncia
empreendedora) ou no exercicio de funcdes de gestdo, técnica ou comercial em empresas estabelecidas
(experiéncia laboral) (Briderl & Preisendérfer, 2000; Colombo & Grilli, 2005; Ganotakis, 2012).

A experiéncia em mercados semelhantes pode beneficiar a nova empresa através da existéncia de relagdes
passadas com fornecedores, clientes e outras partes interessadas e, ainda, de uma maior familiaridade com
técnicas de vendas mais apropriadas e necessidades de capital necessario para avancar e dar sustentabilidade
ao negdcio e que pode variar muito de uma area de atividade para outra (Colombo & Grilli, 2010).

Em particular, a experiéncia especifica no mesmo setor empresarial onde a nova empresa é criada tem revelado
efeitos positivos sobre o seu desempenho e a sobrevivéncia (Gimmon & Levie, 2010; Dahl & Sorenson, 2011).
Também Ganotakis (2012) observou a existéncia de um efeito positivo entre a experiéncia prévia no mesmo
sector de atividade e o desempenho das ASO. Do exposto, podemos formular a hipétese seguinte:



Hipotese 4: A experiéncia laboral prévia no mesmo sector empresarial das equipas de fundadores
influencia positivamente o desempenho das ASO.

A experiéncia em gestdo é tradicionalmente associada a experiéncia em lideranca, capacidade de coordenar
recursos e capacidade de tomar decisdes operacionais e estratégicas complexas. A gestdo bem-sucedida de
recursos internos pode estar relacionada com uma melhoria das possibilidades de sobrevivéncia e com uma
melhoria do desempenho das ASO (Choi & Shepherd, 2004; Aspelund et al., 2005). A experiéncia em gestao
pode ajudar os individuos em termos da compreensdo e interpretacdo dos mercados e aumentar a sua
capacidade de responder as mudangas que vao ocorrendo nos contextos do negdcio (Newbert, 2007). Este
aspeto foi apoiado por estudos realizados por Ucbasaran et al. (2008) tendo os seus resultados mostrado que o0s
empreendedores com competéncias em gestdo tinham maior propensdo para identificar oportunidades e,
posteriormente introduzir no mercado produtos mais alinhados com a procura dos segmentos-alvo. Face ao
exposto, um efeito positivo também devera ser encontrado no presente estudo, levando-nos a equacionar que:

Hipbtese 5: A experiéncia laboral prévia em gestdo adquirida noutras empresas pela equipa de
fundadores influencia positivamente o desempenho da empresa.

No que se refere a experiéncia laboral prévia na area comercial, ou seja, experiéncia prévia com os mercados
de produtos e servigos da nova empresa, diversos estudos confirmaram que pode contribuir significativamente
para os niveis mais elevados de desempenho de duas maneiras. Em primeiro lugar, pode aumentar a capacidade
dos empreendedores em reconhecer as oportunidades com valor comercial real (Aspelund et al., 2005). Em
segundo lugar, especialmente no caso do sector de alta tecnologia pode ajudar na identificagdo do mercado
adequado e na diferenciacdo do produto relativamente aos concorrentes e, desta forma, aumentar as suas
vantagens competitivas (Park, 2005; Ganotakis; 2012). Entdo com base nestes argumentos pode desenvolver-
se a hipdtese seguinte:

Hipdtese 6: A experiéncia comercial prévia da equipa de fundadores, adquirida noutras empresas,
influencia positivamente o desempenho da empresa.

A criacdo prévia de outra(s) empresa(s) pelos fundadores da nova empresa, geralmente denominada por
experiéncia empreendedora, € um componente do capital humano especifico com efeitos positivos no seu
desempenho.

As equipas que integram elementos com experiéncia prévia na criacdo de outras empresas beneficiam de
experiéncia acumulada, possuindo, por isso, niveis de capital humano empreendedor mais elevados (Uchasaran
et al., 2003; Westhead et al., 2005; Baptista et al., 2008). Esta circunstancia devera resultar em melhores
competéncias técnicas e de gestdo, melhores redes de contactos, acesso a informacdo e conhecimento
especifico do mercado e, portanto, deverdo estar melhor preparadas para descobrir e tirar proveito de novas
oportunidades de negécios (Shane, 2000; Clarysse et al., 2011).

Além disso, estes elementos deverdo ser capazes de resolver melhor as dificuldades financeiras para comecgar
uma nova empresa, dado ja conhecerem o processo e 0s mecanismos subjacentes e terem a rede de contatos
estabelecida (Colombo & Grilli, 2010). Tendo em conta 0 exposto propomos a seguinte hipdtese:

Hipdtese 7: A criacdo prévia de outras empresas por qualquer elemento da equipa de fundadores
(empreendedores habituais) influencia positivamente o desempenho da empresa.

Uma empresa pode ser fundada por um 0nico empreendedor ou por uma equipa. Diferentes estudos
encontraram evidéncias de que uma variedade de competéncias aumenta a probabilidade de se alcancgar sucesso
na comercializacdo de um produto / servico e, portanto, no desempenho de uma empresa (Ucbasaran et al.,
2003; Aspelund et al., 2005).

As empresas fundadas por equipas poderdo usufruir de algumas vantagens em relacdo as criadas por
empreendedores solitarios. Ndo s6 terdo um conjunto mais amplo de contactos com clientes, fornecedores,
potenciais empregados e investidores (capital social) como serd mais provavel que o montante de capital
préprio seja relativamente superior, facto que poderd potenciar as oportunidades de atrair financiamento
externo (Kor & Mahoney, 2000).

Além disso, os financiadores, como por exemplo as empresas de capital de risco, tendem a privilegiar o
financiamento de equipas devido a maior probabilidade de atracdo de outros financiadores e consequente



partilha de riscos (Oakey, 2003). Em geral, pode esperar-se que uma nova empresa iniciada por uma equipa
tera niveis de desempenho maiores do que os de uma empresa dirigida por um Unico empresario (Colombo &
Grilli, 2010; Ganotakis, 2012). Daqui decorre a hipétese 8:

Hipétese 8: O numero de elementos das equipas de fundadores influencia positivamente o
desempenho das empresas.

3 - ANALISE DE RESULTADOS

Para a realizagdo da parte empirica deste estudo foi extraida uma amostra de conveniéncia da base de dados do
NEOTEC, programa de apoio a criacdo de empresas de base académica, gerido pela Agéncia de Inovacao de
Portugal. Foram identificadas 79 empresas apoiadas pelo programa e, destas, 51 ainda com atividade, as quais
foi enviado um questionario para recolha de dados, tendo respondido 42, ou seja, 82% do total. Das 9 empresas
ndo respondentes, 4 foram excluidas por estarem inseridas em grupos econémicos, ndo cumprindo assim o
critério de independéncia e as restantes 5 ndo mostraram disponibilidade para responder. Os respondentes
foram membros fundadores das empresas e os dados forma recolhidos em 2013. A recolha de dados foi feita
com base num questionario discutido com especialistas e testado previamente com algumas empresas a fim de
evitar enviesamentos e ajusta-lo ao fim que se pretendia (Umbach, 2005). Foi preenchido com recurso a
entrevistas pessoais com pelo menos um fundador de cada empresa da amostra. A técnica de entrevista foi
escolhida ndo apenas devido a natureza complexa e a extensdo do questionario, garantindo uma taxa de resposta
mais elevada, mas também porque permitiu fazer a clarificacdo das perguntas e a homogeneizacdo da sua
interpretacdo por parte dos entrevistados.

3.1 - BREVE DESCRICAO DA METODOLOGIA ESTATISTICA UTILIZADA NA ANALISE
EMPIRICA

Os fatores utilizados para medir o constructo “Capital Humano” foram extraidos da revisao de literatura. Estes
fatores t€m sido utilizados numa grande diversidade de estudos anteriores e incluem a “qualificacdo académica
das equipas de fundadores”, a “diversidade da area de conhecimento da formagao académica”, a “experiéncia
laboral prévia”, a “experiéncia laboral prévia no mesmo setor empresarial”, a “experiéncia empreendedora
prévia”, a “experiéncia laboral prévia em gestdo”, a “experiéncia laboral prévia comercial” e o “tamanho das
equipas de fundadores”. Foi realizada uma analise fatorial para testar os fatores deduzidos da revisdo de
literatura, tendo-se apurado que os valores do teste KMO foram sempre inferiores a 0,60, considerados
inaceitaveis para efetuar redugdo de fatores (Mar6co, 2011).

Para testar as hipéteses tedricas foram realizados diversos testes com o intuito de avaliar a qualidade dos dados,
agrupar informacéo e testar a fiabilidade dos mesmos. Assim, foi testada a normalidade aproximada das
variaveis e utilizada a técnica de analise fatorial exploratoria sobre a matriz das correlagdes, com extragdo dos
fatores pelo método das componentes principais com o intuito agrupar itens do questionario em variaveis ndo
diretamente observaveis. Para testar a robustez destes novos constructos foi feita a analise de consisténcia
interna para testar a fiabilidade das componentes extraidas utilizando o coeficiente o (alfa) de Cronbach. A
andlise estatistica foi efetuada com o SPSS tendo-se recorrido a diversos testes e técnicas estatisticas
nomeadamente aos testes t-Student, Kolmogorov-Smirnov, de Levene e ao teste de teste de Mann-Whitney e
aos coeficientes de correlacdo de Pearson e de Spearman, consoante as carateristicas dos dados.

Os indicadores escolhidos para medir o desempenho foram o volume de vendas, o nimero de trabalhadores, o
peso nas vendas dos produtos langados nos Gltimos dois anos e o capital de risco angariado. Poderiam ter sido
escolhidos outros indicadores, no entanto a nossa opgdo baseia-se na revisdo de literatura que refere
concretamente as ASO enquanto unidade de andlise. Parece-nos, além disso, que as vendas refletem a
capacidade de aceitagdo no mercado (Pirolo & Presutti, 2010); o ndmero de trabalhadores constitui um dos
ativos mais importantes nos primeiros anos do ciclo de vida (Colombo & Grilli, 2010); o peso nas vendas dos
produtos langados nos Gltimos dois anos refletem a capacidade de regeneracdo da oferta, dos modelos de
negécio e a capacidade de inovacgdo (Li & Atuahene-Gima, 2001); e o capital de risco angariado demonstra a
capacidade de atracdo de recursos externos (Gimmon & Levie, 2010).

Foi ainda realizada a analise fatorial aos quatro indicadores referidos a partir da qual foi extraido um Unico

fator, dando origem a um indice de desempenho composto que denominamos de “desempenho global” que
também utilizdmos neste artigo.
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3.2 - CARACTERIZACAO DAS RESPOSTAS/RESPONDENTES

No que concerne ao capital humano das equipas de fundadores verifica-se que tém qualificacdes académicas
elevadas, fruto ndo apenas das atividades que estiveram na origem das empresas (i.e. atividades de 1&D), mas
também e fundamentalmente devido ao conceito de ASO subjacente a este estudo, postulando que estas
empresas tenham sido fundadas por estudantes do ensino superior, graduados, pos graduados, professores ou
investigadores. Verifica-se entdo que 67,6% dos fundadores tinham pelo menos o grau de mestre (n=77), 31%
o0 grau de doutor (n=34) e 3% possuiam ainda o pés-doutoramento (n=3).

Observando a formagéo académica dos fundadores e tomando a empresa como unidade de andlise, verifica-se,
que 57% das equipas integravam pelo menos um doutorado ou p6s-doutorado.

Tratando-se de empresas com a sua génese em instituicdes de ensino superior, regista-se uma forte propenséao
para a formacdo de equipas com um peso elevado de elementos com formagéo tecnoldgica. Com efeito, a area
da engenharia e tecnologia é a mais representada com 60% dos fundadores a possuirem formagao superior
nesta area, como alias é comum noutros estudos realizados com NEBT (Novas Empresas de Base Tecnoldgica).
De realcar a fraca presenca da economia e gestdo com apenas 24% de peso no total das areas. O nimero total
de fundadores das 42 ASO inquiridas é igual a 114.

As areas tecnoldgicas mais representadas sdo as TIC, com 40,5% e a Biotecnologia com 31%, representando
em conjunto 71,5% do total a que se seguem a Automacdo e Robética e a Eletronica e Instrumentacdo com
9,5% e 7,1%, cada uma.

A média de idade das empresas é de 5,42 anos variando entre 0s 4 e os 8 anos referidos a data das entrevistas,
tendo sido criadas entre 0s anos de 2005 e 2008. Quanto a localizagdo, regista-se uma forte concentracdo nas
regides de Lisboa, Porto, Coimbra e Aveiro. No conjunto estas quatro regifes acolhem 91% das empresas da
amostra. Lisboa e Porto sdo, contudo, predominantes, ja que representam 69% das empresas.

3.3- TESTE DAS HIPOTESES E DISCUSSAO DE RESULTADOS
3.3.1 - Grau académico da equipa de fundadores

A hipétese 1 foi formulada com base na conjetura de que o grau académico dos empreendedores influencia
positivamente o desempenho empresarial. Ou seja, um nivel de educacdo formal elevado devera permitir a
aquisicdo de capacidades de aprendizagem e de abstracdo capazes de ajudar os empreendedores no processo
de formulagdo estratégica e na tomada de decisdes de natureza complexa.

Para testar a hipotese recorreu-se ao coeficiente de correlagéo de Spearman, visto que o grau académico € uma
variavel qualitativa ordinal. Os resultados apresentados na tabela 1 mostram uma correlagdo positiva,
moderada, mas estatisticamente significativa entre o grau académico das equipas de fundadores e o
desempenho global. Apenas a correlagdo com o nimero de trabalhadores, embora positiva, é fraca e
estatisticamente ndo significativa. Os resultados permitem confirmar a hipotese 1, embora parcialmente.

Tabela 1 — Correlagéo entre grau académico das equipas de fundadores e desempenho

Grau académico Sig.
Vendas ,344” ,026
Nudmero de trabalhadores ,282 ,070
Peso nas vendas dos produtos langados nos Ultimos dois anos ,390 ,013
Capital de risco ,448™ ,003
Desempenho Global ,462™ ,002

“ps,01,"p<,05
Os resultados ndo sdo, portanto, conclusivos relativamente a influéncia do grau académico das equipas de

fundadores no desempenho das ASO. Estes resultados estdo alinhados com estudos anteriores, alguns dos quais
sugerindo que niveis mais elevados de qualificacdo formal estdo associados a uma maior propensdo para
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identificar oportunidades e assegurar um melhor desempenho dos novos empreendimentos (Watson et al.,
2003; Amason et al., 2006; Ganotakis, 2012) e outros a sugerir que niveis elevados de qualificacGes formais
podem ndo garantir um melhor desempenho da empresa (Bosma et al., 2004; Ucbasaran et al., 2008).

3.3.2 - Diversidade da formacao académica

A hipétese 2 afirma uma relagéo positiva entre a diversidade da formacdo em termos das areas de conhecimento
das equipas e o desempenho. A conjetura sobre a qual assenta a formulacédo da hipotese é que as competéncias
diversificadas da equipa de fundadores derivadas de educacdo formal sdo vitais para o sucesso das empresas,
pelo contributo que aquela diversidade pode aportar em termos da capacidade de gestdo, de criatividade e da
formulacdo de estratégias necessarias para a exploragdo com sucesso dos produtos e servigos da empresa.

Para a testar recorreu-se a comparacao de médias e ao teste nao paramétrico de Man-Whitney. Pela analise da
tabela 2 encontramos diferencas entre os valores da média, sendo que as equipas fundadoras de ASO com
educacao formal mais diversificada apresentam valores bastante mais elevados e estatisticamente significativos
para o desempenho global, o0 nimero de trabalhadores e o peso nas vendas dos produtos langados nos dltimos
dois anos (Z=-2,072, p=0,038; Z=-2,464, p=0,014; Z=-2,228, p=0,038, respetivamente) e, estatisticamente ndo
significativa para as vendas e a angariacdo de capital de risco (Z=-1,782, p=,075; Z=-1,558, p=,119,
respetivamente). Os resultados confirmam a hipdtese 2, mas apenas parcialmente.

Tabela 2 - Desempenho das empresas: Empresas com diversidade e sem diversidade de area de conhecimento

Com diversidade Sem diversidade
(n1=18) (n2=24) Sig.
Média DP Média DP

Vendas 397918 397918 278239 351612 0,075
NUmero de trabalhadores 10,94 9,55 5,78 4,09 0,014
Peso nas vendas dos produtos langados 341512 329834 198741 243317 0,038
nos Gltimos dois anos

Capital de risco 0,346 0,364 0,176 0,270 0,119
Desempenho Global 0,291 1,182 -0,263 0,733 0,038

p<.,05

Verifica-se, tal como registado nas qualificagdes académicas, que os resultados no que se refere a diversidade
da area de conhecimento também néo sdo conclusivos sendo até algo surpreendentes. Embora as diferencas de
médias sejam favoraveis as ASO com diversidade de formacdo das equipas em trés indicadores de desempenho
parciais, s6 em dois essas diferengas sdo estatisticamente significativas, nomeadamente no indicador peso nas
vendas dos produtos langados nos Ultimos dois anos e no nimero de trabalhadores.

Estes resultados vao ao encontro de uma parte da literatura sobre a questdo da homogeneidade/heterogeneidade
das equipas, como sublinhado no ponto 2. Com efeito, apesar das multiplas vantagens atribuidas a
heterogeneidade das equipas fundadoras sublinhados em muitos estudos, outros consideram que as diferencas
entre 0s membros da equipa podem provocar potenciais consequéncias negativas, como por exemplo
problemas de coordenacéo e maior conflitualidade (Amason et al., 2006; Stam & Schutjens, 2007).

3.3.3 - Experiéncia laboral prévia em qualquer area de atividade

A hipétese 3 afirma que a experiéncia laboral prévia, em qualquer érea, influencia positivamente o
desempenho. A nossa conjetura é que as equipas com maior experiéncia deverdo estar numa melhor posi¢cdo
para detetar oportunidades de negécio, gerir globalmente o negécio e avaliar de forma adequada 0s riscos
inerentes.

Para testar a hipotese recorremos a correlagdo de Pearson tendo encontrado uma correlagao forte entre os anos
de experiéncia laboral prévia dos fundadores e o desempenho global, sendo muito forte com as vendas e 0 peso
nas vendas dos produtos langados nos Gltimos dois anos e moderada no caso do capital de risco, consoante
pode ser confirmado pela analise da tabela 3. Em todos os casos a correlagao é estatisticamente significativa.
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Os resultados confirmam a hipotese sugerindo que a experiéncia laboral prévia das equipas podera ser um
elemento chave no desempenho das ASO.

Tabela 3 — Correlacéo entre experiéncia laboral prévia e o desempenho

Experiéncia laboral prévia dos fundadores Sig.
Vendas 0,777 ,000
Numero de trabalhadores 0,674 ,000
Peso nas vendas dos produtos lancados nos Gltimos dois anos 0,774™ ,000
Capital de risco 0,353" 022
Desempenho Global ,0709" ,000

*p <,05, **p <001

Estes resultados estdo em linha com estudos anteriormente consultados onde a experiéncia das equipas aparece
sempre como um preditor importante do desempenho (Colombo & Grilli, 2005; Ganotakis, 2012). A literatura
também sugere que as pessoas com mais experiéncia de trabalho deverdo estar numa melhor posicdo para
detetar oportunidades e contribuir para um melhor desempenho da empresa atual (Colombo & Grilli, 2010) ou
para organizar novos negécios (Shane, 2000; Shane & Eckhardt, 2003).

3.3.4 - Experiéncia laboral prévia no mesmo setor empresarial

A conjetura subjacente a hipotese 4 é que a existéncia de aprendizagem especifica prévia dos empreendedores
em termos dos produtos, tecnologias e mercados do setor empresarial onde a ASO opera, influencia o seu
desempenho. Para testar a hipdtese recorreu-se ao coeficiente de correlacdo de Pearson. A analise da tabela 4
apresenta os resultados evidenciando uma correlacdo muito forte entre a experiéncia no mesmo setor de
atividade e o desempenho global, mantendo-se sempre alta e estatisticamente significativa relativamente aos
restantes indicadores. Os resultados confirmam a hipdtese na plenitude dos indicadores de desempenho.

Tabela 4 — Correlacéo entre experiéncia laboral prévia no mesmo setor empresarial e o desempenho

Experiéncia no mesmo setor empresarial  Sig.

Vendas 736" ,000
NUmero de trabalhadores 683" ,000
Peso nas vendas dos produtos lancados nos Gltimos dois anos 817 ,000
Capital de risco 487 ,001
Desempenho Global 769 ,000
“p<,001

Sublinha-se a forte correlacdo entre este tipo de experiéncia e 0 peso nas vendas dos produtos langcados nos
Gltimos dois anos, ou seja, na capacidade de inovagdo da ASO. No que se refere a correlagdo com o desempenho
global, estes resultados estdo alinhados com estudos anteriores que estabelecem uma associagdo positiva entre
este tipo de experiéncia e o desempenho das empresas. (Marvel & Lumpkin, 2007; Colombo & Grilli, 2010,
Ganotakis, 2012).

3.3.5 - Experiéncia laboral prévia em gestao

A hipdtese 5 é baseada na conjetura de que a existéncia de elementos com experiéncia em gestdo na equipa de
fundadores pode ter um efeito positivo sobre o desempenho das ASO através da melhoria da tomada de decis&o.
Para testar a hiptese recorremos ao coeficiente de correlagdo de Pearson verificando-se uma correlacéo forte
deste tipo de experiéncia com o desempenho global, confirmando a hipdtese. No que se refere aos restantes
indicadores de desempenho destaca-se a muito forte correlagdo com as vendas e, particularmente, a correlacdo
ndo significativa com a obtencdo de capital de risco, consoante a tabela 5.

Tabela 5 — Correlagédo entre experiéncia laboral prévia em gestdo e o desempenho

Numero de anos de experiéncia em gestdo Sig.
Vendas 7927 ,000
Namero de trabalhadores 621 ,006
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Peso nas vendas dos produtos langados nos tltimos dois anos 592" 012
Capital de risco 234 ,265

Desempenho Global 712%* 001
p<,05 " p<,01

Os resultados estdo em linha com a literatura anterior. Com efeito, segundo Newbert (2007) a experiéncia em
gestdo pode ajudar os individuos em termos da compreensdo e interpretacdo dos mercados e aumentar a sua
capacidade de responder as mudancas que vao ocorrendo nos contextos do negécio melhorando por esta via o
desempenho das novas empresas.

3.3.6 - Experiéncia laboral prévia na area comercial

A conjetura subjacente a hipdtese 6 é que a existéncia na equipa de fundadores de elementos com experiéncia
comercial pode ajudar no reconhecimento de oportunidades com valor comercial real, na identificacdo do
mercado adequado e na diferenciacéo do produto relativamente aos concorrentes, podendo levar a niveis mais
elevados de desempenho.

Para testar a hipdtese recorremos ao coeficiente de correlagédo de Pearson verificando-se uma correlacdo forte
deste tipo de experiéncia com o desempenho global (tabela 6). No que se refere aos restantes indicadores de
desempenho regista-se um comportamento muito similar ao observado para a experiéncia em gestdo. As razdes
que estdo por detras deste comportamento poderdo ser também idénticas as que foram assinaladas para a
experiéncia em gestdo. Os resultados confirmam a hip6tese.

Tabela 6 — Correlagéo entre experiéncia laboral prévia na area comercial e o desempenho

NUmero de anos de experiéncia na area comercial Sig.
Vendas 0,815 ,001
NUmero de trabalhadores 0,611 026
Peso nas vendas dos produtos langados nos ltimos dois anos 0,716™ ,006
Capital de risco 0,185 352
Desempenho Global 0,771 ,002

p<,05; " p<,01

Também neste caso os resultados estdo em linha com estudos anteriores. A experiéncia comercial pode ajudar
as equipas de gestdo na identificagdo dos segmentos de mercado mais adequados, na diferenciacdo do
produto/servigo relativamente aos concorrentes e na melhoria do ajuste do modelo de neg6cio ao mercado da
empresa, contribuindo por estas vias para a melhoria do seu desempenho (Aspelund et al., 2005; Park 2005;
Ganotakis; 2012).

3.3.7 - Experiéncia empreendedora anterior

A hipétese 7 afirma que a experiéncia empreendedora anterior (criacdo de pelo menos uma empresa por
qualquer dos fundadores da equipa) devera ter influéncia positiva no desempenho das ASO. A conjetura
subjacente baseia-se na conviccdo de que os empreendedores habituais deverdo aprender com as suas
experiéncias anteriores, aumentando assim as suas competéncias empresariais, tanto no que concerne a recursos
internos, como especialmente em termos da relagdo com os stakeholders externos.

Para testar a hipotese recorremos a comparacdo de médias e ao teste de Mann-Whitney, por se revelarem
adequados nesta circunstancia, na medida em que estamos a comparar dois grupos com um nimero de casos
inferior a 30. Os resultados indicam uma diferenca de médias sempre favoravel as empresas com elementos
com experiéncia empreendedora sendo as diferencas estatisticamente significativas (Z=3,813; Z=-3,583; Z=-
3,114; 7=-3,115; Z=-4,144, para desempenho global, vendas, nimero de trabalhadores, peso percentual nas
vendas dos produtos lancados nos ultimos dois anos e angariacdo de capital de risco, respetivamente),
consoante tabela 7, confirmando a hipétese formulada.

Tabela 7 - Desempenho das empresas: Equipas de fundadores com e sem experiéncia empreendedora prévia
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Com experiéncia .
Sem experiéncia empreendedora

empreendedora Sig.
p(n1=15) (n2=27) Y
Média DP Média DP

Vendas 617543 557063 173954 144861 ,000
Numero de trabalhadores 13,13 10,27 5,33 2,93 ,002
Peso nas vendas dos produtos langados 460680 392250 150084 109388 002
nos ultimos dois anos
Capital de risco 0,54 0,32 0,10 0,19 ,000
Desempenho Global 0,798 1,205 -0,479 0,376 ,000

p=<.05

Os resultados sugerem que a experiéncia empreendedora prévia influencia de forma positiva e significativa o
desempenho das ASO, a semelhanga com o ja sugerido para outras tipologias de experiéncia. Também neste
caso os resultados estdo em linha com a literatura anterior (Shane, 2000; Clarysse et al., 2011).

3.3.8 - Dimenséo da equipa de fundadores

A dimensédo das equipas de fundadores e a sua influéncia no desempenho das novas empresas ndo tem sido
conclusiva nos estudos realizados anteriormente. A nossa conjetura assenta no pressuposto que uma maior
diversidade de competéncias e aptiddes complementares poderdo potenciar o desenvolvimento dos novos
projetos empresariais e a atracdo de outros recursos necessarios.

Para testar a hipotese 8 recorremos ao coeficiente de correlagdo de Pearson. Pela analise da tabela 8 verifica-
se uma correlagdo muito fraca e estatisticamente néo significativa do tamanho da equipa com o desempenho
global das ASO. Esta correlagdo é apenas e estatisticamente significativa, embora moderada, com a obtencéo
de capital de risco.

Tabela 8 — Correlacéo entre o nimero de elementos da equipa de fundadores e o desempenho

Numero de elementos da equipa de fundadores Sig.
Vendas ,015 ,924
NUmero de trabalhadores ,066 ,098
Peso nas vendas dos produtos langados nos dltimos dois anos ,098 677
Capital de risco 3117 ,045
Desempenho Global ,109 ,515

p=<.05; " p<,01

Os nossos resultados estdo de acordo com os encontrados por Amason et al. (2006) num estudo que envolveu
174 empresas nos EUA, consideradas de alto potencial, com idade inferior a 6 anos, empresas aparentemente
ndo muito diferentes das que constituem a amostra deste estudo. Nesse estudo sugerem que as empresas novas
e ainda pequenas a operar em mercados dindmicos e que necessitam de elevada criatividade para ter sucesso
no mercado precisam de ter um alto grau de integracéo e interagdo entre os seus membros que € muito dificil
de conseguir em equipas maiores.

CONCLUSOES

Em termos gerais uma das primeiras conclusdes deste estudo é a constatagdo de que as ASO sdo um grupo de
empresas com caracteristicas proprias e bastante heterogéneo, integradas de forma transversal em distintas
areas tecnoldgicas, setores empresariais e mercados de destino dos seus produtos e servicos.

Em termos mais especificos e diretamente relacionado com o objeto de estudo central deste artigo pode
concluir-se que os resultados apoiam a maioria das expectativas em relacdo aos efeitos de associacdo entre 0s
fatores que constituem o constructo “capital humano das equipas de fundadores” e os diferentes indicadores de
desempenho.

Em primeiro lugar, os resultados sugerem que a formagdo académica tanto no que se refere ao grau académico
como a diversidade da area de conhecimento influenciam positivamente o desempenho das ASO, embora de
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forma relativamente moderada e nalguns casos sem significancia estatistica. A presenca de fundadores com
grau académico elevado na grande maioria das equipas ndo deixa ressaltar variagdes significativas no
desempenho sugerindo que este fator, neste tipo de empresas (criadas maioritariamente por individuos com
pelo menos a licenciatura), é pouco diferenciador no desempenho das ASO. No que se refere a diversidade da
area de conhecimento, os resultados também néo sdo conclusivos deixando em aberto a discussdo sobre as
vantagens/desvantagens da homogeneidade/heterogeneidade da formacdo académica das equipas de
fundadores.

Em segundo lugar, surge a experiéncia prévia dos fundadores, registando-se ter um efeito positivo e
significativo tanto no que concerne a experiéncia laboral prévia como a experiéncia empreendedora prévia. No
gue se refere a experiéncia laboral prévia, embora a influéncia sobre o desempenho das ASO seja sempre
positiva e significativa, os resultados sugerem que o efeito é maior quando as equipas integram elementos com
experiéncia prévia no mesmo setor empresarial ou em gestdo e na area comercial.

No caso da experiéncia empreendedora prévia os resultados estdo mais uma vez em linha com o esperado pois
a experiéncia acumulada na criagdo e gestdo de outra(s) start-up(s) poderd ter proporcionado uma
aprendizagem sobre os fatores que podem influenciar o desempenho devendo, por isso, estar melhor preparados
para descobrir e tirar proveito de novas oportunidades de negécios.

Por altimo e ainda no ambito do capital humano das equipas de fundadores, os resultados sugerem que a
dimenso das equipas ndo influencia de forma significativa o desempenho das ASO. Trata-se de uma concluséo
controversa na medida em que existem estudos que confirmam estes resultados e outros que os contrariam

Como qualquer outro trabalho de investigacdo, também este possui limitacbes, nomeadamente ao nivel da
generalizacdo estatistica dos resultados. Foi possivel alguma generalizacdo das hipdteses teéricas para a
tipologia de spin-offs académicas analisadas, no dmbito da defini¢do por nés adotada. No entanto, ndo foi
possivel estender a analise a outras tipologias de ASO, nem tampouco a outro tipo de empresas em inicio de
ciclo de vida. Outra das limitages prende-se como nimero relativamente limitado de casos que condicionou
a aplicacdo de outras técnicas de tratamento de dados porventura passiveis de reforcar a robustez das
conclusdes. No entanto, esta limitacdo é uma oportunidade para pesquisas futuras, nomeadamente a conce¢do
de um modelo de analise integrado onde os fatores que tém influéncia no desempenho das ASO possam
interagir entre si.

No que se refere a implicacBes e tendo em consideragdo a importancia das equipas de fundadores, €
recomendavel que as unidades de transferéncia de conhecimento e de apoio ao empreendedorismo académico
nas institui¢des de ensino superior, para além das fungdes mais tradicionais de apoio & gestdo da propriedade
intelectual, possam desempenhar um papel de aconselhamento e mediagdo na constituicdo das equipas de
fundadores. De igual modo, poderia ser aconselhavel que os programas publicos de apoio a criagdo de spin-
offs académicas incluissem critérios relacionados com o capital humano que privilegiassem a formagéo de
equipas que a par de competéncias tecnoldgicas elevadas, incluissem elementos com experiéncia em gestao,
na area comercial ou experiéncia empreendedora prévia ou ainda que se desenvolvam programas de tutoria ou
mentoria que privilegiem individuos com experiéncias relevantes que complementem as qualificages e/ou
experiéncia dos fundadores.

Finalmente, sugere-se para pesquisas futuras a realizacdo de estudos que possam integrar outras dimensées
influenciadoras do desempenho das ASO num modelo empirico abrangente, integrado e longitudinal que
permita aprofundar a dindmica de sobrevivéncia e desempenho de longo prazo das ASO.
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