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Sumario

Um dos principais obstaculos que os novos negocios enfrentam é o do seu financiamento. Nas
fases iniciais do negocio, quando o risco é elevado e o financiamento bancario ndo esta
disponivel ou é insuficiente, os empreendedores procuram angariar capitais junto de
investidores financeiros, em particular junto de fundos de capital de risco e de business angels;

no entanto, apenas uma pequena parte é bem sucedida na obten¢do dos fundos necessarios.

A melhoria da comunicacdo entre empreendedores e investidores financeiros, assim como a
tomada em consideracdo dos interesses dos investidores na concep¢do dos novos negocios,

contribuem para aumentar as probabilidades de sucesso da angariacao de capital.

O objectivo desta dissertacdo é o de propor uma metodologia para a concep¢do de negdcios
inovadores orientados para a angariacdo de capital de risco. Nesta metodologia, o investidor
financeiro é considerado o “cliente n? 1”, sem o qual o novo negocio dificilmente podera

arrancar e desenvolver-se.

A concepcdo desta metodologia foi baseada nos principios da Teoria Axiomatica do Projecto; no
conhecimento empirico resultante da experiéncia na area do capital de risco, ndo s6 como
investidor, mas também na assessoria a empreendedores; na bibliografia relacionada com o
desenvolvimento de novos negocios, ainda que a angaria¢ido de capital ndo seja ai considerada

como um requisito funcional desde o inicio da concep¢ao do negédcio.

A aplica¢do da metodologia proposta foi avaliada em casos praticos e os resultados obtidos, até
ao momento, sdo encorajadores. Contudo, devera ter-se sempre presente que a utilizacdo desta
metodologia ndo constitui uma condi¢do suficiente para garantir o sucesso do processo de

angariacdo de capital junto de investidores financeiros.

Termos-chave: capital de risco, angariacao de capital, modelo de negdcio, Teoria do Projecto

Axiomatico, inovacao.
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Abstract

One of the main difficulties that new businesses face is the financing of their initial development
stages. Due to the high level of risk involved, bank financing is limited or non-existing and
available funding comes essentially from financial investors like venture capitalists and
business angels; however, only a small percentage of new companies that try to raise funds

from financial investors succeed.

A better communication between entrepreneurs and financial investors, as well as the design of
the new businesses taking into consideration investor’s interests, contribute to increase the

chance of fund raising.

The objective of this work is to propose a platform for the designing of innovative businesses
oriented for venture capital fund raising, where the investor is considered to be “client number

1”, since its involvement is key for the implementation of the new business.

The design of this platform was based on the principles of Axiomatic Design; the empirical
knowledge generated from the practice of both venture capital investment and fund raising; the
literature concerning new business development, where the venture capital fund raising is not

considered as a functional requirement since the outset.

The platform is being tested in real world cases and results attained so far could be described as
promising. However, one should notice that the use of this platform is not a sufficient condition

for a successful venture capital fund raising.

Keywords: Venture capital, fund raising, business model, axiomatic design, innovation.
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|. Introducao

L.1. Motivagdo

Num mundo cada vez mais globalizado, as economias desenvolvidas necessitam de aumentar a
sua competitividade para manter o crescimento e a prosperidade. E geralmente reconhecido que
uma das principais vias para manter esse crescimento é a da inovacdo e a da criacio de novos

negocios baseados em produtos e servigos inovadores.

Um dos principiais constrangimentos ao desenvolvimento e implementacdo de ideias inovadoras,

nomeadamente na fase de criagcdo de novos negocios, é o do seu financiamento [Suh, 2009].

Na fase embrionaria de um negdcio, em que o risco é muito elevado, o financiamento bancario
tradicional ndo se encontra acessivel ou é insuficiente. Assim, os empreendedores necessitam,

frequentemente, de procurar capitais junto de investidores dispostos a correr esse risco elevado.

De um modo geral, os investidores que poderao financiar estes projectos sio os denominados
investidores financeiros em capital de risco, os quais podem ser pessoas individuais (business-

angels) ou institucionais (normalmente fundos de capital de risco).

Sdo conhecidas as dificuldades sentidas pelos empreendedores em conseguir atrair investidores
financeiros para os seus negdcios. Cerca de 75% dos empreendedores europeus considera dificil
criar novos negocios devido a dificuldade em obter financiamento [EVCA, 2007]. Estimativas
referem que apenas um em cada trinta projectos de negoécio apresentados a investidores
financeiros consegue angariar capitais [Hudson, 2005]. Por outro lado, cerca de 80% dos
projectos sao rejeitados liminarmente pelos investidores [Hudson, 2005], sendo que uma parte
relevante desse insucesso é devido a uma comunica¢do deficiente entre empreendedores e

investidores financeiros [Bilau, 2010].

Os empreendedores que conhecam e compreendam os objectivos e as necessidades dos
investidores financeiros terdo, a partida, maior probabilidade de conseguir angariar os capitais

necessarios ao arranque e ao crescimento dos seus novos negocios.



Considera-se fundamental que as opg¢des tomadas pelos empreendedores, ao transformarem
uma ideia inovadora num negocio, tenham desde logo em conta a necessidade de angariar fundos
junto de investidores financeiros. Ou seja, os empreendedores deverdo, logo na fase de
concepcdo e desenvolvimento do modelo do seu negécio, ter em conta a satisfacdo dos requisitos
fundamentais exigidos pelos investidores financeiros, os quais deverdo ser considerados “o

cliente nimero 1”, sem o qual o negdcio podera nao conseguir ser implementado.

L.2. Objectivo da dissertagdo

0 objectivo desta dissertacdo é o de propor uma metodologia para orientar os empreendedores
na concepc¢ao de negdcios que tenham maiores probabilidades de angariar, junto de investidores

financeiros, os capitais essenciais ao seu lancamento e desenvolvimento.
Esta metodologia permitira também optimizar e simplificar o processo de concep¢ao do negécio:

e Eliminando, desde o inicio, opcdes incompativeis com os objectivos dos investidores
financeiros as quais, se detectadas apenas mais tarde, obrigariam a reformula¢des do
negdcio com as inevitaveis consequéncias em termos de custo, de demora ou mesmo de
perda de oportunidade do negocio;

e Concentrando o esforco e atencdo dos empreendedores nas questdes essenciais, evitando

perdas de tempo e custos desnecessarios.
A concepgio desta metodologia foi baseada em trés fontes:

e Nos principios da Teoria Axiomatica do Projecto [Suh, 1990];

e No conhecimento empirico resultante da experiéncia na area do capital de risco, tanto no
lado da angariacdo de capital junto de investidores, como na analise do investimento em
novos negaocios;

e Na bibliografia relacionada com esta tematica.

No entanto, é de realgar que a utilizacdo desta metodologia - como de outra qualquer - nido

garante que um processo de angariacao de capital seja obrigatoriamente bem sucedido.



by

Em primeiro lugar, é importante recordar que esta metodologia aplica-se a concepg¢do de
negdcios baseados em ideias inovadoras e com um elevado potencial de crescimento, pois caso

contrario, muito dificilmente o negécio merecera a atengdo de qualquer investidor financeiro.

Em segundo lugar, é necessario ter em consideracdo que a apreciacdo dos negdcios depende de
alguns critérios menos objectivos (avaliagdo da capacidade dos empreendedores, empatia,
facilidade de comunicacdo entre investidores e empreendedores) e varia de investidor para
investidor, nomeadamente no que respeita a respectiva estratégia de investimento (sector de

actividade, grau de maturidade do negécio, dimensao do investimento, etc.).

L.3. Estrutura da dissertacdo

Nas duas primeiras partes do Capitulo II - Caracterizacio da situacido e sintese de
abordagens mais comuns, sdo apresentados os principais conceitos e definigdes da actividade
de investimento em capital de risco, seu modo de organizacdo e de actuagdo, bem como a sua
perspectiva perante as novas oportunidades de investimento. Na terceira parte do Capitulo II é
feita uma apreciacdo da bibliografia sobre a concepg¢do, a apresentacdo e a avaliacdo de novos
negécios, dividindo-a em trés categorias, consoante a forma de abordagem do assunto. E
igualmente realizada uma andlise das vantagens e limitacdes de cada uma destas categorias,
quanto a sua contribuicdo para a orientacdo dos empreendedores na concep¢do dos seus novos
negdcios. A conclusdo deste capitulo salienta as insuficiéncias das praticas actuais para atrair
investidores financeiros, propondo o desenvolvimento de uma metodologia orientada, em

primeiro lugar, para a satisfacdo das necessidades dos investidores financeiros.

Na primeira parte do Capitulo III - Metodologia proposta, sido referidos os aspectos da
concepgdo dos negocios que podem ser melhorados com vista a facilitar a comunicagdo entre os
empreendedores e os investidores financeiros. Na segunda parte deste capitulo sdo apresentados
os principios da Teoria Axiomatica do Projecto, a qual foi utilizada para construir a metodologia
para a concep¢do de novos negdcios baseados em ideias inovadoras e orientados para a

angariacao de capitais junto de investidores financeiros.

No Capitulo IV - Implementac¢do de um negocio com base no Projecto Axiomatico, é descrita
a construcdo da referida metodologia mediante a aplicacdo da Teoria Axiomatica do Projecto. Na

primeira parte deste capitulo, a metodologia resultante é apresentada de uma forma sintética



com o objectivo de simplificar a sua leitura e utilizacdo na concepg¢do de novos projectos de

negdcio.

No Capitulo V - Limitacdes sdo enunciadas as principais limitaces da utilizacdo da

metodologia relativamente a garantia de sucesso no processo de angariacao de capital.

No Capitulo VI - Andlise de casos praticos a luz da metodologia proposta, sio estudados trés
casos praticos a luz do cumprimento dos requisitos funcionais propostos nesta disserta¢do e do

respectivo resultado no processo de angariacdo de capitais junto de investidores financeiros.

Finalmente, no Capitulo VI - Conclusdes e trabalho futuro, sdo apresentadas as conclusdes da

dissertacido e indicadas perspectivas de trabalho futuro.



ll. Caracterizacao da situacdo e sintese de abordagens mais comuns

IL.1. Principios e defini¢coes

[1.L1.1. Investidores financeiros: Business Angels e Capital de Risco

Na fase inicial de um negécio (early-stage), em que o risco é muito elevado, o financiamento
bancario tradicional ndo se encontra acessivel ou é insuficiente [APCRI, 2006]. Os
empreendedores necessitam, frequentemente, de procurar capitais junto de investidores
dispostos a correr esse elevado risco [Gompers, 1995; Suh, 2009], ou seja, junto de investidores
individuais (business-angels) e de fundos de capital de risco (venture capital) [Metrick, 2007,

pagina 3].

0 financiamento dos projectos empresariais em fase embrionaria (I&D, estudos de mercado e de
viabilidade de um produto ou servico) é denominado capital semente (seed capital) [Banha,
2000, pagina 134]. Nesta fase, em que as necessidades de investimento se situam na ordem das
dezenas de milhares de euros, os empreendedores procuram frequentemente o financiamento
junto de familiares e de amigos, de entidades governamentais, de business angels e dos (poucos)

fundos de capital de risco interessados por projectos nesta fase embrionaria.

Na fase seguinte, denominada de start-up, o langamento dos produtos ou dos servigos implica o
recurso a fundos adicionais [Banha, 2000, pagina 134]. As necessidades financeiras situam-se,
geralmente, na casa das centenas de milhares de euros, ou mesmo de alguns milhdes de euros e o
seu financiamento pode ser assegurado por fundos de capital de risco, investindo

individualmente ou em sindicato.

Embora existam diferencas na forma como os business angels e os fundos de capital de risco
actuam e participam no dia-a-dia das empresas, ambos tém muitos objectivos e perspectivas em
comum, pelo que ambos sdo tratados da mesma forma nesta dissertacdo e designados como

“investidores financeiros”.



11.1.2. Investidores financeiros: estrutura e organizacao

De modo a compreender melhor a forma de actuar dos investidores financeiros, € util conhecer a

forma como funciona e esta organizado o mercado dos fundos de capital de risco.

Em primeiro lugar, recorda-se que os capitais destinados ao investimento em capital de risco
provém maioritariamente de investidores institucionais (bancos, companhias de seguro, fundos
de pensodes, etc.) e de agéncias governamentais (no apoio a inovacdo e a criacdo de novos

negdcios).

Em ambos os casos, estas instituicdes aplicam dinheiro de terceiros. Enquanto as agéncias
governamentais aplicam o dinheiro dos contribuintes, os investidores institucionais aplicam uma
parte (pequena) dos recursos financeiros sob sua gestdo (poupancas dos depositantes, seguros
de capitalizacdo, fundos de pensdes), procurando rentabiliza-lo investindo em empresas com

elevado potencial de crescimento.

Dado que o risco de investir individualmente em empresas jovens é muito elevado, os
investidores institucionais procuram mitigar esse risco através da participacdo em fundos de
capital de risco, os quais repartem o risco investindo em diversas empresas, criando um portfolio

de investimentos.

Por sua vez, a gestdo dos fundos de capital de risco é delegada em empresas especializadas,
denominadas entidades gestoras (Fig. II.1). Assim, os investidores institucionais investem
directamente num fundo de capital de risco, gerido pela entidade gestora, o qual ira por sua vez
deter investimentos directos num portfolio [EVCA, 2007] constituido por 10 a 20 empresas

participadas.

Investidores Institucionais
{Bancos, Seguradoras, Fundos, Org.Estado)

‘—‘ Fundo de Capital de Risco ‘

Entidade
Gestora

empresa empresa empresa
participada participada participada

Fig. 1.1 - Fundos de Capital de Risco - Organizagdo



Compete a entidade gestora (em Portugal, geralmente constituidas sob a forma de sociedade de

capital de risco):

e (Constituir o fundo de capital de risco;

e Angariar capitais junto de um conjunto de investidores institucionais;

e Seleccionar as oportunidades de investimento em novos negocios;

e Apoiar o desenvolvimento dos negdcios em que investiu;

e Vender as suas participagdes nos negocios e devolver os proveitos das alienacdes (capital
e mais-valias) aos investidores do fundo;

e Liquidar o fundo e, eventualmente, constituir um novo fundo e reiniciar o processo.

Este ciclo, denominado de “Ciclo Virtuoso do Capital de Risco” (EVCA, 2007; EC, 2006), explica a
grande importancia que os investidores financeiros, e em particular, os fundos de capital de
risco, atribuem ao desinvestimento (também denominado de “saida”). Sem desinvestimentos
bem sucedidos, o ciclo virtuoso é interrompido, uma vez que os investidores institucionais
perderdo interesse em reinvestir em novos fundos de capital de risco e, consequentemente, em

novos negoécios (ver Fig. 11.2).

Poupancas Contas Poupanca,
Seguros de Reforma,
Planos de Reforma

Poupancas

Investidores

B R Investidores
Institucionais

Institucionais

Subscri¢ées de Reembolsos de

Capital capital e + valias
Fundos de Capital Fundos de Capital
de Risco de Risco
Investimentos Desinvestimentos

Empresas com
elevado potencial

Fig. I1.2 - Ciclo Virtuoso do Capital de Risco [EC, 2006]



0 mesmo principio aplica-se aos business angels, os quais contam com os proveitos dos

desinvestimentos bem sucedidos para reinvestir em novas oportunidades de negdcio.

11.1.3. A motivacao do empreendedor e do investidor financeiro

Se, por um lado, nem todos os novos negdcios interessam aos investidores financeiros, por outro,
muitos empreendedores poderdo ndo estar interessados em associar-se a investidores
financeiros [Meyer, 2008]. Assim sendo, os empreendedores devem certificar-se de que os seus
objectivos sdo, a partida, conciliaveis com a natureza da participacdo dos investidores

financeiros, sabendo que estes:

= Investem no negocio a troco de uma posicdo accionista, pelo que tém direitos e
obrigacdes semelhantes aos dos empreendedores, nomeadamente no que respeita a
partilha de eventuais prejuizos e lucros;

= Participam na tomada das principais decisdes operacionais e estratégicas, como sejam a
negociacdo de parcerias, a contratagdo de quadros superiores, a organizacdo de
subsequentes operacdes de financiamento, etc,;

= Necessitam de recuperar, a prazo, o seu investimento (“saida”), o que obriga a que a sua
participacdo no negdcio seja temporaria;

= Procuram garantir as melhores condi¢des de saida, ja que é o valor de venda das suas
ac¢des que condiciona a rendibilidade final do seu investimento;

= Podem exigir aos empreendedores o mesmo grau de disponibilidade relativamente a
venda de parte ou da totalidade da respectiva participagdo no negdcio, se tal permitir a

sua saida em melhores condigdes.

O objecto de estudo desta dissertacdo e a respectiva abordagem poderdo ser do interesse de
agentes do mundo da inovacdo e do empreendedorismo, em particular, dos empreendedores que

pretendam vir a angariar fundos junto de investidores financeiros.

Esta dissertacao defende a necessidade dos empreendedores, antes de iniciarem a concepg¢ao do
seu negdcio, compreenderem a perspectiva com que estes investidores analisam as

oportunidades de investimento que lhe sdo apresentadas.



IL.2. Caracterizacdo do assunto a estudar: a perspectiva do investidor financeiro

11.2.1. Enquadramento: a seleccao de oportunidades de investimento

De um modo geral, os investidores financeiros efectuam a andlise das oportunidades de

investimento de uma forma faseada.

Numa primeira fase, os investidores verificam se a oportunidade de negocio se enquadra na
respectiva politica de investimento, nomeadamente quanto ao sector de actividade, grau de
maturidade, montante de investimento, localizacdo geografica, entre outros. Mais de 20% das
propostas de investimento recebidas pelos fundos de capital de risco sdo liminarmente rejeitadas
por razoes intrinsecas ao fundo [Hudson, 2005], nomeadamente por ndo se enquadrarem na

respectiva politica de investimentos (ver Fig. 11.3).

100%
78% Principais motivos de rejeicao
® Plano de negocios
= Mercado / produto
= Empreendedores
Outras
|
[ 1
22%
16%
9%
-69
‘ ‘ [
Projectos Projectos Apésandlise  Apo6s12reunido Apodsanalise Desisténcia do Projectos
recebidos enquadraveis na preliminar detalhada empreededor financiados

politicade
investimentos

Fig. 1.3 - Processo de selec¢do de investimentos (baseado em Hudson, 2005)

Posteriormente, os investidores efectuam uma analise preliminar da proposta de negécio com o
objectivo de verificar a existéncia de algum critério importante que ndo seja cumprido e que
possa levar a rejeigdo imediata do projecto. Esta fase é particularmente importante para o
empreendedor, ji que a maior parte das oportunidades de negocio sdo rejeitadas mesmo antes

de qualquer reunido de trabalho [Hudson, 2005]. Este facto refor¢a a importancia que deve ser



dada a perspectiva do investidor financeiro logo na fase de concep¢do do préprio negocio. Os
principais motivos que levam a rejeicdo das oportunidades de negdcio estdo relacionados com
insuficiéncias ao nivel do plano de negécios, com o mercado/produto e com as caracteristicas dos

empreendedores (ver Fig. 11.3).

11.2.2. A perspectiva do investidor financeiro

[1.2.2.1. Potencial de rendibilidade do investimento

Como é reconhecido, o investimento na fase inicial de negdcios envolve riscos mais elevados do
que os associados a generalidade das alternativas de investimento (ex: depdsitos a prazo ou
mesmo o investimento em obrigacdes e ac¢des cotadas em bolsa). A pratica demonstra que uma
parte significativa dos investimentos na fase inicial apresenta um baixo retorno dos capitais
investidos e que, em alguns casos, o insucesso dos negécios leva mesmo a perda total dos capitais
investidos. Em Portugal, apenas 13% das empresas financiadas por capital de risco demonstrou

um muito bom grau de execucdo do seu plano de negécios [APCRI, 2009].

Isso explica porque é que os investidores financeiros apenas se interessam por negocios com
elevado potencial de rendibilidade [Meyer, 2008], pois s6 assim os investimentos que forem bem
sucedidos poderao compensar as perdas que quase inevitavelmente irdo sofrer em alguns dos

restantes.

Convém ter igualmente presente que o retorno do investimento para os investidores depende
ndo sé da rentabilidade intrinseca do negdécio, mas também de uma adequada estrutura da
operacdo de investimento (i.e. condi¢des de entrada, clausulas de alinhamento de interesses com

os empreendedores, entre outras) e do sucesso da operacdo de desinvestimento.

A Fig. 1.4 esquematiza a perspectiva do investidor financeiro relativamente a uma qualquer
operacdo de investimento, a qual se baseia no principio da maximizacdo do retorno do seu
investimento, investindo no capital das empresas de modo a financiar o crescimento do negécio

para posteriormente alienar a sua participagdo, por um valor superior.
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Entrada do Crescimento Saidado

Fase Inicial . . ) P - ; .
Investidor Financeiro do Negocio Investidor Financeiro
+ + - >
t
T do Negécio
Promotores

Investimento pela
tomadadeuma
Participagdo no
Negécio vendada Participagéo

porum valor superior

Fig. 1.4 - A perspectiva do investidor financeiro

[1.2.2.2. A equipa de implementacdo do negdcio

Os investidores financeiros ndo gostam de investir em negdcios demasiado dependentes de um
s6 empreendedor. Por isso, privilegiam situa¢cdes em que a passagem da ideia ao negécio seja
lancada por uma pequena equipa de empreendedores. Frequentemente constituida em torno do
autor da ideia inovadora, esta equipa devera ser coesa, empenhada, credivel e multidisciplinar e
devera conseguir demonstrar aos investidores que tem capacidade de implementagio e gestio

do negécio.

Os empreendedores deverdo dar igualmente provas da sua capacidade para atrair, quando

necessario, recursos humanos com o talento necessario ao desenvolvimento do negécio.

A avaliacdo da equipa de empreendedores, embora possa ser subjectiva e distinta de investidor
para investidor, é geralmente o aspecto mais decisivo na tomada de decisdo por parte dos

investidores financeiros.

[1.2.2.3. A identificacdo e a minimizacdo dos riscos do negdcio

Os empreendedores necessitam de ser capazes de demonstrar os pressupostos do negdcio e de

identificar os principais problemas que podem afectar seriamente a sua implementagao e o seu
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desenvolvimento. A demonstragdo prévia de como os empreendedores minimizaram ou prevéem
minimizar o eventual impacto desses riscos, constitui informa¢do muito importante para a
decisdo de investimento. Estes riscos podem dividir-se em riscos inerentes ao negécio e em

riscos derivados do contexto em que o negdcio se encontra.

I1.3.Sintese das abordagens sobre a concepg¢do, a implementagdo e o financiamento

de novos negocios

11.3.1. Categorias de abordagens

Existe bibliografia sobre a concep¢do, a implementacdo e o financiamento de novos negdcios,
sendo esta, na sua grande maioria, resultado da experiéncia pratica dos respectivos autores.
Consoante a abordagem seguida, a bibliografia pode ser dividida em trés grandes categorias, as

quais reflectem diferentes abordagens a concep¢ao de um novo negdécio:

1. Desenvolvimento do modelo de negdcio - Esta abordagem centra-se na analise das
questdes estratégicas do modelo de negdcio, nomeadamente ao nivel da estratégia

comercial, da organizacdo das empresas, etc.;

2. Elaboracao do plano de negdcios - Bibliografia do tipo manual, orientada para os
empreendedores e para a apresentacdo seu projecto de negdcio de uma forma mais eficaz

e adaptada aos principais requisitos dos investidores financeiros;

3. Andlise de oportunidades de negocio - Abrange as publicacées orientadas para os
investidores, alertando-os para os principais aspectos que devem ter em consideracao na

avaliacdo das oportunidades de negdcio que lhes sdo apresentadas.

11.3.2. Desenvolvimento do modelo de negdcio

Apesar de ndo existir um largo consenso acerca do conceito de modelo de negdcio [Verstraete,
2007], a bibliografia que se integra nesta categoria é orientada para os empreendedores e centra-
se na abordagem das questdes estratégicas dos negocios e dos respectivos modelos. No

desenvolvimento do modelo de negdécio sdo geralmente abordados temas como as necessidades e
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as tendéncias do mercado, o desenvolvimento das ideias inovadoras no sentido de satisfazer
essas necessidades (posicionamento competitivo), e a implementacdo do negocio (alocacdo de

recursos) [Verstraete, 2007].

0 grande interesse deste tipo de publicacdes estd na reflexdo que obriga os empreendedores a
fazer quanto ao potencial da sua ideia inovadora, bem como quanto a forma como poderao po6-la

em pratica a nivel operacional.

No entanto, é geralmente omissa quanto a questdo do financiamento e nao aborda, na concep¢io

inicial do negécio, aspectos que sdo fundamentais para os investidores financeiros.

11.3.3. Elaboracio do plano de negdcios

Na categoria da elaboracdo do plano de negocios, a bibliografia é essencialmente de base
empirica e tem como objectivo melhorar a comunicagdo dos empreendedores com os
investidores, ajudando-os a apresentar os nego6cios que conceberam [Abrams, 2003; Sahlman,

1996].

O plano de negocios, sendo um documento de apresentacdo a investidores, deve ter em
consideracdo as principais preocupacées dos investidores. E razoavelmente unidnime a

perspectiva de que o plano de negécios deve abranger os seguintes assuntos:

= 0 modelo de negdcio (a forma como o negécio pretende ganhar dinheiro);

= A descricdo do produto / servico (mencionando quais os beneficios para os clientes e as
suas caracteristicas distintivas);

= Uma apresentacao do sector de actividade e do mercado (incluindo indicacao dos clientes
a que se destina e da concorréncia actual e previsional);

= A estratégia de marketing (incluindo a estratégia de penetracdo no mercado, politica de
precos e promogoes, publicidade e canais de distribui¢do);

= A equipa de empreendedores e outras pessoas relevantes (indicando a experiéncias
profissionais e empresariais);

= Riscos (o que pode correr mal) e oportunidades;

= Planeamento a médio-prazo (incluindo necessidades de recursos humanos, conta de

exploracdo e balango previsional, e necessidades de financiamento).
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A elaboracao do plano de negécios é também um momento de reflexdo, podendo contribuir para
que o empreendedor se aperceba da necessidade de efectuar alguns ajustes ao seu negocio, de

modo a melhor corresponder os objectivos dos investidores.

Infelizmente, muito frequentemente os empreendedores s6 se apercebem da necessidade de
adaptar o modelo do seu negocio a estes requisitos quando iniciam contactos com potenciais
investidores. Como em qualquer projecto, as adaptagdes feitas a posteriori sdo dispendiosas e

demoradas, levando por vezes a perda de oportunidades.

Recorde-se que é na fase de projecto que ficam definidos a maior parte dos recursos necessarios
a realizacdo de um produto/servico e, consequentemente, o seu custo de realizacdo [Barton,
2001]. Dai a importancia de se procurar antecipar a obtencdo da informacdo necessaria ao
projecto do produto / servico uma vez que, quanto mais cedo tal ocorrer, menor sera a

dificuldade e o custo de proceder a eventuais alteracdes (ver Fig. I1.5.).

Custo de alteracéo

—
T

Informacéo
sobre o produto

Valor relativo

Possibilidade de proceder
a alteracdes

Tempo

Fig. IL5 - Implicag¢des da evolu¢do da informacdo ao longo do projecto (adaptado de Villiers, 1987)

Sabendo que tempo e dinheiro sdo escassos em qualquer negocio, principalmente na sua fase
embriondria ou de arranque, considera-se que as reflexdes inerentes a elabora¢do do plano de
negocios devem ser realizadas no inicio do trabalho de concep¢do do negoécio e ndo apenas
quando se decide preparar um documento de apresentacdo a investidores, pois nesse caso

podera ser tarde de mais.
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11.3.4. Andlise de oportunidades de negdcio

Na categoria da andlise de oportunidades de negdcio, a bibliografia é orientada para a andlise de
projectos na perspectiva do investidor, abordando nao sé os aspectos intrinsecos ao negocio e a
equipa de empreendedores, mas também as questdes relacionadas com a operacdo de
investimento em si, como sejam, a avaliacdo de entrada, a negociacdo contratual, a verificacdo
documental (due-diligence), entre outras. Pelo facto desta abordagem colocar as necessidades
dos investidores no centro do problema, ponto de vista ja identificado como crucial para o
sucesso do negdcio, considera-se que é a mais adequada para ponto de partida da elaboragao

desta dissertacao.

Apesar da maior parte dos trabalhos e das publicacdes que aborda este tema seja de caracter
empirico, existem alguns autores que desenvolveram uma abordagem mais estruturada,
defendendo um modelo de analise das oportunidades de investimento centrada em trés aspectos
fundamentais (ver Fig. 11.6): a oportunidade do negécio, as caracteristicas das pessoas que a
pretendem implementar e a estrutura da operacdo de investimento (transacg¢io), todos parte de
um dado contexto (externo) que influencia a oportunidade de investimento [Sahlman, 1996;

Amis, 2001, pagina 77].

Equipa
Promotores X Stakeholders
Etc.
Pessoas
Concorréncia
Regulacao
Tecnologia
Economia
Contexto

N Oportunidade
Transacg¢éo

/ /:je I\Tegécio \

Preco
Dimensé&o Timing
Estrutura

Modelo Clientes

Fig. I1.6 - The Harvard Framework [Sahlman, 1996]
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Esta abordagem estd subjacente a tomada de decisdo da generalidade dos investidores
financeiros, embora cada um deles tenha a sua prépria forma de actuar e a sua propria politica

de investimento.

I.4. Conclusoes

A prética demonstra que apenas uma pequena parte dos projectos de negdcio conseguem
angariar, junto de investidores financeiros, os capitais necessarios para o seu desenvolvimento.
Este facto resulta, em grande parte, de uma insuficiente compreensdo e comunica¢do entre

empreendedores e investidores.

Mas, uma vez que, de um modo geral, existe mais procura (maior nidmero de projectos) do que
oferta (fundos disponiveis para investimento), sio os empreendedores que sentem uma maior

necessidade de abordar os investidores de uma forma mais eficaz.

A pratica actual da concepcdo de novos negocios baseados em ideias inovadoras estd muito
centrada nos aspectos tecnol6gicos, operacionais e/ou nas questdes associadas ao mercado. Esta
abordagem vem reflectida na literatura dirigida aos empreendedores, seja esta focada no

desenvolvimento do modelo de neg6cio ou na elaborag¢io do plano de negécios.

7

Mas a realidade demonstra que esta pratica é, frequentemente, insuficiente para atrair
investidores financeiros, pelo que se torna necessario seguir uma metodologia diferente,

orientada, em primeiro lugar, para a satisfacdo das necessidades dos investidores financeiros.
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lll. Fundamentos tedricos para a criacao da metodologia proposta

IIl.1. Aspecto relevante da concepg¢do dos negdcios - “o cliente niimero 1”

Frequentemente, uma dada ideia inovadora pode dar origem a mais do que um modelo de

negdcio.

Na fase inicial do desenvolvimento do modelo de negécio, os empreendedores preocupam-se
com a implementac¢do da sua ideia. Assim, concentram-se nos aspectos associados a inovacao, a
tecnologia, aos processos internos ou ao mercado, os quais, apesar de indispensaveis para o
sucesso de qualquer negdcio, ndo sdo, sé por si, suficientes para atrair os investidores
financeiros. Ou seja, nesta fase, muito poucas vezes as op¢des tomadas pelos empreendedores

tém a ver com a necessidade de angariar fundos junto de investidores financeiros.

Sem pretender minimizar a importancia do desenvolvimento de um modelo de negécio eficaz,
nem tdo pouco menosprezar o cuidado que deve ser posto na elaboragio do plano de negocios,
esta dissertacdo defende que a concepg¢do do nego6cio deve, desde o seu inicio, procurar

corresponder aos requisitos fundamentais dos investidores financeiros.

E necessario ter sempre presente que os investidores financeiros avaliam as oportunidades de
investimento nao s6 em func¢ao do potencial de sucesso comercial e financeiro do negdécio, mas
também do modo como poderdo obter um bom retorno para o seu investimento como accionista

do mesmo.

E por isso essencial que a concepgio do negécio tenha sempre presente a operagio de angariagio
de capitais, isto é, tenha em consideracdo que os investidores financeiros ndo sdo apenas
financiadores e sdcios, devendo antes ser vistos como “o Cliente ndmero 1”, sem o qual o negécio

podera ndo conseguir ser implementado.

Como salientado em I1.4, este aspecto ndo é explicito na bibliografia e tdo pouco é constatado
como uma pratica corrente. Nota-se a caréncia de uma sistematizacdo da inclusido deste aspecto

na concepgdo de novos negocios.

Com o objectivo de construir um projecto bom, na medida que va ao encontro do “Cliente

numero 1”, e uma vez que nido é conhecida qualquer abordagem teérica para este efeito na area
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da gestdo - area a que a bibliografia associa esta actividade -, achou-se por bem recorrer a
engenharia, naquilo que mais a distingue, o projecto. Neste sentido, enveredou-se pela via da
tentativa da utilizacdo dos fundamentos da teoria de projecto, em particular, da Teoria
Axiomatica do Projecto, desenvolvida na década de 80 do século XX, no MIT (Massachusetts
Institute of Technology) pelo professor Nam Suh, cuja primeira obra de referéncia é Principles of

Design [Suh, 1990].

II1.2. Principios da Teoria Axiomdtica do Projecto

1.2.1. Generalidades

A actividade de projecto é entendida como a procura de solucdes para os problemas, ou seja, na

procura da melhor forma de atingir um objectivo que se quer alcangar.

A Teoria Axiomatica do Projecto tem como objectivos o desenvolvimento da criatividade dos
projectistas, a reducdo de aleatoriedade dos resultados, a minimizacdo dos procedimentos de

iteracdo e a selec¢do do melhor dos projectos propostos [Suh, 1990].

Nos ultimos anos, esta teoria tem vindo a ser aplicada na resolucdo de problemas associados ao
projecto de produtos, de software, de sistemas de informacdo ou de fabrico, de processos de

decisao, entre outros [Kulak, 2010; http: //www.axiomaticdesign.com/technology/ papers.asp].

A Teoria Axiomatica do Projecto parte do reconhecimento do que geralmente se considera ser a
boa pratica do projecto e tem as seguintes proposi¢des primeiras [Gong¢alves-Coelho, 1994]:
a) Os requisitos funcionais de um projecto - isto é, a descri¢do formal das necessidades cuja
satisfacdo se procura garantir com a sua realizacdo - devem ser independentes;

b) A quantidade de informacao a incorporar em qualquer projecto deve ser minima.

Esta teoria assenta nos seguintes conceitos principais: dominios do projecto, axiomas,

hierarquias e ziguezague.
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l.2.2. Os dominios do projecto

A Teoria Axiomatica do Projecto assenta no principio de que, independentemente da natureza do
projecto, este pode ser decomposto em quatro dominios que representam as quatro actividades

inerentes ao projecto (ver Fig. I11.1):

= Dominio do Cliente - este dominio é definido pelas necessidades dos clientes (“NC”), ou
seja, por aquilo que o cliente pretende obter ou pelos atributos que procura no

produto/sistema;

= Dominio Funcional - neste dominio sido especificadas as necessidades/requisitos dos
clientes, ou seja, os “Requisitos Funcionais” ou “RF”, sendo que, para cada projecto,
procura-se identificar o nimero minimo de requisitos independentes que caracterizam

as necessidades funcionais do produto;

= Dominio Fisico - neste dominio sdo definidas as variaveis-chave que caracterizam o

projecto, ou sejam, os “Parametros do Projecto” ou “PP”;

= Dominio do Processo - neste dominio sdo definidas as variaveis do processo de

produgdo dos produtos (ou da implementacdo dos sistemas, de software, ...).

Projecto Projecto Projectode
Conceptual do Produto Produgéo

—_—

{NC}

{RF}

Requisitos
Funcionais

{vP}

- {PP} -

Necessidades
do Cliente

Variaveisde
Processo

Parametros L
doProjecto [

Dominio Dominio Dominio Dominio
do Cliente Funcional Fisico do Processo

Fig. III.1 - O processo de decomposi¢do do projecto [Suh, 1990; Goncalves-Coelho, 1994]

A Teoria Axiomatica do Projecto exige que as questdes funcionais sejam consideradas antes de
quaisquer requisitos ou parametros. Este processo é particularmente dificil mas, se for
implementado livre de ideias pré-concebidas ou condicionalismos de solugdes anteriores, pode

dar origem a produtos com um grau de inovagdo elevado.
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A compreensdo das necessidades e expectativas dos clientes constitui o primeiro passo do

projecto de um produto, de um sistema ou de uma organizac¢ao [Kurniawan, 2004; Gumus, 2005].

Uma vez identificadas as necessidades do cliente (NC), procede-se a traducdo dessas
necessidades em requisitos funcionais (RF), ou seja, no modo como o produto pretende

satisfazer essas mesmas necessidades.

1.2.3. Hierarquias e ziguezague

Um primeiro conjunto de requisitos funcionais, denominados RF de primeiro nivel, deve ser
definido de forma para responder a globalidade das necessidades do cliente, através da escolha
dos PP de primeiro nivel, os quais constituem o conjunto de propriedades que descrevem o

produto projectado no dominio fisico.

Em seguida, cada RF de primeiro nivel é decomposto em novos RF. Procura-se assim descer de
um nivel de maior abstrac¢do (primeiro nivel) para niveis inferiores cada vez mais detalhados,
dando origem a uma hierarquia de RF. A realizacao do projecto desenrola-se sistematicamente

através da identificacdo dos parametros PP que permitem alcangar os requisitos funcionais RF.

0 processo de decomposicao, pelo facto de partir do geral para o particular e de elevados niveis
de abstraccdo para niveis de menor abstrac¢do, aumenta a eficiéncia do projecto, permitindo

minimizar a probabilidade de serem definidos requisitos contraditérios ou redundantes.

A cada nivel, existe uma correspondéncia directa entre os RF e os PP. Este processo de passagens
alternadas (ou de ziguezague) ndo é mais do que uma interac¢do continua entre o que se
pretende alcancar e a forma como se pretende alcangar. O ziguezague pelos dominios funcional e
fisico - que permite apoiar a decisdo na andalise das decisdes anteriores - continua até que o
projecto fique decomposto num conjunto de sub-projectos cuja complexidade seja aceitavel do

ponto de vista da analise e do dimensionamento [Gongalves-Coelho, 1994].

A decomposicio do projecto reflecte o caracter hierarquico dos requisitos e pode ser
representado simbolicamente por uma estrutura em forma de arvore. A analise comparada das
duas arvores, a arvore funcional dos RF e a arvore fisica dos PP (ver Fig. II1.2), confirma que a

decomposicdo de um determinado nivel da arvore funcional sé é possivel depois de encontradas
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as solugdes (PP) que satisfazem os requisitos pertencentes a esse mesmo nivel [Gongalves-

Coelho, 1994].

RF 1 [ PP 1

RF 1.1 RF1.2 | =) PP1.2

—

[RF1‘1‘21 RF1A2.11 =) | PP1.1.1

{RF1.1.1

PP1‘1.21 PP1.2.1

Fig. I11.2 - Arvores funcional e fisica

Uma vez formulado o conjunto de RF e determinados os possiveis conjuntos de PP, os dois
primeiros axiomas da Teoria Axiomatica do Projecto sdo utilizados para avaliar a qualidade das

solucdes possiveis:

= (O Axioma da Independéncia (12 axioma) - Manter a independéncia dos requisitos funcionais

(RF)

= (O Axioma da Informacgdo (22 axioma) - Minimizar o contelido de informacao

1.2.4. Axioma da Independéncia — 1° axioma

Diferentes conjuntos de PP (solu¢des) podem ser usados para satisfazer um determinado
conjunto de RF (problema). Assim, a primeira tarefa dos projectistas devera ser a da geracdo de
varias soluc¢des potenciais (PP) para o problema e procurar seleccionar a melhor solucao, antes

de passar para a fase seguinte.

Segundo a Teoria Axiomatica do Projecto, um bom projecto é aquele que respeita o axioma da
independéncia. Assim, considera-se que um PP é adequado para esse RF se ndo afectar um dos
outros RF, assegurando deste modo a independéncia dos RF. A natureza das relacdes existentes
entre RF e PP é um assunto de grande importancia na avaliagdo preliminar das solucdes (PP),
dado que, geralmente, as mas decisdes tomadas no inicio do projecto sdo as mais dificeis de

rectificar posteriormente [Gongalves-Coelho, 2003].

Matematicamente, a relacdo entre o conjunto dos requisitos funcionais do projecto (vector dos

RF) e o conjunto de componentes de uma solugdo (vector dos PP) é definida pela eq.III.1.
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{RF} = [A] {PP} (eq. 11L1)

sendo [A] a matriz do projecto que relaciona os dois vectores e que caracteriza o projecto em
questdo. No caso de um projecto com trés RF e trés PP, a matriz do projecto serd uma matriz de

trés por trés (ver Fig. 111.3).

RF, Avi Pz Ais PP,
— RF, F =1 Ay Ay Ay 1 PP,
RF, Asi  Asz Ass PP,

Fig. I11.3 - Equacao do projecto

De acordo com o 19 axioma, existem trés tipos de projecto: acoplado, desacoplavel ou

desacoplado.

A Teoria Axiomatica do Projecto demonstra que os projectos desacoplados, caracterizados pela
total independéncia entre os RF, sdo mais robustos e faceis de operar. Neste caso, a cada PP
corresponde apenas um RF, ndo existindo relacdes entre os demais, o que significa que os seus

elementos sdo independentes e a que matriz de projecto é diagonal (ver Fig. I11.4 a)).

Na situacdo oposta encontram-se os projectos acoplados, representados por uma matriz em
que a maior parte dos seus elementos sdo diferentes de zero, os quais implicam um processo
iterativo na determinacdo dos PP, o que complica o processo de inovacdo e a utilizacdo do
produto. Ou seja, no caso em que estas relacdes sio circulares, o projecto é deficiente, na medida

em que ndo é robusto (ver Fig. [11.4 b)).

No caso de um projecto desacoplavel, definido por uma matriz triangular (ver Fig. I11.4 c)), a
independéncia entre os RF pode ser assegurada mediante a ordenac¢ido dos PP numa sequéncia
adequada. Dado que nao existem relagdes circulares, o projecto é potencialmente bom. Por vezes,
a simples reordenacdo dos PP pode transformar um projecto acoplado em desacoplavel [Suh,

1990].
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a) Ma'triz di'agonal b) Projecto deficiente ' ¢) Matriz triangular
Projecto ideal Projecto (potencialmente) bom

Fig. I11.4 - Possiveis matrizes de projecto

As relacdes entre elementos da matriz que se encontram fora da diagonal estdo representadas
por setas nos esquemas da Fig. I11.4, evidenciando deste modo o grau de interdependéncia de

cada um dos respectivos tipos de projectos [Matt, 2007].

1.2.5. Axioma da Informacéo — 2° axioma

E possivel que, mesmo respeitando o Axioma da Independéncia, os projectistas disponham de
diferentes solu¢des (conjuntos de PP) para um dado problema (conjunto de RF). Nestes casos, a
aplicacdo do Axioma da Informagdo permite avaliar os méritos relativos das diversas solucdes

[Gongalves-Coelho, 2003; Suh, 2005].

0 Axioma da Informacao estipula que os melhores projectos sdo os funcionalmente desacoplados

e com menor contetido de informagdo [Suh, 1990, pagina 47].

Pode definir-se contetido de informagcdo como sendo a medida do conhecimento adicional
necessario para satisfazer um dado requisito. Assim, por “menor conteido de informacido” deve

entender-se “menor complexidade” [Suh, 2005] e “maior probabilidade de sucesso”.

Para um conjunto de projectos que satisfacam os mesmos RF e que respeitem o Axioma da

Independéncia, o melhor projecto é o que requerer menor conteido informacio.
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Matematicamente, define-se o contetido de informacao (I;) necessario para satisfazer RF; como o

logaritmo do inverso da probabilidade (P;) de RF;, ser satisfeito por PP; [Suh, 1990].
li=logz (1 /P) (eq.11L.2)

De acordo com a Eq. III.2, o conteddo da informacgdo é nulo quando a probabilidade de RF;, ser
satisfeito por PP; é igual a 1. Por outro lado, quando a probabilidade de satisfazer o RF; é baixa
(“projecto complexo”), devemos procurar reduzir o conteddo de informacido necessario para

satisfazer o RF;, aumentando a sua probabilidade de sucesso.

No caso de um projecto simples com apenas um RF e um PP, a probabilidade de sucesso pode ser
determinada pela interseccdo do dominio do projecto definido para satisfazer o RF com o
dominio do sistema, representando este ultimo a capacidade do sistema em produzir o RF, pelo

que conteudo de informacdo também pode ser definido do seguinte modo:

(area do dominio do sistema) (eq.111.3)

I=1o —
&2 (4rea comum)

sendo a area do dominio do sistema determinada a partir a funcdo densidade de probabilidade, e

a area comum como sendo a parte da referida area situada dentro do dominio de projecto

[Gongalves-Coelho, 2003] (ver Fig. I11.5):

A
Densidade de valor .
probabilidade médio —> desvio
dominio do projecto funcio densidade
/_ & de probabilidade

area comum

v

RF

W

dominio do sistema

Fig. II1.5 - Relac¢do entre os dominios do projecto e do sistema [Suh, 2005]
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Num projecto bem concebido, o dominio do projecto deve situar-se dentro do dominio do

sistema.

Caso existam mais do que um RF a satisfazer, o desvio s6 podera ser eliminado se for respeitado o
Axioma da Independéncia. Assim, se o projecto for desacoplado, é possivel corrigir o desvio de
um FR sem afectar outro RF. J4 se o projecto for acoplado, ao fazermos variar um PP para
eliminar o desvio de um dado RF, estaremos a fazer variar o desvio de outro RF, pelo que o
projecto é deficiente. Finalmente, nos projectos desacoplaveis, o desvio de todos os RF pode ser

eliminado desde que seja seguida a sequéncia determinada na matriz do projecto [Suh, 2005].

A primeira vista, pode parecer que o 22 axioma seria suficiente na procura de solugdes para um
projecto. Contudo, a ndo consideracdo do 12 axioma poderia levar a escolha de solucdes
acopladas com menos informacido do que o de uma outra solucio, desacoplada mas com maior
nimero de requisitos independentes. Deste modo, a procura de solucdes admissiveis deve
basear-se no 12 axioma, enquanto a eleicio de uma solucdo de entre as varias possiveis deve

fundar-se no 22 axioma [Gongalves-Coelho, 1994].

I11.3. Contributos da Teoria Axiomdtica do Projecto para a concep¢cdo de novos

negdcios orientados para atrair investidores financeiros

Conforme referido em IIl.2, a Teoria Axiomatica do Projecto tem como objectivos o
desenvolvimento da criatividade dos projectistas, a reducao de aleatoriedade dos resultados, a
minimizacdo dos procedimentos de iteracdo e a seleccdo do melhor dos projectos propostos

[Suh, 1990].

Como a bibliografia documenta, a Teoria Axiomatica do Projecto pode ser utilizada para o
projecto de negdcios e das organizacdes [Engelhardt, 2000; Martin 2001; Clausson, 2004], bem

como no projecto e implementacdo de metodologias de projecto [Dickinson, 2009].

Neste caso, utiliza-se a Teoria Axioméatica do Projecto como ferramenta para definir uma
metodologia de orientacdo dos empreendedores na concep¢do de negdcios, orientada para

angariar capitais junto de investidores financeiros.
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A concepcdo de um novo negocio através desta metodologia desenvolvida com base na Teoria
Axiomatica deverd permitir igualmente reduzir o tempo dispendido no dificil processo de
angariacdo de capital, assegurando que as decisdes sdo tomadas de acordo com a melhor
sequéncia, minimizando iteracdes sucessivas e concentrando os esforcos dos empreendedores

nas questoes essenciais para os investidores.

Para o efeito utiliza-se o 12 axioma e a abordagem do ziguezague na criacdo do produto - o
projecto de angariacdo de capital. O 22 axioma ndo é utilizado, uma vez que o que se pretende é a
criacdo de uma plataforma (um meta projecto) e ndo a analise de casos concretos, pelo que ndo

existem dados que permitiriam o calculo do contetdo de informacao.

Assim, propde-se a seguinte definicdo dos espagos do projecto de concep¢do de novos negocios

(ver Fig. I11.6):

e Dominio do Cliente: os clientes finais sdo, neste caso, os investidores financeiros, pelo
que o novo negdcio deve satisfazer, em primeiro lugar, as necessidades dos investidores
financeiros, sem os quais o negdcio dificilmente podera ser implementado;

e Dominio Funcional: Nesta dissertacdo, por uma questdo de aproximacdo a linguagem
utilizada na area da gestdo de empresas, os requisitos funcionais (RF) serdo
denominados de Objectivos (Obj.), os quais caracterizam os requisitos funcionais que o
negocio deve reunir de modo a satisfazer as necessidades dos investidores financeiros?;

¢ Dominio Fisico: De igual modo, propde-se que os PP sejam denominados de Estratégias
(Est.) [Engelhardt, 2000; Martin, 2001], ou seja, as estratégias que devem ser

implementadas para atingir os objectivos definidos.

Na concepcdo da metodologia proposta, foram identificadas, com base na experiéncia pratica e
na bibliografia existente, as principais necessidades do cliente n21, ou seja, do investidor

financeiro.

Seguidamente, foram definidos os requisitos funcionais ou objectivos que possibilitam satisfazer
as necessidades dos investidores financeiros, bem como os respectivos parametros do projecto

de negbcio ou estratégias.

1 Este uso de “objectivo” como requisito funcional e de “estratégia” com parametro de projecto nao é novo,
podendo ser observado noutras abordagens da Teoria Axiomatica no dominio da estratégia empresarial
[Engelhardt, 2000; Martin, 2001].
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do Cliente Funcional Fisico do Processo

Fig. I11.6 - Espacos do projecto de concepg¢do de novos negocios

Uma vez definidos os objectivos (Obj.) e estratégias (Est.) de nivel 1, procedeu-se a decomposicdo
dos objectivos e a definicdo das correspondentes estratégias, em ziguezague, respeitando o

Axioma 1 da referida teoria.

Verificou-se que a decomposicdo até ao nivel 3 seria suficiente para permitir a implementacao
desta metodologia a generalidade dos projectos de novos negdcios. Uma eventual decomposicio
para niveis inferiores podera ser realizada de acordo com as caracteristicas especificas de cada

projecto de negdcio.
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I\VV.Metodologia proposta para a concep¢ao de um negdcio com base na

Teoria Axiomatica do Projecto

IV.1. Introdugdo a metodologia proposta

IV.1.1. Enquadramento geral

Com este enquadramento geral e com a posterior sintese da metodologia em IV.1.2, pretende
dar-se uma visdo global sobre a proposta apresentada na dissertacdo. Nos subcapitulos seguintes

é explicado o processo de criagdo da metodologia proposta.

Esta metodologia, desenvolvida com base na Teoria Axiomadtica do Projecto, pretende que,
funcionalmente, sirva como uma plataforma para orientar os empreendedores na concepgio de
negoécios baseados nas suas préprias ideias inovadoras e orientados para atrair investidores

dispostos a financiar o seu desenvolvimento.

A proposta pode ser considerada inovadora uma vez que ndo é conhecida qualquer outra
aplicagdo da Teoria Axiomatica do Projecto a area do Venture Capital. Sob o ponto de vista
funcional, o elemento inovador desta aplicacdo é a robustez do projecto, fundamentada na
aplicagdo do 192 axioma, ou seja, na procura da independéncia dos requisitos funcionais do

projecto.

Simultaneamente, a metodologia visa melhorar e simplificar o processo de concep¢ao do negdcio,

através de:

e Eliminar, desde o inicio, op¢des incompativeis com os objectivos dos investidores
financeiros as quais, se detectadas apenas mais tarde, obrigariam a reformulagdes do
negdcio com as inevitaveis consequéncias em termos de custo, de demora ou mesmo de
perda de oportunidade do negdcio;

e Concentrar o esfor¢o e atencdo dos empreendedores nas questdes essenciais, evitando

perdas de tempo e custos desnecessarios.
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A metodologia assenta no principio de que os investidores financeiros, sempre que o seu
envolvimento seja indispensavel a implementacdo das novas ideias, devem ser considerados
como o “cliente n®1” do novo negdcio. Assim, as necessidades dos investidores financeiros devem

ser as primeiras que o novo negocio devera satisfazer.

Considera-se que as principais necessidades dos investidores financeiros se podem enquadrar

num dos seguintes critérios:

1. Oportunidade de negocio, a qual deve estar orientada para a criacdo de valor para o
investidor financeiro (rendibilidade);

2. Equipa, a qual deve demonstrar ter capacidade para implementar e desenvolver a
oportunidade de negécio (capacidade de execucdo);

3. Contexto, sendo que os riscos de contexto devem ser cuidadosamente avaliados e que o
negdcio deve ser concebido de modo a permitir a demonstracdo antecipada dos seus
principais pressupostos e a conferir-lhe capacidade de adapta¢cdo (minimizacdo dos

riscos).

Na perspectiva da aplicagdo da Teoria Axiomatica, o objectivo zero (Obj. 0) do negdcio, i.e. atrair
capitais de investidores financeiros, devera ser alcan¢ado satisfazendo os objectivos de nivel 1,
0s quais constituem os requisitos funcionais fundamentais que o novo negdcio devera cumprir
para aumentar a possibilidade de angariar capitais junto de investidores financeiros. A
respectiva estratégia zero (Est. 0) é conceber o negdcio de modo a satisfazer as necessidades

dos investidores financeiros.

Assim, os objectivos de nivel 1 podem ser enunciados do seguinte modo:
Obj. 1 - Maximizar a rendibilidade do capital dos investidores
Obj. 2 - Maximizar a capacidade de execucio e de gestdo de negocio

Obj. 3 - Antever e minimizar principais riscos do negdcio e de contexto

A estes objectivos correspondem estratégias de nivel 1, as quais podem ser enunciadas do
seguinte modo:

Est. 1 - Gestao estratégica orientada para a criacdo de valor para os investidores

Est. 2 - Consolidac¢ao da equipa e estabelecimento de parcerias

Est. 3 - Validar informacao e confirmar principais pressupostos do negdcio
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O nivel 1 foi decomposto em dois sub-niveis (2 e 3), detalhe este considerado suficiente para

permitir a aplicacdo da metodologia a casos praticos.

A arvore da Fig. IV.1 representa a decomposicao dos objectivos do projecto de negocio.

OBJ 0

OBJ 1 OBJ 2 OBJ 3

[oBJ 1.1] [OBJ12] [OBJ21 ] OBJ22 | ‘EJIE

e

Fig. IV.1 - Arvore funcional da metodologia proposta

A arvore da Fig. V.2 representa a decomposicdo das correspondentes estratégias a implementar
na concepgao do projecto de negdcio. As duas arvores constituem o que se pode considerar como
a estrutura deste produto - o projecto de angariacao de capital - e, tal como representado na Fig.
[11.2, a sua concretizagdo sera desenvolvida percorrendo as duas arvores em ziguezague, do nivel

de abstraccdo mais elevado para o nivel mais baixo.

|

|ES]1.2| [EsT21][ EsT22 | [ETIZ'

FEs

Fig. IV.2 - Arvore das estratégias da metodologia proposta

A correspondente matriz do projecto, integrando os niveis 1, 2 e 3, encontra-se representada de
forma simplificada na Fig. IV.3. No Anexo 2 encontra-se a matriz do projecto, que materializa a
“Metodologia para a concepc¢do de negdcios que pretendam angariar capital de risco”, com a

designacdo dos objectivos e estratégias.
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Recorda-se que, sempre que as matrizes sejam diagonais, a implementacdo das correspondentes

estratégias podera ser efectuada sem atender a qualquer sequéncia pré-determinada, uma vez

que havera absoluta independéncia entre elas na satisfacdo dos objectivos, também estes

independentes.

Ja no caso das matrizes triangulares, a implementacdo das estratégias devera ser efectuada de

forma ordenada e sequencial. Esta ordenacdo permitirdA que a operacionalizacdo de uma

determinada estratégia ndo perturbe o resultado das estratégias anteriores (dai a robustez do

projecto).

Est0 Est1 Est2 Est3 1.1

oo | X

obj 1 X 1

"_k_l_l_|

32 111 112 113 114 121 122 123 211 212 221 222 311 312 313 314 315 3186 317 3.21 322 323

matriz de nivel 1 |

matriz de nivel 3 ||

x| x| x

122

123

211
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323

Fig. IV.3 - Matriz do Projecto



IV.1.2. Sintese da metodologia e sua implementacao

Conforme referido em IV.1.1, na perspectiva do investidor financeiro, a concep¢ao de um negocio
deve cumprir trés requisitos fundamentais: rentabilidade para o investidor, capacidade de
execucdo e minimizacdo de riscos.

Da aplicacdo da Teoria Axiomatica do Projecto conclui-se que, na concep¢do de um negdbcio, a
satisfacdo dos objectivos de nivel 1 deve ser procurada de forma sequencial (matriz triangular),
de modo a permitir a manutencdo da sua independéncia, ou seja, a evitar processos iterativos

(ver Fig. IV.4).

Obj.1 Maximizar a rendibilidade do capital | |Est.1 Gestdo estratégica orientada para a

é’ dos investidores > criacdo de valor para os investidores
o
=8 (Obj.1.1 Valorizar o negécio Est1.1  Modelo de negdcio orientado para a criagcao de
Qo
-_g valor accionista
S:) Obj.1.2. Optimizar a estrutura da operagéo de Est1.2 Alinhamento de interesses entre empreendedores
investimento e investidores
9 Obj.2 Maximizar a capacidade de ‘ Est.2 Consolidacao da equipa e
2 ~ ~ o) - -
o execucao e de gestao do negocio > estabelecimento de parcerias
(6]
9] ) ) . )
m Obj.2.1 Estabelecer parcerias Est2.1 Estratégia de parcerias
o
g Obj.2.2  Constituir uma equipa com capacidade de Est2.2. Estratégia de constituicdo da equipa
8 execucao
V3
Obj.3 Antever e minimizar principais / Est.3 Validar informacgéao e confirmar
riscos do negdcio e de contexto > principais pressupostos do negocio
0Obj.3.1 Identificar e minimizar riscos do negdcio Est3.1 Validarinformagédo, demonstrar pressupostos e

conferir flexibilidade ao negécio

0
(]
o
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o
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N

E

£
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0Obj.3.2.  Antever e minimizar riscos de contexto Est.3.2. Validarinformagao, identificar e avaliar potenciais
riscos de contexto

Fig. IV.4 - Primeira decomposi¢do dos objectivos de nivel 1

E de referir que a sequéncia de operacionalizagdes tem como finalidade o cumprimento

independente dos requisitos funcionais do projecto:
Est. 1 - “Gestdo estratégica orientada para a criagdo de valor para os investidores”
Est. 2 - “Consolidagdo da equipa e estabelecimento de parcerias”

Est. 3 - “Validagdio e confirmagdo dos principais pressupostos do negocio”
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Objectivo 1

Decorrente da aplicacdo da Teoria Axiomatica do Projecto, o Objectivo 1 - “Maximizar a
rendibilidade do capital dos investidores” deve ser alcancado através da implementacdo das

seguintes estratégias de nivel 2 e 3 (ver Fig. IV.5):

Gestao estratégica orientada

Obj.1 capital dos investidores para a criacao de valor para os

Maximizar a rendibilidade do

investidores
Criar valor para o negoécio 1.1 Modelo de negdcio orientado para a
° > criagcdao de valor accionista
] Maximizar valor estratégico para os potenciais —p|1.1.1 Estratégia de criacdo e manutengao do valor e da
§’ compradores P atractividade do negécio
3 Atingir dimensé&o relevante —P{1.1.2 Estratégia de crescimento sustentado no mercado
o / nicho / segmento
o 4
3 Optimizar o consumo de capital —p{1.1.3 Minimizar Investimento Total / Vendas
=
4
Maximizar rentabilidade operacional —P1.1.4 Minimizar Custos Operacionais / Vendas
Optimizar a estrutura da operagao 1.2 Alinhamento de interesses entre
2 de investimento > empreendedores e investidores
&
?g_ Preco de entrada alinhado com a rendibilidade 11.2.1 Avaliacéo inicial moderada e alinhada com a
o) esperada pelos Investidores relacéo risco/retorno do capital investido
©
©
g Compensagéo dos empreendedores pela ~ —51.2.2 Implementacéo de remuneragéo e incentivos aos
5 obtencéo de resultados empreendedores
i Criar condicdes para o aumento da liquidezdo 51.2.3 Contratualizagéo de clausulas de liquidez
investimento

Fig. IV.5 - Decomposi¢do do objectivo 1

E de realgar que:

”

A concepgédo do “Modelo de negdcio orientado para a criagdo de valor accionista
(Estratégia 1.1) é independente da procura do “Alinhamento de interesses entre
empreendedores e investidores” (Estratégia 1.2) ao nivel da negociacdo da

estrutura da operacgdo de investimento;

Para alcangar o Objectivo 1.1. - “Criagdo de valor para o negocio”, a implementagdo
das sub-estratégias definidas (Est. 1.1.1, Est. 1.1.2 e Est. 1.1.3) deve seguir a

sequéncia representada na Fig. IV.5 de modo a evitar processos iterativos;
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As sub-estratégias necessdrias para alcancar o Objectivo 1.2. -“Optimizar a
estrutura da operagdo de investimento” podem ser executadas de modo

independente.

Objectivo 2

Ja no que diz respeito ao Objectivo 2 - “Maximizar a capacidade de execugdo e gestao do negébcio”,

a sua implementacdo divide-se em duas sub-estratégias independentes (ver Fig. IV.6):

A “Estratégia de parcerias” (Estratégia 2.1), sendo que as correspondentes

estratégias 2.1.1 e 2.1.2 devem ser implementadas de forma independente;

“Estratégia de constituicdo da equipa” (Estratégia 2.2), sendo que as estratégias
de nivel 3, ou seja Est. 2.2.1 e Est. 2.2.2, devem ser implementadas

sequencialmente.

Maximizar a capacidade de

Consolidacao da equipa e

execucao e de gestao do Est.2 7 .
P estabelecimento de parcerias
negocio
2.1 Estabelecer parcerias — 2. 1 Estratégia de parcerias
[%]
g (2.1.1 Obter fontes de aconselhamento externo —p|2.1.1 Angariar o apoio de mentores experientes e
3 permanente reputados
I
[N 12.1.2 Estabelecer parcerias estratégicas com os _4,{2.1.2 Envolver stakeholders desde o inicio do projecto
principais stakeholders
2.2 Constituir uma equipa com 2.2 Estratégia de constituicao da equipa
capacidade de execugao
el [2.2.1 Constituir uma equipa de empreendedores —=|2.2.1 Consolidar a equipa de empreendedores
g coesa, com experiencias complementares e
g com talento Yz
222 Criar condicdes para o desenwolvimento da —p{2.2.2 Estratégia de constituicdo de uma equipa de
equipa de gestédo gestdo

Fig. IV.6 - Decomposic¢do do objectivo 2

Objectivo 3

Finalmente, é essencial demonstrar aos investidores financeiros que os principais pressupostos
do negocio foram revalidados e confirmados (ver Fig. IV.7). A Estratégia 3 - “Validar e confirmar

os principais pressupostos do negdcio” é a forma dos empreendedores demonstrarem aos
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investidores, nao sé o seu grau de conhecimento do negbcio e do respectivo contexto, mas

também a sua capacidade de antecipar desvios e de conferir a necessaria flexibilidade ao negocio,

ou seja, de minimizar o risco da operagao.

Obj.3

Antever e minimizar principais
riscos do negdcio e de contexto

Validar informacgao e confirmar
principais pressupostos do
negocio

Identificar e minimizar riscos do
negocio

Validar informacao, demonstrar
pressupostos e conferir flexibilidade

Confirmar existéncia de mercado —13.1.1 Demonstragéo da satisfagéo de uma necessidade
importante e que acrescenta valor
Assegurar o envolvimento dos —>|(3.1.2 Garantir envolvimento pessoal relevante
o empreendedores
o . . . . P - ] .
0 Avaliar e minimizar risco tecnol6gico —|3.1.3 Assegurar solucdes tecnoldgicas que funcionem e
j=2) ~ . s .
2 né&o coloquem em risco o negécio
=]
":) Antever e minimizar potenciais riscos de —=|3.1.4 Validar planeamento operacional, recrutamento e
8 implementagéo e operacionais formagéo de equipas
0
@ Identificar e minimizar riscos juridicos criticos —13.1.5 Rever aspectos das areas juridicas criticas

envolvente regulamentar e legislativa

Antever e minimizar riscos associados a —>|3.1.6 Reavaliar necessidades de recursos e procurar
insuficiéncia de recursos assegura-las com antecedéncia
Identificar pontos criticos especificos do —$3.1.7 Demonstrar medidas, factos e iniciativas
Negécio (sector de actividade) associadas a minimizag&o dos riscos especificos
do negécio
Antever e minimizar riscos de 3.2 Validar informacao, identificar e
. - P .
contexto > avaliar potenciais riscos de contexto
g Antever e minimizar riscos de reacgéo da —13.2.1 Identificar forcas e fraquezas dos concorrentes
) Concorréncia
e
[o P I . . 2
o Antever e minimizar potenciais impactos da —13.2.2 Validar o alinhamento do negécio com as
4 envolvente macro-econémica tendéncias de evolugdo macro-econémica
2
Antever e minimizar potenciais impactos na —{3.2.3 Identificar e avaliar impactos de potenciais

alteracOes legislativas e/ou regulamentares

E de realgar que:

Fig. IV.7 - Decomposi¢do do objectivo 3

Os riscos inerentes ao negocio e os riscos de contexto devem ser avaliados e
minimizados de forma independente, através da implementacdo das estratégias

3.1e3.2;

A implementacdo das estratégias de nivel 3 deve ser realizada de forma

independente, ou seja, sem seguir qualquer ordem pré-definida.
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IV.2. Estrutura da metodologia proposta - nivel sistémico

Tal como enunciado em [V.1.1, denominam-se objectivos (Obj.) de nivel 1 os requisitos
funcionais fundamentais que o novo negécio devera cumprir para aumentar a possibilidade de
atrair capitais de investidores financeiros. Assim, considerando o projecto - atrair capitais de
investidores financeiros -, cujo objectivo é aumentar a possibilidade da sua concretizacao, os do

negocio de mais nivel mais elevado podem ser enunciados do seguinte modo:

Obj. 1 - Maximizar a rendibilidade do capital dos investidores
Obj. 2 - Maximizar a capacidade de execugao e de gestiao de negdcio

Obj. 3 - Antever e minimizar principais riscos do negdcio e de contexto

A estes objectivos correspondem aquilo que na Teoria Axiomatica se denomina de parametros de

projecto (PP), os quais representam estratégias que podem ser enunciados do seguinte modo:

Est. 1 - Gestao estratégica orientada para a criacdo de valor para os investidores
Est. 2 - Consolidac¢ao da equipa e estabelecimento de parcerias

Est. 3 - Validar informacao e confirmar principais pressupostos do negdcio

Assim, o projecto pode ser representado simbolicamente ao mais alto nivel pela matriz
apresentada na Fig. IV.8. O sistema resultante da matriz de nivel 1 é correspondente a um
projecto desacoplavel (decoupled design) o que implica uma ordem na execug¢do das estratégias

de modo a assegurar a independéncia na satisfagdo dos objectivos.

Neste caso, a “Gestdo estratégia orientada para a criacdo de valor para os investidores” (Est.1)
tem impacto ndo s6 no objectivo de “Maximizar a rentabilidade do capital dos investidores”

(Obj.1), mas também nos objectivos 2 e 3.

Assim, de acordo com o Axioma 1 da Teoria Axiomatica do Projecto, na concepg¢do de um modelo
de negdcio com vista a atrair capitais de investidores financeiros, o estabelecimento da estratégia
de criacdo de valor para os investidores deve ser realizada previamente a implementacdo de uma
estratégia de “consolidacdo da equipa e estabelecimento de parcerias” e, por sua vez, esta deve

ser prévia a estratégia de “validacdo e confirmacio dos pressupostos do negécio”. E de referir
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que esta sequéncia de operacionalizacdes tem como finalidade o cumprimento robusto dos

requisitos funcionais do projecto.

Estratégia 1|Estratégia 2| Estratégia 3
B | o
o @ o 2
® S el ©
g2 = o 2
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capital dos investidores
Maximizar a capacidade de
Objectivo 2 |execuc&o e de gestédo do X X O
negocio
Antever e minimizar principais
Objectivo 3 |riscos do negécio e de X X X
contexto

Fig. IV.8 - Matriz do Projecto de nivel 1

IV.3. Maximizar a rendibilidade do capital dos investidores (Obj. 1)

IV.3.1. Analise e decomposicdo do objectivo 1

Obj. 1: Maximizar a rendibilidade |:> Est. 1: Gestdo estratégica orientada para a

do capital dos investidores criacao de valor para os investidores

A decomposicdo do objectivo 1 nos niveis inferiores (niveis 2 e 3), os quais proporcionam o
detalhe necessario a sua implementac¢io, conduz a necessidade de avaliacdo dos principais

parametros que influenciam a rendibilidade do capital dos investidores.

Os investidores financeiros utilizam com frequéncia o calculo da Taxa Interna de Rendibilidade
(TIR) na andlise das propostas de investimento que lhes sdo apresentadas [Metrick, 2007, pagina

84]. A titulo indicativo, para negécios na sua fase inicial, os investidores exigem frequentemente
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TIR acima dos 50% [Eckermann, 2005, pagina 58], o que significa que o montante do
investimento devera ter o potencial para ser multiplicado por cinco (multiplo de 5) ao fim de

quatro anos.

A TIR para o investidor é a taxa maxima a que ele pode remunerar os capitais investidos [Mota,

2007, pagina 166].

Como se pode constatar (ver detalhe no Anexo 1), a TIR previsional de um dado investimento
depende da diferenca entre o montante de capitais a investir e as receitas previsionais desse
investimento, nomeadamente os dividendos estimados e o potencial produto da posterior venda
da participacido, bem como do periodo de tempo que medeia as saidas de capital (investimento) e

o recebimento dos proveitos da mesma (desinvestimento).

Da andlise da féormula da TIR é possivel constatar que a rendibilidade do investimento
dependerd, naturalmente, do desempenho do negécio, ou seja, da sua criacdo de valor. Quanto
mais valor for criado, maior possibilidade existe de maximizar as receitas provenientes do

investimento.

No entanto, a estrutura da operagdo de investimento tem igualmente uma influéncia crucial, uma
vez que dela dependera o direito do investidor em “extrair” em seu beneficio uma maior ou
menor parte do valor do negdcio. Ou seja, para um negécio com a mesma rentabilidade
intrinseca, a rendibilidade para o investidor podera ser maior ou menor consoante a estrutura da

operacdo de investimento.

De entre os pardmetros da estrutura da operagdo de investimento a negociar com os
empreendedores destacam-se a avaliacdo de entrada, as formas de compensacio dos
empreendedores em fun¢do dos resultados, a distribui¢do de dividendos, as clausulas de liquidez,
o periodo de realizacdo do capital e dos eventuais reforcos de investimento, o periodo de

permanéncia no negdécio, entre outras.

O esquema apresentado na Fig. IV.9 representa as principais condicionantes com impacto na

rendibilidade do investimento na perspectiva do investidor.
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Fig. IV.9 - Condicionantes da rendibilidade do investimento
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Assim, na concep¢do do negdcio, o primeiro objectivo de nivel 1, ou seja, “Maximizar da
rendibilidade do capital dos investidores”, pode ser decomposto nos seguintes objectivos de

nivel 2 e correspondentes estratégias:

) ] , . Est. 1.1: Modelo de negocio orientado para a criacao
Obj. 1.1: Valorizar o negécio |:>

de valor accionista

Obj. 1.2: Optimizar a estrutura da : Est. 1.2: Alinhamento de interesses entre

operacao de Investimento empreendedores e investidores

A matriz de nivel 2 (Fig. IV.10) resultante é uma matriz diagonal, o que mostra a independéncia

dos dois objectivos.
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Fig. IV.10 - Matriz do Projecto nivel 2 - objectivo 1

IV.3.2. Criar valor para o negdcio (Obj. 1.1)

E geralmente possivel conceber diferentes modelos de negécio para transformar uma ideia
inovadora num negdcio. Caso os empreendedores pretendam vir a atrair investidores financeiros
para o seu negocio, devem obrigatoriamente conceber um “Modelo de negécio orientado para a

criacdo de valor accionista” (Est. 1.1).

Embora a determinagdo rigorosa do valor de um negécio seja um processo algo complexo, que
envolve calculos iterativos e alguma subjectividade, é possivel afirmar que o valor de um negécio

depende essencialmente do respectivo:
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a) Desempenho econdémico-financeiro, que se pode traduzir pela sua capacidade de gerar
maior liquidez2 com o menor “consumo” possivel de recursos financeiros (capital e

divida) e do;

b) Posicionamento estratégico, o qual devera tornar o negocio suficientemente apetecivel
para os futuros compradores da participacdo dos investidores financeiros, permitindo a
estes recuperar o capital investido e realizar a maior mais-valia possivel [Lipman, 2005,

pagina 64].

Normalmente, um volume maior de vendas implica custos operacionais mais elevados e requer
quase sempre um maior consumo de capital. A interdependéncia entre proveitos operacionais,
custos operacionais e investimento gera um grau de elevada complexidade na maximizacdo do
desempenho econémico-financeiro e, consequentemente, no processo de maximiza¢do do valor

accionista.

Adicionalmente, a definicdo do posicionamento estratégico tem igualmente impacto no cash-flow

operacional e no investimento.

A matriz apresentada na Fig. [V.11 mostra esta interdependéncia.

Modelo de negécio orientado para a
criagdo de valor accionista

Maximizacdo das
vendas

investimento total
Minimizagéo dos

Minimizagéo do
custos

operacionais
Estratégia de

O |posicionamento
do negécio

x
x
x

Atingir dimensao relevante

X
>
X
]

Optimizar o consumo de capital

Maximizar rentabilidade
operacional

Maximizar valor estratégico para
0s potenciais compradores

Criar valor para o negécio

Fig. IV.11 - Matriz preliminar de nivel 3 do objectivo 1.1

Uma vez que a matriz resultante traduz um projecto acoplado, foi necessario, em primeiro lugar,

reformular as estratégias de nivel 3 aplicando a Teoria Axiomatica de modo que o requisito

2 “cashflow de explorag¢ido” ou “Ebitda” conforme defini¢do no Anexo 1
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“Criar valor para o negécio” (Obj. 1.1) possa ser satisfeito de forma independente, através da
satisfacdo sequencial dos objectivos de nivel inferior, por execucdo das estratégias numa

determinada ordem.
Assim, os objectivos do nivel inferior apresentam a seguinte ordenacio:

Obj. 1.1.1 - Maximizar valor estratégico para os potenciais compradores
Obj. 1.1.2 - Atingir dimensdo relevante

Obj. 1.1.3 - Optimizar o consumo de capital

Obj. 1.1.4 - Maximizar a rentabilidade operacional

os quais serdo alcang¢ados através da implementacao das seguintes estratégias:

Est. 1.1.1 - Estratégia de criacdo e manutencao do valor e da atractividade do negécio
Est. 1.1.2 - Estratégia de crescimento sustentado no mercado / nicho / segmento

Est. 1.1.3 - Minimizar o Investimento Total / Vendas

Est. 1.1.4 — Minimizar os Custos Operacionais /Vendas

A matriz resultante é apresentada na Fig. [V.12.
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Fig. IV.12 - Matriz do Projecto de nivel 3 - objectivo 1.1
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A matriz de nivel 3 resultante da decomposicdo do objectivo “Criar valor para o negécio” (Ob;j.
1.1) é uma matriz triangular. Neste caso, a definicdo da “Estratégia de criacdo e manutencdo do
valor e da atractividade do negécio” (Est. 1.1.1) tem impacto em todos os objectivos definidos, ou
seja, ndo s6 em “Maximizar o valor estratégico para os potenciais compradores” (Obj. 1.1.1), mas
também em “Atingir uma dimensao relevante” (Obj. 1.1.2), em “Optimizar o consumo de capital”

(Obj. 1.1.3) e em “Maximizar a rentabilidade operacional” (Obj. 1.1.4).

Convém realcar ainda que a optimizacao do consumo de capital, associado ao investimento e as
necessidades de fundo de maneio, tem, por vezes, impacto nos custos operacionais. No entanto,
na fase inicial dos projectos em que os recursos financeiros sdo escassos, a estratégia de
optimizacdo do investimento deve ser levada a cabo antes da estratégia de minimizacdo dos

custos operacionais.

Assim, aplicando o Axioma 1 da Teoria Axiomatica do Projecto, a concep¢do de um modelo de
negocio orientado para a maximizacdo do valor de saida dos investidores financeiros, deve ser

realizada previamente a implementacdo de qualquer uma das restantes estratégias.

Seguidamente, devera definir-se uma “Estratégia de crescimento sustentado no mercado / nicho

/ segmento” (Est. 1.1.2), a qual determinara claros objectivos de vendas.

S6 posteriormente devera considerar-se “Minimizar o Investimento Total / Vendas” (Est. 1.1.3) e,

finalmente, a definir uma politica de “Minimizar os Custos Operacionais /Vendas” (Est. 1.1.4).

IV.3.2.1. Maximizacdo do valor estratégico para os potenciais compradores (Obj. 1.1.1)

A “Maximizacdo do valor estratégico para os potenciais compradores” (Obj. 1.1.1) é um objectivo
que deve estar presente desde os primeiros passos da concepc¢do do projecto de negocio, pois é
decisivo na valorizagdo do negécio no momento em que os investidores pretenderem desinvestir.
Assim, uma clara estratégia de saida passa por um cuidadoso “Posicionamento estratégico do

negdcio” (Est. 1.1.1) desde o inicio da concepgao do negécio.

Este objectivo nem sempre é bem compreendido por parte dos empreendedores. Os investidores
financeiros, antes de avaliarem o potencial desempenho econdmico-financeiro do negocio,
procurardo avaliar se este pode atrair, no futuro, outros investidores e/ou compradores,

possibilitando assim a sua saida do negocio.
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Embora a introducdo em Bolsa seja a forma de desinvestimento mais vezes referenciada, na
maior parte dos casos os investidores financeiros saem dos negocios através da venda da sua
participacdo (ou da totalidade do negécio) a uma outra empresa (trade sale).
Independentemente da forma de saida, o projecto de negdcio deve ser concebido e,
posteriormente, implementado e gerido, tendo em vista uma clara estratégia de saida dos

investidores.

Ao equacionar a questdo da saida através da venda a outra empresa, ha que ter em consideracido
as principais razoes que levam uma empresa a procurar comprar uma outra, a saber [Timmons,

2004, pagina 28; Scott, 2007, pagina 92; Metz, 2009, pagina 67]:

e Acesso rapido a num novo nicho de mercado;

e Novos clientes e novos talentos;

e Aumento da sua quota de mercado;

e Aquisicao de novas tecnologias e/ou modelos operacionais eficientes;

e Aquisicdo de uma plataforma que sirva de base a uma estratégia de desenvolvimento.

Em conclusao, as principais caracteristicas dum negdcio que uma potencial empresa compradora

mais valoriza sio:

e O posicionamento no mercado / nicho / segmento (qualidade dos clientes, quota de
mercado);

e O potencial crescimento futuro do negocio - nomeadamente uma vez integrado na nova
organizac¢ao;

e A existéncia de barreiras proprietarias (patentes, licencas, copyrights, tecnologia
proprietaria, contratos, exclusividades, marcas, uma excepcional capacidade de
execucdo,...) que lhe conferem vantagens competitivas no seu mercado;

e A rentabilidade do negécio - é um ponto de partida importante para a avaliagdo do

negocio.

Ou seja, ndo basta maximizar o desempenho econémico-financeiro do negécio. Uma empresa,
para ser atractiva, tem de procurar um bom posicionamento no seu mercado e deve criar
condi¢des (barreiras) para aif se manter [Fischer, 2008]. Um negdcio rentavel, bem posicionado
no mercado e que conseguiu criar barreiras proprietarias, sera mais atractivo para os potenciais

compradores, a ponto de os fazer procurar adquiri-lo por um preg¢o mais elevado.
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Finalmente, os investidores financeiros tém igualmente presente a estrutura do mercado em que
o negdbcio pretende operar (potencial de crescimento, grau de concentracao, grau de pulverizacio
do mercado, ...), uma vez que esta terd impacto ndo sé no desenvolvimento do negdcio, mas

também na forma como a sua saida do investimento se podera concretizar.

IV.3.2.2. Atingir uma dimensdo relevante (Obj. 1.1.2)

Os investidores financeiros procuram oportunidades de negdcio com potencial de crescimento
acima da média e com capacidade para se imporem, sustentadamente, nos seus respectivos

mercados.

Por isso, atingir uma dimensdo relevante constitui um objectivo em si mesmo, sendo que a
estratégia correspondente consiste na concepcdo de um modelo de negdcio que possibilite o
crescimento sustentado no mercado, nicho ou segmento a que se destina (Est. 1.1.2). Este
objectivo permitirdA ao negodcio ter objectivos de crescimento de vendas ambiciosos e

sustentados.

Naturalmente que a “dimensdo relevante” depende do mercado, nicho ou segmento a que se
dirige o negoécio. Mas “dimensdo relevante” serd sempre aquela que confere ao negocio
vantagens competitivas face aos seus concorrentes mais directos. Este factor é igualmente muito
importante no aumento do valor estratégico do negocio, fundamental para a liquidez do

investimento.

A maximizacdo das receitas resultara da combinacio de um “efeito de volume” com um “efeito
valor”. Nos projectos de negécio inovadores, cujos produtos/servicos acrescentam maior valor
para o cliente, é possivel maximizar os proveitos através da maximizacdo do preco de venda

unitario.

A ter igualmente em conta no momento da concepg¢ao do modelo de negdcio é o facto de ser mais
facil fazer crescer o negdcio se este se inserir num mercado (ou nicho de mercado) em
crescimento ou num mercado com dimensdo e onde a concorréncia é muito fragmentada. Em
alternativa, caso o modelo de negocio seja orientado para um mercado empresarial, devera ser

dada prioridade a conquista de um s6lido conjunto de clientes estratégicos.
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1V.3.2.3. Optimizar o consumo de capital (Obj. 1.1.3)

Nas fases iniciais dos projectos, a maior preocupacio dos investidores financeiros nao é o da
maximizacdo da rendibilidade operacional dos nego6cios, mas sim a optimizacio dos
investimentos em activos fixos e correntes, de modo a minimizar o consumo de capital e o risco

de rotura financeira.

A implementacdo de uma estratégia de optimizacdo do investimento tem grande impacto na
“Criacao de valor para o negocio” (Obj. 1.1). Isto significa que o projecto de negdcio devera ser
concebido e gerido de modo a minimizar, tanto quanto possivel, o consumo de capital necessario
a sua concretizagdo. Ou seja, devera procurar-se atingir a dimensio prevista para o projecto
(nomeadamente ao nivel das vendas), minimizando e retardando o mais possivel o investimento

- minimizar o racio ” Investimento Total/Vendas” (Est. 1.1.3).
Por Investimento Total deve entender-se o investimento em:

e Activos fixos incorporeos (patentes, desenvolvimento de produtos, ...)
e Activos fixos corporeos (equipamentos, edificios, ...)
e Fundo de maneio (créditos de curto prazo sobre terceiros + stocks - dividas de curto

prazo a fornecedores e prestadores de servicos).

0 modelo de negdcio tem assim uma influéncia determinante no consumo de capitais do negocio,
sejam estes necessarios para a compra de activos fixos ou para o financiamento das necessidades
de fundo de maneio. Por exemplo, um ciclo de produgido muito longo (situagio frequente quando
o abastecimento é feito em mercados distantes) implicard quase sempre um maior investimento
em fundo de maneio (adiantamentos a fornecedores, encomendas grandes e stocks elevados). O
mesmo se passa nos modelos de negdcio em que os clientes finais ou os canais de distribuicdo
tém grande poder negocial, exigindo prazos de pagamento dilatados (particularmente aplicavel

aos modelos de negocio B2C - Business to Consumer).

A Fig. IV.13 resume o impacto que o modelo de neg6cio tem em factores como o tempo que o
negdcio demora a atingir a rentabilidade de exploracdo, a taxa de crescimento do volume de

negocios e o montante das necessidades de fundo de maneio.
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Posicionamento do Cadeia de Valor Tipo Clientes Fontes de Receita

novo negocio Montante  Jusante B2ct B2 " Varias Poucas

Tempo para atingir o + ..,H\‘ + +
break-even de exploracdo

,-"-'/"
Taxa de crescimento do + + +
,"""' H

volume de negocios - - -

MNecessidades de fundo de + + +

maneio - - -

(*]) B2C - Business to Consumer; B2B - Business to Business

Fig. IV.13 - Posicionamento do novo negécio [baseado em Redis, 2008]

Por exemplo, se o0 modelo de negdcio for posicionado mais a montante na cadeia de valor, o
negdcio necessitara, em principio, de um maior investimento (nomeadamente em fundo de

maneio) e de um periodo mais longo para alcancar um cash-flow de exploracao positivo.

Recorde-se que os periodos de recuperacdo do investimento devem ser compativeis com a
necessidade de desinvestimento dos investidores financeiros. Um investidor que necessite de
desinvestir dentro de trés ou quatro anos, ndo investira num negdcio em que se prevé sé ser

possivel maximizar o seu valor apés um periodo de actividade mais dilatado.

Se, por um lado, o investimento em activos fixos é relativamente previsivel, as necessidades de
financiamento do fundo de maneio sdo dificeis de antever pois dependem, em parte, do
comportamento de terceiros (ex: atrasos no pagamento por parte dos clientes, menor rotacao do
stock, etc.). Na fase de arranque dos negdcios, onde o crescimento deverd ser rapido, as

necessidades de fundo de maneio tendem a aumentar rapidamente.

7

Na fase de arranque dos negécios o financiamento é assegurado essencialmente através de
capitais préprios (equity), dada a dificuldade geralmente existente em recorrer a divida bancaria.
Assim, os escassos capitais disponiveis devem ser criteriosamente geridos de forma a evitar o
denominado equity gap, o qual corresponde a uma rotura do financiamento do negécio capaz de

o levar ao fracasso.
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IV.3.2.4. Maximizar a rendibilidade operacional (Obj. 1.1.4)

Uma vez minimizado o risco de rotura financeira, a optimizacdo da rendibilidade operacional

assume uma grande importancia para a maximizacdo da valorizacdo do investimento financeiro.

A “minimizacdo do racio custos operacionais/vendas” (Obj. 1.1.4) leva a uma maximizacdo da

rentabilidade do negdcio e contribui para o aumento do seu valor.

Devera igualmente evitar-se uma interdependéncia entre o Obj. 1.1.4. (“Maximizar a
rendibilidade operacional/vendas”) e o objectivo Obj. 1.2.2 (“Compensag¢do dos empreendedores
pela obtencdo de resultados”) (IV.3.3.2). Assim, os custos com pessoal (que sdo considerados
custos operacionais) ndo devem incluir a remuneracdo dos empreendedores, dado que estes
devem ser tratados ao nivel da “Compensacdo dos empreendedores pela obtencio de

resultados”.

A minimizacio dos custos deve ser uma preocupacdo permanente, tanto ao nivel dos custos fixos

como dos custos variaveis.
A minimizacao dos custos fixos pode ser conseguida de duas formas:

e Implementando uma politica de gestdo de custos rigorosa;
e Transformando custos fixos em custos varidveis, nomeadamente através da
exteriorizacdo de determinadas funcoes e servigos (outsourcing) e da implementacdo de

remuneracdes variaveis aos empregados e aos dirigentes.

A transformacdo de custos fixos em varidveis tem como vantagem a maior flexibilizagdo da
gestdo dos custos operacionais do negocio, permitindo-lhe reagir mais facilmente a eventuais

adversidades que venham a surgir.

A minimizacdo dos custos varidveis é também fruto de uma gestio de custos rigorosa,
nomeadamente na procura das melhores alternativas de fornecimento (matérias-primas,

mercadorias, servicos externos).

Contudo, a escolha das melhores alternativas de fornecimento pode ter impacto nas
necessidades de fundo de maneio (ex: o abastecimento em mercados longinquos pode ser mais

a

barato mas implica, frequentemente, maiores necessidades de fundo de maneio). E assim
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necessario ter em consideracdo, na implementacdo de uma politica de minimizacdo de custos

operacionais, eventuais limitacdes de fundos disponiveis para investimento.

IV.3.3. Optimizar a estrutura da operacao de investimento (Obj. 1.2)

Enquanto a valorizacdo do negbcio assenta na aplicacdo de uma estratégia de criagdo de valor
accionista ao nivel do proprio negécio, a valorizacdo do investimento depende das condi¢des

intrinsecas a estrutura da operagdo de investimento.

A valorizacdo do investimento sé serd maximizada através do “Alinhamento de interesses entre
empreendedores e investidores” (Est. 1.2) ao nivel da estrutura da operagdo de investimento, ou

seja, através da satisfacdo dos objectivos de nivel 3 abaixo indicados:

Obj. 1.2.1 - Preco de entrada alinhado com a rentabilidade esperada pelos investidores
Obj. 1.2.2 - Compensacdo dos empreendedores pela obtencdo de resultados

Obj. 1.2.3 - Criar condi¢6es para o aumento da liquidez do investimento

e da implementacdo das correspondentes estratégias:

Est. 1.2.1 - Avaliac¢do inicial moderada e alinhada com a relacao risco/retorno esperado do
capital investido
Est. 1.2.2 - Implementacao de remuneracao e incentivos aos empreendedores

Est. 1.2.3 - Contratualizacdo de clausulas de liquidez

Ao apresentar o negocio a investidores financeiros, os empreendedores deverdo ter sempre
presentes os interesses fundamentais dos investidores e procurar alinhar os seus préprios
interesses a partir dai. Este é um processo fundamental e que deve merecer o consenso de todos
os empreendedores individualmente. O alinhamento dos interesses entre investidores e

empreendedores é fundamental para valorizagido do investimento.

Como se pode observar da Fig. V.14, o projecto parcial “Optimizar a estrutura da operacao de
investimento”, que constitui um requisito funcional do terceiro nivel do projecto global, é por si

um projecto desacoplado, uma vez que a respectiva matriz é diagonal. As estratégias poderdo ser
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levadas a cabo independentemente uma das outras, sem interferirem com os objectivos que ndo

lhes dizem respeito.

Modelo de negécio orientado para a Alinhamento de interesses entre
criagdo de valor accionista empreendedores e investidores
1.1 1.2
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Fig. IV.14 - Matriz do Projecto de nivel 3 - objectivo 1.2

1V.3.3.1. Preco de entrada alinhado com a rentabilidade esperada pelos investidores (Obj. 1.2.1)

Nos negocios que se encontram numa fase inicial, os investimentos sdo realizados através de um
aumento de capital ao nivel das empresas que desenvolvem esses projectos. Ou seja, todo o
capital é investido em beneficio do negécio e ndo para comprar uma posi¢do no capital da

empresa aos seus empreendedores [Bapat, 2004].

Em principio, competird aos investidores contribuir com a maioria dos fundos necessarios a
implementacdo do projecto mas, frequentemente, é também exigido aos empreendedores que
contribuam com algum capital adicional, como forma de demonstrarem o seu empenho e

confianc¢a no negdcio.
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A posicdo (percentagem) do investidor financeiro no capital da empresa pds-investimento
dependera:
a) Do montante investido pelos empreendedores relativamente ao montante dos
investidores e, principalmente,
b) Da valorizagdo da ideia inovadora e do trabalho anteriormente realizado (registo de

patentes, demonstracdo de conceito, ....)

E pois necessario alinhar os interesses inicialmente antagoénicos referidos na Fig. [V.15:

Interesses dos empreendedores | Interesses dos investidores

Contribuir com muito pouco capital | Investimento adicional dos empreendedores
como forma de os manter fortemente

comprometidos com o negbcio

Maximizar a valorizacdo das suas ideias | Minimizar o valor dos activos que ainda nao
inovadoras, bem como do trabalho realizado | produziram resultados, preferindo
anteriormente na concep¢io do projecto de | compensacgdes futuras em funcio da obtengio

negdécio | de resultados inicialmente definidos

Fig. IV.15 - Interesses de empreendedores e investidores

0 alinhamento de interesses pode ser alcangado através da atribuicdo de uma percentagem
inicial do capital mais elevada aos investidores, a qual que poderd ser “devolvida” aos
empreendedores em funcdo da obtencdo de resultados futuros (pré-acordados), gradualmente
ao longo do desenvolvimento do negécio e/ou no momento da saida do investidor (ex: uma parte
da mais valia do investidor). Os investidores sdo muitas vezes receptivos a modalidades de

minimizacdo da diluicao dos empreendedores em subsequentes aumentos de capital.

1V.3.3.2. Compensacdo dos empreendedores pela obtencdo de resultados (Obj. 1.2.2)

Os empreendedores, para além dos proveitos financeiros que poderio vir a receber devido a sua
posicdo como accionista no negocio (dividendos, mais-valias aquando da alienagdo de ac¢des da
empresa, etc.), deverdao também ser remunerados pelo desempenho de fungdes executivas na
gestdo do negdcio. Neste ultimo caso, os investidores financeiros preferem que a atribuicio da

compensacdo aos empreendedores dependa dos resultados obtidos pelo negocio, sob a forma de
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prémios anuais ou plurianuais, em dinheiro e/ou em acg¢des da prdépria empresa, procurando
assim minimizar as remuneracdes de caracter fixo e, consequentemente, os custos fixos do
negocio. Em principio, quanto menor for a componente fixa da remuneracdo, maior devera ser o

potencial da remuneracao variavel, de modo a manter o incentivo aos empreendedores.

IV.3.3.3.  Criar condicées para o aumento da liquidez do investimento (Obj. 1.2.3)

A venda da participacdo é um momento decisivo para os investidores, uma vez que o retorno do
investimento efectuado dependera muito das condi¢cdes em que esta venha a ocorrer. A forma de
maximizar o valor de venda da participacao é o de levar a cabo a sua alienagdo num ambiente
concorrencial, maximizando o seu valor de mercado e minimizando quaisquer condicionantes

que afectem negativamente o seu valor, como é o caso da falta de liquidez.

Como foi anteriormente referido em 11.1.3, os investidores financeiros tomam frequentemente
posicdes minoritarias no capital dos negdcios, as quais pretendem alienar num prazo entre 3 e 5
anos. Chegado o momento do desinvestimento, a introducdo em Bolsa (ou IPO - Initial Public
Offer na nomenclatura anglo-saxénica) é a saida mais adequada para quem detém uma minoria
do capital. No entanto, a pratica demonstra que a maior parte dos negdcios ndo consegue reunir
as condi¢cdes necessarias para uma cotacdo em Bolsa, pelo menos em prazos compativeis com o
objectivo de permanéncia dos investidores. Assim, caso nao seja possivel cotar o negdcio em

Bolsa, as op¢des de saida sdo as indicadas na Fig. V.16

Interesse natural dos o . ) Interesse dos
Principais Op¢des de Saida
empreendedores investidores
1. Trade sale, i.e. venda a uma outra empresa +
ﬁ 2. Venda a outros investidores financeiros
+ 3. Venda aos proprios empreendedores ﬁ

Fig. IV.16 - Principais op¢des de saida dos investidores
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Para o investidor financeiro, o objectivo principal serd o de vender a sua participacdo a uma
outra empresa, preferencialmente num ambiente competitivo capaz de maximizar o valor da
alienacdo. A venda a outros investidores financeiros (geralmente a desconto) ou aos proprios
empreendedores (frequentemente a um preco inferior) sdo formas de mitigar um fracasso

evidente.

O interesse dos empreendedores em recomprar a participacdo dos investidores financeiros esta
muitas vezes presente. Este interesse constitui um desincentivo para os investidores financeiros,
pelo receio que o mesmo possa prejudicar a gestdo do negdcio, jA que os empreendedores
poderdo estar pouco interessados em maximizar valor do negdcio, de modo a facilitar a sua

recompra no futuro.
Uma vez mais, empreendedores e investidores tém necessidade de alinhar os seus interesses.

Para os investidores financeiros, é imperioso conseguir estruturar a operacio de investimento de
modo a maximizar a liquidez do seu investimento numa futura saida no mercado,
preferencialmente através de uma operacdo de trade sale. Mas esta forma de saida exige,
frequentemente, que seja oferecida ao comprador nio financeiro a maioria ou a totalidade do
capital do negécio. E por isso que os investidores exigem nos acordos que estabelecem com os

empreendedores o estabelecimento de clausulas de liquidez.

No caso limite, os empreendedores devem estar preparados para assegurar que vendem a sua
participacdo no negécio (ou uma parte suficiente para perfazer a maioria do capital)
conjuntamente com o investidor financeiro, se tal vier a ser necessario para assegurar a liquidez

e maximizar o valor de venda.

IV.4. Maximizar a capacidade de execugdo e de gestdo do negocio (0Obj.2)

E frequente afirmar-se que o dificil ndo é ter ideias inovadoras, mas sim conseguir transforma-las
num negdcio bem sucedido. A histéria estd cheia de exemplos de grandes ideias que falharam
porque a sua implementacdo ndo foi a adequada (timing, equipa, etc.). E é frequente acontecer
que muitas empresas bem sucedidas o foram através da implementacdo de ideias ndo muito

inovadoras ou que tinham sido “inventadas” por outros.
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E pois particularmente importante para os investidores financeiros avaliar a capacidade de
implementacdo e gestdo do negbcio. Para tal, procuram avaliar a capacidade da equipa de
empreendedores, bem como a forma como estes conseguiram reunir parcerias e outros apoios
externos que possam contribuir para aumentar a capacidade de implementacdo e de gestdo do

negdcio.

Recorda-se que o objectivo de primeiro nivel (Obj. 2) e respectiva estratégia (Est. 2) sdo os

seguintes:

Obj. 2: Maximizar a capacidade de : Est. 2: Consolidacao da equipa e

execucao e de gestio do negdcio estabelecimento de parcerias

Os investidores tendem a privilegiar os negécios criados por equipas em vez de por um Unico
empreendedor. Esta equipa deve ser coesa, com espirito empreendedor e com experiéncias e
competéncias de gestdo complementares e bem adaptadas as necessidades do projecto

[Timmons, 2004, pagina 189].

No centro da estratégia de constituicdo da equipa de execugdo do projecto estd, em larga medida,

a consolida¢do da equipa de empreendedores.

Por outro lado, projectos inovadores, nomeadamente nas suas fases iniciais, devem equacionar o
estabelecimento de parcerias que possam contribuir para uma maior probabilidade de sucesso

do mesmo.

Assim, na concep¢do do negbcio, o segundo objectivo de nivel 1, ou seja a maximizacdo da
capacidade de execucdo e de gestdo do projecto de negocio, pode ser decomposto do seguinte

modo:

Obj. 2.1: Estabelecer parcerias : Est. 2.1: Estratégia de parcerias

Obj. 2.2: Constituir uma equipa com
Est. 2.2: Estratégia de constituicido da equipa
capacidade de execugio

A matriz do projecto de nivel 2 para o objectivo 2 (ver Fig. IV.17) é uma matriz diagonal, o que

demonstra a independéncia dos dois objectivos.
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Fig. V.17 - Matriz do Projecto de nivel 2 - objectivo 2

IvV.4.1. Estabelecer parcerias (Obj. 2.1)

IV.4.1.1. Obter fontes de aconselhamento externo permanente (0Obj. 2.1.1)

Os empreendedores devem procurar, desde o inicio do projecto, aconselhamento objectivo e
independente de pessoas externos a empresa [Drucker, 1985, pagina 205]. Os empreendedores
devem procurar “Angariar o apoio de mentores experientes e reputados” (Est. 2.1.1), com quem
possam discutir questdes estratégicas e que os possam questionar nas suas avaliacdes e decisdes;
alguém que, ndo sendo parte do problema, possa fazer perguntas, rever decisdes e ajudar a

manter a aten¢do nos objectivos de longo prazo do negdcio.
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Os mentores podem ser empresarios, gestores ou consultores de alto nivel (ainda no activo ou ja
ndo), professores universitarios, entre outros, e nio costumam assumir qualquer interesse
material no negdcio. Por este facto, distinguem-se dos investidores financeiros, os quais, apesar
de poderem acrescentar valor a gestdo do negdcio, tém um interesse material no mesmo, o qual
nem sempre estd perfeitamente alinhado com os interesses da empresa e/ou dos

empreendedores.

O prestigio dos mentores é um factor de credibilidade do negdcio, sendo estes particularmente
importantes quanto mais jovem for a equipa de empreendedores. Os mentores, para além do

aconselhamento, podem abrir portas importantes junto de financiadores, fornecedores e clientes.

IV.4.1.2. Estabelecer parcerias estratégicas com os principais stakeholders (0Obj. 2.1.2)

Um outro assunto que merece ser cuidadosamente ponderado pelos empreendedores é o
envolvimento de um ou mais parceiros-chave (key stakeholders) no desenvolvimento do novo
negocio. Dependendo das caracteristicas do negocio e do modo como o seu modelo de negécio foi
concebido, podera ser ttil conseguir o envolvimento, desde o inicio do projecto, de um potencial
cliente ou distribuidor importante, ou de um fornecedor indispensavel. Estas parcerias
estratégicas deverdo ter como objectivo a reducdo do grau de incerteza em areas chave do novo

negdcio, particularmente nos seus primeiros anos [Amis, 2001, pagina 89].

Estas parcerias sdo bem aceites pelos investidores financeiros, excepto nos casos em que 0 novo
negbcio se torna demasiado dependente de uma outra empresa, o que pode reduzir as
possibilidades de sucesso da sua saida, ou seja, da futura venda da sua participacdo a um outro

comprador industrial (trade sale).

A matriz do projecto de nivel 3 correspondente a decomposi¢do do objectivo 2.1 é diagonal (ver
Fig. IV.18), o que mostra a independéncia entre a obtengdo das fontes de aconselhamento

externo e o estabelecimento de parcerias estratégicas.

57



IV.4.2. Constituir uma equipa com capacidade de execucao (Obj. 2.2)

IV.4.2.1. Constituir uma equipa de empreendedores coesa, com experiéncias complementares e

com talento (0Obj. 2.2.1)

0 desenvolvimento de uma ideia inovadora é muitas vezes levada a cabo apenas pelo seu autor.
No entanto, para transformar a sua ideia num negdcio, o empreendedor inicial devera procurar
criar uma equipa solidaria, empreendedora e com competéncias complementares, procurando

“Consolidar a equipa de empreendedores” (Est. 2.2.1).

Varias razdes justificam este objectivo, uma vez que a existéncia de uma equipa [Vesper, 1990,

pagina 56]:

= Permite ao negdcio dispor de uma maior capacidade de trabalho;

= Proporciona um maior equilibrio de competéncias e de recursos necessarios ao arranque
no negdocio;

= Reduz orisco de dependéncia do neg6cio de uma sé pessoa;

= Permite que o negoécio atinja uma maior dimensdo antes de ser exigido aos
empreendedores um esforco adicional na procura e recrutamento de novos
colaboradores para desempenharem fun¢6es importantes na organizacao;

= Demonstra a vontade e a capacidade do empreendedor inicial para criar e para trabalhar
em equipa, o que pode igualmente demonstrar a sua capacidade para, quando necessario,
atrair e coordenar um maior nimero de pessoas, indispensaveis ao crescimento do
negacio;

= (Constitui uma primeira forma de validar os méritos da ideia inovadora e do
empreendedor inicial pois, caso contrario, ndo seria possivel atrair pessoas competentes

para o negécio.

Varios aspectos devem ser tidos em consideracdo na formacao e consolidacdo desta equipa, ndo
s6 por serem exigidos pelos investidores financeiros, mas também porque protegerdo os
interesses do conjunto dos membros da equipa, nomeadamente [Gladstone, 2004, pagina 65;

Camp, 2002, pagina 23]:

= Integridade - Os empreendedores devem reger-se por padrdes éticos elevados;
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= Honestidade intelectual - manifestada na capacidade de enfrentar os factos com rigor,
assumindo atempadamente os erros e os insucessos, se for o caso;

= (Capacidade empreendedora - o langamento de um negbcio é uma tarefa ardua que
requer uma grande capacidade de trabalho, muita persisténcia e resisténcia a
adversidade, uma forte motivacio e auto-confianca;

= Experiéncia - A existéncia de empreendedores com experiéncia relevante é sempre bem
acolhida pelos investidores, na medida em que a mesma represente uma efectiva
capacidade de tomar decisdes correctas e bem fundamentadas;

= (Complementaridade - a complementaridade de competéncias, de experiéncias
profissionais e de personalidades, desde que compativeis, contribuira para o reforco da

equipa e da capacidade de implementagdo do negdcio.

Nao existe um ndmero 6ptimo nem um perfil Unico para os membros para uma equipa de
empreendedores. Se, por um lado, esta devera reunir varias competéncias necessarias a
implementacdo do negdcio, é necessario ter em conta que uma equipa demasiado numerosa

podera dificultar a coesdo e dificultar o alinhamento de interesses entre os seus membros.

E conveniente ter sempre presente que o desentendimento entre os membros da equipa de
empreendedores é uma causa frequente de insucesso dos negécios [Camp, 2002, pagina 33]. Para
além das qualidades individuais dos membros da equipa, é fundamental que esta seja coesa,

solidaria e que os seus membros sejam capazes de trabalhar em conjunto.

IV4.2.2. Criar condicdes para o desenvolvimento da equipa de gestdo (Obj. 2.2.2)

Do mesmo modo que os empreendedores devem ser capazes de planear o crescimento do
negbcio a nivel comercial, devem ter claramente definido com que pessoas vao conseguir

suportar esse crescimento.

Qualquer equipa de empreendedores, por mais competente e polivalente que seja, terd que, mais

tarde ou mais cedo, atrair mais pessoas para o negdcio.

A constru¢do de uma equipa de gestdo composta por pessoas com formagdo, experiéncia e

talento demora tempo, pelo que deve ser planeada com antecipagao.
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Os investidores procuram uma “Estratégia de constituicdo da equipa de gestdo” (Est. 2.2.2) de
forma a permitir acomodar o crescimento do negécio, a delegacdo de funcgdes inicialmente
exercidas pelos empreendedores e a especializacdo de tarefas adequadas ao crescimento da

organizacdo [Bhide, 1999, pagina 27; Vesper, 1990, pagina 26].

A matriz do projecto de nivel 3 correspondente a decomposicao do objectivo 2.2 é triangular, o
que implica que os objectivos 2.2.1 e 2.2.2 devem ser implementados sequencialmente (ver Fig.

IV.18).
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Fig. IV.18 - Matriz do Projecto de nivel 3 - objectivo 2

IV.5. Antever e minimizar os principais riscos do negdcio e do contexto (Obj. 3)

Recorda-se que o terceiro objectivo de primeiro nivel (Obj. 3) e respectiva estratégia (Est. 3) sdo

enunciados da seguinte forma:

Obj. 3: Antever e minimizar principais |:> Est. 3: Validar informacao e confirmar

riscos do negécio e de contexto principais pressupostos do negdcio
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A implementacdo dos negdcios esta sujeita a dois tipos de riscos: os riscos inerentes ao negocio e
os riscos de contexto, associados a envolvente do negocio. No primeiro caso incluem-se os riscos
de mercado, riscos tecnolégicos, riscos de insuficiéncia de recursos humanos e financeiros. No
segundo caso incluem-se os riscos induzidos por altera¢cdes do contexto macroecondémico,

regulamentar e legislativo, bem como riscos de evolucdo tecnolégica.

A identificacdo prévia dos riscos potenciais que podem afectar seriamente o sucesso do negécio,
bem como a tomada de medidas visando a minimizacdo do impacto desses riscos e a
demonstra¢do da validade dos principais pressupostos do projecto de negdcio, é um exercicio
fundamental prévio a angariacdo de capital junto dos investidores, jA que permite uma melhor
apreciac¢do da flexibilidade do projecto de negdcio e da capacidade dos seus empreendedores de

se adaptarem a altera¢des substanciais no ambito do negd6cio ou do respectivo contexto.

A decomposicdo do objectivo Obj. 3 “Antever e minimizar principais riscos do negdcio e de

contexto” pode ser efectuada da seguinte forma:

Obj. 3.1 - Identificar e minimizar Est. 3.1 - Validar informacao e conferir
riscos do negdcio flexibilidade ao negdcio
Obj. 3.2 - Antever e minimizar Est. 3.2 - Validar informacao, identificar e
riscos de contexto avaliar potenciais riscos de contexto
IV.5.1. Identificar e minimizar riscos do negécio (Obj. 3.1)

O objectivo 3.1, “Identificar e minimizar os riscos do negocio”, pode ser decomposto nos

seguintes objectivos de nivel 3:

Obj. 3.1.1 - Confirmar a existéncia de mercado

Obj. 3.1.2 - Assegurar o envolvimento dos empreendedores

Obj. 3.1.3 - Avaliar e minimizar o risco tecnoldgico

Obj. 3.1.4 - Antever e minimizar potenciais riscos de implementacdo e operacionais
Obj. 3.1.5 - Identificar e minimizar riscos juridicos criticos

Obj. 3.1.6 - Antever e minimizar riscos associados a insuficiéncia de recursos
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Obj. 3.1.7 - Identificar pontos criticos especificos do negocio (caracteristicos do sector de
actividade)

e correspondentes estratégias de implementacao:

Est. 3.1.1 - Demonstracdo da satisfacdo de uma necessidade importante e que acrescenta
valor

Est. 3.1.2 - Garantir envolvimento pessoal relevante

Est. 3.1.3 - Assegurar solucdes tecnoldgicas que funcionem e ndo coloquem em risco o
negocio

Est. 3.1.4 - Validar planeamento operacional, recrutamento e formacao de equipas

Est. 3.1.5 - Rever aspectos das areas juridicas criticas

Est. 3.1.6 - Reavaliar necessidades de recursos e procurar assegura-las com antecedéncia

Est. 3.1.7 - Demonstrar medidas, factos e iniciativas associadas a minimizacdo dos riscos
especificos do negdcio

A matriz do projecto, representada na Fig. IV.19 é uma matriz diagonal, o que traduz a

independéncia das acc¢oes.
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Fig. IV.19 - Matriz do Projecto de nivel 3 - objectivo 3.1
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IV.5.1.1. Confirmar a existéncia de mercado (Obj. 3.1.1)

Os empreendedores deverdo ser capazes de responder com rigor a questdes concretas sobre o

mercado, como sejam [Sahlman, 1996]:

= Quem sdo os clientes do negd6cio?

= Qual é o processo de decisao dos clientes relativo a compra do servico/produto?
= Em que medida os clientes necessitam de comprar o produto/servi¢co?

= Como é definido o preco do produto/servigo?

= (Como é que se chega até aos segmentos de mercado identificados?

= Quanto custa (em tempo e recursos) “adquirir” um cliente?

= Quanto custa produzir e distribuir o produto/servigo?

= (Quanto custa dar apoio a um cliente?

= Qudo dificil ¢ manter um cliente?

A forma mais eficaz de proceder a “Demonstracio da satisfacio de uma necessidade importante e
que acrescenta valor” (Est. 3.1.1), é a comprovacao efectiva do interesse dos potenciais clientes,

através, nomeadamente, de:

= (artas de intencdo, primeiras encomendas ou contratos de prestacdo de servicos no caso
de clientes empresariais;

= No caso de produtos de consumo, uma encomenda de um cliente importante (por
exemplo um distribuidor);

= Em alguns casos, os investidores s6 concretizam os seus investimentos apds as primeiras

vendas (e cobrancas) do negocio.

Estas provas do interesse dos clientes, permitem comprovar aos investidores o interesse do
mercado pelo produto ou servigo, mas também a disponibilidade dos clientes para comprar.
Convém sempre ter presente que, principalmente nos projectos mais inovadores, os clientes
podem demonstrar interesse pelo produto/servico mas preferir aguardar algum tempo (por
exemplo, o tempo suficiente para que o produto demonstre as suas capacidades) antes de
efectuar a compra. Esse tempo de espera pode ser fatal para o sucesso de um projecto na sua fase

inicial.
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IV.5.1.2. Assequrar o envolvimento dos empreendedores (Obj. 3.1.2)

Existem varias formas de assegurar o envolvimento dos empreendedores e das pessoas-chave no

desenvolvimento do negdcio.

As formas mais comuns estdo associadas a atribuicao de prémios, em dinheiro e/ou em ac¢oes da
préopria empresa, prémios estes que estardo dependentes de objectivos de médio e longo prazo.
Estes objectivos, previamente acordados com os investidores, estdo normalmente associados ao
crescimento do negdcio, a sua rentabilidade ou ainda a mais-valia realizada pelos investidores no

momento da sua saida.

A generalidade dos investidores aceita negociar este tipo de retribuicao por objectivos. No
entanto, estes mecanismos sé favorecem o envolvimento da equipa de empreendedores
enquanto a evolucdo do negdcio estiver a desenrolar-se de acordo com as expectativas iniciais ou

acima destas.

Os investidores pretendem igualmente assegurar o envolvimento dos empreendedores nos
momentos mais dificeis, quando o seu desenvolvimento e desempenho do negdcio estdo abaixo

das expectativas.

E por este motivo que, frequentemente, os investidores fazem depender a sua participa¢io nos

negdcios do envolvimento financeiro pessoal dos empreendedores.

Assim, os empreendedores deverdo estar preparados para “Assegurar o envolvimento pessoal
relevante” (Est. 3.1.2), investindo e arriscando individualmente algum capital, para além de
contribuirem com as suas ideias e o seu trabalho, as quais devem ser avaliados e remunerados

independentemente.

Os montantes a investir pelos empreendedores poderdo ndo ser muito elevados face ao
montante total do investimento, mas deverdo ter algum significado quando considerada a

capacidade financeira pessoal dos empreendedores.

IV.5.1.3.  Avaliar e minimizar o risco tecnoldégico (Obj. 3.1.3)

A utilizacao de solugdes tecnoldgicas recentes e/ou insuficientemente testadas podem constituir

um risco acrescido para o negocio. Se estas novas tecnologias ndo sido indispensaveis ao negocio,
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sera preferivel optar pela utilizacdo de tecnologias testadas de modo a “Assegurar solu¢cdes

tecnolégicas que funcionem e ndo coloquem em risco o negécio” (Est. 3.1.3).

IV.5.1.4. Antever e minimizar potenciais riscos de implementacdo e operacionais (Obj. 3.1.4)

Os empreendedores deverdo ter a capacidade de demonstrar que o plano de implementagio
operacional do negécio, bem como o plano de recrutamento e de formagdo, foram
cuidadosamente analisados e validados - “Validar planeamento operacional, recrutamento e

formacao de equipas” (Est. 3.1.4).

IV.5.1.5. Identificar e minimizar riscos juridicos criticos (Obj. 3.1.5)

Os negocios desde muito cedo procuram contratualizar os aspectos mais importantes para o seu
desenvolvimento, nomeadamente nas areas do registo patentes, contratos de financiamento,
acordos clientes, fornecedores ou outros acordos com parceiros importantes, pelo que devera ter

sempre presente a necessidade de “Rever aspectos das areas juridicas criticas” (Est. 3.1.5).

IV.5.1.6. Antever e minimizar riscos associados a insuficiéncia de recursos (Obj. 3.1.6)

A estratégia de “Reavaliar necessidades de recursos e procurar assegura-las com antecedéncia”
(Est. 3.1.6) deve ser aplicada a todos os recursos criticos para o desenvolvimento do negocio e
que ndo sdo faceis nem rapidos de encontrar, pelo menos nas fases iniciais do negé6cio. Uma

particular atencdo deve ser dada aos recursos financeiros e aos recursos humanos.

Em relacdo aos recursos financeiros, na fase de arranque dos negdcios (start-up) o financiamento
é assegurado essencialmente através de capitais proprios (equity), dada a dificuldade geralmente
existente em recorrer a financiamentos bancarios. E igualmente frequente que os investidores
nao coloquem a disposicdo do negbcio todos os recursos financeiros estimados para a
concretizacdo do negdcio, mas antes, o prefiram fazer através de rounds sucessivos de
financiamento. O planeamento financeiro deve identificar a necessidade de recursos financeiros
com a antecedéncia necessaria a sua angariacdo, de forma a evitar o denominado equity gap, o

qual corresponde a uma rotura do financiamento negdcio capaz de o levar ao fracasso.
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O mesmo principio se deve aplicar a procura de recursos humanos qualificados. Os
empreendedores devem identificar e acompanhar com antecedéncia um conjunto de pessoas que

gostariam de ver juntar-se ao seu negécio, se e quando necessario.

IV.5.1.7.  Identificar pontos criticos especificos do negdcio (caracteristicos do sector de actividade)

(0bj. 3.1.7)

Todos os negbcios tém os seus riscos especificos, os quais devem ser identificados e
equacionados adequadamente. Por exemplo, no caso de um negb6cio com uma componente
importante de distribuicdo retalhista, a qual depende fortemente da localizagcdo dos respectivos
pontos de venda, os empreendedores deverdo ser capazes de identificar e demonstrar como
poderdo aceder a esses mesmos locais, ou seja, “Demonstrar medidas, factos e iniciativas

associadas a minimizagdo dos riscos especificos do negocio” (Est. 3.1.7).

IV.5.2. Antever e minimizar riscos de contexto (Obj. 3.2)

0 objectivo 3.2, “Antever e minimizar os riscos de contexto”, pode ser decomposto nos seguintes

objectivos de nivel 3:

Obj. 3.2.1 - Antever e minimizar riscos de reac¢do da concorréncia
Obj. 3.2.2 - Antever e minimizar potenciais impactos da envolvente macroeconémica

Obj. 3.2.3 - Antever e minimizar potenciais impactos na envolvente regulamentar e legislativa

e correspondentes estratégias de implementacao:

Est. 3.2.1 - Identificar forgas e fraquezas dos concorrentes
Est. 3.2.2 - Validar o alinhamento do negécio com as tendéncias de evolucdo macroeconémica
Est. 3.2.3 - Identificar e avaliar impactos de potenciais alteracdes legislativas e/ou

regulamentares

A matriz de projecto representada na Fig. IV.20 é uma matriz diagonal, o que mostra a

independéncia dos objectivos definidos.
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Fig. V.20 - Matriz do Projecto de nivel 3 - objectivo 3.2

IV.5.2.1. Antever e minimizar riscos de reaccdo da concorréncia (Obj. 3.2.1)

“Os negdcios sdo como um jogo de xadrez: para se ser bem sucedido é necessario poder antecipar
os movimentos do adversario varias jogadas antes” [Sahlman, 1996]. Deste modo, ndo basta
saber quem sdo os principais concorrentes actuais, ou aqueles que poderdao tornar-se

concorrentes. E necessario antever como estes poderdo reagir a entrada deste negbcio no

mercado, sabendo “Identificar forgas e fraquezas dos concorrentes” (Est. 3.2.1).
Varias perguntas devem poder ser respondidas pelos empreendedores, nomeadamente:

= Quem sdo os principais concorrentes?

= Que recursos controlam os concorrentes e quais sdo os seus pontos fortes e fracos?
= Como reagirdo a entrada desta nova empresa no mercado?

= Como é possivel responder a eventual reac¢do dos concorrentes?

= Quem podera ser capaz de explorar a mesma oportunidade de negdcio?

= Existe alguma possibilidade de formar alian¢as com actuais ou potenciais concorrentes?
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1V.5.2.2. Antever e minimizar potenciais impactos da envolvente macroeconémica (Obj. 3.2.2)

As perspectivas de evolucdo macroeconémicas tém impacto na disponibilidade de capital, na
aceitacdo de novas ideias, nos habitos de consumo, na disponibilidade de fornecedores e de

clientes, na concorréncia. [Amis, 2001, pagina 101].

Embora um contexto de crescimento econdmico seja, em termos gerais, o ambiente mais
favoravel para o langamento de novos negocios, alguns tipos e modelos de negocio estdo
particularmente bem adaptados a momentos de contrac¢io econdémica (como é o caso dos

restaurantes de alimentacdo rapida, por exemplo).

Os investidores procuram sempre “Validar o alinhamento do negdcio com as tendéncias de

evolucdo macroecondmica (Est. 3.2.2).
Aos empreendedores compete igualmente apresentar alternativas crediveis caso o contexto

macroecondémico evolua desfavoravelmente.

1V.5.2.3. Antever e minimizar potenciais impactos na envolvente requlamentar e legislativa (Obj.

3.2.3)

Os negdcios operam num enquadramento legal e fiscal que abrange leis e regulamento gerais e

especificos aos sectores de actividade em causa.

Eventuais alterag¢des a lei geral, fiscal e, em particular, aos regulamentos sectoriais especificos
(nacionais e internacionais) que possam ter um impacto relevante no desempenho do negécio,
devem ser antecipadas e avaliadas, implementando a respectiva estratégia para “Identificar e

avaliar impactos de potenciais alteragdes legislativas e/ou regulamentares” (Est. 3.2.3).
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V. Limita¢oes da metodologia proposta

Esta metodologia aplica-se, em primeiro lugar, a concepcdo de negbcios baseados em ideias
inovadoras e com um elevado potencial de crescimento. Em segundo lugar, a apreciacdo dos
negdcios varia de investidor para investidor e depende de um conjunto de factores objectivos e

subjectivos.

Entre os factores objectivos hd que mencionar a estratégia do investidor financeiro,

nomeadamente:

= O sector de actividade - os investidores financeiros nao se interessam por todo e
qualquer sector de actividade, sendo que alguns sdo razoavelmente generalistas
enquanto outros sdo muito especializados (por exemplo, os investidores em areas da
biotecnologia);

= Maturidade dos projectos/fase de investimento — mesmo dentro da classe de investidores
early stage existe segmentacdo consoante o grau de maturidade dos novos negdcios,
nomeadamente se o0 neg6cio ainda esta na fase de concepcdo ou se ja iniciou a respectiva
actividade comercial;

= Montantes minimo/maximo - os montantes minimo e maximo do investimento estio
muito associados ao montante dos capitais disponiveis para investimento, dado que os
investidores financeiros procuram diversificar o risco através da constituicio de um
portfolio de participacdes, sem que a dimensdo deste se torne demasiado grande para a
capacidade de acompanhamento da Entidade Gestora;

= Rendimento esperado - os investidores financeiros tém expectativas proprias quanto a
valorizacdo do seu portfolio, pelo que ndo investem em negdcios com um potencial
retorno inferior ao minimo definido;

e Geografia - existem geralmente limita¢des geograficas (nacionais, regionais, ...)

Os factores mais subjectivos tém a ver essencialmente com a apreciacao feita pelos investidores
relativa a capacidade e empenho dos empreendedores, bem como a sua percepc¢ido geral do

projecto.
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0 empreendedor, independentemente da concep¢do do seu negocio, devera procurar identificar
previamente quais os investidores financeiros com uma estratégia de investimento compativel e

em condig¢des de realizar o investimento pretendido.

Assim, a utilizacdo desta metodologia e dos principios nela definidos, apesar de serem
recomendaveis na concep¢do de um negdbcio, ndo sdo suficientes para garantir o sucesso do

processo de angariacdo de capital de risco para um novo negécio.
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VI. Analise de casos praticos a luz da metodologia proposta

VL1.

O projecto DR

O projecto DR inseria-se no segmento de mercado da publicidade via telemével e baseava-se

numa ideia inovadora e patenteada.

Em sintese, o projecto assentava no envolvimento dos seguintes intervenientes:

0 utilizador do telemovel aderente DR que, ao permitir a emissao de publicidade para
quem o contacta, receberia minutos de comunicacdo gratuitos;

Um operador de telecomunicacdes moveis que permite a ligagdo do sistema da DR ao seu
proprio sistema, cede minutos gratuitos aos aderentes DR e recebe uma percentagem das
receitas publicitarias angariadas pela DR;

As agéncias de meios e os anunciantes que pagam a publicidade emitida pela DR;

A DR que angaria os aderentes, angaria os anunciantes e gere o sistema.

O projecto DR conseguiu atrair o interesse das agéncias de meios e de grandes anunciantes, dada

a capacidade que o mesmo apresentava para segmentar da populacdo alvo, permitindo uma

elevada eficacia da publicidade.

Os promotores da DR iniciaram os contactos com potenciais investidores financeiros.

O projecto DR reunia um conjunto de caracteristicas fundamentais na perspectiva dos

investidores financeiros, nomeadamente:

0 posicionamento em nicho de mercado com um crescimento potencial elevado e a escala
global (com possibilidade de expansao internacional);

A capacidade para atrair clientes de qualidade e para alcangar uma quota de mercado
elevada;

A existéncia de barreiras proprietdrias (patentes, tecnologia proprietaria, potenciais
contratos) capazes de lhe conferir vantagens competitivas no seu mercado;

A experiéncia, complementaridade e envolvimento dos empreendedores, disponiveis

para contribuir para a liquidez do investimento (saida);
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e Manifestagcdo clara de interesse por parte de varios importantes clientes potenciais

(anunciantes).

O projecto DR foi concebido prevendo um forte investimento inicial, prévio ao inicio da
actividade comercial da empresa. Este investimento destinava-se essencialmente ao
desenvolvimento da plataforma informatica e seria realizado de forma auténoma e independente

dos operadores de telecomunicagdes, os quais s6 mais tarde seriam associados ao projecto.

No entanto, os investidores financeiros consideraram que os operadores de telecomunicagdes,
embora ndo fossem os clientes directos da DR, constituiam um parceiro fundamental para a
implementacdo do projecto, algo que nao tinha sido previamente considerado pelos

empreendedores, ciosos de manter uma grande independéncia de execugao.

Assim, os investidores consideraram existir uma insuficiente optimizacdo do consumo de capital
(Obj. 1.1.3) e um risco demasiado elevado ao nivel da capacidade de implementagdo do projecto
(Obj. 3.1.4), neste caso traduzido na inexisténcia de parceria com um operador de
telecomunicacgdes, pelo que condicionaram qualquer investimento a resolucdo prévia destas duas

insuficiéncias.

Os promotores tomaram entdo a iniciativa de abordar um operador de telecomunica¢des. Mas
este, percebendo que a sua adesdo a ideia era critica para o negocio, pretendeu assumir um
maior envolvimento na implementacdo do projecto. As negociacdes prolongaram-se varios

meses e nao tiveram desfecho favoravel, pelo que o projecto ndo foi implementado.

Em conclusdo, o modelo de negdcio do projecto DR foi concebido sem considerar como requisito
funcional (RF) o estabelecimento de parcerias (ver Fig. VI.1), o que constituiu um obstaculo

decisivo ao seu financiamento e a sua implementagao.
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REQUISITOS DO PROJECTO "DR"

SIM Possivel

NAO

Comentarios

Maximizar valor estratégico para os

Conceito inovador, fortes barreiras a entrada

111 L X
potenciais compradores de concorrentes
1.1.2 |Atingir dimensd&o relevante X Mercado potencial global
L . Elevado investimento a realizar antes do
1.1.3 |Optimizar o consumo de capital X .
arranque da actividade
1.1.4 [Maximizar rentabilidade operacional
Preco de entrada alinhado com a
121 - .
rendibilidade esperada pelos Investidores
122 Compensacao dos empreendedores pela
" |obtencéo de resultados
Criar condi¢Bes para o aumento da liquidez -
123 . . ¢ P 4 X Flexibilidade dos promotores
do investimento
211 Obter fontes de aconselhamento externo X
7 |permanente
212 Estabelecer parcerias estratégicas com os X Impossivel de estabeler parceria com
7 |principais stakeholders operador de telecomunicagbes
Constituir uma equipa de empreendedores . .
221 quip P X Equipa experiente
coesa...
299 Criar condi¢Bes para o desenvolvimento da
" lequipa de gestdo
3.1.1 |Confirmar existéncia de mercado X Cartas de intengdes de grandes anunciantes
312 Assegurar o envolvimento dos X Investimento realizado e a realizar pelos
" lempreendedores promotores
3.1.3 |Avaliar e minimizar risco tecnolégico
314 Antever e minimizar potenciais riscos de X N&o foi prevista a ndo-adesao dos
" |implementag&o e operacionais operadores de telecomunicacdes
315 Identificar e minimizar riscos juridicos
7 |criticos
316 Antever e minimizar riscos associados a X Os promotores esgotaram 0S Seus recursos
7 linsuficiéncia de recursos antes de ser possivel atrair investidores
317 Identificar pontos criticos especificos do X Atitude dos operadores néo prevista e
" |negédcio (sector de actividade) inultrapassavel
Antever e minimizar riscos de reacc¢éo da
321 . X
Concorréncia
Antever e minimizar potenciais impactos da
322 P P X

envolvente macro-econémica

3.23

Antever e minimizar potenciais impactos na
envolvente regulamentar e legislativa

Fig. V1.1 - Avaliac¢do do projecto DR
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VIL.2. O projecto Alpha

0 projecto Alpha foi concebido de raiz em 2008 com o objectivo de prestar servicos de instalagdo
e manutencdo de equipamentos de micro-gera¢do de energia eléctrica a clientes domésticos e a

pequenas e médias empresas.

O projecto de negbcio reunia um conjunto de caracteristicas que chamaram a aten¢do de um

potencial investidor financeiro, nomeadamente:

e Era promovido por um conjunto de empreendedores experientes e com competéncias
complementares;

e Orientava-se para um mercado com elevado potencial de crescimento;

e Enfrentava uma concorréncia ainda reduzida;

e Tinha desenvolvido parcerias interessantes com vista a implementacdo e

desenvolvimento do negdcio.

O potencial investidor reuniu-se com os empreendedores no sentido de procurar esclarecer

alguns aspectos do negdcio igualmente importantes:

e Vantagens competitivas do negdcio e seus principais concorrentes (presentes e
potenciais);

e Validacdo do montante do investimento e possivel faseamento;

e Avaliacdo dos potenciais riscos de implementacdo comercial e operacional;

o Identificacdo de potenciais riscos regulamentares;

e Modalidades de saida;

e Estrutura da operacao proposta, nomeadamente avaliacdao de entrada.

Apesar das respostas preliminares dos empreendedores serem satisfatorias, estes apresentaram
de imediato elevadas ambi¢des quanto a valorizacio inicial do seu projecto. A estrutura da
operacdo tinha sido concebida nio sé para reduzir a quase zero o envolvimento financeiro dos
empreendedores, mas também para lhes permitir encaixar algumas mais-valias que ndo seriam

sequer reinvestidas no negdcio.

Para o investidor, o projecto encontrava-se numa fase muito embriondria, o investimento
realizado até a data era pouco significativo e ndo existia ainda visibilidade suficiente

relativamente ao desenvolvimento comercial do mesmo. Estava disposto a reconhecer um
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prémio aos empreendedores, mas apenas a posteriori, uma vez atingidas determinados
objectivos. O investidor, perante a impossibilidade de ver os seus interesses alinhados com os

interesses dos empreendedores, desinteressou-se do negdcio.

VL.3. O projecto WM

A WM é um operador de media que produz e difunde contetidos dudio e video em plataformas
digitais. A empresa disponibiliza servicos orientados tanto para os consumidores finais, como

para o mercado empresarial.

A WM foi langada em 2009 por um pequeno grupo de empreendedores com vasta experiéncia no
sector dos media e das plataformas digitais. Nos primeiros meses de vida do projecto foi
desenvolvida a plataforma informatica e foram adquiridos direitos sobre uma base de contetidos
de dimensdo consideravel, o que permitiu o estabelecimento de uma primeira parceria com um

importante cliente.

O financiamento inicial foi assegurado pelos promotores. Conseguidos os primeiros clientes, o
que demonstra a aceitacdo dos servicos da WM, os promotores iniciaram contactos com
investidores financeiros com vista ao financiamento do desenvolvimento comercial do projecto e

ao lancamento das bases para uma expansao internacional.

Conforme se apresenta na Fig. V1.2, o projecto WM foi concebido de modo a reunir os requisitos
fundamentais para os investidores financeiros. A operac¢ido de angariacdo de capital foi realizada

com sucesso e num intervalo de tempo pequeno.
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REQUISITOS DO PROJECTO "WM"

SIM Possivel

NAO

Comentarios

111 Maximizar valor estratégico para os X N° 1 mercado portugués, posicao de releevo
o potenciais compradores na Europa, clientes importantes
1.1.2 [Atingir dimenséo relevante X Mercado potencial: Portugal, Brasil, outros
. . Investimento inicial realizado com fundos
1.1.3 Optimizar o consumo de capital X . .
préprios; necessidade de recursos moderada
1.1.4 [Maximizar rentabilidade operacional X
Preco de entrada alinhado com a - -
121 Q. - ) X Flexibilidade de negociagéo
rendibilidade esperada pelos Investidores
Compensacéo dos empreendedores pela )
122 P ~ ¢ P P X Prevista
obtencdo de resultados
Criar condi¢cdes para o aumento da -
123 o 9 p X Flexibilidade dos promotores
liguidez do investimento
211 Obter fontes de aconselhamento externo X
o permanente
212 Estabelecer parcerias estratégicas com X Desenvolvimento em curso em parceria com
o o0s principais stakeholders um cliente importante
Constituir uma equipa de . )
221 Equipa experiente
empreendedores coesa... X quipa &xp
299 Criar condi¢des para o desenvolvimento X
- da equipa de gestdo
311 Confirmar existéncia de mercado X Existéncia de clientes, conceito demonstrado
312 Assegurar o envolvimento dos X Investimento realizado e a realizar pelos
o empreendedores promotores
3.1.3 |Avaliar e minimizar risco tecnolégico X Complexidade tecnolégica moderada
Antever e minimizar potenciais riscos de . .
3.14 . ~ P . . X Implementacé&o inicial bem sucedida
implementagao e operacionais
Identificar e minimizar riscos juridicos
315 [o J X
criticos
316 Antever e minimizar riscos associados a X Ainternacionalizagdo exigira recursos
o insuficiéncia de recursos adicionais
Identificar pontos criticos especificos do
317 P . X
negocio (sector de actividade)
Antever e minimizar riscos de reaccéo da
3.21 - X
Concorréncia
329 Antever e minimizar potenciais impactos X
- da envolvente macro-econémica
323 Antever e minimizar potenciais impactos X
- na envolvente regulamentar e legislativa

Fig. V1.2 - Avalia¢do do projecto WM
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VIl. Conclusoes e trabalho futuro

A realidade demonstra que um grande nimero de projectos de neg6cio, mesmo quando baseados
em ideias inovadoras, ndo consegue captar os fundos necessarios ao seu arranque e

desenvolvimento.

O principal objectivo desta dissertacdo é o de desenvolver uma metodologia que possa orientar
os empreendedores a transformar as suas ideias inovadoras em projectos de negdcio com

maiores probabilidades de angariar capital junto de investidores financeiros.

Esta metodologia, desenvolvida com base na Teoria Axiomatica do Projecto e materializada na
matriz do projecto, procura ainda orientar os empreendedores na organizacdo de informacao e
contribuir para que as decisdes sejam tomadas de acordo com a melhor sequéncia, minimizando
iteracOes sucessivas e concentrando os seus esforcos nas questdes essenciais para os

investidores.

A Teoria Axiomatica do Projecto demonstrou ser de grande utilidade na concep¢do da

metodologia proposta, nomeadamente:

e Porque tem como ponto de partida a identificacdo e satisfacdo das necessidades dos
clientes - neste caso, considerou-se o investidor financeiro como o “Cliente n? 1”;

e Através da integracdo do Axioma da Independéncia no processo de concepcdo dos
negocios orientados para a satisfacdo das necessidades dos investidores financeiros e,
consequentemente, melhor preparados para a angariar os capitais indispensaveis ao seu

desenvolvimento.

A aplicacdo da metodologia proposta foi avaliada em casos praticos e os resultados obtidos, até
ao momento, sdo encorajadores. Contudo, devera ter-se sempre presente que a utilizacdo desta
metodologia ndo constitui uma condi¢do suficiente para garantir o sucesso do processo de

angariacao de capital junto de investidores financeiros.

Como trabalho futuro, o autor prevé desenvolver a aplicacdo do Axioma da Informag¢do na
seleccdo de ideias e de modelos de negdcio, com o objectivo de procurar aumentar a eficiéncia da
concepgdo de negdcios com maiores probabilidades de angariar capitais junto de investidores

financeiros.
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Anexo 1 - Defini¢des

Anexo 1.1. - Taxa Interna de Rendibilidade

A Taxa Interna de Rendibilidade para o Investidor é a taxa a que ele pode remunerar os capitais

investidos e é determinada (por aproximacdes sucessivas) do seguinte modo [Mota, 2007]:

A

n Ik
_ —0
; (1+i )k T ” (1+)K

Em que:

Ix - corresponde ao capital investido no ano k, sendo que, quando o investimento ¢ realizado de
uma so vez no inicio do Projecto, k=0

Ri - corresponde aos proveitos do Investimento, como sejam os dividendos, sendo que no ano
n devera incluir a receita correspondente a alienacdo do investimento (valor de venda da
participacdo)

N - nimero de anos entre a realizagdo do primeiro investimento e o ultimo desinvestimento
(saida)

i - corresponde a taxa que se pretende calcular, ou seja, a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)
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Anexo 1.2. - Ebitda

0 “cashflow” de exploracao (ou do “Ebitda - earnings before interests, depreciation and

amortization”) é determinado do seguinte modo:

(+) Proveitos operacionais (vendas, prestacdo de servigos, outros)

()  Custo das mercadorias e matérias-primas vendidas e consumidas
() Fornecimentos e servicos externos (electricidade, combustiveis, renda instalacdes,

honorarios, etc.)

()  Custos com pessoal (incluindo encargos sociais)

(=) Ebitda ou "Cashflow de exploracao”
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Anexo 2 - Matriz global do projecto de angariacao de capital

Identificar e avaliar impactos de potenciaig
alteragbes legislativas e/ou regulamentare{

Validar o alinhamento do negacio com a
tendéncias de evolugdo macro-economica

Identificar forgas e fraquezas dos|
cancorrentes;

0Obj.3.1
nivel 3

0bj.3.2

nivel 3

Demonstrar medidas, factos e iniciativag
associadas a minimizagéo dos risco:
do neadcio

Reavaliar necessidades de recursos ¢
procurar assegura-las com antecedéncig

triz de nivel 3 [

Rever aspectos das areas juridicas criticas

’

Validar planeamento operacional
recrutamento e formagao de equipas
Assegurar soluges tecnolGgicas que
funcionem e nao cologuem em risco d
e IEAOCIO]

Garantir envolvimento pessoal relevan

//Ima

0bj.2.2

nive

13

Demonstragao da safisfagac de um:
necessidade importante e que acrescentg
valor

Estrategia de constituigao de uma equipa d
gestao]

13

Consolidar a equipa de empreendedores

0bj.2.1
nivel

Envolver stakeholders desde o inicio dg
projecto

13

nivel

Angariar o apoio de mentores experientes €
reputados|

7| Obj.1.2

Contratualizagao de clausulas de liquide|

Implementagéo de remuneragéo e incentivoy
aos empreendedores|

|3

Avaliagao inicial moderada e alinhada com
relacéo riscolretorno do capital investidd

Obj.1.1

nivel

Minimizar Custos Operacionais / Venda

Minimizar Investimento Total / Venda:

Estratégia de crescimento sustentade ng
mercado / nicho / segmenta

matriz de nivel 2

12

Estratégia de criagéo e manutengao do valor
da atractividade do negécic

111 112 113 114 121 122 123 211 212 221 222 311 312 313 314 315 3186 317 321 322 323

hivel

| Obj3

Validar informacéo, identificar & avalial
potenciais riscos de contexto

32

Ve

|2

7

Validar i a

pr p
e conferir flexibilidade ao negécio

Estratégia de constituicao da equip:

Estratégia de parcerias

Alinhamento de interesses entre
empreendedores e investidores|

Modelo de negécio orientado para a criaca
de valor accionista

1.2

1.1

| matriz de nivel 1 |

nive

12

| obj.2

7

nivel

| obj.1

rd

Validar informagéo e confirmar principais

pr I dor

Ci i da equipae

de parcerias|

Geslao estralégica orientada para a criagad
de valor para os investidores

Est0 Est1 Est2 Est3

X

ESTRATEGIAS

Matriz de projecto para a concepgéo de
novos negécios baseados em idéias
inovadoras e orientados para a
angariacdo de capital de risco

OBJECTIVOS

Obj 0

Obj 1

Obj 2

Obj 3

.2

2

1.11

1.21

1.2.2

1
211

21.2

221

222

314

6

3.1

317

322

323

@
3
]
8
a
o
3
o
]
'
-]
&

Maximizar a rendi

investidores
e de gestéo

do negécio

Antever e minimizar principais riscos do negdcio e

idade de

de contexto

Valorizar o negécio| 1.1

Optimizar a estrutura da operagdo de investimento| 1.2

Estabelecer parcerias| 2.1

Caonstituir uma equipa com capacidade de

execugéo

Identificar & minimizar riscos do negécio| 3.1

Antever e minimizar riscos de contexto| 3.2

para os p

valor

compradores

Atingir dimenséo relevante| 1.1.2
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Optimizar o consumo de capital| 1.1.3

Maximizar rentabilidade operacional| 1.1.4

da pelos

es pela

Prego de entrada alinhado com a rendil

dos emp!

de resultados

Criar condigdes para o aumento da liquidez do

permanente

investimento,
Estabelecer parcerias estratégicas com os|

Obter fontes de aconselhamento externo|

principais stakeholders

Constituir uma equipa de empreendedores coesa,

‘com experiencias complementares e com talento|
Criar condigBes para o desenvolvimento da equipa

de gestéo

Confirmar existéncia de mercado| 3.1.1

Assegurar o envolvimento dos empreendedores| 3.1.2

izar risco tecnclégico| 3.1.3

s
o
3
]
=
k]
g
8
|4
5
N
£

implementagéo e operacionais,

Identificar & minimizar riscos juridicos criticos| 3.1.5

imizar riscos associados &

o
2
2
£
<

insuficiéncia de recursos,

Identificar pontos criticos especificos do Negdcio|

(sector de actividade)|

imizar riscos de reacgéo

dal 35 4
rmencia

Concer

Antever @ minimizar potenciais impactos da|

envolvente macro-econdmica

Antever e minimizar potenciais impactos na
envolvente regulamentar e legislativa




