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Resumo

Objetivo — O papel das incubadoras no desempenho das empresas é um tema que
vem sendo discutido na literatura. Elas ajudam a criar as condigoes necessdrias
ao desenvolvimento do empreendedorismo e da inovagio empresarial, mas
faltam estudos sobre sua real contribuigio, especialmente em contextos como
o de Portugal. As incubadoras de empresas tém sido fortes impulsionadoras do
empreendedorismo e da inovagao. O objetivo principal deste estudo ¢ avaliar se
a incubagdo de empresas oferece beneficios as empresas incubadas em relacdo as
nio incubadas, principalmente em termos de desempenho.

Metodologia — Os dados foram coletados de empresas incubadas e ndo incubadas
da regido Centro de Portugal. Esses dois grupos de empresas (incubadas e nio
incubadas) foram inicialmente comparados através do teste t e do teste de
Mann-Whitney. Em seguida, por meio de modelos de regressdo linear, estimou-se o
impacto da incubagdo nas varidveis de desempenho, depois de ajustar ao efeito
das varidveis de controle, quando significativas.

Resultados — Os resultados sugerem que, nos primeiros anos de vida, as empresas
incubadas apresentam um nivel de desempenho superior as ndo incubadas, efeito
que diminui 2 medida que as empresas amadurecem.

Contribuigdes — O estudo contribui para aprofundar a compreensio do papel
que as incubadoras de empresas desempenham, fornecendo mais evidéncias de
que, nos estdgios iniciais, as empresas incubadas apresentam desempenho superior
as ndo incubadas.
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Introdugiao

A crise econdmica global tem gerado elevadas
taxas de desemprego, desencadeando uma onda de
empreendedores que procuram criar um negécio
inovador, promovendo a cria¢io de empregos através da
implementac¢do de projetos que resistam 2 instabilidade.
Por sua vez, o niimero de incubadoras de empresas tem
crescido significativamente nos tltimos anos, tornando-se
fortes aliadas na criagdo de novos negdcios por meio
de suporte juridico, financeiro e tecnoldgico, além de
proporcionar facilidades para a criagdo de novas empresas
(Aerts, Matthyssens & Vandenbempt, 2007).

A industrializagio desempenha um papel importante
no crescimento econdmico e o sistema politico deve
criar as condigoes para seu desenvolvimento. Entre elas,
a incubacido de empresas é um sistema institucional que
ajuda as economias a se industrializarem, desempenhando
um papel relevante, particularmente na criagio de PMEs.
O ambiente incerto em que as empresas operam levou ao
estabelecimento de instituigoes que ajudam as empresas
a superar suas dificuldades iniciais (Ayatse, Kwahar &
Iyortsuun, 2017) e a desenvolver seu espirito empreendedor.

Conforme a defini¢ao de Miller (1983, p. 771),
uma empresa empreendedora ¢ aquela que “se engaja na
inovagio do mercado de produtos, assume empreendimentos
um tanto arriscados e é a primeira a apresentar inovagoes
proativas, largando na frente dos concorrentes.” Ao ajudar
a desenvolver o espirito empreendedor, as incubadoras
de empresas ddo uma importante contribuicio para a
sobrevivéncia e o crescimento das empresas em ambientes
cada vez mais competitivos (Comissio Europeia, 2002).

As empresas empreendedoras apresentam
desempenho melhor do que aquelas que adotam uma
abordagem conservadora (Rauch, Wiklund, Lumpkin &
Frese, 2009). Virios estudos (Chow, 2006; Coulthard, 2007;
Keh, Nguyen & Ng, 2007; Madsen, 2007) relatam que as
empresas empreendedoras melhoram significativamente
seu desempenho. No entanto, outros autores (Matsuno,
Mentzer & Ozsomer, 2002; Morgan & Strong, 2003;
Naldi, Nordqvist, Sjoberg & Wiklund, 2007) nio
identificam qualquer impacto do empreendedorismo no
desempenho das empresas.

O impacto das incubadoras no desenvolvimento
de novos projetos tem recebido aten¢io cada vez maior da
comunidade cientifica (Albort-Morant & Ribeiro-Soriano,
2016; Baraldi & Havenvid, 2016), pois ajudam a criar
um ambiente acolhedor (Bellingtoft & Ulhei, 2005;
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Markovitch, O’Connor, & Harper, 2017) e protegido
(Allen & Rahman, 1985), permitindo que as startups
obtenham os recursos, os servicos e a assisténcia de que
precisam (Vanderstracten & Matthyssens, 2012). Sao
um importante suporte para a identificagdo de novas
oportunidades de negécio e sio atores estratégicos no
desenvolvimento das primeiras atividades empresariais
(Albort-Morant & Ribeiro-Soriano, 2016; Pauwels,
Clarysse, Wright, & Hove, 2016). Elas podem facilitar o
desenvolvimento inicial do produto (Bellingtoft & Ulhei,
2005; Patton, 2014), promover o empreendedorismo
em setores industriais e regides especificas (Schwartz
& Hornych, 2010; Sofouli & Vonortas, 2007), apoiar
o desenvolvimento de novas tecnologias (Roig-Tierno,
Alcazar, & Ribeiro-Navarrete, 2015), identificar mercados
(Rong, Wu, Shi & Guo, 2015), ou apoiar a comercializagio
de produtos e servigos (Clausen & Korneliussen, 2012;
Wonglimpiyarat, 2010).

Tem sido dificil, no entanto, obter um consenso
sobre o assunto. A literatura (Kellermanns, Eddleston,
Barnet & Pearson, 2008; Zahra, 2008) sugere que o
ambiente institucional desempenha um papel relevante,
pelo que é fundamental aprofundar o estudo sobre esse
assunto no universo das empresas portuguesas, que
acreditamos nio ser suficientemente abordado. Essa foi
uma motivagdo decisiva para a realizagao deste estudo.

O fenémeno da incubacio em Portugal surgiu
na década de 1990 e desde entdo tem-se verificado um
aumento significativo no nimero de incubadoras, mas
¢ ainda pouco estudado. Neste contexto, é fundamental
compreender o papel que essas institui¢des desempenham
(Caetano, 2012). A regiao do Centro de Portugal tem
presenciado, nas dltimas décadas, uma transformacio
social, tendo desenvolvido seu ambiente de negdcios.
E importante avaliar em que medida as incubadoras de
empresas tém contribuido para esse desenvolvimento.

O objetivo deste artigo ¢ avaliar se a incubagio
de empresas traz beneficios, avaliando se as empresas
incubadas da regiao Centro de Portugal apresentam
desempenho melhor do que as outras. Para tanto, e de
acordo com a andlise da literatura, serd realizada uma
andlise comparativa do retorno sobre ativo (ROA, na sigla
em inglés) e da variacio do volume de negécios (TV, na
sigla em inglés). Para este estudo foram recolhidas duas
amostras: i) empresas incubadas na Rede de Incubadoras
de Empresas da Regiao Centro (RIERC) (https://rierc.
pt, consultado em maio de 2018); e ii) empresas com
caracteristicas semelhantes que nio sofreram qualquer
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processo de incuba¢io. A amostra de empresas nio
incubadas foi coletada através do Sistema de Andlise de
Balancos Ibéricos (SABI). Essa foi também a fonte das
varidveis econdmico-financeiras das empresas incubadas.

Assim, este estudo busca contribuir com a literatura
existente, fornecendo evidéncias empiricas dos beneficios
da incubagio. Ele conclui que a incubagio proporciona
um melhor desempenho das empresas; no entanto, a
medida que as empresas amadurecem, esse beneficio
comega a se dissipar.

Este artigo estd organizado conforme descrito a seguir.
Apés a parte introdutdria, o préximo capitulo é dedicado a
andlise da literatura sobre incubagio. O capitulo 3 apresenta
os dados, as varidveis e a metodologia utilizada. O capitulo
4 apresenta os resultados. Finalmente, as conclusoes deste

estudo sdo discutidas no capitulo 5.

2 Anadlise da literatura

Desde 2000, hd um fluxo constante de estudos que
procuram avaliar o impacto da incubagio no desempenho
de startups em diferentes contextos (Amezcua, Grimes,
Bradley & Wiklund, 2013; Barbero, Casillas, Ramos
& Guitar, 2012; Barbero, Casillas, Wright & Ramos,
2014; Dvoulety, Long, Blazkovd, Luke & Andera, 2018;
Gonzalez-Uribe & Leatherbee, 2017; Hallen, Cohen &
Bingham, 2019; Lasrado, Sivo, Ford, O’Neal & Garibay,
2016; Yu, 2020).

A pesquisa sobre o tema enfrenta diversos desafios
e os resultados obtidos nem sempre sdo consensuais
(Yu & Nijkamp, 2009). Existem vdrias razbes para
isso: i) a falta de dados, pois, para as start-ups, os dados
disponiveis sao escassos e dificeis de coletar (Sherman &
Chappell, 1998); ii) a dificuldade em definir um grupo
de controle adequado, pois todas as start-ups enfrentam
um conjunto de limitacdes (Hallen et al., 2019); iii) os
diferentes contextos em que atuam afetam os resultados
e a melhor forma de avalid-los (Amezcua et al., 2013;
Dvoulety et al., 2018); e finalmente iv) a natureza e os
objetivos das incubadoras nem sempre sdo coincidentes
(Barbero et al., 2014).

O processo de incubagao envolve a disponibilizacao
de um conjunto de servigos e atividades as startups que
devem contribuir para seu desenvolvimento. Estudos
recentes, entretanto, mostram que as incubadoras nem
sempre contribuem positivamente para o desenvolvimento
de startups (Colombo & Delmastro, 2002; Lukes, Longo
& Zouhar, 2019). Podem até ter um efeito negativo,

pelo elevado niimero de eventos e atividades em que as
startups se envolvem, pela concorréncia por recursos entre
as startups e pelos custos da oportunidade de integracao
na incubadora (McAdam & Marlow, 2007; Oakey, 2007;
Patton & Marlow, 2011).

Nesse sentido, alguns estudos relatam que a
incubagio nio melhora o desempenho das start-ups
(Chan & Lau, 2005; Oakey, 2007; Soetanto & Jack,
2016). Outros argumentam também que a incubagio
nio leva a um melhor desempenho no estdgio inicial
das startups (Hughes, Ireland & Morgan, 2007; Patton,
2013). Esses resultados contraditérios podem ter origem
na heterogeneidade das priticas de incubagio (Aernoudst,
2004), nas diferengas no contexto socioecondmico e juridico
(Soetanto & Geenhuizen, 2010), ou resultar de diferentes
avaliagoes de desempenho. Esses resultados contraditérios
sio obtidos em contextos especificos, tornando dificil
compari-los por meio de uma anilise agregadora.

Outra questio que permanece em aberto na
literatura é que nao estd claro como os efeitos negativos
podem ser comparados com os efeitos positivos. Identificar
um conjunto de servigos e atividades por si s6 nio explica
como as incubadoras podem influenciar as startups, pois ¢
adinimica e o comportamento dos empreendedores que
podem explicar o desempenho das empresas. Isso justifica
a preocupagio na literatura em desenvolver mecanismos
tedricos que ajudem a compreender o verdadeiro papel
que as incubadoras podem desempenhar (Ahmad & Ingle,
2013; Weele, 2016).

A revisio da literatura nos permite identificar
um conjunto de atividades e servigos que as incubadoras
prestam s startups; entretanto, ainda falta compreensao
sobre como as incubadoras condicionam o desempenho das
startups. Ou seja, permanece a necessidade de pesquisas
para identificar os indutores que podem melhorar o
desempenho inicial e se esses mecanismos explicam as
diferencas entre startups incubadas e nio incubadas.

A primeira incubadora de empresas surgiu nos
Estados Unidos, na década de 1950. Esse periodo foi
caracterizado pela recuperagio econdmica apés a Grande
Depressao dos anos 1930 e a Segunda Guerra Mundial
(1939-1945). O Batavia Industrial Center foi a primeira
incubadora dos Estados Unidos, fundada em Nova York
em 1959. Charles Mancuso decidiu alugar parte de suas
instalagdes fabris e industriais para pequenas empresas a
um baixo custo, algumas das quais em fase inicial, com
o objetivo de estimular a economia local, que vivia uma
grave crise de desemprego, resultante da realocagio de

viarias atividades industriais (Aerts et al., 2007).
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Até as décadas de 1980 e 1990, as principais
preocupagbes das incubadoras estavam centradas nos
aspectos tecnolédgicos e de gestao. A partir de entdo,
a inovagio e o incentivo a cria¢do de novas empresas
tornaram-se relevantes, com um aumento significativo
da internacionalizacio. Ainda na década de 1980, foram
desenvolvidas duas estratégias: i) prover espaco ¢ capacidade
paraa incubacio; e ii) oferecer recursos que permitissem
o crescimento das empresas (Mian, 1996).

No final da década de 1990, as incubadoras deram
um forte estimulo a criagio de empresas de tecnologia
(Aerts et al., 2007). O setor de incubag¢io com foco nas
dreas de tecnologia da informagao e comunicagio (TIC)
surgiu a partir de 1998, proporcionando um forte impulso
para a inovagdo tecnoldgica e para o desenvolvimento de
novos nichos de mercado. Em paises mais desenvolvidos,
as incubadoras tém se concentrado em dreas industriais
e tecnoldgicas especificas (tecnologia da informagao e
comunicagio, meio ambiente e biotecnologia) e nos
paises em desenvolvimento, seu objetivo tem sido reduzir
as diferengas regionais e diversificar o tecido econdmico,
buscando a criagio de negdcios e empregos (Caetano, 2012).

O processo de incubagio envolve vidrias etapas
que ajudam as empresas a se desenvolver, desde sua
criagdo até atingirem sua independéncia. Caetano (2012)
refere-se a um modelo de incubagao constituido por cinco
fases: i) ideia do negdcio; ii) decisdo de seguir em frente;
iii) captagdo de recursos; iv) langamento da nova empresa;
e v) desenvolvimento da empresa.

As incubadoras sdo projetadas para minimizar
as restricoes relacionadas aos processos de conhecimento
e inovagdo por meio do suporte de marketing,
planejamento financeiro e networking, que possa gerar
sinergias, proporcionar infraestrutura e oportunidades de
financiamento, bem como promogio a custos reduzidos
por meio da participacio em feiras e eventos (Oliveira,
Terence & Paschoalotto, 2016). A imagem percebida
das empresas também melhora quando estao associadas
a incubadoras, atraindo novos clientes e estabelecendo o
networking, com impacto positivo em sua sobrevivéncia
e desenvolvimento (Ferguson & Olofsson, 2004).

As empresas enfrentam uma série de dificuldades
no inicio, como a obtenc¢io de recursos financeiros,
investimento inicial e obtenc¢io de novos clientes (Lofsten
& Lindelof, 2003). Colombo e Delmastro (2002) relatam
que as empresas incubadas possuem uma méo de obra
mais qualificada, maior propensio a inovagio e maior

capacidade para participar de projetos internacionais de

130 |

pesquisa e desenvolvimento (P&D). Elas, contudo, sio
mais propensas a assumir riscos e, portanto, nem sempre
alcangam o sucesso desejado.

Além dos servicos acima, as incubadoras também
oferecem salas de reunido, além de outros espagos e
infraestrutura, permitindo que as empresas se concentrem
em sua atividade fim, ao contrdrio das empresas nio
incubadas, nas quais os gestores despendem muito tempo
com assuntos burocrdticos e administrativos e com a
criacio da infraestrutura (Ramos, 2016).

Colombo e Delmastro (2002) estudaram 45
empresas de tecnologia incubadas na Itdlia e as compararam
com empresas nio incubadas da mesma natureza. Os
autores conclufram que as incubadoras tém um efeito
positivo no crescimento, pois as empresas incubadas
apresentam taxas de emprego e vendas maiores do que
as ndo incubadas, e esses resultados sdo mantidos apds
a incuba¢io, permitindo que as empresas incubadas
apresentem um melhor desempenho.

A primeira incubadora de empresas de Portugal
iniciou suas atividades em 1987 (AITEC Incubator -
Tecnologia de Informagio, SA). No entanto, foi uma
experiéncia efémera, pois as incubadoras de empresas
surgiram em Portugal apenas no inicio dos anos 1990
para acelerar o desenvolvimento de novos negécios e
reduzir a taxa de desemprego.

Naquela época, polos tecnoldgicos, parques
industriais e campi universitdrios se disseminaram, criando
suas préprias infraestruturas de incubagio para dar apoio
as startups (Caetano, 2012; Santos, 2013).

Em 2010, Portugal ainda era visto como um
pais em desenvolvimento, com fraco desempenho em
comparac¢io com outros paises europeus ¢ uma baixa taxa
de registo de patentes (Ratinho & Henriques, 2010).
Essa insuficiente capacidade de inovagio condicionou
o pais durante anos; no entanto, com o tempo, as
empresas mudaram de estratégia, estreitaram relacdes com
institui¢oes de P&D e estdo cada vez mais preocupadas
com a qualidade que tém a oferecer, dando importincia
também 2 inovacio tecnoldgica. Desde entdo, a criagdo
de PMEs inovadoras emergiu como uma alavanca para
a economia do pais (Marques, 2005). Nos tltimos anos,
vimos a criagdo de empresas de tecnologia em um ritmo
acima da média europeia, visto que a demanda por
tecnologia em Portugal aumentou consideravelmente, de
acordo com o relatério da publicagao Science-Technology
and Innovation in Europe (Costa, 2014).

De acordo com Ratinho e Henriques (2010), as
incubadoras portuguesas tém as seguintes caracteristicas:
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promovem a colaboragio entre autarquias locais/regionais,
universidades e organizages privadas; obtém financiamento
de fundos publicos; acolhem empresas de qualquer setor;
estao localizadas nas principais cidades e universidades;
e, 0 mais importante, possuem um grande ndmero de
contatos com universidades e centros tecnoldgicos.

Atualmente, hd incentivos e financiamentos para
dar suporte ao desenvolvimento de empresas inovadoras,
desde sua origem, passando pela incubagio, até uma
eventual internacionalizacio. Em 2018, a Rede Nacional
de Incubadoras contava com 135 entidades certificadas
que apoiam 3 mil startups (www.iapmei.pt, consultado
em 17 de outubro de 2018).

Este assunto requer uma investigagdo mais
aprofundada, visto que um ndmero significativo de estudos
se concentra na realidade americana. Ao enfocar o estudo
em outro contexto geografico e institucional, onde o papel
das incubadoras pode ser diferente, estamos dando uma
contribui¢ao adicional ao estudo deste tema. Esta pesquisa
tem como foco o impacto da incubagio na regido do
Centro de Portugal, que, apesar de ter apresentado um leve
crescimento nos dltimos anos, ainda possui fragilidades
significativas em relagao ao contexto nacional. De fato, em
2017, contribuiu com 18,9% do PIB nacional, a terceira
maior contribui¢do nacional, mas ainda apenas cerca de
metade da contribuicio da primeira regido, Lisboa, que
representou 36,0% (Instituto Nacional de Estatistica, 2018).

3 Amostra, varidaveis e metodologia

Para este estudo, duas amostras diferentes foram
coletadas. A primeira inclui 221 empresas incubadas em
incubadoras da RIERC (https://rierc.pt, consultado em
maio de 2018) em Portugal. A amostra de empresas nao
incubadas foi colhida através do SABI (Sistema de Analise
de Balancos Ibéricos), com a selegao de 2.959 empresas
da mesma drea geogrifica e com setores de atividade
semelhantes aos das empresas incubadas (Tabela 1). Os
dados financeiros e econdmicos de ambas as amostras se
referem a 2017 e foram obtidos do SABI.

Com base na anilise da literatura, foram selecionadas
como varidveis dependentes: retorno sobre ativos (ROA,
nasigla em inglés) e variagao do volume de negécios (TV,
na sigla em inglés). De acordo com Mutunga ¢ Owino
(2017), o desempenho das empresas pode ser avaliado
pelo desempenho econémico (por exemplo, retorno sobre
ativos — ROA) e pelo desempenho do mercado de produtos

(por exemplo, variagao do volume de negécios — TV).

Tabela 1
Setores de atividade das empresas incubadas
e ndo incubadas

Empresas nao Empresas

Setor de atividade incubadas incubadas
N % N %

Agricultura, producio 10 0,3% 3 1,4%
animal, caga, silvicultura e
pesca
Inddstrias extrativas 1 0,0% 0 0,0%
Inddstrias manufatureiras 194 6,6% 17 7,7%
Construgao 540 18,2% 3 1,4%
Comércio por atacado e 499  169% 12 5,4%
varejo; reparacgio de veiculos
automotores e motocicletas
Transporte ¢ armazenamento 174 5,9% 1 0,5%

Hospedagem, alimentacio e 1 0,0% 0 0,0%
similares

Atividades de informacio e 232 7.8% 74  33,5%

comunicagao

Atividades financeiras e de 2 0,1% 0 0,0%
seguro

Atividades imobilidrias 127 43% 2 0,9%

Atividades de consultoria, 724 245% 93 42,1%
cientificas, técnicas e
similares

Atividades de servicos 130 4,4% 10 4,5%
administrativos e de

assisténcia

Educagao 52 1,8% 2 0,9%
Saude e atividades de 249 8,4% 2 0,9%
assisténcia social

Atividades artisticas, de 17 0,6% 2 0,9%

espetdculo, esportivas e
recreativas

Outras atividades de servico 7 0,2% 0 0,0%

O ROA ¢ amplamente utilizado para medir o
desempenho econdmico das empresas e ¢ avaliado pela
proporcio entre os resultados operacionais e o total de
ativos (Adamowicz, Mazurek-Krasodomska, Krzeminski
& Adamowicz, 2010). ATV é outro indicador relevante
do desempenho das empresas (Lofsten & Lindelsf, 2001;
Ferguson & Olofsson, 2004).

Como varidveis de controle, foram selecionadas
as seguintes: idade, ativos intangiveis e ativos totais
(Haque & Arun, 2016; Khan, Yang & Waheed, 2019;
Nunes, Serrasqueiro & Matos, 2017). Lofsten e Lindelof
(2002) relatam que o desempenho depende da idade
da empresa. Chen, Cheng e Hwang (2005) concluem
que os ativos intangiveis sdo importantes na criagio de
vantagens competitivas e para o desempenho econémico

e financeiro. Os autores verificaram que os recursos
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corporativos (ativos tangiveis e intangiveis) sio a principal
fonte do desempenho das empresas. A Tabela 2 mostra as
varidveis utilizadas e como sio determinadas.

A comparagio entre as empresas incubadas e nao
incubadas foi realizada inicialmente através dos testes
t ¢ de Mann-Whitney. Em seguida, foram estimados
modelos de regressao linear, avaliando o impacto da
incubagio sobre as varidveis dependentes e ajustando ao
efeito das varidveis de controle, quando significativas.
Neste estudo, foi considerado o nivel de significAncia de
5%. A significAncia das varidveis foi avaliada estimando-
se erros padrio heteroceddsticos consistentes. Todas as
varidveis significativas foram mantidas no modelo, assim
como aquelas com valor p préximo a 5% (consideradas
marginalmente significativas). O efeito moderador de
cada varidvel de controle foi avaliado pela significAncia
do termo de interacio (produto) entre a varidvel bindria
de incubagio e a varidvel de controle. Todas as andlises
estatisticas foram realizadas utilizando-se o software SPSS
versdo 24 ¢ o Macro RLM para uma estimativa robusta

de erro padrao (Darlington & Hayes, 2016).

Tabela 2
Variaveis estudadas

Denominagao Expressao

Retorno sobre Ativos

(ROA)

Variagio do Volume de  ((Volume de negécios 2017 —

Negécios (TV) Volume de negécios 2016) / Volume
de negbcios 2016) x100

Empresa Incubada (Inc)  Varidvel dicotémica com valor 1 se a

Resultados operacionais / Ativos

empresa for incubada e 0 se nio for
incubada
Idade Idade da empresa
% dos Ativos Intangiveis Ativos intangiveis / Total de ativos
(IA, na sigla em inglés)
Total de Ativos (TA)

Total de ativos

Tabela 3

O modelo genérico adotado foi o seguinte

Y, = By + BInc; + prldade; + B314; + B,TA; + BsIncx
Idade; + BsInc x IA; + B,Inc xT4; + ¢;

em que Y representa uma das varidveis dependentes, ROA
ouTV. O modelo visa estimar o efeito da incubagio (Inc)
sobre as varidveis de desempenho, ajustando as varidveis
de controle (Idade, IA e TA), considerando também o
efeito moderador que elas podem ter (Inc x Idade, Inc
x IA, e Inc x TA).

4. Apresentacao e discussao dos
resultados

4.1 Descri¢ao de dados

A Tabela 3 fornece uma descricio das amostras
coletadas para os dois grupos das empresas estudadas.
Conforme demonstrado na Tabela 3, os valores médios de
ROA e TV sao significativamente maiores para as empresas
incubadas (p<0,005), sugerindo que a lucratividade ¢é
maior nesse grupo. Valores significativamente maiores
nas empresas incubadas também foram verificados para
os ativos intangiveis (p<0,005). Em contrapartida, a
idade ¢ o total de ativos apresentam valores médios
significativamente inferiores nas empresas incubadas
(p<0,005), o que indica que no grupo incubado as

CmpreSaS $30 mais novas e menores.
4..2 Modelos estimados de regressao

As tabelas a seguir apresentam os modelos
estimados. A Tabela 4 apresenta o modelo de regressao para
ROA, enquanto a Tabela 5 reproduz o modelo estimado

de regressao para TV.

Descrigao das amostras em relagao as variaveis usadas na analise

Empresas incubadas

Empresas nao incubadas

Varidveis dependentes n=221 n=2.959 Valor p
Média Desvio padrao Média Desvio padrao

ROA (%) 24,87 37,86 14,66 23,53 <0,005

TV (%) 88,56 143,52 38,62 65,54 <0,005

Idade 6,33 4,78 12,79 7,86 <0,005

Total de ativos 298,31 520,04 515,54 1075,11 <0,005

Ativos intangiveis 8,61 19,65 1,91 8,93 <0,005
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Tabela 4
Modelo de regressiao para a variavel
dependente ROA

Erros padrao

Coeficientes Valor p
robustos
Interceptacio 22,891 1.138 <0.005
Inc 13,142 5.244 0.012
Idade -0,551 0.062 <0.005
1A -0,107 0.031 0.001
TA -0,002 0.000 <0.005
Inc x Idade -0,944 0.441 0.032
R? 0,060
Tabela 5
Modelo de regressao para a variavel
dependente TV
Coeficientes Erros padrio Valor p
robustos
Interceptagio 55,862 3,086 <0,005
Inc 82,456 21,164 <0,005
Idade - 1,505 0,187 <0,005
TA 0,005 0,002 0,050
Inc x Idade -5,842 1,759 0,001
R? 0,064

O modelo estimado para ROA ¢ dado por:

ROA; = 22,891+ 13,142 Inc, - 0.551 Idade, —
0,107 I4; - 0,002 T4, 0,944 Inc x Idade,

Deacordo com o modelo estimado, independentemente
daidade e se sdo incubadas ou nao, as empresas com mais
ativos intangiveis ou total de ativos tendem a ter um
ROA menor (associagio negativa). Os resultados obtidos
corroboram as constatagdes de um estudo sobre empresas
polonesas conduzido por Adamowicz etal. (2010), que ao
longo dos anos estudados encontraram uma redugao no
ROA 4 medida que as empresas aumentavam seus ativos.
Essas empresas faziam investimentos, o que levou a um
aumento no total de ativos que nao foi acompanhado
por um aumento semelhante no lucro operacional, de
forma que houve uma diminuicio no ROA. Além disso,
Baixauli e Médica-Milo (2010) relatam uma diminuicio
no ROA devido ao aumento no investimento em ativos; no
entanto, os autores consideram que o investimento deve
melhorar esse indicador de desempenho de longo prazo.

Em relagio aos ativos intangiveis, Zago, Mello e
Rojo (2015) constataram que um aumento nesses ativos
diminui a lucratividade, causando uma influéncia negativa

no ROA. Decker, Ensslin, Reina e Reina (2013) realizaram

um estudo para compreender como os ativos intangiveis
condicionam a lucratividade das empresas, observando
que existe uma relacio positiva entre esses ativos ¢ 0 ROA,
contrariando os resultados observados neste estudo. Os
autores relatam que os ativos intangiveis agregam valor a
empresa, pois o investimento em P&D cria novos produtos
de dificil replicacio. Nascimento, Oliveira, Marques e
Cunha (2012) nio encontraram evidéncias de qualquer
relagio entre ativos intangiveis ¢ ROA.

Em relacdo 4 idade, o presente estudo encontrou
evidéncias de que essa varidvel estd negativamente associada
a0 ROA; ou seja, as empresas mais antigas tendem a ter
um ROA mais baixo. Concluiu-se também que esse efeito
¢ mais pronunciado nas empresas incubadas, pois para
elas (Znc = 1) o coeficiente estimado para a Idade é igual a
-1,495 (0,551 — 0,944) enquanto para as nio incubadas
(Inc = 0) ¢é igual —0,551. Majumdar (1997) argumenta
que as empresas mais antigas se beneficiam dos efeitos
do aprendizado e da experiéncia, mas atingem valores
de lucratividade mais baixos. O autor diz que empresas
mais maduras s3o mais comodistas ¢ nio conseguem
aproveitar as oportunidades, ficando incapazes de reagir
as mudancas do mercado. Assim, empresas mais novas e
proativas podem atingir melhores niveis de desempenho.
Além disso, Loderer e Waelchli (2010) observaram um
efeito negativo da idade sobre a lucratividade das empresas
decorrente da auséncia de proatividade. Guarand (2012)
observou ainda que, quanto maior a idade, menor a
lucratividade.

Com base no modelo estimado, verificamos que o
efeito da incubagao depende da idade; ou seja, as empresas
incubadas tém maior lucratividade enquanto sio novas.
No entanto, esse efeito diminui & medida que a empresa
amadurece. De fato, devido ao efeito da interacio, o
coeficiente da varidvel de incubacio (/nc) diminui com
o aumento da idade da empresa. A Tabela 4 reproduz o

modelo estimado de regressdo para a varidvel dependente TV.

TV, = 55,862+ 82,456 Inc, — 1,505 Idade, +
0,005TA; — 5,842 Inc x Idade,

Para a varidvel TV, o modelo indica que,
independentemente da idade e se incubadas ou nao,
as empresas com maiores valores de total de ativos
tendem a ter maiores valores de TV (associa¢io positiva);
no entanto, essa varidvel é apenas marginalmente
significativa. Essa relacdo é compreensivel, uma vez que

um aumento no ativo pode significar um maior volume
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de investimentos em equipamentos, um aumento na
produgio e, consequentemente, um aumento também
no volume de negécios.

Em relagdo 2 idade, & semelhanca do que se evidencia
no modelo ROA, existe uma relagio negativa com aTV; ou
seja, as empresas mais antigas tendem a ter valores de TV
menores. Além disso, esse efeito ¢ mais sentido nas empresas
incubadas (devido 4 presenca do termo de interagio). Esses
resultados nao sio validados por Mian (1997), pois ele
afirma que, a0 longo dos anos em que realizou seu estudo,
houve uma tendéncia de crescimento nas vendas; ou seja, a
idade teve um impacto positivo na TV. Lofsten e Lindel6f
(2002) também utilizaram a idade como varidvel de controle
para as vendas, mas seu efeito nio foi estatisticamente
significativo. Majumdar (1997) observou que as empresas
mais antigas si0 mais produtivas, o que implica em um
maior nimero de vendas e, consequentemente, em um
aumento no volume de negécios.

Em relagio ao efeito da incubagio, como foi
também observado para o ROA, o modelo estimado
indica que o efeito da incubagio depende da idade; ou
seja, as empresas incubadas novas tendem a ter uma TV
maior, mas com o passar dos anos o efeito positivo da
incubagdo diminui. Isso pode ser explicado pelo fato de
que quando a empresa atinge a maturidade, ela converge
com as demais empresas presentes no mercado; ou seja, a
incubagio nao é mais relevante. Pena (2004) verifica que
as empresas incubadas apresentam um maior crescimento
nas vendas. Além disso, Lofsten e Lindelof (2001, 2002)
observaram diferencas significativas na TV entre empresas
incubadas e nio incubadas, verificando que as empresas
nao incubadas apresentam menor taxa de crescimento do
volume de negécios. Mian (1996, 1997) menciona que
as empresas incubadas apresentam maior crescimento nas
vendas durante os anos de incubagio. O autor destaca que
as incubadoras tém um impacto positivo no desempenho
das empresas; no entanto, recomenda cautela, pois,
apesar dos esforcos para obter uma amostra de toda a
populacio, isso nao foi vidvel, e é possivel que as respostas
tenham vindo principalmente de empresas que obtiveram
sucesso. Além disso, Lasrado et al. (2016) relatam que
a incubagio tem um efeito significativo no crescimento
das vendas. Ferguson ¢ Olofsson (2004) constataram
em seu estudo que as empresas incubadas tendem a ter
valores de vendas menores em comparagio com as nio
incubadas; no entanto, elas apresentam melhores taxas
de crescimento nas vendas.

No geral, podemos observar em ambos os modelos

um beneficio da incubagio; ou seja, tanto os valores de
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Tabela 6

Empresas com mais de 10 anos -
comparacao de desempenho entre empresas
incubadas e ndo incubadas

Empresas Empresas nao
Varidveis incubadas incubadas
Valor p
dependentes e Desvio L h. Desvio
Média _ Média .
padrao padrao

ROA (%) 13,84 20,30 10,66 14,86 >0,050
TV (%) 43,54 8239 29,84 50,09 >0,050

ROA quanto de TV sdo maiores para as empresas incubadas.
No entanto, & medida que as empresas amadurecem,
esse beneficio diminui. Além disso, vale ressaltar que, se
selecionarmos em nossa amostra apenas empresas com
10 anos ou mais, nio hd diferenca significativa entre
empresas incubadas e ndo incubadas, seja para ROA ou
TV; ou seja, perde-se o efeito da incubagio sobre 0o ROA
e TV (Tabela 6).

5 Conclusao

Este trabalho refor¢a claramente a ideia de que
as incubadoras de empresas saio uma estrutura poderosa
que deve ser apoiada e incentivada como um importante
componente de fomento as empresas e como motores da
proliferacio de novos empreendedores. A incubagio de
empresas surge como um instrumento para revitalizar
regides, impulsionar o crescimento econdmico e reduzir
as taxas de desemprego. O apoio governamental ¢ crucial
para impulsionar esse fendmeno, que tem se desenvolvido
significativamente desde a década de 1960. Na Europa,
a incubagio de empresas surgiu na década de 1970; no
entanto, em Portugal, as primeiras incubadoras de empresas
surgiram apenas na década de 1990 (Caetano, 2012). As
primeiras incubadoras ofereciam servigos bdsicos como
espacos de baixo custo e apoio & gestao. Com o tempo, elas
foram evoluindo, especializando-se em diferentes 4reas e
oferecendo diversos servicos de acordo com sua tipologia.

Neste estudo, foram analisadas as diferencas de
desempenho entre empresas incubadas e nao incubadas da
regido central de Portugal. A anilise da literatura sugere
que as empresas incubadas apresentam vantagens sobre
as ndo incubadas, especialmente em termos de taxa de
crescimento das vendas e ntimero de colaboradores, bem
como um melhor relacionamento com as universidades
(Colombo & Delmastro, 2002; Lofsten & Lindeldf,

2003). Os servigos de assisténcia comercial, supervisio,
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compartilhamento de servigos especializados e consultoria
prestados por incubadoras criam valor e aumentam a
capacidade das empresas de se financiarem, registrarem
patentes e criarem aliangas. Os diretores dessas empresas
(incubadas) costumam ser mais jovens e possuir maior
nivel de escolaridade (Andino, 2005).

Em termos econ6micos, a regido do Centro de
Portugal estd muito longe das regides mais ricas (regioes do
Norte e de Lisboa). As empresas localizadas na regido central
de Portugal facuram 62 bilhoes de euros, ao passo que, por
exemplo, Lisboa ¢ responsavel por 167 bilhoes de euros
(https://[www.pordata.pt/en/What+are+NUTS, consultado
em 17 de outubro de 2018). As regides menos desenvolvidas
de Portugal necessitam de instrumentos de dinamizagao
econdmica, de forma a combater as assimetrias regionais.
As incubadoras desempenham um papel importante no
desenvolvimento de novas empresas bem estruturadas que
contribuam para o crescimento da economia.

Este estudo fornece evidéncias de que h4, de fato,
beneficios na incuba¢io de empresas, uma vez que as
empresas incubadas apresentam melhor desempenho em
termos de retorno sobre ativos e crescimento do volume
de negdcios. No entanto, essa diferenca desaparece com
aidade da empresa. Isso pode ocorrer devido a obsticulos
cada vez maiores em termos de habilidade de gestao, falta de
conhecimento sobre o mercado e habilidades de marketing
para acessar o mercado e a obstdculos financeiros, como
falta de fluxo de caixa e de capital para investimento.

Este estudo é relevante porque estudos que abordam
os beneficios da incubacio sio escassos. O nimero de
incubadoras de empresas cresceu [por exemplo, para a regido
do Centro de Portugal, o site da RIERC (https://rierc.pt,
consultado em maio de 2018), aponta 18 incubadoras de
empresas com mais de 500 empresas incubadas]. Hoje em
dia é cada vez maior o niimero de empresas que procuram
ajuda para desenvolver suas atividades, especialmente jovens
que procuram criar seus proprios empregos e transformar
suas ideias e pesquisas em negdcios bem-sucedidos.

Esta investiga¢ao concentrou-se no desempenho
das empresas incubadas da RIERC (https://rierc.pt,
consultado em maio de 2018). Ao longo do estudo
procuramos compreender como a incubagao de empresas
¢ um beneficio para as empresas recém-criadas. Tanto a
incubac¢do de empresas como, mais especificamente, as
comparagbes entre empresas incubadas e nio incubadas,
nao tém sido amplamente discutidas em Portugal, abrindo
assim as portas para estudos de ambito nacional em

investigacdes futuras. De fato, o acesso a uma base de

dados maior enriqueceria este estudo, tornando-o mais
representativo da realidade portuguesa. Este artigo se
concentra na andlise de duas varidveis de desempenho.
Portanto, seria interessante complementar esta andlise
com outras varidveis de lucratividade. Os resultados desta
investigacao sio baseados em dados transversais, o que
¢ outra limitacao do estudo. Seria relevante fazer uma
avaliag¢do do impacto da incubagao considerando dados
em painel. Outra limitacdo deste estudo ¢ a abordagem
exclusivamente econémico-financeira utilizada para analisar
o desempenho das empresas. Pesquisas futuras poderiam
analisar outros aspectos do impacto da incubagio, como sua
contribui¢io para o bem-estar social, o desenvolvimento

sustentdvel e a criagao de riqueza na regido.
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