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Abstract

In this paper we investigate the behaviour of drddfault in start-up companies. Using a logit
regression technique on a panel data of 1430 gbarend considering a tracking period of three
years, we tested the impact on the probabilityaziuorence of the first credit event in financing
agreements due to variables grouped into threg@aés: financial capital, human capital and
industry dynamics. We concluded from a financiahpof view, that the support provided by

partners in the financing of the company’'s activithe intensity of use of assets under
management and reduced debt pay-back periods, esadicisive in mitigating risk of default.

In addition it was found that the occurrence ofedit event will be as limited as higher are the
rates of human capital held by the promoter ofggtaect in terms of educational background

and management experience.

Keywords: Credit Default; Start-Up; Financial Capital; Hum@apital; Industry Dynamics

Resumo

Neste texto investigamos o comportamentaehalit defaultem empresastart-up A partir de
uma amostra em painel de 148@rt-upse considerando utmacking periodde trés anos, foi
utilizada uma modelizac8ogit para testar o impacto sobre a probabilidade der@uda do
primeiro evento interno de crédito em contratosfidanciamento decorrente de variaveis
agrupadas em trés categorias: financeira; capitabhno e dindmica industrial. Concluiu-se que
do ponto de vista financeiro, o apoio prestado Pstlicios no financiamento da actividade; a
intensidade na utilizacdo dos activos sob gestderiedos de recuperacéo de divida reduzidos
se manifestam decisivos na mitigacéo de riscdedault Verificou-se adicionalmente que sera
mais limitada a ocorréncia de um evento de crédterno, quanto maior forem os indices de
capital humano detidos pelo promotor do projectonesiéria de escolaridade e background de

experiéncia de gestéao.

Keywords: Credit Default; Start-Up; Financial Capital; Hum@apital; Industry Dynamics



indice

1- Introducao

2- Reviséo da literatura
2.1- Estudos recentes sobre previsdedalault A orientagdo para as pequenas
e médias empresas e o reforco do peso sidis factsnos risk factors dos

modelos de previséo.

2.2- O papel daHuman Capitalno desempenho dasart-ups General Human

Capital e Specific Human Capital

2.3- O efeito das condigbes ambientais na entraddudtry-level no

desempenho dasart-ups

3- Metodologia e Dados

3.1- Definicao de Variaveis e Metodologia

3.2- Constituicdo da Amostra

4. Apresentacao de Resultados

5. Concluséao

Referéncias



1. Introdugéo

As empresastart-up integram as carteiras de crédito dos bancos eigs@paradores
financeiros, ficando nessa medida sujeitas aos@easssos de monitorizacdo de risco
crédito. O Acordo de Basileia Il veio reforcar dicamente os sistemas de avaliagéo e
gestdo de risco de crédito e dentro deles atribuat dimensao relevante aos modelos
internos deRatinge a tematica doredit default As start-upssao empresas ainda numa
fase prematura do seu ciclo de vida, fortementecadas, conforme amplamente
reconhecido na literatura, por uma elevada hetersidade. Sera de esperar por isso um
comportamento em matéria deedit defaultdiferente dos segmentos de empresas com

outras maturidades.

As novas empresas desde cedo atrairam a atene&omtamia. Desde Adam Smith que
0S economistas esperam que a entrada de novosr@ries no mercado contribua
decisivamente para conduzir os pregos para um apteho promovendo a eficiéncia
na afectagdo dos factores de produgcdo. O papelngweendedorismo encontra-se
presente na teoria econdmica desde os trabalh&ictiard Cantillon e Jean-Baptiste
Say nos séculos XVIII e XIX conforme apontam Sagitiaet al. (2007). E contudo no
inicio do Século XX que Schumpeter, no seu Teoniddsenvolvimento Econdémico,
lanca as bases de uma verdadeira revolugdo na emnomica, demonstrando que é o
empreendedorismo a forgca que motoriza o desenvehtonecondmico. A ideia mais
inovadora € a de que as novas empresas impdenda daimercado das empresas
ineficientes num processo que designou de “deéibugtiativa” e que constitui uma
determinante decisiva do crescimento econdmicourBkgMata et al. (1996), desde o
trabalho de Schumpeter que € atribuida as novageea®p uma responsabilidade
significativa pelos novos produtos e processossgieecontinuamente introduzidos no
mercado, desempenhando por essa via um papel fentEmno progresso da
tecnologia e no crescimento econdémico. Santaredl.€2007), referem o facto de nos
ultimos anos a funcdo das emprestst-up ter sido sistematicamente proposta como
um factor adicional para a explicacdo do crescimeatondmico nos paises
desenvolvidos. No mesmo sentido aponta o Relat@# 2010 do Global

Entrepreneurship Monitgrsegundo o qual, o papel dasrt-upsna apreciacdo do



crescimento econdmico e da competitividade foiigegkiado, ndo por ser tido como

irrelevante, mas devido a lacunas de informacaatgatvas sobre este sector.

A literatura sobrestart-upsé bastante extensa e as conclusdes sao bastatrtevewsas,

ndo obstante, Geroski (1991), definiu alguns paddies designou dstylized factse

gue sdao amplamente citados na literatura. Primomns os anos nascem um numero
impressionante de empresssrt-up na economia; segundo, embora numerosas, as
empresastart-upséo tipicamente pequenas; terceiro, sé uma peqernantagem das
empresasstar-up consegue sobreviver aos primeiros anos; quartelagdo entre a
dimenséo da empresa e o crescimento futuro da senpmenbém € verdadeira para as

start-ups

Conforme referido, esta tipologia de empresas,aaman estado precoce do seu ciclo
de vida, também integra as carteiras de créditddnsos e ficam nessa medida sujeitas
aos processos de avaliacdo e gestédo de risco diaiéstas entidades, ainda que em
moldes diferentes do segmento de empresas queeanfaes outra maturidade.
Efectivamente, a importancia que os modelos intedeRating comecaram a assumir
desde os anos 90 do século passado na gestdoia@valo risco de crédito pelos
operadores financeiros: na aprovacao; na monitgaanas condicdes geicing e no
provisionamento, adquiriu com o Acordo de Basilkiam caracter imperativo. Os
modelos internos dBating passaram a assumir para os Bancos uma impori@nda
mais acrescida do que aquela qu&katingsexternos (Agéncias deating apresentam
para os operadores nos mercados de capitais, imcdefda rentabilidade ajustado ao
risco e na definicho das estratégias de investonedin dos mais importantes
objectivos do Acordo de Basileia Il foi precisaneet de melhorar a eficiéncia dos
sistemas de gestéo de risco dos bancos e outrosdopes financeiros. A sua entrada
em vigor impds um novo impeto a pesquisa, deseimehto e aprofundamento dos

modelos preditivos déefault

Desde os trabalhos seminais de Beaver (1967) dtde (1968) que se multiplicam
na literatura estudos sobre metodologias de previsd default Esses trabalhos

concentraram-se fundamentalmente na abordagem ahelag empresas cotadas em



mercado e elegem quase exclusivamente dojasdos modelos estatisticisancial
facts ou seja, umaool de indicadores financeiros (normalmente relat&dgjuidez;
rentabilidade; alavancagem; solvabilidade e furaneento), obtidos a partir de
informacdo contabilistica histéri¢a.Mais recentemente os estudos sobre esta
problematica orientam-se especialmente patefaultdas pequenas e médias empresas,
Altman et al. (2005) Altman et al. (2007) e parangortancia que a introdugdo nos
modelos de variaveis qualitativasoft fact3, em complemento das tradicionalmente
utilizadas variaveis quantitativalard fact3, adquire na melhoria do desempenho dos
modelos de previsao akefault, Grunert et al. (2002); Lehmann, B. (2003); Altmetn

al. (2008).

E reconhecido o papel importante que as pequem#sias empresas desempenham na
maioria das economias desenvolvidas entre outrd&/oso pelo seu peso relativo no
total das empresas e pelo seu contributo para cegimpmas também, pelo volume de
recursos financeiros que Ihes estdo alocados pdesenvolvimento da sua actividade.
Percebe-se portanto, o reconhecimento das esp@aifes deste segmento de empresas
gue é feito pelo Acordo de Basileia Il, que asrdifieia das grandes empresas no que
respeita ao calculo dos requisitos minimos de fsrdfs suas operagfes de crédito.
Estudos recentes reconhecem que a adopgdo de modelgprevisdo delefault
especificos para as pequenas e médias empresagapdistintos dos adoptados para as
grandes empresas, melhoram significativamente aapacidade preditiva, Altman et
al. (2007) e Altman et al. (2008). Por este motivo,seurisk managemenbs bancos
tendem a adoptar metodologias diferentes paraeamnlieiacdo dalefault nestes dois
segmentos de empresas, segundo Altman et al. (2@0R) ganhos para a sua
rentabilidade e para a minimizagdo das perdas a&dg®e ndo esperadas e com redugao
de quase 0,5% nos fundos préprios afectos a egs@raale empresas (considerando a

Internal Rating Base Aproagtrevista no Primeiro Pilar de Basileia Il).

! Existem outras metodologias de avaliacdo de riseocrédito assentes em processos analiticos
diferentes, sdo exemplos disso: os modelos degéimlia artificial; os modelos de mercado baseados
spreadda taxa de juro; os modelos com base nas taxa®dalidade e migracdo de crédito; modelos de

opcoes.



Alguns trabalhos recentes, Grunert et al. (2002hnmhann, B. (2003) e Altman et al.
(2008) concluem que a inclusdo nos modelos de apaai de risco das pequenas e
médias empresas de varidveis de natureza qualit&oft factsou non financial
factor9 em complemento das historicamente utilizadasavers quantitativashéard

factsoufinancial factor§ melhoram a preciséo estatistica dos modelos.

Conforme sublinha Lehmann, B. (2003), as emprstsasuptendem a ser segregadas
nas metodologias de risknanagementdos bancos. Os bancos adoptam modelos
especificos de gestdo e avaliacdo de risco qudazam uma utilizacdo extensiva de
informac&o contabilistica e que assentam espeaiémemsoft facts (non financial
factors) Ossoft factssaorisk factorsque pela sua natureza, ndo sao verificaveis, sédo
dependentes do ambiente em que s&o produzidosretisid sdo manipuldveis por
guem os produz. Uma vez que a decisdo de créditom@éda em ambiente de
informagdo assimétrica, a utilizacdo intensiva sidt factsno processo decisoério
acentua as problematicas do dilema de agéncianpeesa estrutura organizativa dos

bancos e o risco acrescido de selec¢édo adversa.

Considerando, como exaustivamente reconhecidoteatlira, o papel determinante
gue os primeiros anos apds o arranque represemeroduturo das empresas, Cressy
(2006), Bartelsman E. et al. (2005), Audrecht e{E999), Geroski (1995), neste texto,
pretende-se investigar o comportamentocdedit defaultnas empresastart-up. No
guadro de elevado heterogeneidade que caractest= @onjunto de empresas,
Santarelli et al. (2007), pretende-se testar o atgpaobre aredit defaultde variaveis

de trés naturezas: financeiras, de capital humateodenamica industrial.

O resto deste texto encontra-se organizado dargedgorma. Na Secg¢do 2 expomos a
literatura mais relevante sobre as tematicas dsprdadas. Encontra-se organizada em
trés Sub-seccdes: na primeira Sub-seccdo abordaos-sestudos recentes sobre
previsOes delefault a sua orientacdo para as pequenas e médias espresreforgco

do peso dosoft factsnosrisk factorsdos modelos de previsédo; na segunda Sub-seccéo,
refere-se o papel dduman Capitalno desempenho datart-ups o General Human

Capital e o Specific Human Capitak finalmente na terceira Sub-seccéo, aprecia-se o



efeito das condicbes ambientais na entranlduétry-level no desempenho dasart-
ups. Na Seccdo 3 apresenta-se 0 enquadramento estatsstidefinicdo da variavel
dependente; a justificagdo para o perioddraeking considerado e a enunciacdo das
variaveis explicativas potencialmente candidatasciusdo nos modelos estimados,
consideradas conforme premissas da teoria e datlita apreciadas na secc¢ao anterior,
com indicacdo das expectativas de sinais paraspgctvos coeficientes de estimagéo.
Sera também abordada a metodologia seguida e as blasdados utilizadas. Os
resultados da estimagao séo apreciados na Secaal#ando-se na Secgdo 5 com a

conclusao.

2. Revisao da Literatura

2.1. Estudos recentes sobre previsdo diefault A orientagcdo para as pequenas e
médias empresas e o reforco do peso desft factsnosrisk factors dos modelos de

previsao.

Os trabalhos de Beaver (1967) e de Altman (196&nfopercursores na investigacao
do risco dedefault Nos ultimos 45 anos multiplicaram-se o0s estudasres esta

temética. O Acordo de Basileia Il com o seu prapdde melhorar a eficiéncia dos
sistemas de gestdo de risco dos operadores finanpegstou um contributo decisivo

ao sublinhar a importancia dos modelos interndRaterge docredit default

Reconhecendo a relevancia econdmica das pequenédias empresas e a importancia
e diferenciacdo que lhes é prestada pelo AcordBaddleia Il, Altman et al. (2007)
desenvolvem um modelo de previsdo default especificamente adaptado a este
segmento de empresas. Os autores investigam $ieacap de um modelo construido a
partir de uma amostra de grandes empresas quatidadapa previsdo ddefaultdas
pequenas e médias empresas, garante 0 mesmo @ieftdlcia preditiva ddefaultdo

gue um modelo construido especificamente a pagtidados de pequenas e médias



empresas. A partir de uma amostra de 2010 pequenasdias empresas norte
americanas, para o periodo de 1994 a 2002 (indui@@defaulter$ e considerando os
conceitos de pequenas e médias empresas e de ipdaloebdedefault (PD) definidos

no Acordo de Basileia Il, os autores recorrem a efipalcdologit para desenhar um
modelo de previsdo ddefault especifico para pequenas e médias emprdsas
harmonia com a literatura, definem cinco categodasracios financeiros, obtidos a
partir de elementos contabilisticos histéricos, cumbinados sejam capazes de tragar o
perfil financeiro de uma empresa (relasva liquidez; rentabilidade; alavancagem;
cobertura e funcionamento). A partir de upwol extensa de 22 racidmanceiros,
seleccionam um por cada categoria com maior capaeigreditiva dalefault eventO
modelo conseguido apresenta-se com elevada robgsiezem termos absolutos, quer
quando comparado com o modelo genérico para aglegaempresas - Z-Score,
revelando um grau de precisdo quase 30% superior.

Os autores também concluem que a adopcdo pelogdaec modelos de previsdo
especificos para as pequenas e médias empresagepgron um lado, optimizar a
rentabilidade deste segmento de negdcio e por tadm permite reduzir em cerca de
0,5% os fundos préprios afectos a essa carteimngwesas (consideranddrdernal
Rating Base Aproaclprevista no Primeiro Pilar de Basileia Il). Nae&st de outros
autores, concluem portanto que o comportamentmfeecarisco das pequenas e medias
empresas e das grandes empresas € diferente gpqderadescriminante de um modelo
a aplicar a pequenas e médias empresas constrpattirade uma amostra de pequenas

e médias empresas € superior ao de um modelo {isteera

A conclusdo deste estudo é reiterada pelo estuddtman et al. (2008), mas desta vez
assente numa amostra significativamente mais alarga relativa a outra area
geogréfica. A partir de uma amostra de quase séfes de pequenas e médias
empresas do Reino Unido, para o periodo econéneicente entre 2000 e 2007, os
autores confirmam a robustez de um modelo de previde default construido

especificamente para as pequenas e médias emprestsn precisamente 0s mesmos
racios financeiros relativos a liquidez; rentalsitid; alavancagem; cobertura e
funcionamento cuja combinacéo revelou elevada ddpade de avaliacdo daefault

para a economia norte americana em 2007. Paralelemexploram o valor



acrescentado decorrente da introdugdo no modeloadidveis independentes de
natureza qualitativa: existéncia de accdes judiciapresentacdo de contas auditadas;
prazo de entrega das demonstracgdes financeirat€mesia de reservas do auditor; idade
da empresa; sector de actividade; relacdo de sabedhde dentro de grupo.
Concluindo que a sua presenca no modelo em compterdas variaveis financeiras,

contribui para um acréscimo de precisdo na ordesri@eo.

A relacdo crediticia configura um exemplo paraditipedde assimetria de informacéo
em face da pouca transparéncia do tomador de erémilendo gerar problemas de
selecgéo adversa para os bancos. Dessa formar@aagi@o constitui urmput decisivo
para orisk managemendla industria bancéaria. Hakenes (2004), caracterszhancos
como especialistas no tratamento da informacdo enoaitorizacdo de risco. Para
ultrapassar as questdes de assimetria de informge@olas na relacdo crediticia, os
bancos utilizam dois tipos de informacdwrd information (financial facty e soft
information(non financial facts Numa pesquisa exaustiva sobre a definicdo mcisi
entres estes doissk factors Peterson (2004) classifica soft information como
gualitativa na sua naturezapfward looking; pessoal e dependente do contexto em
que é produzida e tratada. Julgamentos subjectiopmioes e percepcdes estdo
ausentes ddard information que € de natureza quantitativdgatkward looking

impessoal e independente do contexto em que é 7dadu

Uma tentativa recente de explorar a importanciangosfinancial factorsnos modelos
de Rating é levada a cabo por Grunert et al. (2002). A padi uma amostra de 160
empresas obtida das bases de dados dos 4 maioress b@omerciais alemées entre
1992 e 1996 e com recurso a uma an&isbit, concluem que a utilizacdo conjunta de
financial e non financial factorqualidade de gestéo e posi¢cdo no mercado), bantri
para uma explicagdo mais precisa da probabilidadeefault do que a utilizagéo
exclusiva ddfinancial factors Esta conclusdo é consistente com a pratica bandar
acordo com o inquérito exaustivo de Gunther e28100), 70 em 145 bancos alemées
inquiridos, confirmam que as suas metodologiased¢8g@ de risco assentam fortemente
em factores qualitativos. Os autores ndo consequemntanto, apurar os beneficios

liqguidos para os operadores financeiros da int@dups factores de risco qualitativos,
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em face do ndo apuramento dos custos com a obteng@bamento da informacao
gualitativa. Segundo Petersen (2004), a informaq&alitativa € cara devido a
dificuldade de recolha, a dificuldade de stockagede transmisséo; € mais dificil de
tratar de forma automatizada e ndo permite ecorsomén escala associadas a um

tratamento tecnologico standardizado.

Para Lehmann, B. (2003), os julgamentos subjecttos analistas; a posicdo no
mercado; a qualidade de gestdo e a relacdo hastéom o banco, sésoft facts
susceptiveis de melhorar a capacidade preditiva dusdelos de Rating
complementando positivamente leard factsbaseados em racios financeiros. Tal como
0 estudo anterior, também este é inconclusivo guaat facto da melhoria de
desempenho dos modelos preditivos decorrente aadugéo desoft factsser capaz de
compensar 0s custos com a sua obtencdo. Lehmaf29®@3) recorreu a uma amostra
de 20.000 pequenas e médias empresas, de todahiasias, integradas na carteira de
clientes de um banco comercial alemao. O calculprdbabilidade delefaulté levado

a cabo através duma regressao logistica e a metpal@ldoptada € a da comparacao de
dois modelos: um incluindo e outro excluindo faetorqualitativos. Para além de
concluir a maior robustez do modelo que inclui asiaveis qualitativas, conclui
também que obard factsoperam melhor nas regiées de maior risco do qusofts

facts

Os soft factscontribuem positivamente para a estimacdo da dpddi do devedor,
reduzindo por essa via a alocacdo de fundos ppaca cobertura ddalue at Risk
dos activos. Mas como ndo sdo verifichveis e deppdgad do ambiente em que séo
produzidos, osoft factssdo manipulaveis por quem os produz, o que gerprablema
de moral hazarddecorrente de um dilema de agéncia, que paravéad® exige aos
bancos alteragbes especificas na sua estruturaizagaa, conforme conclui Godbillon
et al. (2006).

11



2.2. O papel doHuman Capital no desempenho dastart-ups General Human

Capital e Specific Human Capital

A literatura reconhece a elevada heterogeneidadecqtacteriza os fundadores das
start-ups experiéncia profissional; tradicdo familiar; cay@d financeira; idade;
género; educacdo; motivacdes; aptiddo para a iAovagk atitudes psicologicas
designadamente de aversdo ao risco, conforme apdBgatarelli et al. (2007). Os
fundadores dasstart-ups constituem nas suas palavrasm® agregado bastante
heterogéneo, em que empreendedores inovadoressseram com empreendedores
passivos, jogadores sobre-optimistas e até fugitido desemprefo muitos deles
susceptiveis de cometer erros de entrada que camdesstart-upsa um fracasso
precoce, contribuindo para a turbuléncia dos mexael ndo para a renovacao
tecnolégica e crescimento econdémico, que Schumpeterinicio do século XX,

designou inovadoramente daeStruicdo criativa

Colombo et al. (2005), a partir de uma amostra @& Qart-upsitalianas de base
tecnoldgica, concluem que fundadores com elevaddisels dahuman capital que
acedem dundingdeprivate equityiniciam as operac¢des a uma maior escala (e por iss
apresentam uma maior probabilidade de sucesso)udoinglividuos com o mesmo
back-groundmas que recorrem apenas a financiamento decoergeu patrimonio e
de divida bancaria. A forma de financiamento dau@nte paratart-upsiniciadas por
fundadores com baixos niveis ldeman capitalCom base numa amostra de 26864t-

up que abriram conta num banco britAnico em 1988 m mumero alargado de
variaveis relativas human capitak afinancial capita] Cressy (1996) demonstra que o
capital humano constitui a verdadeira determindateobrevivéncia dstart-upe que é

espuria a correlagdo entre o capital financeirseaesso dstart-up.

Bruderl et al. (1992), demonstram que a educag@ibuenan capitadesempenham um
papel importante no incremento da probabilidadesa®evivéncia dastart-upse na
melhoria do desempenho pés-entrada. O capital hompeomove a produtividade do

fundador o que determina maior rentabilidade e n@i@babilidade de sobrevivéncia.
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Prop8e um esquema tedrico que distingue duas fatetasman capitado fundador da
empresaGeneral human capitalrelacionado com o nivel de escolaridadspecific
human capital que considera a experiéncia de gestdo e experi@specifica na
industria. Ou seja, enquantogeneral human capitatorresponde a um conjunto de
pericias e conhecimentos que sdo Uteis em diferer@gocios e que sdo transferiveis
para diferentes situagdes, specific human capitalao contrario, inclui pericias e
conhecimentos menos transferiveis e Uteis no ctunigxe os geram, Baptista e tal.
(2009).

No que respeita ageneral human capitaBaptista et al. (2007) aspontam para o facto
da escolaridade do fundador contribuir para umaomeapacidade de aprendizagem
sobre mercados e sobre tecnologia; conferir umampagdisposicéo para a detecgao de
oportunidades no meio envolvente e desenvolveudatt de aprendizagem e
competéncias organizativas. Baptista et al. (20@¥¢rem que a educacdo se encontra
relacionada com conhecimentos, pericias, compet§asia a resolucdo de problemas,
disciplina, motivagéo e auto-confianca.

Numa extensa revisdo de diversos trabalhos sol#esm que extensao a escolaridade
do fundador impacta na sua selecc¢ado pré-entradaseundesempenho pds-entrada nos
paises desenvolvidos, Sluis e tal. (2005), corguai existe uma relacdo significativa e
positiva entre o nivel de escolaridade e o nUmercamios de escolaridade, com o
desempenho futuro do fundador. Segundo estes aptguanto maior for o nivel de
escolaridade e maior o niumero do anos de escadlarigaaior sera a probabilidade de
obter um melhor desempenho no que respeita a se@mneia e ao crescimento pés-
entrada. Santarelli et al. (2007) destacam quempeténcias especificas, associadas a
formag&o em economia e gestdo ou a formacéo ers #@@aco-cientificas, constituem
indicadores de melhor desempenho pos-entrada, giouter, no que respeita dart-

upsde base tecnoldgica.

No que respeitapecific human capitaBaptista et al. (2007) referem que a experiéncia
profissional e a experiéncia de gestdo (indeperdmrite de serem na mesma
industria), posicionam melhor o fundador para @dgto de oportunidades e para o

levantamento d&undingpara o arranque, contribuindo também para o desemento
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das competéncias para a organizacdo do novo negQci@ando estas experiéncias
ocorrem na mesma industria da empratsat-un os fundadores adquiririamdustry-
specific human and social capitabu seja, conhecimento tecnolégico e de mercado
especificos, acrescidos de umetworking de contactos profissionais e sociais que
contribuem positivamente para a aquisicdo e geddoecursos técnicos e humanos.
Segundo Santarelli et al. (2007), o fundador de start-upé fortemente influenciado
pelo seubackground particularmente pela sua experiéncia profissionatersor.
Acrescentam que a educacdo especifica e as expaséle gestdo e empresarial se
mostram correlacionadas com um desempenho podaracama da média.

Num trabalho recente, assente numa amostra muitensx para a economia
portuguesa, para o periodo entre 1986 e 2005, ®apmt al. (2009) concluem que as
start-upcom fundadores com maior escolaridade apresenwiores probabilidades de
sucesso. Os seus resultados apontam também paext® dasstart-ups cujos
fundadores apresentam experiéncia de gestdo noarssstor, manifestam uma maior

probabilidade de sobrevivéncia e melhor desempanhivel das vendas.

2.3. O efeito das condigbes ambientais na entradmdustry-leve) no desempenho

dasstart-ups

Os trabalhos conduzidos para uma vasta diversidadgmises e industrias nas ultimas
duas décadas apontam quatro varidveis principaisweb da industria susceptiveis de
influenciar a sobrevivéncia: crescimento da indastrtaxa de entrada na

indastria/barreiras a entrada; concentracdo deadere economias de escala.

Efectivamente as economias de escala constituenbameaira a entrada na medida em
gue em industrias onde a escala minima de efici@elevada, as empresas necessitam
de dispor de uma quota de mercado maior para sefiemantes e as empresas que
operam abaixo da escala minima de eficiéncia api@seuma desvantagem ao nivel
dos custos relativamente as empresas eficientgsin8e Audrecht (1995), uma das
razdes para o0 insucesso de muitas emprsisatup, decorre precisamente da sua

dimensao a entrada ser inferior a escala miningficiéncia daquela industria pelo que
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sdo prejudicadas por uma desvantagem de custoagamapresas mais eficientes desse
mercado. Por esse motivo, em muitos sectores tilddade, asstart-upsoriginam
simplesmente o que foi apelidado no inicio de d&ocdel 80 do século passado de

“turbuléncia”, conforme apontam Santarelli et a0(7).

Industrias que registam elevadas taxas de crestnfearrespondem normalmente a
fases iniciais dos seu ciclo de vida), proporcionamambiente de mercado em que a
probabilidade de sair € reduzida. A rentabilidade imdUstrias em crescimento é
superior & de industrias idénticas com outra e@mlug este facto facilita a
sobrevivéncia dos recém-entrados, Schmalensee d9)1Mata e Portugal (1994)
encontram um efeito positivo e significativo entsecrescimento da industria e a
sobrevivéncia das empresstart-up Baptista, et al. (2007) apontam para o facto de
empresas que entram em mercados em crescimentenegieevisivelmente sujeitas a
uma menor pressao competitiva pelo que sera deragspge apresentem uma
probabilidade de sobrevivéncia mais elevada.

Um dos elementos da estrutura competitiva de untaderé a dimensdo da entrada
nesse mercado. E consensual na literatura que ecades com elevadas taxas de
entrada sera de esperar as mais elevadas taxamidde A argumentacdo teorica e
empirica para este efeito € de duas ordens: pdada) um elevado fluxo de entrada
aponta para um reduzido grau de proteccdo no nepd que serd de esperar fluxos
de saida igualmente elevados; por outro lado, ibasra entrada constituem barreiras a
saida, ja que a extenséo e a irreversibilidadendestimentos que dissuadem a entrada
também constituem um obstaculo a saida. Geroski5j18ponta que os obstaculos a
entrada sdo menos barreiras a entrada e maisrharéemobilidade. Mata e Portugal
(1994) observam a existéncia de uma forte correlagaitiva entre a entrada e a saida
que se deve, em larga escala, a saida prematuradéstrias caracterizadas por fluxos
de entrada muito elevados. Serd portanto expectfivelempresas que entrem em
indastrias com elevadas taxas de entrada apresemtgmmenor probabilidade de

sobrevivéncia, conforme apontam Baptista, et 0T
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O efeito do grau de concentracdo no mercado sabpespectivas de sobrevivéncia
padece de proposicdes tedricas consistentes eidiénela empirica conclusiva. Nao
obstante, Mata e Portugal (1994) em estudo paoaoenia portuguesa, consideram
inconclusiva a relacao entre o nivel de concentragéindustria e a sobrevivéncia das

empresas.

Do ponto de vista tedrico, a relacdo entre a cdraglio do mercado e a sobrevivéncia,
€ apreciada em duas orientagfes. Por um lado, @wréncia é a forca que contribui
para a mortalidade. A concorréncia aumenta com roendl deplayers no mercado
potenciando o nivel de mortalidade. E consensuah @ teoria que mercados
competitivos (ou seja, mais afastados do extremmaiaopdlio e mais aproximados do
extremo da concorréncia perfeita) despertam une feoder disciplinador e conduzem
empresas ineficientes para fora do mercado. Outatacao tedrica sublinha o facto da
concentracdo de mercado facilitar a concertaca®e empresas residentes e portanto,
em mercados altamente concentrados, as empressialpelecidas exercem com maior

intensidade um poder de retaliacdo contrstas-ups

No quadro de inconsisténcia tedrica e empiricaisespia abordagem de Baptista, et al.
(2007), considerando a concentracdo de mercado qooxy para 0 impacto da
intensidade da concorréncia na sobrevivéncias@asups

3. Metodologia e Dados

Nesta Seccao efectua-se o enquadramento estatigttesto: inicia-se com a exposi¢éao
das variaveis que integraram os modelos a estimanélui-se com a apresentacdo da
amostra considerada.

3.1. Definicdo de Variaveis e Metodologia

Esta Sub-secgéo inicia com a clarificacdo do cemcisidefaulte com a justificacédo do

tracking period utilizado, seguidamente, serdo apresentadas asgsakvevariaveis
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explicativas susceptiveis de serem incluidas nodelos a estimar e indicadas as

expectativas de sinais para 0s respectivos coefigsale regressao.

Na esteira de Lehmann, B. (2003), o conceitaefultaqui considerado corresponde
ao primeirocredit eventinterno (responsabilidade vencida ha mais de 88)digue
determina comunicacdo a Central de ResponsabibdddeBanco de Portugal dessa
tipologia de crédito em incumprimefte consequentemente a constituicadode loss
provision,que ocorreu durante o triénio apostart-upda sociedade. N&o significa que
a start-up tomadora do crédito tenha incumprido completameardecontrato de
financiamento de que é titular, i.e. tenha necéssante interrompido a totalidade de
pagamentos, ainda assim, torna o cumprimento plodiag obrigacdes contratuais
menos provavel. Trata-se de um dos critérioglefault mencionadoso Acordo de

Basileia lle umtrigger para o reforco demparidade de Crédito

Lehmann, B. (2003) enfatiza o facto da verdadesrapeténcia preditiva do modelo ser
demonstrada pela capacidade de deteccdo do prirm&wnprimento e ndo pela
extrapolagcdo do incumprimento passado. Segundoaesbe, as entidades financeiras
estdo especialmente interessadas nas surpresasigistelas suas carteiras de crédito
de non defaultergnais do que nos contratos de créditaddéaulters enquadrados por

essa caracteristica, em processos especificosmernEacao e deisk management

A definicdo do conceito deefaultutilizado € decisiva para os resultados obtidek) p
gue, estudos assentes em conceitodedi@ult diferentes ndo sdo susceptiveis de serem
facilmente comparados. A linha de orientagdo seguidste texto é idéntica a de
Lehmann, B. (2003) e Grunert et al. (2002), masrgjente, por exemplo, de Altman et
al. (2008), que no trabalho para apreciacdo dodiopda introdugéo dsoft factsnos
modelos de previsdo especificamente construidas gmpequenas e médias empresas
Americanas, ltalianas e Australianas, utiliza cocomceito de empresas edefault
aquelas que entraram em processos de liquidacdontadh. No trabalho de
modelizagdo do risco de crédito para as pequenagdtas empresas da economia

americana, Altman et al. (2007), consideram calafaultersas empresas declaradas

2 Conforme Instruccdo 16/2001 do Banco de Portugal
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insolventes no ambito do Capitulo 11 d8 bankrupcy CodeNos trabalhos seminais
sobre esta tematica, o conceito alfault ndo & idéntico: Beaver (1966) considerou
comodefaulta falta de capacidade para pagar os compromissasciiros na data da
maturidade; Altman (1968) considerou as empresasegtéio legalmente falidas e que
ou estdo em processo de liquidacdo ou que, sda s tribunais, se encontram em

processo de reorganizagéo.

Assim, a variavel explicaddefault € uma variavel qualitativa binéria, que idenéfic
primeiro evento de crédito interno associado aratmtde financiamento ocorrido
durante o triénio apds a constituicdo da sociedAdsumira valor 1 se se tratar de
sociedadealefaultere 0 se esse acontecimento ndo se verificou madrépos cstart-up

(non-defaultey.

A adopcao do triénio como horizonte temporal patsaoking do default prende-se
com o proprio conceito detart-up e com a criticidade para o futuro da empresa
atribuida pela literatura aos primeiros anos apasanque, conforme apontam Cressy
(2006) e Baptista, et al. (2007). Efectivamentditeaatura sobre empreendedorismo
aponta os primeiros trés anos afart-up como decisivos para a sobrevivéncia das
novas empresas. OGlobal Enterpreneurship Monitpr que investiga o
empreendedorismo a escala mundial, defagt-upcomo empresas que se encontram
em actividade durante trés anos e meio ou menatel&aan et al. (2005), concluem
como caracteristica comum aos dez paises da OCDEe sjue incidiu a sua
investigacao, que na maioria dos sectores de @atlei todos os anos cerca de 20% das
empresas entram e saem do mercado; entre 20 e 48%napresas que entram no
mercado sdo mal sucedidas nos primeiros dois amosdd; e s entre 40 e 50% das
empresas sobrevivem para além do sétimo ano. Ndaeptecedente de Audrecht et al.
(1999), foi efectuado dracking da evolucdo de 157&tart-upsindustriais italianas
durante 6 anos e concluiu-se que a sinistralidaddet a decrescer mas é fortemente
concentrada nos primeiros 2 anos de existéncian®émna linha de orientagéo Geroski
(1995), aponta que o mecanismo de deslocacao, artesponde a caracteristica mais
evidente da entrada no mercado, afecta mais segatanas empresas mais jovens.

Com efeito, um dostylized factgpadronizados pelo autor e abundantemente citado na
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literatura sobre esta matéria, aponta como cafsiiter da dinAmica de mercado
precisamente o facto de apenas uma reduzida fralagempresastart-up conseguir

sobreviver aos primeiros anos.

As variaveis explicativas utilizadas encontram-gmnizadas em trés grupos, conforme
premissas da teoria e da literatura apreciadasecgd8 2. Em primeiro lugar séo

apresentadas as variaveis explicativas de natfirezeceira, posteriormente surgem as
variaveis explicativas relativas ao capital humarmonclui-se com a identificacdo das

variaveis relacionadas com a dinamica industrial.

A literatura € consensual quanto ao elevado numergacios financeiros susceptiveis
de contribuir para a explicacdo dfault De forma consistente com a literatura
apreciada na Secc¢ao 2, designadamente na sequénex@enso trabalho de Altman, e
de Lehmann, B. (2003) e Grunert et al. (2002) s@ste assunto, testaram-se Varios
racios contabilisticos no ambito das categorias itl@mente utilizadas na
caracterizagdo do perfil financeiro das empresaso® de 18 indicadores financeiros
potencialmente capazes de integrar os modelos akten relativos a estrutura
financeira/alavancagem; liquidez; rentabilidadepertura de divida/capacidade de
reembolso e funcionamento/actividade, com as réispsalefinicdes, sédo apresentados

naTabela I.
Com excepcao dos racios relativos ao Periodo depeeacdo de Divida Remunerada e

Debt to Equity serd de esperar sinais negativos para os cogéisiale estimacao

relativos aos demais indicadores financeiros.
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Tabela |

Definicdo das Varidveis Explicativas Haantial Capital

Récios de Estrutura Solvabilidade Situag&o Liquida / Passivo

Financeira/Alavancagem X io0ciis Financeira Situac&o Liquida / Activo Liquido
Debt to Equity Passivo / Situagéo Liquida

Racios de Liquidez Liquidez Geral Activo Circulante / Passivo CP

Racios de Rentabilidade  Rentabilidade Operacional do Ebit / Activo Liquido
Activo
Rentabilidade Operacional Ebitda / Activo Liquido
Alargada do Activo
Rentabilidade Operacional das  Ebit / Volume de Negécios
Vendas

Rentabilidade Liquida do Activo  Resultados Liquidos / Activo Liquido

Rentabilidade dos Capitais Resultados Liquidos / Situacao Liquida
Préprios
Rentabilidade Liquida das Vendas Resultados Liquidos / Volume de Negécios

Rentabilidade Alargada do Activo Cash-Flow Liquido / Activo Liquido

Rentabilidade Alargada das Cash-Flow Liquido / Volume de Negécios
Vendas

Ré&cios de Cobertura ou Periodo Recuperagéo de Divida Divida Remunerada / EBITDA
Capacidade de Reembolso Remunerada (EBITDA)
Periodo Recuperacdo de Divida Divida Remunerada / Cash-Flow Liquido
Remunerada (Cash-Flow)

Cobertura dos Encargos Ebit / Encargos Financeiros
Financeiros

Cobertura Alargada dos Encargos Ebitda / Encargos Financeiros
Financeiros

Retained Earnings / Activo Liquido

Réacios de

Funcionamento/Actividade Rotagdo do Activo Volume de Negdcios / Activo Liquido

No que respeita aduman Capitalseguiu-se o desenho teorico definido por Bruderl e
al. (1992) que distingue duas formas de capitalanando fundador da empresa. A

Tabela Il apresenta 5 variaveis relativas ao capital hunpatencialmente susceptiveis
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de integrar os modelos a estimar: a primeira valigaspeita &pecific Human Capital

e as restantes quatr@gneral Human Capital.

Tabela Il

Definicdo das Variaveis Explicativas ¢leiman Capital

Habilitacdes Académicas

€ uma variavel qualitativa ordinal relativa ao nivel
de formacao académica do fundador no momento
do start-up, que apresenta a seguinte definicao:

se sem escolaridade

se com ensino basico

se com ensino secndario
se com bacharelato

se com licenciatura

se com poés-licenciatura
se com poés-graduacao
se com mestrado

se com MBA

se com doutoramento

© 0o ~NO Ul WNPEFEO

Experiéncia no Sector

nimero de anos de experiéncia do fundador na
mesma industria da empresgrt-up no momento
do arranque

Experiéncia de Gestéo

nimero de anos de experiéncia de gestdo do
fundador no momento do start-up
independentemente da industria(s) em que essa
experiéncia ocorre

Sucesso em Projectos Anteriores:

€ uma variavel qualitativa binaria relativa ao grau
de sucesso do fundador da empresart-up em
projectos anteriores apoiados pelo Banco,
apresenta o valor 1 se existiram projectos
anteriores bem sucedidos e o valor 0 caso
contrario

Business Plan:

€ uma variavel qualitativa binaria que pretende
captar a qualidade/sofisticacdo do projecto, que
apresenta o valor 1 se existe business plan
agquando dastart-up e o valor 0 caso contrério

Esperam-se sinais negativos nos coeficientes oieagsto para as variaveis explicativas

qguer deGeneral Human Capitalquer de Specific Human Capital
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As principais variaveidndustry-Levelpotencialmente susceptiveis de influenciar o
defaultdasstart-upsforam construidas da forma que consta abela Ill, em moldes
idénticos a Baptista, et al. (2007):

Tabela Il

Definicdo das Variaveis Explicativas relativas aatnica industriallfdustry-Leve)

Taxa de Crescimento da Industria: (Valor Acrescentado Bruto da industria da
empresa observada no ano da&rt-up / Valor
Acrescentado Bruto da industria da empresa
observada no ano anterior ao start-up) -1

Taxa de entrada na Industria: Numero de empresas nascidas na industria da
empresa observada no ano start-up / Namero
de empresas existentes na industria da empresa
observada no ano detart-up

Indice de Concentracdo de Mercado: indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) medido
pelo Volume de Negdcios da industria da empresa
observada no ano detart-up

Serd de esperar sinais negativos nos coeficiergegstimacdo para as varidveis
explicativas relativas & taxa de crescimento déstiih e concentracdo de mercado

um coeficiente positivo na variavel relativa a tdeaentrada na industria.

% Encontram-se na literatura indices de concentratgfionercado muito variados com vantagens e
desvantagens uns em relagdo aos outros. Adoptoeste texto como medida da concentragdo do
mercado o indice deerfindahl-Hirschmargue é obtido pela soma dos quadrados das quotasrdado

das empresas que operam no mercado em andliseseltiagr uma variagdo entre 0 e 10.000. O valor zero
traduz um mercado em que ndo existe qualquer empf@svalor 10.000 traduz uma situagdo de
monopolio, em que uma Unica empresa tem 100% d& geamercado. Quando o IHH é superior a 1.800
considera-se que o mercado é muito concentradoe BEr@00 e 1.800 considera-se que o mercado tem
alguma concentracdo. Trata-se de uma metodolodganvnente utilizado pelas entidades reguladoras da

concorréncia para a avaliagéo do grau de concétragm mercado.
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As variaveis explicativas relativasHuman Capitale Industry-levelreferidas em cima,
encerram atributos ao nivel da qualidade de gestdosicionamento no mercado que
constituemnon financial factorsque contribuem positivamente, como ja foi visto em
Lehmann, B. (2003) e Grunert et al. (2002), paragementar a explicagdo default
prestada pelas variaveis deénantial Capital Lehmann, B. (2003) sublinha a
importancia dosion financial factorsa explicagdo ddefault dasstart-ups,referindo
gue os bancos apresentam modelos de previs@efadeltespecificos para esta tipologia

de empresas, que fazem uma utilizacdo pouco intedsi informacédo contabilistica.

Tendo em conta especialmente a natureza da varigeEndente, adoptou-se neste
estudo por uma modelizacégit. Conforme apontam Altman et al. (2007), trata-se d
uma metodologia que, ainda que ndo seja integraémmomsensual, é utilizada com
muita frequéncia na vasta literatura sobre a proétiea dodefault, designadamente
porque a varidvel dependente é binadafdult/non defaujt Este método demonstra
bom desempenho, é de facil aplicacdo e, uma vezagsimacdo dos parametros é
geralmente efectuada pelo método da maxima verbsinga, produz estimadores com
as propriedades econométricas indispensaveis #mta estatistica, Lehmann, B.
(2003).

O modelologit explica a probabilidade diefaultatravés da estimagdo de uma equacgéo
linear do logaritmo natural do racio de probabiliee dos dois acontecimentos
possiveis default/non defaultcomo funcdo das diversas variaveis explicati@as.
coeficientes de regressdo podem ser interpretadparalamente em funcdo da
importancia ou significado que cada variavel exli@ apresenta para a probabilidade

estimada déefault

3.2. Constituicdo da Amostra
Este estudo assenta numa amostra em painel cons dadduas fontes: da base de

dados de um banco comercial portugués e da badadtes do Instituto Nacional de
Estatistica.
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A amostra utilizada foi extraida da base de dad®such dos principais bancos
comerciais portugueses sob compromisso de confal@azie. E a partir dessa base de
dados que é construido o modelo interndRa¢ing do banco pelo que apresentara o

rigor de informag&o que essa circunstancia exige.

Reune informacédo de natureza financeira e ndod@iemnrelativa a 1430 empresas que
iniciaram actividade nos anos de 2005 e 2006 enfotramadoras em contratos
financeiros. Integra 53 empresas que entraramdefault no triénio apds a sua
constituicdo e 1377 empregasn defaultersiesse periodo. Esta amostra é formada por
empresas que nado foram seleccionadas por extratgdtdria, pelo que é uma amostra
de conveniéncia, que em consequéncia ndo podelaeroimo representativa dsisurt-

ups da economia portuguesa no que respeita a sua shimemdustrias em que se
inserem e percentagem default. A amostra usa contudo toda a informacéo dispanivel
justificando assim a sua relevancia estatisticeflecte sobretudo a populagéostart-
upsda entidade financeira proprietaria com as ci@ntgas inerentes. A percentagem
de empresas enhefault(3,71%) reflecte a estrutura tipica das cartai@srédito que
contém menos de 5% dkefaulters com os problemas de estimacdo dai decorrentes,
conforme refere Lehmann, B. (2003). A desproporgiamostra entréefaulterse non
defaultersé uma constante na literatura sobre esta temésipacialmente presente

aquando da adopgéo de modedugt.

A informacéo contida nesta amostra permite a esimalos modelos definidos com
dados da varidvel explicada e das variaveis explas identificadas ao nivel da
empresa:human capital e financial capitalAs varidveis explicativas ao nivel da
industria, séo obtidas a partir das bases de dadaldastituto Nacional de Estatistica
através do sitio demternet www.ine.pt A ligagdo entre as duas partes da amostra sera
efectuada a partir do CAE (Cddigo de Actividade rifonica) de cadastart-up

observada.
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4. Apresentacao dos Resultados

Nesta Seccdo discutem-se os resultados de estintgEonodelos explicativos de
default (apresentados ndabela 1V). Estimaram-se 7 modelo®git relativos a
probabilidade decredit default no periodo de andlise. Primeiro efectuaram-se
estimacdes parcelares tendo em conta as tipolegimgiue as variaveis explicativas
foram agrupadas, ou seja, o grupo com variavesieiras (Modelos | e Il) e o grupo
com variaveis de capital humano (Modelos Ill, IW} posteriormente testaram-se
todas as variaveis explicativas em conjunto. Wilise o métodstepwise backward
comecando com todas as varidveis e terminando speoen as variaveis
estatisticamente significativas. Assim, para adavers financeiras comecgou-se no
Modelo | e terminou-se no Modelo Il e para as werigide capital humano comegou-se
no Modelo Il e terminou-se no Modelo V. O Modelbfdz a integracdo das variaveis
financeiras e de capital humano que se mostrargnifisativas. Concluiu-se com o
Modelo VII onde se integraram as variaveis relaigaenvolvente da industria no

momento de arranque.

A Tabela | apresenta um conjunto alargado de racios contimiésde 5 categorias
potencialmente capazes de integrar os modelosiraaestNum esquema de seleccao
idéntico ao utilizado por Altman et al. (2007), quoou-se dentro de cada categoria
identificar o récio estatisticamente mais eficaz. M@delo | foi estimado nessa
sequéncia, incluindo como regressores um indicéidanceiro de cada categoria. A
solvabilidade; a rotagdo do activo e o periodo elmiperacdo de divida (EBITDA)
apresentaram significAncia estatistica, j4 a lepideral e a rentabilidade operacional
do activo, apesar de garantirem coeficientes dessgo com os sinais esperados, ndo
se mostraram significativos. De todas as potenemigveis explicativas de natureza
financeira, aquelas que, no seu conjunto, melhplicam a probabilidade deefault
durante o triénio apdés o arranguedo as que integram o Modelo Il. Testadas
individualmente, cada uma das referidas varia@stm se apresenta estatisticamente

significativa.
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Pela apreciagdo da amostra constata-se uma frestagio dastart-upsem matéria de
rentabilidade, independentemente da sua classificegmodefaulterou non-defaulter
Esse mau desempenho generalizado ao nivel de itielstd® global nesta tipologia de
empresas ainda em fase precoce da sua existéodexagustificar o facto dos racios de
rentabilidade propostos ndo operarem estatisticeanepenalizando indicadores
analiticos essenciais como sdo 0s casos da rédaaleil dos capitais proprios ou do
activo. Efectivamente, na amostra, 33% si@st-upsapresentam Resultados Liquidos
negativos no terceiro exercicio apds o arranquel% 2Apresentam dois exercicios

sucessivos com Resultados Liquidos negativos.

Foi apurada evidéncia para um nivel de significird® 1% para o facto de quanto
maior for a extensdo com que a empresa utilizaaiagiréprios no financiamento da

sua actividade relativamente a capitais alheiosefaj quanto maior for o compromisso
pessoal do proprietario no financiamento da empnesa estado ainda precoce do seu
ciclo de vida, menor a probabilidade diefaultda empresa no triénio apds o arranque.
Sublinha-se o facto do racio de autonomia finaaceimbém ter manifestado robustez

estatistica na determinagéo do comportamenttetirilt

Simultaneamente, no mesmo sentido e com idéntiidegcestatistica se conclui que
guanto mais eficiente for o grau utlizacdo dosivast sob gestdo, menor é a
probabilidade de ocorréncia de um evento de crédierno no inicio de vida da

sociedade. Também foi possivel obter evidéncidistita para aceitar a hipétese de
relacdo positiva entre o periodo de recuperacadiviéa e odefault A probabilidade

da start-up entrar emdefault nos primeiros anos de existéncia é tanto menontqua
maior foi a extensdo com que a capacidade de geds;éundos operacionais cobriu a

divida remunerada.
Com recurso ao logaritmo natural do activo liquédmo logaritmo natural do volume de

negocios procurou-se controlar o efeito dimens&@modelos estimados. A utilizacao

destes mecanismos mostrou-se estatisticamentevargk.
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No Modelo Il testaram-se as 5 varidveis expliGgiypropostas relativas ao capital
humano. As varidveis habilitagbes académicas eriéxpe de gestdo apresentaram
elevada significAncia estatistica, quer quandadest em modelos individuais, quer
guando integram conjuntamente o Modelo V. Estesltesos alinham com os de

Santarelli et al. (2007), em que a educacdo e$pedfas experiéncias de gestdo e
empresarial se mostrarem relacionadas com um desgimppos-entrada acima da
média. No mesmo sentido o resultado do trabalhdBajgtista et al. (2009) para a

economia portuguesa, para o periodo entre 198@%, 2ie conclui que astart-ups

com fundadores com maior escolaridade apresentaareagrobabilidades de sucesso.

Foi portanto possivel obter evidéncia estatistaq@az de afastar a hipétese de auséncia
de relacdo entre os indices Haman capitaldetidos pelo fundador aquando da
constituicdo dastart-up quer na vertente genérica, quer na vertente Hg@ece a
probabilidade desredit default Os niveis de escolaridade e de educacdo de lbase d
fundadores e o background de experiéncia de gegt&ose esperavam susceptiveis de
influenciar negativamente a probabilidade dwedit defaulf mostraram-se

estatisticamente significativos.

No Modelo IV alterou-se a variavel relativa as hitgdes académicas. Procurou-se
captar especificamente o efeito da formacdo supeo comportamento doredit
default Considerou-se para isso uma variavel qualitdtivaria que apresenta o valor 1
se o fundador apresenta licenciatura ou grau adadéuperior ou 0 caso contrario. Os
resultados estatisticos mostram-se consonantessoesultados apurados dos modelos
anteriores. Foi encontrada evidéncia estatistibasta quanto ao efeito da formagéo
superior na mitigacdo do risco default Fundadores com formacéo superior reduzem

o nivel de sinistralidade no crédito daart-ups

A experiéncia no sector encerra uma caracterisgtcaniciativa empresarial mais
heterogénea do que a experiéncia de gestdo. Aiémpier de gestdo aponta para uma
iniciativa empresarial mais assente no reconhedionda oportunidadeopportunity-

based, ja a experiéncia no sector inclui, para alémal@sotivacdo, uma actividade
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empresarial influenciada pela necessidaeéssity-bas¢tl Admite-se, em face desta
maior heterogeneidade, alguma inoperancia estatigtesta variavel explicativa, que
apesar de corresponder a expectativa de sinal §imptio se mostrou estatisticamente

significativa.

As variaveis relativas a dindmica industrial no reato do arranque nao se mostraram
capazes de complementar a capacidade explicatigavddaveis atras referidas,

conforme Modelo VII.

5. Concluséao

Neste texto analisa-se o0 comportament@mralit defaultem empresastart-up Num
tracking periodde trés anos apods start-up testou-se 0 comportamento do primeiro
evento de crédito associado a contratos financelmgjue a empresstart-up foi
tomadora face a um conjunto de factores reconhegdta literatura como susceptiveis
de influenciar a sobrevivéncia edefaultdas empresas. Assim, a partir duma amostra
em painel de 143Gtart-ups e de uma modelizagatogit, obtiveram-se diversas
conclusdes sobre o impacto oredit defaultde varidveis agrupadas em trés tipologias:

financeiras, de capital humano e de dinamica imidlist

Concluiu-se que em empresas recém criadas, o gpeistado pelos soOcios no
financiamento da actividade, se manifesta estisiente decisivo na mitigacdo de
risco de default Para além destbard fact verifica-se uma dupla circunstancia
associada a exploragdo da actividadestdat-up, especialmente relevante do ponto de
vista estatistico na limitagdo da probabilidadeddfaultno crédito financeiro. Por um
lado, a intensidade na utilizacdo dos activos ssé® da sociedade, medida pela maior

cobertura do volume de negdcios face ao activo, qudro lado, a rentabilidade

* O Global Enterpreneurship Monitodivide a iniciativa empresarial eapportunity-based e necessity-
basedcomo forma de distinguir as motivacdes parstast-up que decorrem do reconhecimento de uma

oportunidade, das que séo despoletadas por faltkestaativa ocupacional
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operacional alargada face a divida remuner8tat-upsque dispdem de volumes de
actividade que garantam rotacdes do activo altague apresentam periodos de
recuperacdo de divida remunerada curtos, assegurasdatisticamente melhores
desempenhos em matéria de cumprimento pontual degagdes financeiras

decorrentes de contratos de crédito.

Verificou-se adicionalmente que serd mais limitad@corréncia de um evento de
crédito interno num contrato de financiamento néasa prematura do ciclo de vida da
empresa, quanto maior forem os indiceshdman capitaldetidos pelo promotor do
projecto em matéria de escolaridade e experiéneiagektdo. Verificou-se ainda
complementarmente que a formacdo superior do fumdadduz o nivel de
sinistralidade no crédito dasart-ups

O background de experiéncia de gestdo e as habilitacbes aceagmcom as
reconhecidas pela literatura solidas mais-valias ®mmos de capacidade de
aprendizagem, de deteccdo de oportunidades deioeg@ompeténcias organizativas,
constituemrisk factorsde natureza qualitativasdft facty que ndo podem deixar de
merecer a atencao do decisor de crédito na apéecdes operacdes de financiamento de
start-ups.N&ao significa que d.uman capitalcomosoft factseja a Unica caracteristica
associada ao fundador a considerar no processecifid, no entanto, a sua relevancia
mostra-se estatisticamente significativa. Sublis@aue neste trabalho ndo ponderaram
outros factores alternativos como a condicdo patrid do fundador, ou a sua
capacidade de acesso a capitais, nem foram comtdogplcomo em Lehmann, B.
(2003), eventuais colaterais prestados, garantiasatadas, ou outras metodologias de

mitigac&o de risco de crédito.

O risco de crédito nas empresstart-up, medido pelo primeiro evento de crédito,
mostrou-se sensivelresk factorsrelacionados com o capital financeiro e com otahpi
humano, mas mostrou-se insensivel as varidveisivedaa dindmica industrial que
contextualizaram o arranque. As variaveis ao ndalindlstria ndo se mostraram
capazes de complementar a capacidade explicatsvaetaais variaveis consideradas,

nem demonstraram relevancia estatistica quandmestndividualmente.
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Considerando a manifesta actualidade que as emspstsé&up de base tecnoldgica
representam na promocéao da inovacgdo, desenvolhanerrioldgico e competitividade
e considerando que o0 risco e incerteza associa@ssa tipologia de projectos,
constituem um constrangimento no acesso a finameitorbancario, a préxima etapa
de investigagao podera passar pela apreciagdcetasnihantes deredit defaultnesse

segmento especifico de empresas.
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Resultados de Estimacéo - Modedlogit de probabilidade deredit default

Tabela IV

Modelo | i Modelo Il | Modelo Ill | Modelo IV i Modelo V [Modelo VI | Modelo VII
Solvabilidade -1,278 %+ -1,424 %% -1,390 *** -1,409 ***
(-2,408) (-3,352) (-3,243) (-3,277)
Rotacéo do Activo -0,500 *** -0,495 *** -0,515 *** -0,513 ***
(-2,639) (-2,717) (-2,757) (-2,738)
Periodo Recuperagéo de Divida % % % %
Remunerada (EBITDA) 0011 0011 0012 0012
(1,304) (1,288) (1,348) (1,378)
Liquidez Geral -0,145
(-0,316)
Rer.nabllldade Operacional do -0,004
Activo
(-0,610)
Habilitagdes Académicas -0,182 ** -0,634** (g) -0,177 ** -0,198 ** -0,187 **
(-1,650) (-2,152) (1618) (-1,781) (-1,675)
Experiéncia de Gestdo -0,042 ** -0,041** -0,041 ** -0,040 ** -0,039 **
(-1,816) (-1,801) (2.166) (-2,099) (-2,033)
Experiéncia no Sector -0,006 -0,006
(-0,404) (-0,303)
Sucesso em Projectos Anteriores 0,262 0,246
(0,894) (0,838)
Business Plan 0,128 0,133
(0.418) (0,441)
Taxa de Crescimento da Industria 1,031
(1,131)
Taxa de entrada na Industria -3,672
(-1,278)
indice de Concentragéo de Mercad| -0,004
(-0,152)
Constante -2,458 *** -2,590 *** 2,202 *** -2,789 *** -2,443 -1,705 *** -1,318**
(-7,099) (1087) (-4,589) (-10,321) (-6,685) (-3,992) (-2,312)
N° de Observagoes 1428 1428 1430 1430 1430 1428 1428
Log likelihood -212,97 -213,3 -222,46 -221,4 -223,01 -209,64 -208,20
R- Squared 0,060 0,059 0,018 0,016 0,075 0,081

(valores entre paréntesis correspondem aos ressltadostrais da "estatistica t")

** _ nivel de significancia de 1%
** - nivel de significancia de 5%
* - nivel de significancia de 10%

(a) Nas habilitagdes académicas considerou-se tgabbinaria indicadora do grau de licenciatuissaperior
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