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Resumo

Atualmente, o contexto de atuacéo das empresas tem sido cada vez mais desafiante dado o binémio
de competitividade e crise financeira. Desta forma, a exploracdo de novas solucdes e identificacdo de

lacunas ou desequilibrios no mercado torna-se imperial para o desenvolvimento das novas entidades.

E com base nesta premissa que emerge o conceito de Start-Up, sendo o seu propdsito o
desenvolvimento de novos produtos e modelos de negécios inovadores. Como resultado, estas
empresas tornam-se num elemento revitalizador do tecido econémico dos paises em que estao
inseridas.

De forma a possibilitar a potenciacdo das atividades desenvolvidas por estas entidades é crucial a

identificacdo das diversas fontes de recursos financeiros e as consequentes contrapartidas exigidas.

No entanto, dado o seu carater inovador obviamente que varios sdo os riscos lhes estdo associados,
pelo que estas empresas deparam-se com mais dificuldades no momento de acesso aos recursos

financeiros que pretendem.

Desta forma, a presente dissertacdo analisa as tendéncias de financiamento das Start-Up tendo como
motivacdo o facto desta temética ainda ndo se encontrar devidamente explorada e dado o

desconhecimento desta realidade em Portugal.

Neste sentido, e aliando a problemética existente com a motiva¢éo para a concretizacdo da presente
dissertacdo foram realizados um conjunto de inquéritos os quais foram aliados com o

desenvolvimento de modelos empiricos multivariados aplicados aos dados seccionais e em painel.

Os resultados alcancados com a investigacdo empirica permitiram concluir a influéncia de um
conjunto de variaveis bem como justificar a orientacdo e estrutura de financiamento das Start-Up
portuguesas. Das variaveis investigadas de ressalvar a influéncia significativa da Dimensdo da
Empresa, Estrutura de Ativos e Forma Legal no financiamento das Start-Up nacionais.

Palavras-Chave: Start-Up; Financiamento; Inovagdo; Modelos Multivariados; Dados seccionais;

Dados em Painel.
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Abstract

Nowadays, the context of corporate action has been increasingly challenging given the
competitiveness and financial crisis. In this sense, the exploration of new solutions, and the
identifications of gaps or imbalances in the market becomes imperial for the development of new

entities.

As result, the Start-Up concept emerges. The main goal of this kind of entities relies on the exploration
of new products and innovative business models. So they become a revitalizing element of the

countries where they are.

Therefore, and in order to enable the potentiation of the activities developed by these entities is crucial

to identify the sources of funding and the demands required.

However, given its innovative character obviously they are several risks associated which

consequently leads to financing problems.

Subsequently, this dissertation examines how Start-Ups are financed and principal motivation to do

this study relies on the fact that this issue is not totally investigated.

In this sense, and combining the existing problems with the motivation for the realization of this thesis
were conducted a number of surveys which were allied with the development of multivariate empirical

models applied to cross-sectional and panel data.

The results achieved with the empirical research allowed to conclude the influence of a set of
variables and justify the guidance and funding structure of portuguese Start- Up. Of the variables

investigated must be pointed out the significant influence of size, assets structure and legal form.

Keywords: Start-Up; Innovation; Financing Forms; Crossection Data; Panel Data; Multivariate

models.
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“Champions aren’t made in gyms. Champions are made from something they have deep inside them -
a desire, a dream, a vision. They have to have the skill, and the will. But the will must be stronger than
the skill.”

-Muhammad Ali
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Introducao

Introducéo

As empresas inovadoras sdo potenciais geradoras de um novo momentum para a economia uma vez
que conduzem ao investimento e melhoram a competitividade empresarial. Esta premissa de
inovacdo em que os empreendedores se baseiam e conceptualizam novas ideias de negdcio conduz,
consequentemente, ao surgimento e desenvolvimento de Start-Ups. Pelo que esta categoria de

empresas diferencia-se das restantes, dado o seu dinamismo e potencial de crescimento acelerado.

No entanto, devido aos condicionalismos de natureza econémica enfrentados nos dias de hoje, as
condicbes de acesso aos mercados sdo cada vez mais desafiantes. Na verdade, véarios sdo os
estudos que salientam a possibilidade de insucesso das empresas, sendo um dos fatores mais

frequentemente indicados, a falta e/ou inadequacgé&o dos recursos financeiros.

Neste contexto, é crucial a compreensdo das diversas fontes de financiamento visto que a escolha
adequada das mesmas providenciara as empresas um maior nivel de seguranca na medida em que
0s empreendedores possam adquirir 0S recursos necessarios com um custo mais baixo possivel ou

com menor perda de controlo.

Assim sendo, a forma como as empresas sdo financiadas é uma das questdes fundamentais da

investigacdo empresarial (Cassar, 2004).

O capital financeiro € um dos recursos cruciais para a formacdo das empresas permitindo-lhes
posteriormente desenvolver a sua atividade. Todavia, 0 processo para a obten¢cdo destes fundos é
bastante complexo, e quando este ndo é gerido da melhor forma pode inclusivamente comprometer o

sucesso da empresa.

Dada a problemética anteriormente descrita, o objetivo primario da presente disserta¢do consiste em
aferir a influéncia de um conjunto de varidveis na determinac@o da estrutura de financiamento das
Start-Up em Portugal.

Para concretizar tal objetivo, a metodologia de investigacdo seguida na presente na dissertacao
contempla numa primeira fase no desenvolvimento de inquéritos permitindo a recolha de dados e a

compreensao da realidade das Start-Up nacionais.

Essa percepcdo encontra-se complementada e enriquecida por uma analise de dados seccionais e
em painel as quais integram um conjunto de modelos de regressdo empiricos multivariados (Logit,
Tobit e OLS), e permitem investigar a relevancia das varidveis independentes: Dimensdo da
Empresa, Intengbes e Oportunidades de Crescimento, Forma Legal, Perfil e Background dos
Empreendedores, Free Cash Flow, Grau de Alavanca Financeira, Indice de Estabilidade Politica,

Rentabilidade e Taxa de Juro.
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Gerais

Determinacdo da estrutura de
financiamento das Start-Up em
Portugal.

Definicdo das varidveis internas e
externas que influenciam o]
financiamento.

Objetivos )

Especificos

Determinacao da influéncia das
variveis na decisdo de usar um
tipo especial de financiamento.

Explicar a influéncia das variaveis
na propor¢cdo de financiamento
obtido;

Percepcdo da realidade das Start-
Up nacionais

Figura 1: Objetivos gerais e especificos

Fonte: Elaboracéo Propria

Com vista a consecucdo dos objetivos estabelecidos, a estrutura definida no presente trabalho foi

elaborada para que estes efetivamente concretizassem.

Assim sendo, nos capitulos | e Il encontram-se 0s pressupostos tedéricos relacionados com o conceito

de Start-Up bem como a andlise das diversas possibilidades de financiamento.

No que respeita ao capitulo Ill, encontra-se todo o referencial tedrico relativo aos modelos e métodos
utilizados na presente dissertacao.

No capitulo IV encontram-se explanadas as hip6teses que motivaram a concretizagdo da presente
dissertacdo, bem como a justificacdo da metodologia adotada, resultados dos inquéritos e dos

modelos empiricos.

Finalmente, no Ultimo encontram-se apresentadas todas as ilacdes, limitac6es do estudo, perspetivas

e propostas de investigacdo para o futuro.
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Capitulo I- Enquadramento

1. Enquadramento
1.1. Conceito de Start-Up

Nos ultimos 30 anos, a Europa e as mais diversas regides industrializadas tém registado inUmeras
reestruturacdes. Na verdade, registou-se a passagem das industrias transformadoras tradicionais
para as novas tecnologias tais como a eletrénica, desenvolvimento de software e biotecnologia
(Baptista, Escéria & Madruga, 2007). Devido ao fruto desta reestruturagdo emerge o conceito de
Start-Up.

Para Berkowitz e Cooper (1997), o aparecimento destas empresas tem desempenhado
indubitavelmente um papel importante para o sucesso das economias em transicdo uma vez que sao
fonte de emprego, novas ideias e inovagéo (Acs &Audresctch, 1990; Dejardin, 1999). Isto €, as Start-

Up tornaram-se fundamentais para o crescimento econémico a longo prazo (Romer, 1986).

Nesse sentido, dada a preponderancia que as Start-Up tém demonstrado, vérios autores tém
desenvolvido estudos com vista a caracterizagcdo destas empresas. Os investigadores defendem que,

numa primeira fase e para se enquadrarem nesta terminologia, é crucial que estas entidades

apresentem um conjunto de principios ou caracteristicas que as distinguem das demais.

Para Gitahy (2010) a verdadeira esséncia de uma Start-Up resulta do facto destas empresas deterem
um modelo de negdcios repetivel e escalavel, e crescerem num cenario de incerteza econémica. O
autor defende que o resultado da conjugacéo destes fatores evidencia a capacidade destas entidades
para entregarem 0s seus produtos ou servicos em mercados distintos sem terem necessidade de

mudarem substancialmente o seu modelo de negdcios.

Adicionalmente, Gartner (1985) defende que para serem incluidas neste conceito, as empresas

deverdo ainda satisfazer os seguintes critérios:

Os seus fundadores devem ter conhecimentos sobre produtos, processos, mercado ou
tecnologia; os resultados da organizacdo sdo esperados para além do ano em que ocorre o
investimento; a organizacdo é encarada pelos seus concorrentes como um novo player no

mercado; e a organizacao torna-se um novo fornecedor para os possiveis clientes.

No entanto, a terminologia, Start-Up, ndo é de todo consensual pelo que alguns autores contrapdem-
se as opinides expressas anteriormente. Para Stel e Storey (2004) a inovacao das novas empresas
nao é tao frequente quanto o expectavel. Esta posi¢cdo é igualmente sustentada por véarios autores
que argumentam que a possivel inovacdo subjacente aos produtos e processos empresariais
desenvolvidos pelas Start-Up Ihes trardo mais problemas e desafios Unicos (Audresctch, Carre, Stel &
Thurik, 2002).

De igual modo, a definicdo do periodo de tempo com que uma entidade possa ser designada, como
Start-Up, tem sido igualmente objeto de discérdia. Para Robinson e McDougall (2001) o intervalo
temporal a considerar devera, em média, incluir os primeiros seis anos de funcionamento, porém a

ponderacédo deste critério tem variado de autor para autor.

Portanto, perante o exposto € possivel constatar que o conceito objeto de estudo, é permeavel a

mudanca, pelo que o decorrer do tempo implica a sua evolucao e adaptagdo a novos contextos.
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1.2. Perfil e Motivacdao dos Empreendedores

Os conceitos de empreendedorismo e empreendedor surgiram por volta dos séculos XVII e XVIII em
Franca e desde entdo, varios autores que compdem o panorama literario apresentaram varias

definicdes para esta tematica (Gartner, 1988; Shane e Venkataraman, 2000; Sarkar, 2007).

A raiz etimoldgica da palavra empreendedorismo deriva do francés “entre” e “prendre” que significa

estar no mercado entre o fornecedor e o consumidor (Sarkar, 2007).

Assim, tendo como base este conceito, mais recentemente, o GEM Portugal (2004), definiu em
termos gerais o empreendedorismo como sendo: “qualquer tentativa de criagdo de um novo negdécio
tendo como motivagdes subjacentes o desenvolvimento de emprego préprio, a criagdo de uma nova

organizacdo empresarial ou a expansdo de um negécio existente”.

Consequentemente, por empreendedor compreende-se como sendo alguém que tem como proposito
a movimentacao de recursos econdmicos de areas de baixa produtividade e rendimento para areas
com maiores indices dos mesmos (Carpenter, 2011). Nesta linha de pensamento, empreendedor é:
aquele que destréi a ordem econdmica existente pela introducdo de novos produtos e servicos, pela
criacdo de novas formas de organizacdo ou pela exploracdo de novos recursos e materiais (Ferreira

citando Schumpeter, 2012).

Duarte e Esperancga (2012) defendem que para atingir os propositos anteriormente enumerados, 0
responsavel pelo desenvolvimento da ideia de negécio deve possuir um conjunto de competéncias

pessoais e de gestao, pelo que:

A conceptualizacdo ou operacionalizacdo do empreendedorismo é baseada,
fundamentalmente, nos valores e atributos pessoais, isto é, mediante determinadas
caracteristicas “inatas” ou decorrentes da aprendizagem ao longo da vida, nomeadamente a

propensao ao risco, o espirito inovador, a iniciativa, a persisténcia, entre outras.

Quadro 1: Caracteristicas associadas ao empreendedorismo

Caracteristicas dos Empreendedores

Sobrevivente Disposto a assumir riscos

Criativo Corajoso

Comprometido Flexivel e com capacidade de adaptagéo
Espirito de iniciativa Sabe trabalhar em equipa

Racional Gere e molda mudancgas

Aprende com 0s proprios erros Autoconfiante
Autossuficiente/Autocofiante Procura o sucesso (ambicioso)

Otimista Independente

Tem necessidade de realizacéo Sabe procurar, utilizar e controlar recursos
Traduz os seus pensamentos em acgdes Visionario

Fonte: Duarte e Esperancga (2012) citando Timmons (1994)
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Além das caracteristicas anteriormente apresentadas, no Quadrol, Duarte e Esperanga (2012),
justificam que a motivacdo do empreendedor é crucial para o seu sucesso, pelo que deve ser

igualmente incluida neste rol de valores.

Nesta linha de orientagéo, o projeto GEM em Portugal, desenvolveu um estudo o qual identifica duas

grandes fontes de motivacdo para o desenvolvimento das Start-Up.

Os resultados do estudo revelam em primeira instancia que o proposito dos empreendedores resulta
da oportunidade, refletindo o desejo de aproveitar por iniciativa propria uma possibilidade de negocio
existente no mercado através da criagdo de uma empresa ou pela procura incessante de novas e
melhores solugBes quando comparadas com as existentes no mercado atual (Shane, Kolvereid, &
Westhead, 1991; IAPMEI, 2008; GEM Portugal, 2012).

Por outro lado, a sua motivacdo poderd ser fruto da necessidade e da auséncia de outras
oportunidades de obtenc¢do de rendimentos impulsionando os individuos a criagdo do seu préprio
negoécio (IAPMEI, 2008; GEM Portugal, 2012).

Gréfico 1: Motivacdes dos Empreendedores

Desejo de investir poupancas pessoais
Possibilidade de ser criativo/inovador

Possibilidade de ser independente

Gosto pelo poder/ambicio

Desejo de reconhecimento pessoal

Aproveitar uma oportunidade

Assegurar uma situagdo econdmica estavel

Podes escolher as pessoas com quem vai trabalhar
Gosto pela direccdo e animacgdo de uma equipa
Necessidade de realizagdo pessoal

Aproveitar o valor da ideia

Iniciar/diversificar a actividade empresarial
Aproveitar os incentivos existentes

Consciéncia de ter adquirido suficiente capacidade
Contribuir para a prosperidade colectiva

Desejo de enfrentar desafios/riscos
Necessidade/desejo de assegurar o futuro dos filhos

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60%

Fonte: IAPMEI, Observatdrio de Criagdo de Empresas (2008)

Deste modo, é possivel constatar através do Gréfico 1 que fatores como independéncia, possibilidade
de ser independente, existéncia de uma oportunidade ou questdes financeiras sdo fatores promotores

para a criagdo destas novas empresas (Carter, Gartner, Shaver & Gatewood, 2003; IAPMEI, 2008).

Adicionalmente, e verificando que as Start-Up sdo conceptualizadas por um empreendedor ou por
uma equipa de empreendedores o seu sucesso é em parte influenciado pelas qualidades dos
mesmos. Portanto, o perfil dos empreendedores bem como a experiéncia profissional, habilitagcdes
literarias e aspirac6es pessoais tém igualmente influéncia direta na estratégia da empresa, objetivos e
na sua forma de inovar (Zimmerer & Scarborough, 1998; Islam, Khan, Obaidullah & Alam, 2011; Trigo
2002).
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1.3. Riscos / Condicionantes das Start-Up

As Start-Up desempenham um papel determinante no desenvolvimento das economias de qualquer
pais (Badulescu, 2010).

No entanto, numa perspetiva realista, € importante salientar que estas empresas deparam-se
igualmente com um conjunto de riscos e constrangimentos que se encontram compilados no Quadro
2.

Para Knight (1921) o risco esta associado a situacfes em que o decisor conhece a priori, e
razoavelmente bem as probabilidades de ocorréncia de cada cenario. Porém, Parker (2005) numa
analise mais rigorosa considera que as atitudes de risco dos empreendedores tém diversas

implicacbes nomeadamente nas decisdes de financiamento.

Quadro 2: Riscos e condicionantes

Riscos / Condicionantes Autores Abordagem Conceptual

Proveniente dos contextos em
gue atuam as Start-Up sendo
caracterizados pela turbuléncia
influenciando dessa forma o
sucesso ou ndo do projeto.

e  Gruber, 2004;

Incerteza e Sarkar, 2007;

Novidade no Mercado Resulta da organizagdo possuir

e  Gruber, 2004.

pouco tempo de vida.

Auséncia de Antecedentes
Historicos

Franck & Huyghebaert, 2010;
Huyghebaert & Gucht, 2004;

Stankevitiené & Zinyte, 2011.

Falta de antecedentes e de
reputacdo, condiciona a estrutura
de capital inicial das Start-Up.

Assimetria de Informacgéo

Huyghebaert & Gucht, 2004;
Badulescu, 2010;

Gellner & Werner, 2007.

Quantidade e qualidade de
informacéao detidas pelo
empreendedor nao sédo
disponibilizadas na mesma
medida para o credor.

Dificuldade no
Financiamento

Pissarides, Singer &Svenjar, 2003;

Badulescu, 2010;

Franck & Huyghebaert, 2010.

Problemas relacionados com a
obtencao de crédito séo resultado,
sobretudo da escassez de
recursos e das elevadas taxas de
juro praticadas.
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Riscos / Condicionantes Autores Abordagem Conceptual
e Hashi & Mladek, 2001; Engloba o) ambiente
macroecondémico, assim como as
Enquadramento e Pissarides, 1999; imperfeices e/ou a inexisténcia
regulamentar desfavoravel de infraestruturas, panoramas
e GEM Portugal, 2012. juridicos e regulamentacéo
governamental.

e Bohata & Mladek,1999;

) 3 Compreendem-se  todos  os
Impostos elevados e  Hashi & Mladek, 2001; impostos e contribuicdes exigidas

as empresas.
e GEM Portugal, 2012.

Fonte: Elaboracao Propria

Apesar dos riscos apresentados anteriormente estarem discriminados separadamente 0s mesmos

estdo intimamente relacionados (Pissarides, 1999).

Como resultado das suas caracteristicas Unicas, 0s obstaculos e os constrangimentos com 0s quais
as Start-Up se deparam s&o substancialmente superiores quando comparados com 0s que as

empresas ja estabelecidas enfrentam (Huyghebaert & Gucht, 2004).

Para Gruber (2004) o fator crucial que justifica tal proposicao resulta do ambiente que envolve estas
empresas visto que este se rege pela novidade e pela incerteza quanto aos resultados (Sarkar,
2007).

Estas condicbes de novidade justificam igualmente a falta de antecedentes histéricos e/ou
operacionais das Start-Ups. (Huyghebaert & Gucht, 2004). Na verdade, a inexisténcia destes
antecedentes tem consequéncias na determinacéo do valor da empresa e do projeto empreendedor
promovendo consequentemente situacBes de divergéncia de informagdo entre os insiders e o0s

outsiders da empresa (Badulescu, 2010; Huyghebaert & Gucht, 2004).

Apesar da literatura reportar a existéncia de quatro modelos de avaliagdo, nomeadamente: o0 modelo
dos fluxos de caixa descontados, avaliacdo por multiplos, avaliacdo patrimonial e método do Capital
de Risco’, Stankevitiené e Zinyté (2011) consideram que nenhuma destas abordagens é totalmente
satisfatoria para as novas empresas. Os autores reforcam a sua posi¢do considerando que uma
entidade que ainda se encontre na sua fase embrionaria, tal como a maioria das Start-Up, ndo dispde
dos dados que permitam o desenvolvimento daqueles modelos o que torna este processo de

avaliacéo bastante complexo.

As consideracgdes proferidas por Badulescu (2010) e Franck & Huyghebaert (2010) complementam a

posicdo defendida por Stankevitienée Zinyté, na realidade, os autores apresentam mais argumentos

'0s modelos de avaliacdo sdo habitualmente designados na literatura internacional por: Discounted Cash-Flow,
Earnings Multiple, Net Asset, Venture Capital Method, respetivamente
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e consideram que a falta de ativos, que possam ser usados como garantia, e 0s elevados riscos ex
ante, aliados a falta de reconhecimento e a assimetria de informagdo, sdo os argumentos mais
utilizados pelos credores para justificarem a sua posicdo reticente no momento da concessao de
financiamento.

Adicionalmente a relutdncia dos bancos comerciais em concederem empréstimos bem como as
limitadas linhas de crédito providenciadas e o nivel de taxa de juro exigidas tém sido um dos
elementos frequentemente considerados no topo das restricbes apercebidas pelos empreendedores
(Pissarides, Singer & Svejnar, 2003).

Nao obstante dos condicionalismos anteriormente apresentados, varios autores salientam ainda que
0 enquadramento regulamentar, ou a falta dele, as politicas governamentais e as normas culturais e
sociais, tém um impacto crucial na decisdo dos empreendedores sobre a sua entrada e permanéncia
no mercado (Hashi & Mladek, 2001; Pissarides, 1999; GEM Portugal, 2012). Na realidade, as
regulamentacdes do meio envolvente, assim como o nivel de impostos e contribuicdes exigidas a
estas empresas tém sido uma das principais fontes de reclamacao por parte de empreendedores que
se encontram, sobretudo nas economias em transicdo (Bohatda & Mladek,1999; Hashi & MIadek;
2001; GEM Portugal, 2012).

Em sintese, as Start-Up apresentam um potencial de crescimento bastante elevado, no entanto,
enfrentam simultaneamente um conjunto de constrangimentos para concretiza-lo (Gellner & Werner,
2007).

Por conseguinte, é imperial a compreensdo de todos os obstaculos/ constrangimentos com vista a
mitigar os riscos com que estas empresas se deparam assegurando simultaneamente uma
rentabilidade superior para o seu projeto (Hirai, 2010).



Capitulo Il - Fontes de Financiamento
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2. Fontes de Financiamento

A tematica subjacente a forma como as empresas estdo a ser financiadas tem sido objeto de estudo
por varios elementos da comunidade cientifica. De facto a decisédo de financiamento, tem implicacées
para a economia, dado o papel que a nova empresa desempenha no crescimento do emprego,

concorréncia e inovacdo (Cassar, 2004).

Assim sendo, os recursos financeiros sdo um dos elementos chave para a criacdo e manutencao
destas entidades, logo quanto melhor a sua utilizacdo, maior o sucesso que deles provém. Nesta
medida, a estratégia financeira adoptada pelas Start-Ups é fundamental para explicar o seu
crescimento (Pissarides, 1999; Reid, 2003).

Esta posicdo é sustentada por Becchetti e Trovato (2002) que asseguram que a estrutura financeira

das Start-Ups influencia mais o seu crescimento do que o das grandes empresas.

No entanto, em diversas situa¢cdes o empreendedor ndo possui o capital suficiente para o langamento
e/ou desenvolvimento do negdcio. Portanto, é importante o cruzamento entre quem tem a ideia e o
detentor do capital (Stankeviiené & Zinyté, 2011).

Além disso, e como resultado dos recursos limitados, e da incerteza inerente a esta tipologia de
empresas, reforca-se a relevancia associada a questdo inerente ao seu financiamento na medida em
que a insuficiéncia de capital € a principal razdo pela qual as empresas recém-fundadas nao

conseguem crescer (Evans & Jonavic, 1989; Gruber, 2004).

Assim, no momento da decisao, as empresas deverdo ter em consideracdo que no ambito das fontes
de financiamento existe uma pandplia de possibilidades que poderéo ser consideradas. No entanto, é
crucial a identificacdo da fase em que a empresa se encontra, pois dependendo da sua situacao

vérias fontes de financiamento podem ser envolvidas (Brzozowska, 2008).

De forma a compreender esta realidade estdo sintetizadas na Figura 2 algumas formas de

financiamento e as diversas fases do ciclo de vida em que a empresa se posiciona

Alto
Fundador,
= amigos e familia
(=}
S
?
o Business Angels
£
o
[ . .
o Capital de Risco
<}
S
1S
7 Fundos de
4 Investimento
(=]
Q
0
= Mercado de
° o
© Capitais
©
= .
z Banca Comercial
Baixo

Seed Start Up Early development Expansion

Figura 2: Ciclo de vida das empresas e respetivas formas de financiamento

Fonte: Adaptado de Brzozowska, 2008
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A primeira etapa, denominada de Seed verifica-se quando o conceito ainda esta a ser desenvolvido e
comprovado, ou seja, esta fase é dirigida para projetos embrionarios (Brzozowska, 2008). Durante
este estadio registam-se elevados niveis de assimetria de informacdo o que se traduz num aumento
exponencial da probabilidade de insucesso das empresas (Cumming, 2007). Logo, durante este

periodo predominam os fundos provenientes do empreendedor, de familiares e amigos.

No que concerne a etapa designada como Start-Up, as empresas que nela se encontram ja estédo
numa fase final de instalacdo visto que os esforcos de marketing comecam (Brzozowska, 2008).
Assim sendo, os recursos financeiros necessarios nesta fase sdo superiores, pelo que os fundos

proprios mostram-se insuficientes. Deste modo, é essencial o recurso as fontes externas de

financiamento, tal como os Business Angels.

Numa terceira fase, Early Development, as empresas ja se encontram a produzir mas frequentemente
sem rentabilidade, ou seja, nesta fase as entidades néo estdo a retirar proveitos da sua atividade
(Brzozowska, 2008). De acordo com Ramandi (2009), em termos médios a Early Development

podera durar cerca de 5 anos.

Na ultima fase, Expansion, as entidades atingem o nivel de maturidade (Brzozowska, 2008) pelo que

0 negdcio ja se encontra num periodo mais rentadvel (Ramandi, 2009).

Face ao exposto anteriormente Stankevigiené e Zinyté (2011), defendem que a decisdo de capital
deve ser efetuada de acordo com as necessidades da empresa. Nesta medida, seguindo esta
estratégia, a equipa de gestdo fica mais concentrada nas questdes de desenvolvimento e

crescimento da entidade.

Para se compreender as varias fontes de financiamento colocadas assim a disposi¢céo das Start-Up,

as mesmas serdo descritas mais detalhadamente nas secgfes seguintes.

2.1. Financiamento Interno
2.1.1. Fundos proprios

A forma mais comum de financiamento que o empreendedor pode contar para iniciar uma Start-Up
consiste no seu préprio capital, ou no capital disponibilizado por familiares e amigos (Mason &
Harrison, 1999; Bhide, 2000).

Os fundos préprios “tém origem em poupan¢as pessoais ou sdo resultado direto de atividades

profissionais do empreendedor, paralelas ao projeto empresarial” (SBI Consulting, n.d).

De acordo com Ferreira, Santos e Serra (2008) esta é uma forma frequente para reunir o capital
necessario reforcando perante os investidores externos que o empreendedor estd empenhado no

SUCessSO.

Desta forma, com recurso a esta modalidade de financiamento, o empreendedor consegue superar
grande parte da incerteza associada ao negocio, uma vez que nao tem de pagar juros ou dividir os

lucros com financiadores externos (Faggiolo & Luzzi, 2006).
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Porém, varios sdo os autores que se contrapfem as consideracdes anteriormente apresentadas
referindo que os montantes envolvidos nesta modalidade sdo: limitados ao capital do empreendedor

ou empréstimos pessoais, podendo estes serem insuficientes (Mdller & Zimmerman, 2009).

Adicionalmente, os autores que se contrapdem a utilizacdo destes fundos ressalvam que “esta fonte
deve ser utilizada com particular cuidado pelo empreendedor de forma a ndo pbr em causa o
patriménio pessoal e familiar ou o seu bem-estar” (SBI Consulting, n.d).

2.1.2. Fundos provenientes de familiares e amigos

Inserido no &mbito dos fundos préoprios, varios autores consideram que se podem integrar os fundos

provenientes de familiares e amigos®.

As principais razdes que motivam estes investidores a participarem no negocio resultam: “da relagéo

com o empreendedor” (Ferreira, Santos & Serra, 2008).

No entanto, apesar da proximidade existente é crucial o estabelecimento de: “regras para a utilizagao
desta fonte de financiamento devendo ser definido um prazo de pagamento e acordadas formas de
reembolso”, de forma a minimizar o impacto das relagBes familiares e de amizade sobre a empresa
(SBI Consulting, n.d).

Portanto, dado o caracter dos investidores, similarmente aos fundos proprios, esta modalidade de

financiamento cobre uma parte limitada das necessidades de capital.

2.1.3. Capital de Risco

As primeiras operagfes de Capital de Risco, tal como é entendido nos dias de hoje, surgiu nos
Estados Unidos em 1946 quando foi fundada a primeira empresa do ramo, a ARD. A funda¢éo desta
empresa teve como premissa 0 desenvolvimento de uma nova instituicdo financeira que apoiasse a
fase inicial das Start-Up (Hsu & Kenney 2005).

Portanto, esta entidade nasceu da conviccdo que a investigacdo e o desenvolvimento, quando
combinados com uma gestdo profissional podem proporcionar o crescimento econémico e a

valorizacdo do capital (Hsu & Kenney, 2005).

Desde entéo, a dimenséo deste conceito de capital tem crescido rapidamente, sendo que atualmente,
bilides de ddlares sdo atribuidos anualmente a empresas com alto potencial, das quais se pode
salientar os casos da Microsoft e da Intel financiadas por Capital de Risco durante a fase de Early
Development (Bettignies & Brander, 2007; Denis, 2004).

Nesta medida, o Capital de Risco geralmente designado como venture capital € um tipo de capital
privado usado para financiar empresas que estdo numa fase inicial ou numa fase desenvolvimento
(Vasilescu & Popa, 2011). Isto é, com este instrumento financeiro, a Sociedade de Capital de
Risco/Fundo de Capital de Risco (operadores especializados) apoiam a empresa que apresenta

dificuldades em aceder a formas de financiamento mais tradicionais.

2 Igualmente designados por F&F- Family and Friends.
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Como contrapartida, os venture capitalists® pretendem uma participacdo geralmente minoritaria e
temporaria (5 a 7 anos), no capital da empresa. (Sarkar, 2009). Logo, com a disponibilizacdo de
fundos, as Sociedades/Fundos de Risco tornam-se sOcios ou acionistas das empresas financiadas

participando diretamente no risco dos seus negécios.

O IAPMEI (2006), na discussao destas matérias, salienta que as empresas que optarem por este tipo
de financiamento tém a garantia que os investidores assumem integralmente os desafios do mercado

sendo 0s mesmos apenas recompensados pelo sucesso da empresa financiada.

Como resultado, e com vista a obtencdo de mais-valias resultantes da alienacdo da sua participagéo,
durante todo o periodo de tempo em que estejam envolvidos os investidores irdo realizar todos os
esforcos para apoiar a gestdo e irdo implementar atividades de monitorizacdo (Gorman &
Sahiman,1989).

No entanto, a intervengéo dos investidores de Capital de Risco, ndo € linear, pelo que apenas estd ao
alcance de negécios que apresentem potencial de crescimento ou um elevado retorno de
investimento esperado. Na verdade, esta forma de financiamento é ajustada especialmente para as

empresas que se encontrem nas seguintes condicdes:

e O empreendedor possui uma ideia e/ou uma tecnologia excecionais que lhe permitiram

conquistar uma base de clientes de elevado potencial.
e O empreendedor esta disponivel para partilhar o controlo da empresa com terceiros.

e A empresa detém uma gestdo comprovadamente competente e demonstra capacidade

de tornar o plano de negécio numa realidade (AICEP, 2014a).

Uma vez reunidas estas condi¢Bes é igualmente importante analisar se 0s objetivos do investidor
estdo em conformidade com os propositos da gestdo. A analise destas questdes implica que as
partes envolvidas tenham chegado a um consenso ao nivel dos objetivos mensuraveis e o respetivo

uso dos recursos que venham a ser investidos (Dotzler, 2012).

Desta forma, apos a elaboracdo de todas as diligéncias e apenasnum cenario de parecer positivo por
parte do investidor de Capital de Risco, seguir-se-a o processo negocial e, finalmente, a entrada do
Capital de Risco (AICEP, 2014a).

N&o obstante, e dado o facto do Capital de Risco ser um investimento temporario, as Start-Up devem
estar cientes que existem igualmente diversos mecanismos de desinvestimento, concretizaveis da

seguinte forma:

¢ “Venda da participagcdo aos seus antigos titulares, tanto de forma espontanea como pré-
negociada logo no momento do investimento. (contratos de promessa, opcdes call e put e

MBO - variantes mais comuns).

3Literatura cientifica designa frequentemente os Investidores e as Sociedades de Capital de Risco, como venture
capitalists.
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e Venda da participacdo a terceiros, quer a investidores tradicionais como a outros

investidores de Capital de Risco (caso em que o desinvestimento assume a designacédo

de secundary buy-out);e

e Venda em mercado de bolsa, em especial quando o Capital de Risco assumiu a natureza
de bridge financing” (IAPMEI, 2006, p.12).

Na Figura 3 encontra-se ilustrado todo o processo associado ao investimento de Capital de Risco:

A Start-Up falha na
obtengédo de
financiamento
tradicional em
condicdes aceitaveis

Outras fontes de —occeee
financiamento

A Start-Up vende as
acoes a
Sociedade/Fundo
de Capital de Risco

(R —

A expansdoda

———> Start-Up aumenta

Start-U
g o valor das ac¢des

f

Investimento da Sociedade /
Fundo de Capital de Risco
utilizado para financiar o
desenvolvimento das Start-
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Venda particulara
terceiros
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Saida a Start-Up
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Apoio Publico
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Figura 3: Funcionamento do Capital de Risco
Fonte: Adaptado de Centre for Strategy & Evaluation Services, (2002)

2.2. Financiamento Alheio

2.2.1. Business Angels

O conceito de Business Angels surgiu nos finais do século XIX como resultado de um conjunto de

investidores que comecaram a providenciar fundos para ideias e projetos promissores.

Desde entdo varias definicbes tém sido apresentadas para enquadrar 0 seu campo de atuacgéo.
Ramandi (2009) citando Fiti, Markovska e Bateman (2007) considera que o0s Business Angels séo
individuos que tém meios financeiros disponiveis e estdo prontos para investir em ideias
empreendedoras podendo atuar sozinhos ou num sindicato formal ou informal (Mason & Harrison,
2008).

Em termos de posicionamento, este tipo de investidores visam preencher a lacuna existente ao nivel
de financiamento por um lado entre os empreendedores, a familia e amigos e por outro entre os
investidores institucionais de Capital de Risco. Portanto, os BA estdo vocacionados para o0
investimento em empresas embrionérias sobretudo nas fases de: Seed, Start-Up e Early-Stage
(Ramadani, 2009; Wetzel,1983).
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De acordo com a APBA esta tipologia de investidores diferencia-se dos restantes uma vez que
participam em projetos smart money. Isto é, aliam a sua capacidade financeira, com a experiéncia e
network de negécios. Além disso, os Angels exercem a sua capacidade de mentoring e buscam, ndo

s6 um elevado retorno nos projetos em que investem, mas também novos desafios (APBA, n.d).

Na realidade, estes investidores detém um conhecimento de mercado bastante extensivo o que
aumenta a credibilidade e as chances da empresa receber mais investimentos (Argerich, Hormiga, &
Pasola, 2013; Festel, 2011).

Consequentemente, como contrapartida dos esforgos efetuados a remuneracdo exigida por esta
tipologia de investidores é definida de acordo com uma taxa de rentabilidade estabelecida

previamente num documento que regula toda a intervencéo.

Contudo, varios investigadores consideram que a procura por este tipo de investidores tem sido
relativamente escassa dada a dificuldade em encontrar dados sobre 0os Angels e dada a problematica
dos BA em encontrarem oportunidades de investimento que considerem atraentes (Adveitchikova,
Landstrom & Manson 2008; Aufsep & Westphal, 2008).

Nessa medida, e com vista a compreender todos os procedimentos e praticas inerentes aos Business

Angels encontra-se ilustrado na Figura 4 a forma como funcionam na pratica.
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Figura 4: Funcionamento das Redes de Business Angels

Fonte: Adaptado de Centre for Strategy & Evaluation Services(2002)
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2.2.2. Financiamento Bancario

A modalidade de financiamento mais tradicional é o Financiamento Bancario. Todavia, 0 acesso a
esta modalidade é simultaneamente considerado como uma das grandes dificuldades que as Start-
Ups detém (Badulescu, 2010; Carpenter & Petersen, 2002). Tal deve-se pelo facto dos bancos, a
semelhanga de outros negdcios, concentrarem-se na criagdo de valor sob um risco controlado
(Pathrose, 2005 citado por Badulescu, 2010).

N&o obstante da forma mais reconhecida para a concessdo de financiamento por parte das
instituicBes bancarias, ser os empréstimos bancarios, estas entidades dispdem igualmente de outras
solugBes de crédito tais como: overdrafts, leasing, factoring, empréstimos bancérios subsidiados
(Bettignies & Brander; 2007; ECB, 2014).

Gréfico 2: Instrumentos financeiros mais frequentes
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Notas: (1) As barras representam a percentagem de empresas
que utilizam os diversos instrumentos num periodo de 6 meses.

(2): Distressed countries: Grécia, Irlanda, Itdlia, Espanha e
Portugal. Os dados recolhidos nédo estdo disponiveis para o

Chipre e Eslovénia, pelo que estes paises incluem-se neste

grupo.
Fonte: Adaptado de European Central Bank, 2014.

O Grafico 2 evidencia a aplicabilidade do conjunto de instrumentos bancarios que poderdo ser

colocados a disposicao das Start-Up (ECB, 2014).

Independentemente dos instrumentos utilizados, Wilner (2000) defende que as entidades mutuantes

adotam uma politica de liquidagédo rigorosa perante as Start-Up.

Nesta medida, as principais razfes evocadas, pelas instituicbes de crédito estdo relacionadas com o
facto de ndo existir informacado financeira disponivel, acrescendo o pouco conhecimento que 0s
bancos tém acerca das Start-Ups. (Hall & Lerner, 2009). Além disso, estas empresas operam em
mercados competitivos, onde o sucesso das mesmas € muito incerto (Levratto, 1996), visto que uma
em cada duas Start-Ups cessa atividade dentro dos primeiros 5 anos (Berger & Udell, 1998;
Huyghebaert & Gucht, 2004).
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Adicionalmente, a falta de ativos suficientes que sirvam como garantia dissuade os bancos a
concederem empréstimos (Levratto, 1996). Isto é, as instituicGes de crédito, ndo conseguem
determinar se a empresa que solicita o empréstimo tem capacidades técnicas, de gestdo e de

marketing que consigam gerar cash-flows para o pagamento da divida (Levratto, 1996).

Nesta linha de pensamento, considerando a prudéncia dos bancos, Ferreira, Santos e Serra (2008)
referem que estes preferem emprestar dinheiro a empresas ja estabelecidas como forma de

preservar ou aumentar os seus lucros.

Assim, para a consecucdo destes objetivos, as entidades mutuantes tendem a exigir as Start-Up
taxas de juros mais elevadas ou a aumentar os custos associados ao financiamento providenciado
(Badulescu, 2010).

Varios estudos salientam que em situacdes excecionais, e mediante a contratualizacdo de um
acordo, o mutuante podera conceder uma taxa de juro mais baixa no curto prazo. Porém, os
investigadores salientam que verificados um conjunto de condicionalismos/pressdes do mercado, as
instituicbes de crédito usam o seu direito discricionario aumentando posteriormente 0s encargos
(juros variaveis, taxas de adiantamento de reembolsos...) (Sharpe, 1990, Petersen & Rajan, 1995;
Badulescu, 2010).

Desta forma, numa fase inicial 0 empreendedor ndo consegue obter empréstimos oriundos do banco
ou outras instituigdes financeiras, quando apenas tem a ideia, porque ndo consegue provar que é

merecedor do seu crédito (Stankevigiené & Zinyté, 2011).

Tal realidade apresenta-se como prejudicial para as empresas, sobretudo para as que apresentam
elevado potencial de crescimento, uma vez que as suas necessidades de financiamento séo elevadas

e 0 acesso a formas alternativas de financiamento é limitado (Petersen & Rajan, 1994).

Para a mitigacdo desta problematica, o ECB (2014) defende que é crucial o desenvolvimento de uma

relacdo de confianca entre os mutuarios e os mutuantes.

2.2.3. Microcrédito

A génese do Microcrédito surgiu em Bangladesh a partir do trabalho realizado por Muhammad Yunus
que se baseou na convic¢do que todos os seres humanos sdo pessoas sérias, mesmo quando se
encontram em situacéo de caréncia, devendo estas serem merecedoras de crédito. (Yunus, 1999).

Com base nesta motivagdo, os objetivos que regem o Microcrédito baseiam-se na promessa de
reduzir a pobreza através da criacdo de emprego junto de comunidades com baixos rendimentos; na
criacdo de oportunidades para os mais carenciados ajudando cada pessoa a atingir o seu potencial

méaximo. (Yunus, 1999).

Apesar do Microcrédito ter surgido em paises em vias de desenvolvimento com evidentes deficiéncias
nos mercados de crédito, atualmente esta modalidade tem registado uma enorme expansdo
abrangendo nacdes com dimensdes e niveis de desenvolvimento distintos. (Nieto, 2006; Rosenberg,
2010).
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Deste modo, o Microcrédito tem sido reconhecido como um instrumento de promogdo econémica e

social ajudando mais de cinquenta e cinco milhdes de familias no mundo. (Yunus, 2010).

Portanto, e tal como sugere a constituicdo etimoldgica da palavra Microcrédito, esta modalidade
consiste na provisdo de pequenos empréstimos para que o0s visados possam integrar-se
profissionalmente e consigam obter rendimentos que garantam a sua subsisténcia, inclusdo social

bem como das suas familias. (Sengupta & Aubuchon, 2008).

Ou seja, 0 recurso a esta forma de financiamento garante todos os meios financeiros necessarios a

implementacé&o de projetos, como autoemprego. (Sengupta & Aubuchon, 2008).

Na Figura 5, é possivel verificar esquematicamente como é efetuado todo o processo relativo ao

financiamento através do Microcrédito:

A Start-Up/
Empreendedor falhana
obtencéo de
financiamento
tradicionalem
condi¢des aceitaveis

Outras fontes de ———oea-
financiamento

- o

Start-Up
A
Bron e Cams eredio o aplcabilicade
Juros e Capital Financiamento dos grupos alvo
> . . <€
Microcrédito

Figura 5: Funcionamento do Microcrédito
Fonte: Adaptado de Centre for Strategy & Evaluation Services, (2002)

No entanto, apesar desta orientacdo e motivagéo social, Bauchet e Morduch (2013) citando Dichter e
Karnani criticam o modelo de Yunus argumentando que o apoio a negdcios maiores (pequenas e

meédias empresas) podem criar mais e melhores empregos para os individuos mais pobres.

2.2.4. Crowdfunding

O aparecimento da crise financeira tem alocado uma maior pressédo para as Start-Up no sentido de

encontrarem formas alternativas de financiamento (Bielefeld, 2009; Lehner 2011; Pope, 2011).

O encontro destas alternativas tem sido possivel através da combinagéo de fatores como os valores e
opinides das pessoas, as plataformas multimédia e os sistemas de recompensa alternativos. Neste
ambito, o resultado do acesso generalizado a Internet, o aparecimento das redes sociais, 0s avangos
tecnolégicos conjugados com a emancipa¢do do publico (Drury & Stott, 2011) tém permitido o

desenvolvimento de oportunidades interessantes neste meio (Reyes & Finken 2012).



Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up -20-

Capitulo Il- Fontes de Financiamento

Desta forma para Howe (2006) o Crowdfunding traduz-se numa tendéncia emergente de
financiamento, com o qual os empreendedores podem contar para adquirirem o capital necessario
(Cosh, Cumming & Hughes, 2009).

O modelo pelo qual esta fonte de recursos financeiros se rege, difere das restantes uma vez que 0s
recursos disponibilizados ndo sdo resultado das decisGes tomadas por um pequeno grupo de
investidores, mas sim de um grande publico (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher, 2010).
Portanto, quanto mais comprometido o publico estiver com ideia, a probabilidade de se obterem os
fundos ambicionados aumenta (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher, 2010; Wheat, Wang, Byrne
& Ranganathan, 2013).

A fundacdo BES Crowdfunding (n.d) defende que este tipo de financiamento rege-se pela seguinte

formula:

“Pequenos Investimentos x Grandes Comunidades = Excelentes Projetos”
(1)
No mesmo sentido, o Projeto de Lei n.° 419/XIl de 26 de Junho de 2013, define o Crowdfunding como
uma fonte de financiamento colaborativo, sendo uma forma simples e transparente de angariacao

online de fundos para um projeto através de uma comunidade que partilha os mesmos interesses.

Em termos de posicionamento, esta realidade proporciona uma solugédo para as lacunas financeiras
registadas, sobretudo nas fases iniciais (Shane & Cable, 2002; Shane & Stuart, 2002; Zhang & Wong,
2008). Conjuntamente, Lehner (2013) citando Ekedahk e Wengstrém, salienta que o CF oferece uma
resposta adequada as necessidades de financiamento para os empreendimentos sociais, uma vez
que o publico investidor ndo esta especialmente focado nos planos de negécios, mas sim nas ideias

subjacentes aos projetos bem como na sua legitimidade.

Portanto, Lehner (2013) salienta que o entusiasmo deste grupo de investidores tal como a
possibilidade de participarem ativamente nos projetos € mais relevante do que qualquer tipo de

garantia ou incentivos monetarios que poderao eventualmente surgir.

Dadas as particularidades que regulam o CF, Pope (2011) sustenta que as barreiras econémicas-

legais provenientes da participacé@o neste tipo de movimento sdo multifacetadas.

Vérios autores sustentam a opinido de Pope, afirmando que as ofertas publicas do patriménio de uma
empresa (quando excedem uma determinada quantidade de pessoas) sdo altamente reguladas nos
paises mais desenvolvidos. O desenvolvimento de tais supervisbes tem como propdsito, o
impedimento de eventuais fraudes e a permissdao de um mercado altamente eficiente (Altman &
Sabato, 2007; Hmieleski & Baron, 2008). No entanto, o resultado de tal regulamentac@o implica

igualmente o aparecimento de elevados os custos com auditoria e due diligence (Pope, 2011).
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Na Figura 6, encontra-se representado todo o movimento subjacente ao Crowdfunding:

Impacto Social <€ > Oportunidade
Crowd ¢ Empresa/
(Publico) Recompensa Empreendimento

1\

Participagdes

Figura 6: Funcionamento do Crowdfunding

Fonte: Adaptado de Lehner, 2013

2.2.5. Bootstrapping

Para as empresas gque se encontram numa fase inicial existem um conjunto de recursos chave que
impulsionam o0 seu crescimento nos quais se incluem: recursos financeiros, humanos e

organizacionais; ativos fisicos e tecnologia (Lichtenstein & Brush, 2001).

No entanto, a angariacdo destes recursos é por vezes limitada dada as dificuldades em se obter
capital externo (Stiglitz & Weiss, 1981; Storey, 1994). Assim, por forma a compensar e suprir este

obstaculo varios empreendedores optaram pelo Bootstrapping (Jones & Jayawarna, 2010).

Apesar da complexidade do termo, a metafora que lhe esta implicita encontra-se relacionada com o
facto de este se apresentar como um processo autossustentavel em que o empreendedor alavanca o

seu projeto.

Para Harrison, Mason e Girling (2004), o conceito de Bootstrapping é percebido como sendo uma

estratégia Gtil para adquirir recursos ajudando a empresa a ser bem-sucedida.

Da mesma forma, Stankevigiené e Zinyté (2011) concluem que esta modalidade caracteriza-se por
ser uma forma ndo tradicional de financiamento que utiliza uma série de técnicas intermediarias.
Portanto, esta forma de financiamento traduz-se num meio criativo para a mobilizacdo de recursos
para as Start-Up sem estas se envolverem em métodos tradicionais de acesso ao capital proveniente
do exterior (Sohl, 2003).

Os varios meios utilizados neste ambito incluem a utilizagdo do cartdo de crédito pessoal dos
proprietarios, pagamentos adiantados, aceleracdo da faturacdo partiiha ou empréstimo de
equipamentos, contratacdo de funcionarios temporariamente, bem como a negociacdo das condi¢ces

inerentes as instala¢des (Winborg & Landstrém, 2001; Smith, 2009).
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N&o obstante da diversidade de atividades utilizadas, Winborg e Landstrom (2001) num estudo
empirico realizado a 262 Start-Ups, aglomeraram as mesmas em quatro grandes categorias de
Bootstrap. (Quadro 3).

Quadro 3: Técnicas de Bootstrapping

Técnica de Bootstrap Atividades Tipicas

Desconto para clientes;
Relacionada com Clientes Agilizacéo da faturacéo;

Selecdo dos clientes que pagam atempadamente.

Negociagdo das condi¢cdes de pagamento;
Relacionada com Pagamentos Troca de bens e servicos;

Aluguer em detrimento da compra.

) o Uso de cartdes de crédito pessoais;
Relacionada com o Proprietario . »
Retencao de salérios.

Empréstimo e partilha de equipamentos entre empresas;
Utilizacdo Conjunta Recurso a trabalhadores temporarios;

Partilha de instalagdes e funcionarios.

Fonte: Adaptado de Winborg & Landstorm (2001) e Ebben & Johnson (2006)

Para Birley (1985) e Johannisson (1988), as atividades anteriormente elencadas justificam o sucesso

do Bootstrapping e evidenciam a importancia associada a rede de contactos empresariais. (Figura 7).

Bootstrapping

Rede de
Contactos

> Perfomance

Figura 7: Modelo Conceptual do Bootstrapping
Fonte: Adaptado de Jones & Jayawarna (2010)

Portanto, as empresas que estiverem empenhadas no Bootstrapping estardo habilitadas a responder
de forma mais eficiente aos seus clientes (Carter, Gartner, Shaver & Gatewood (2003). Ou seja, esta
modalidade dota as empresas de um elevado nivel de flexibilidade auxiliando-as a lidar com a
imprevisibilidade e a ganhar visibilidade nos mercados competitivos em que se inserem (Bhide 1992;
Baker, Pricer & Nenide, 2000; Ebben, 2009; Freear, Sohl & Wetzel, 1995).
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2.2.6. Incentivos e Subsidios Governamentais / Empresariais

As contribuicdes governamentais representadas sob a forma de Subsidios e Incentivos sao
consideradas como uma das fontes de recursos financeiros colocadas a disposicdo das Start-Ups

para o langamento e/ou desenvolvimento da sua ideia inovadora.

Para Ferreira, Santos e Serra (2010), os governos estdo empenhados na propagacdo do
empreendedorismo devido ao grande nuimero de encerramento de empresas e do acréscimo de

desemprego.

Segundo consideracdes do Compete® (2011a), os esforcos implementados pelos Estados nestas
matérias sdo importantes, porque se tratam de “instrumentos de dinamizagdo econdmica

designadamente em matérias da promocao, da inovacéo e do desenvolvimento regional”.

Por sua vez, Stankevitiené e Zinyté (2011) evidenciam que os esforcos efetuados pelas entidades
estatais ndo se resumem ao financiamento. Para os autores, a area de intervenc¢ao destas entidades
pode ser de dois tipos:direto e/ou indireto, sendo que nesta Ultima modalidade incluem-se servi¢os
publicos, como consultoria, desenvolvimento e viabilizacdo de incubadoras de empresas e parques

cientificos e tecnolégicos.

No que concerne aos montantes atribuidos nesta categoria de financiamento, o mesmo é variavel
uma vez que se encontra dependente do programa de incentivos ou subsidios a que a Start-Up se

candidata ou se enquadra.

No Quadro 4, encontram-se representados os Sistemas de Incentivos e Subsidios em vigor em

Portugal.

Quadro 4: Principais Sistemas de Incentivos e Subsidios em vigor em Portugal (2014)

Designacao do Subsidio/Incentivo Destinatarios Objetivo

Intensificacdo da competitividade, a
S| I&DT - Incentivos a Investigacdo e | Empresas do setor da indUstria, energia, | articulacdo entre as empresas e as
Desenvolvimento Tecnoldgico comeércio, transportes e servicos. entidades do Sistema Cientifico e
Tecnoldgico.

Promover a competitividade das

S| Qualificagdo PME- Sistema de | Empresas de diversos  setores, empresas, através do aumento da

Incentivos de Qualificagdo PME - | entidades publicas, associagoes rodutividade.  da_ flexibilidade.  da
Incentivos a Qualificagao e | empresariais e entidades do Sistema Ea acidade d'e resposta e da re’sen a
Internacionaliza¢@o de PME Cientifico e Tecnoldgico. P P P ¢

ativa das PME no mercado global.

Sistema de Incentivos Fiscais:
Empresas cuja atividade desenvolvida | Concessdo de incentivos fiscais as

e  SIFIDE; tenha natureza agricola, industrial, | empresas que pretendem intensificar os

e RFAL comercial ou de servicos. seus investimentos

. CFEI
INVESTE QREN® - Linha de|Start-Up e PME com projetos de [ Contribuir para a aceleragdo dos
Financiamento ao Investimento | investimento aprovados no ambito dos | projetos aprovados nos sistemas de
Empresarial no QREN sistemas de incentivos do QREN. incentivos.

Fonte: Compete (2011a) Compete (2013); AICEP (2014b); IAPMEI (2014)

* “Gestdo do COMPETE é responsavel pela gestao e execugdo do Programa Operacional Teméatico Fatores de

Competitividade” estando inserido no Quadro de Referéncia Estratégico Nacional.
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Todavia, existem autores que se encontram bastantes relutantes a esta tipologia de financiamento.
Roman, Congregado e Millan (2013) consideram que os argumentos apresentados pelos defensores
desta modalidade nem sempre correspondem a verdade uma vez que existe indubitavelmente uma

grande distancia entre o discurso politico e as respetivas acdes.

Sarkar (2009) partilha da opinido dos autores anteriormente mencionados, evidenciando que o
processo de atribuicdo destes incentivos e subsidios geralmente € condicionada pela tipologia do
projeto, setor de atividade, nivel de inovacdo. Desta forma, o autor considera que o acesso a tais
medidas rege-se pelo cumprimento de critérios bastante seletivos que se encontram expressos em
legislacéo prépria. Nesse sentido, as empresas devem atentar para a realidade em que se encontram
inseridas uma vez que cada instituicdo fornecedora destes recursos tem 0s seus critérios claramente

definidos.

2.3. Evidéncias empiricas internacionais

A literatura empirica internacional existente reporta alguns casos de estudo, bem como modelos

economeétricos que retratam a estrutura de capital das pequenas e médias empresas e das Start-Up.

Em termos gerais, o ponto de partida desses estudos inicia-se com a analise da teoria de Modigliani e
Miller (1958). No entanto, a maioria dos autores salienta que esta teoria é insuficiente para explicar a
estrutura de capital das empresas atualmente, uma vez que os mercados financeiros sao imperfeitos.
Nesse sentido, para Lopez-Garcia e Sogorb-Mira (2008) as teorias (Trade-Off e Pecking-Order) sédo

mais apropriadas para explicar a estrutura de capital das Start-Up.

A teoria Trade-Off sugere a existéncia de uma estrutura de capital 6tima para cada empresa. Para tal,
a teoria retrata que deve existir um equilibrio entre a exposicdo da empresa aos custos de divida
(Modigliani & Miller, 1963; DeAngelo & Masulis, 1980). Ou seja, 0s autores entendem que a empresa
deve substituir divida por capital proprio ou capital proprio por divida até que o valor da empresa

esteja maximizado.

Por sua vez a teoria Pecking-Order proposta por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), postula que
ndo existe nenhum racio de utilizacdo de divida 6timo. Ou seja, para 0s autores, as empresas
ajustam as suas decisdes financeiras em funcdo dos problemas de assimetria de informacdo. Nesta
medida, numa primeira fase as empresas preferem financiamento interno. Pelo que s6 nos casos em

que os mesmos se afiguram insuficientes é que as empresas recorrem a financiamento externo.

Uma vez definidas estas teorias, os estudos empiricos realizados tentam comprovar o que se
encontra nelas postulado. Para o efeito s@o introduzidas nas investiga¢cdes um conjunto de variaveis

para efetuar essa comprovacéao.

InUmeros papers sugerem que a variavel Dimensédo da Empresa encontra-se relacionada com o nivel
de Endividamento. Cassar (2004) citando Berger e Udell (1998) salienta que as empresas com
menores dimensdes defrontam-se com mais dificuldades para proceder ao tratamento de assimetrias
de informacéo entre os credores e investidores. O autor sustenta esta posicdo comprovando que as
Start-Up de menores dimensdes geralmente deparam-se com mais entraves porgue 0S custos

associados ao financiamento funcionam em escala, ou seja, a relevancia dos custos directos de
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faléncia diminuem a medida que aumenta a Dimensédo da Empresa (Cassar, 2004, citando Titman e
Wessels, 1988 e Wald,1999).Seguindo estes argumentos, estudos efetuados por Fama e French
(2002), Cassar e Holmes (2003) e Sogorb-Mira (2005) registaram uma relacdo positiva entre a
Dimenséo da Empresa e o nivel de Endividamento. Todavia, Heyman, Deloof e Ooghe (2008), no que
concerne a relacdo em apreco, obtiveram no contexto belga evidéncias contrarias a maioria dos
estudos desenvolvidos.

Outra variavel utilizada frequentemente para descrever a estrutura de capital das Start-Up encontra-
se relacionada com as Inten¢des e Oportunidades de Crescimento ambicionadas e registadas pelas
empresas. No seu estudo empirico, Michaelas, Chittenden e Poutziouris (1999) citados por Cassar
(2004) argumentam que os problemas de agéncia e os custos de financiamento associados as Start-
Up que optarem por Endividamento ou Endividamento de Longo Prazo, registam uma relagéo positiva
entre as Oportunidades de Crescimento e estas tipologias de divida. Na verdade, os autores
justificam a existéncia desta relagdo argumentando que as empresas tendem a optar por uma
tipologia de financiamento que acompanhe as suas necessidades de capital face as expectativas de

desenvolvimento.

Adicionalmente, a investigacdo levada a cabo por Cassar salienta igualmente que o recurso a
Financiamento Externo ou Financiamento Bancario esta igualmente relacionada com estas intencoes,
na medida em que os empreendedores tendem a optar pela modalidade de financiamento em funcéo
da expectativa de futuras utilizacdes. Em contraposicdo, Heyman et. al (2008) defendem que o

crescimento ndo apresenta nenhuma relagdo com a maturidade da divida .

A compreensédo da influéncia da composicao dos ativos na estrutura de capital das Start-Up tem sido
igualmente objeto de investiga¢do. Cassar (2004) citando Harris e Raviv (1991) e Titman e Wessels
(1988) evidenciam que quanto mais tangivel for o ativo e quanto maior for o seu caracter de
durabilidade maior sera o seu valor de liquidagdo. Para Rajan e Zingales (1995) os ativos fixos e ndo
correntes influenciam o nivel de custos de faléncia das empresas, na medida em que esta tipologia
de ativos retém um certo valor, pelo qgue em caso de insolvéncia estes poderdo ser vendidos fazendo
face a determinandos compromissos pendentes. Assim sendo, seguindo as orientacdes da teoria
Trade-Off, quanto maior a proporcéo de ativos fixos, maior sera o nivel de Endividamento porque os
custos de faléncia serdo menores. No mesmo registo, Myers 1977, Harris e Raviv(1990) e Heyman et
al.(2008) justificam que as Start-Up com uma proporcdo elevada de ativos fixos tém acesso mais

facilitado ao financiamento uma vez que estes bens podem ser utilizados como garantia.

De forma complementar, Nofsinger e Wang (2011) examinaram as determinantes do financiamento
inicial das Start-Up em 27 paises. Os autores integraram no seu estudo variaveis como: novos
produtos, novas tecnologias, Experiéncia dos Empreendedores, PIB e Dimensdo da Empresa. Os
resultados empiricos alcancados demonstraram que 0s investidores instituicionais consideram a
Experiéncia dos Empreededores no momento de proporcionar financiamento. Por outro lado, os
investidores informais dada a sua relacdo com os empreendedores, no momento de concederem
financiamento, atendem principalmente as suas carateristicas pessoais e competéncias ndo se

preocupando particularmente com a sua experiéncia profissional.
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Similarmente, estudos mais recentes desenvolvidos pelo GEM (2012) comprovam que 0S
empreendedores, em regra, detém um conjunto de competéncias distintas dos demais individuos
resultado da sua formacéao, experiéncias profissionais, motivacéo e caracteristicas pessoais, que lhes
providenciam um know-how acumulado. Pelo que o resultado da conjugacao de tais fatores assegura
mais facilmente o financiamento desejado (Duarte & Esperanca, 2012; Elston & Audretsch, 2010;
GEM 2012; Nanda 2009; Sarkar, 2007). Cassar (2004) citando Storey (1994) e Bates (1997) defende
gue tal situacdo é decorrente especialmente do nivel de Experiéncia e formacdo dos
Empreendedores, uma vez que tais critérios providenciam as entidades mutuantes sinais de
competéncia dos recursos humanos que constituem as Start-Up viabilizando o acesso ao

Financiamento Externo.

No que diz respeito ao Género dos responsaveis pelo negdcio, Cassar (2004) e Coleman e Cohn
(2000) investigaram este critério e salientam que este influencia igualmente a estrutura de capital e de
Endividamento de uma entidade devido a discriminagdo de crédito,e a aversd@o distinta ao risco

existentes para os empreendedores masculinos e femininos.

Além das variaveis anteriormente mencionadas, a dimensdo da Forma Legal tem sido habitualmente
analisada por forma a compreender a influéncia que a mesma apresenta na definicdo das
modalidades de financiamento a utilizar bem como a acepc¢éo dos investidores perante tal realidade.
Neste ambito, Storey (1994), considera que a escolha da Forma Legal de uma entidade envolve uma
ponderacdo dos critérios fiscais, custos com auditoria e disponbilizacdo de informacdo publica.
Perante tal facto o autor conclui que as instituicbes bancarias entendem a incorporagdo como um
sinal positivo que retrata a credibilidade da entidade, levando consequentemente a aumento da
utilizacdo de Financiamento Bancério. Na mesma linha de orientacdo, Coleman e Cohn (2000)
analisaram estritamente a relagdo entre a variavel Forma Legal com o nivel de Endividamento e

registaram igualmente uma relag&o positiva entre ambas.

Palacin-Sanchez e Ramirez-Herrera e Pietro (2013) investigaram os fatores determinantes do
financiamento das Start-Up e das pequenas empresas em todas as regides espanholas, utilizando
dados em painel. O objetivo do estudo consistiu em comprovar a estrutura de capital das empresas e
os fatores que influenciam essa estrutura tranversalmente aos padrdes regionais espanhois. Os
resultados alcancados pela investigacao foram extremamente significativos e explicam a importancia
que a variavel localizacdo apresenta para os empreendedores no momento de conceptualizarem a

sua empresa e para os investidores no momento de concesséao do financiamento.

No seu estudo, Qiu e La (2010), investigaram a realidade das empresas australianas utilizando para o
efeito dados em painel ndo balanceados. A amostra contemplou 367 empresas e o periodo de
acompanhamento foi compreendido entre 1992 até 2006. Os resultados das regressfes efetuadas
evidenciaram que o Endividamento encontrava-se positivamente relacionado com a Estrutura de

Ativos, mas inversamente relacionado com o risco de negdcio.
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3. Modelos e Métodos

A modelagdo econométrica surge a partir da existencia de uma “ideia” do investigador sobre a
existéncia de uma eventual relacdo entre as variaveis. Posteriormente, 0 passo seguinte consiste na
traducdo dessa ideia num conjunto de equacdes, tendo como foco a resposta a questdes sobre as
variaveis a investigar.

Assim sendo, no presente capitulo encontram-se analisados os tipos de dados disponiveis ao
investigador, método de recolha dos mesmos através de inquéritos, bem como os principais modelos

econométricos utilizados na presente dissertacao.

3.1.Abordagem Qualitativa
3.1.1. Inquéritos

Os métodos de recolha dos dados que se afiguram possiveis ao investigador sdo muito

diversificados.

De acordo com Morse (1994), cabe ao investigador analisar todas as possibilidades que se afiguram
possiveis devendo as suas escolhas ser efetuadas de acordo com os objetivos que pretendem atingir.
O autor defende que os investigadores devem ser suficientemente versateis por forma a
reconhecerem as restricdes e possibilidades decorrentes das escolhas efetuadas. Este método pode
ser definido como uma interrogacéo particular acerca de uma situagédo englobando individuos, com o

objetivo de generalizar (Ghiglione & Matalon, 2001).

Segundo considera¢fes de Van Campenhoudt conjuntamente com Quivy (2008) e Pocinho (2012), a
utilizacdo dos inquéritos possibilita ao investigador a quantificagdo de uma multiplicidade de dados
bem como a verificagdo e andlise das hipdteses tedricas e respetivas correlagdes existentes entre as
mesmas. De salientar que anteriormente ao processo de recolha dos dados propriamente dito com
recurso ao inquérito, foi crucial a estruturacdo do layout do mesmo por forma a recolher todas as

informacdes necessérias ao teste das hipéteses (Van Campenhoudt & Quivy, 2008).

Deste modo, na presente dissertacdo foram incluidas neste instrumento uma série de questdes
relacionadas com as caracteristicas da empresa, inovacdo e oportunidades de crescimento, formas
de financiamento bem como perfil e background dos empreendedores. Uma vez concluida a fase de
estruturagdo, a construcdo do inquérito foi efetuada online, por se tratar de ferramenta mais atrativa

do que o preenchimento tradicional.

Com vista a evitar possiveis lacunas, foi efetuado um pré-trial em 5 Start-Up, tendo sido obtido
feedback positivo por parte das empresas inicialmente inquiridas. Desta forma, a versao final do
inquérito (Apéndice 1) foi posteriormente remetido para as restantes empresas por via eletrénica.
(Apéndice II).
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3.2.Abordagem Quantitativa
3.2.1. Tipo de Dados

O sucesso de qualquer analise econométrica depende da disponibilidade de dados apropriados.
Nesse sentido, o investigador pode recorrer a trés tipologias de dados para o desenvolvimento da

analise empirica: séries temporais, dados seccionais ou dados em painel.

Tendo como finalidade o tratamento adequado do conjunto de dados sob analise, e atendendo as
especificidades dos métodos econométricos existentes, é relevante que o investigador compreenda
as caracteristicas e limitag6es dos conjuntos de informacéo recolhida (Gujarati, 1995; Wooldrige,
2002).

3.2.2. Séries Temporais

O desfasamento nos comportamentos registados pelas variaveis sdo predominantes nas ciéncias
sociais, uma vez que acontecimentos passados podem influenciar eventos futuros. Nesse sentido, ao
contrario da disposicdo dos dados seccionais, has séries temporais a ordem cronolégica das
observacfes num determinado periodo transmite informag8es importantes (Gujarati, 1995; Wooldrige,
2009).

Uma das caracteristicas fundamentais dos dados destas séries, e que os torna mais dificeis de
analisar, resulta do facto das observacdes econdmicas raramente poderem ser assumidas como
independentes ao longo do tempo. Isto é, a maioria destas séries encontra-se fortemente
relacionadas, pelo que potenciais modificagBes permitem a averiguagdo de eventuais tendéncias

registadas ao longo do tempo (Wooldrige, 2009).

3.2.3. Dados Seccionais®

Relativamente a andlise de dados seccionais as informacdes recolhidas séo referentes a individuos,

familias ou empresas para o mesmo periodo de tempo.

z

Nesta linha de pensamento, é importante ressalvar que numa analise de dados seccionais pura,
sempre que se registem diferengas temporais minimas nas informacdes recolhidas, o investigador

podera ignorar este facto e prosseguir o seu estudo (Wooldrige, 2009).

Todavia, sempre que se verifiqguem situacdes de dependéncia significativa entre um comportamento
passado perante um comportamento atual em que seja necessario identificar a relacdo de interesse,

esta tipologia de dados néo se afigura como a mais apropriada (Cameron & Trivedi, 2005).

Finalmente, e tal como as séries temporais apresentam limitagdes devido a sua estacionaridade, os
dados seccionais apresentam igualmente as suas préprias limitagfes resultado da heterogeneidade

das observagfes (Gujarati, 1995).

® Na literatura esta tipologia de dados é habitualmente referenciada como cross-sectional data.
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3.2.4. Dados em Painel

A andlise de dados em painel afigura-se atualmente como uma das mais ativas e inovadoras na
literatura econdémetrica uma vez que providenciam um ambiente rico para o desenvolvimento de

novas técnicas de estimacéo (Greene, 2012).

Em termos praticos, os dados em painel (ou longitudinais) permitem aos investigadores a conjugacéo
simultanea de séries temporais com dados seccionais, cuja analise nunca poderia ser realizada
individualmente. Por conseguinte, devido a observacdo das mesmas unidades ao longo do tempo, tal
facto permite a existéncia de multiplas vantagens das quais se ressalva o controlo de determinadas
caracteristicas heterégeneas nao observadas nos individuos/empresas. Adicionalmente, a utilizagao
de mais do que uma observacéo facilita a inferéncia causal em situacdes em que dificilmente seria
possivel fazé-lo, pois em bastantes situacdes o conhecimento dos efeitos econémicos verifica-se

somente com o decorrer do tempo (Wooldrige, 2009).

Finalmente, como sugerido pela discussédo anterior, um painel consiste num conjunto de dados
composto por n conjuntos de observacfes sobre os individuos, caso se verifique a observagéo de
cada individuo 0 mesmo nimero de vezes, o conjunto de dados consiste hum painel balanceado’,

pelo contrério quando tal ndo se verifica, estamos perante um painel ndo baIanceadoS(Greene, 2012).

3.3.Regresséo Linear Mdltipla

A analise de regressdo consiste numa compilacdo de técnicas estatisticas que permitem a
investigacao e a modelagéo de relagfes entre variaveis explicativas, traduzindo-se dessa forma numa
das ferramentas de analise de dados mais frequentemente utilizadas (Gujarati, 1995; Johnston e
Dinardo, 2000; Maroco, 2007; Greene 2012).

Sempre que se pretende estudar a relacéo entre uma variavel dependente perante duas ou mais
variaveis independentes, encontramo-nos no ambito de rela¢des lineares multiplas (Greene, 2012).
Johnston e Dinardo (2000) comprovam essa afirmag¢do considerando em termos gerais que a
formulacéo de um modelo de regresséo linear mditipla inclui k variaveis independentes xy, x, ..., x;
em gue cada uma delas apresenta um contributo na explicacdo da variavel dependente y permitindo
analisar simultaneamente vérias dimensdes do problema em avaliagdo. Genericamente, o modelo

pode ser apresentado da seguinte forma:

Y =Po+Pixs + Paxs + o+ Brxy +u
(2)
onde By, By, B2, -, Br S0 parametros (desconhecidos) e u é o erro aleatério.
3.3.1. Pressupostos Subjacentes a Regresséo Linear
Para se considerar como validas as estimacdes e as inferéncias obtidas no ambito das regressées

lineares é crucial que se verifiguem um conjunto de pressupostos (Gujarati, 1995; Greene, 2012):

a) Linearidade do modelo de Regresséo;

’ Na literatura internacional este conceito é frequentemente designado como Balanced Panel Data.
® Na literatura internacional este conceito é frequentemente designado como Unbalanced Panel Data.
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Isto é, comprova-se a existéncia de uma relagdo linear entre a variavel dependente e a(s)

independente(s);
b) Inexisténcia de relagdes lineares perfeitas entre as variaveis independentes;
c) Exogeneidade das variaveis independentes;

O valor esperado do termo do erro u ndo é determinado em fungéo das variaveis independentes, uma

vez que estas nao contribuem com informacao Util para a previsdo do mesmo. Simbolicamente:

E(u|x1,x2_ ...,xk) =0
(3)
d) Homosteceidade;
Este pressuposto prevé que cada termo do erro apresenta uma variancia idéntica para todas as

observacfes e os termos do erro ndo se correlacionados entre si. Simbolicamente:

Var(u|xy, Xz, .., X)) = 02

(4)
e) Processo de geracdo de dados para os regressores;

Em termos teéricos, este pressuposto ressalva a importancia de se verificar regressores
estocasticos’. No entanto, os investigadores sociais raramente desenvolvem modelos em torno de
regressores fixos. Assim sendo, em termos praticos, este pressuposto considera a existéncia de um
mix entre constantes e varidveis aleatérias. Nesta linha de pensamento, a média e variancia do erro u

sdo independentes das variaveis explicativas x;, x, ..., x.

f)  Normalidade;

Na andlise de regressfes lineares € crucial assumir que 0s erros se encontram normalmente
distribuidos, e com média de zero e variancia constante. Na maioria dos casos o pressuposto de
normalidade é razoavel, no entanto, alguns autores consideram que este conceito é frequentemente
desnecessario uma vez que as regressdes multiplas permitem obter resultados estatisticos exactos.

Simbolicamente:

u~Normal (0, 52)

(5)

g) Numero de observagdes deve ser superior ao niumero de parametros a serem estimados.

3.3.2. Testes de Diagnostico

Dados os pressupostos da regressao lineares anteriormente mencionados, e efetuada estimacédo dos
parametros dos modelos, é crucial efetuar testes de diagnéstico para averiguar a validade e

veracidade dos modelos adotados.

° Em termos estatisticos um padrdo estocéastico € aquele cujo estado € indeterminado, isto €, com origem
em eventos aleatorios (Gujarati, 1995).


https://pt.wikipedia.org/wiki/Evento_(teoria_das_probabilidades)
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e Teste de Significancia Global (F Snedecor)

Para comprovar a validade da regresséao linear é fundamental efetuar o teste de significancia global.
Este teste contrapde a inexisténcia de variaveis com impacto na regressao (hipétese nula) com a

observagédo de pelo menos uma varidvel significativa (Gujarati, 1995):

Hop:By =P, ==p=0
(6)
Caso o valor da estatistica F obtido seja superior ao valor critico para o nivel de significancia
escolhido deve-se rejeitar a hipétese nula; caso contrario considera-se a inexisténcia de variaveis
significativas (Gujarati, 1995; Greene, 2012).

e Teste de Significancia Individual (Teste t)

Dado o pressuposto de normalidade é possivel utilizar o teste t para analisar os coeficientes de
regresséo parciais individuais. Sob a hipétese nula, este teste averigua a inexisténcia de uma relagéo

entre a variavel dependente e independente sob analise:

Ho:Bj=0e Hy:B;#0,  j=01,.. .k
(7)
Se os resultados obtidos excedem o valor critico de t para o nivel de significancia escolhido, deve-se

proceder a rejei¢do da hipdtese nula (Gujarati, 1995).

Convém reiterar que os testes de significAncia individual e global séo distintos, uma vez que com
base no teste t pode-se ser possivel aceitar a hipétese nula. Todavia no teste de significancia global
pode-se rejeitar a hip6tese, dado que todos os coeficientes sdo zero. Deste modo, Gujarati (1995)
citando Fomby (1984) considera que o teste t ndo é substituto do teste F e vice-versa.

e Teste de Autocorrelagdo (Teste DW)

O teste de mais comum para detetar a existéncia de correla¢des entre os residuos é designado por
Teste de Durbin-Watson (DW). Embora este teste seja frequentemente utilizado em séries temporais,
0 mesmo afigura-se como uma ferramenta crucial na modelacdo de dados seccionais. (Greene,
2012).

Uma das principais causas da autocorrelacdo é a inércia presente nos dados traduzida por
movimentos de tendéncia ao longo do tempo conjugados com alguns movimentos ciclicos ou

oscilatérios resultantes de recessdes ou medidas expansionistas.

Em termos matematicos, o teste pode ser definido da seguinte forma:

_ Xt (@ — Bp-q)?
t=1 117

dw

(8)
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onde n é o nimero de observagdes da amostra e i, s&o os residuos OLS™.. Uma vez que Y7, 2
e Y, 12, diferem apenas numa observacdo, é possivel efetuar a seguinte aproximacao:
d -~ Z?:Z ﬁtﬁt—l
w = n n2
t=1%t
(9)
Contrariamente aos testes t e F o teste de Durbin Watson ndo apresenta um Unico valor critico que
leva a rejeicdo da hipétese nula. Alternativamente, os autores definiram a existéncia de um limite
inferior d_. e um limite superior dy, pelo que se o resultado obtido para d, se encontrar fora deste
ambito, é possivel constatar a existéncia de uma correlacdo positiva ou negativa Os limites
mencionados anteriormente dependem exclusivamente do nimero de observacdes n e do nimero de

variaveis independentes™.

e Teste de Heterocedasticidade (Teste de Breusch-Pagan)

A presenca de heterocedasticidade coloca problemas de inferéncia nos modelos de regresséo linear,
dada a producéo frequente de estimadores enviesados. Este problema é verificado com mais
frequéncia nos dados seccionais do que nas séries temporais, uma vez que a transversalidade dos
dados implica a heterogeneidade dos elementos para um determinado periodo de tempo (Gujarati,

1995; Greene 2012).

Nesta medida, é essencial a utilizacdo de testes que despistem a existéncia desta caracteristica, um

dos testes utilizados de forma mais regular foi proposto por Breusch Pagan e parte da premissa:

Hy:Var(u|xy, x,, ..., %) = E(u?|xy, x5, ..., x;) = 02
(10)
Sob efeito da premissa nula, isto &, inexisténcia de heterocedasticidade, a regressdo segue uma
distribuicdo qui-quadrado com um nimero de graus de liberdade igual aos coeficientes analisados

(exceto a constante).

Sempre que o resultado obtido excede o valor critico para o nivel de significAncia definido, conclui-se

que existe heterocedasticidade (Gujarati, 1995).

Para minorar esta situagcédo é fundamental a utilizacdo de acg¢Bes corretivas, mediante a utilizacéo de
regressGes por minimos quadrados ponderados, porém, se o investigador resistir em fazé-lo as

conclusdes retiradas sao falaciosas (Greene, 2012).

3.4.Logit

Com intuito de solucionar questdes relacionadas com a modelacéo linear foi desenvolvida uma classe
alternativa de modelos intitulados como modelos binarios (ou dicotdmicos). Neste ambito surge o

modelo Logit, é caracterizado pela rejeicao da variavel dependente como uma medida quantitativa.

Y oLs- Ordinary Least Squares (Método dos Minimos Quadrados).
! para um conjunto de observagBes de 6 até 200 e para um ndmero maximo de 20 variaveis, limites foram
tabelados pelos autores.
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Desta forma, esta variavel traduz-se num indicador de ocorréncia de um determinado acontecimento
que considera apenas um de dois valores possiveis'® (Gujarati, 1995; Cameron & Trivedi, 2005;
Greene, 2012).

A descricdo do modelo Logit com miltiplas variaveis é efetuada da seguinte forma:

P(y = 1|xy, %g, o, xi) = F(Bo + Brxy + Baxy + -+ + Bry)
(11)
No ambito da estimacéo dos coeficientes e desvios padrao dos modelos Logit os métodos de maxima
verosimilhanca sdo indispensaveis. Todavia, Wooldridge (2002) atenta que a interpretacdo dos
coeficientes desta tipologia de modelos é frequentemente dificil de realizar pelo que sdo convertidos

em racios de probabilidadel3. Estes séo alcancados efetuando o expoente do coeficiente obtido:

e (Bo+B1x1+Baxz++Brxk)

(12)

Adicionalmente, Wooldridge (2002) ressalva que implicito as particularidades deste método de

estimacao a questéo de heterocedasticidade deve ser considerada.
3.4.1. Testes de Hipdteses

e Teste Likelihood Ratio

Em termos praticos, o Teste Likelihood Ratio (LR) permite comparar dois modelos alternativos

baseados na estimag&o de maxima verosimilhanca.

A ideia subjacente a este teste advém da contraposicdo do modelo com restricbes (apenas com a
constante) cujo log-likelihood é L, com o modelo sem restricbes (0 que pretendemos adotar) cujo log-

likelihood é L,. Assim sendo, o teste de LR seréa efetuado da seguinte forma:
LR=2(, - L,)
(13)

Sempre que a dimensdo da amostra é significativa, a estatistica anteriormente mencionada segue
uma distribuicdo qui-quadrado com um ndmero de graus de liberdade coincidente ao ndmero de

restricbes efetuadas.
Adicionalmente, caso a restricdo efetuada a priori seja valida, o modelo com e sem restricdo nao
diferem pelo que o valor de LR seréa zero (Gujarati, 1995; Greene, 2012).

3.5. Tobit

O modelo Tobit permite estimar relacdes lineares pressupondo que as variaveis dependem
linearmente de um parametro que determina a relagdo entre as variaveis independentes sendo a

variavel dependente censurada a esquerda de zero (Tobin, 1958; Gujarati, 1995).

2 No presente estudo, a inclusao do modelo Logit permite averiguar a influéncia das variaveis independentes na
utilizacdo de uma forma de financiamento em detrimento das restantes. Sempre que a entidade recorra a uma
modalidade de financiamento a variavel dependente assume o valor de 1, caso contrario assume o valor de 0.

13 Na literatura internacional estes racios s&o designados como Odd Ratios (OR).
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A utilizacdo desta tipologia de modelos justifica-se sempre que uma elevada frac¢do das variaveis
dependentes ndo dispde de informacdo, sendo a estimacdo dos parametros pelos métodos de
regressdo convencionais (tais como OLS) frequentemente enviesados e inconsistentes (Henningsen,
2010; Gujarati, 1995).

Em termos matematicos, o modelo fica definido da seguinte forma:

i = Bo + Bixis + Baxip + o+ Brexie + up = x(B + u, i=12,..,n, u;~Normal(0,c?)
(14)
de modo a que:
{yi =0 sey; <0
yi=y; sey;>0
(15)

Apesar dos obstaculos registados inicialmente, o modelo Tobit tem-se tornado numa ferramenta
crucial pelo que atualmente a sua estimacao encontra-se ao nivel da regresséo linear. Desta forma, a

funcao probabilidade para os modelos de regressédo censurada € traduzida da seguinte forma:

' R)2 :
InL = Z —%[log(Zn) +Ino? + —(yl 092‘13) ] + Zoln [1 ) (%)]
yi=

Yi>0
(16)
O desenvolvimento desta equacdo € invulgar uma vez que concilia uma mistura de distribuicbes
discretas e continuas. Todavia, num dos seus estudos Amemiya (1971) demonstrou que nao obstante
das suas particularidades, a maximizacdo desta funcdo produz um estimador com as propriedades da

estimativa de maxima verosimilhanga.

3.5.1. Testes de Hipodteses
e Teste de Wald

O teste de Wald surge como uma alternativa ao Teste Likelihood Ratio. A aplicabilidade deste teste

efetua-se perante qualquer estimador que seja consistente e assintoticamente normal.

A premissa subjacente a este teste consiste em testar se 0s parametros associados com um grupo de

variaveis explicativas tomam o valor zero. (Wooldrige, 2002; Greene 2012).

Para tal, a estatistica de teste € quantificada em funcdo da razdo dos coeficientes e respetivo erro
padréo:
_Bi—B
se(B))
(17)

Sumariamente, o teste de Wald é equivalente ao teste F aplicavel as regressfes classicas.
(Wooldrige, 2002; Greene 2012).
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3.6. Regressédo com Dados em Painel

A utilizacdo dos modelos em painel difere dos modelos com séries temporais ou dados seccionais,
uma vez que se atribui um indice duplo para cada variavel. Para Guimardes (2009) e Gujarati (2004),
esta tipologia de modelos melhora a inferéncia dos parametros estudados (devido ao maior niimero
de observacdes e graus de liberdade em contrapartida da reducéo dos riscos de multicolinearidade™®)
permitindo simultaneamente a exploracdo das mudancas das variaveis ao longo do tempo entre as

diferentes entidades em estudo.

Ao conjugar a relacdo entre diversas entidades ao longo do tempo existe propensdo para a
heterogeneidade entre os elementos em analise. No entanto, existem técnicas de estimagao para os
dados em painel que controlam a heterogeneidade individual a qual é sistematicamente

negligenciada nas séries temporais e dados seccionais (Greene, 2012).
Em termos genéricos, a framework dos dados em painel é determinada da seguinte forma:

Yie = Xie + zja + uy, i=12,.,nt=12..,T;
(18)

A heterogeneidade, ou efeitos individuais encontram-se em z;a e u;, corresponde ao erro.

Seguidamente encontram-se descritos os diferentes modelos disponiveis neste ambito: modelo
Pooled, modelo com efeitos fixos (Fixed Effects Model - FEM) e modelo com efeitos aleatérios
(Random Effects Model — REM).

3.6.1. Modelo Pooled

Uma das grandes vantagens da utilizacdo de dados em painel consiste no aumento do nimero de
observacfes e da combinacao de véarios periodos de tempo para cada individuo (Cameron & Trivedi,
2005; Wooldrige, 2002). Neste contexto surge o modelo Pooled, embora a sua andlise seja
semelhante a dos dados tranversais standard, o resultado da disponibilidade de mais informacg&o ao
longo do tempo permite aferir a existéncia de relagfes dinamicas existentes entre os Varios

elementos em estudo (Wooldrige, 2002; Cameron &Trivedi, 2005).

Para Wooldridge (2002) e Chen (2013) este método € adequado sempre que a relagdo entre as
varidveis dependentes e independentes permanecem constantes ao longo do tempo. Assim sendo,
este método processa cada elemento de forma independente, no entanto, verifica-se a perda da

heterogeneidade individual (Greene 2012; Greene 2003).

Desta forma, este modelo pode ser expresso na forma:

Vie = a+x;f +uy
(19)

14 L . . ~ . R o A . .

Multicolinearidade regista-se frequentemente nas regressdes devido as relacdes e dependéncia existente entre
as variaveis explicativas. Gujarati (2004) justifica que sempre que estamos perante um problema desta natureza,
os coeficientes ndo sao determinados com exatidao podendo levar a redugdo da eficacia do modelo a investigar.
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3.6.2. Modelo com Efeitos Fixos

Relativamente ao modelo com efeitos fixos, este assume no caso particular em apreco a
heterogeneidade das empresas o que implica que a modelizacdo da componente do erro se

decomponha em dois itens de tal forma que (Greene, 2003)

U = M + &t
(20)
Assim sendo, a estimac¢&o apropriada do modelo depende das propriedades destas componentes. O
erro idiossincratico ¢;; € sempre independente dos regressores e da componente individual do erro
u;. Por sua vez, dependendo do modelo em causa, a componente individual pode ser independente

ou correlacionada com os regressores (Croissant & Milo, 2008)

A férmula representativa do modelo com Efeitos Fixos é:

Yie = XieB + i + &
(21)
Para Torres-Reyna (2007) a aplicabilidade do FEM justifica-se sempre que o investigador pretenda
analisar o impacto das variaveis ao longo do tempo ou situacdes em gue exista forte risco de omissao

de variaveis explicativas relevantes.

A consideracdo da heterogeneidade de cada entidade implica a existéncia de caracteristicas que
possam influenciar as variaveis independentes. Nessa medida, os FEM exploram essa relacdo para
cada entidade em estudo.

A premissa expressa anteriormente resulta da correlagdo existente entre o termo do erro da entidade
W; com as variaveis explicativas. Uma vez que o modelo priveligia a analise das varidveis sob ponto
de vista temporal, os FEM removem o efeito das caracteristicas que sejam invaridveis ao longo do
tempo (e.g: género, religido, raca, etc). Em virtude desta acdo, justifica-se que as alteracdes
registadas na variavel dependente sdo resultado da influéncia das caracteristicas, nao fixas, de cada
entidade (Stock & Watson, 2003; Greene 2003; Torres-Reyna, 2007).

3.6.3. Modelo com Efeitos Aleatérios

Para Wooldridge (2002) e Greene (2003), a distin¢gdo primordial entre os métodos reside no facto dos
modelos com Efeitos Aleatérios, contrariamente aos modelos com Efeitos Fixos, assumirem que as
variagdes existentes entre as entidades sé@o aleatérias e ndo se encontram correlacionadas com as

variaveis independentes incluidas no modelo.

Nesse sentido, as vantagens inerentes a utilizacdo de REM derivam da inclusé@o de variaveis que néo
variam ao longo do tempo (no caso dos Efeitos Fixos sdo absorvidas pela intercepcdo) e pela
existéncia de uma redugcdo do nimero de parametros estimados (os FEM incluem por vezes um
namero alargado de variaveis dummy implicitas para capturar os efeitos individuais sendo por isso

muitas vezes designado por LSDV'®) (Torres-Reyna, 2007; Cameron & Trivedi, 2005).

Desta forma, o modelo com efeitos aleatérios € definido da seguinte forma:

1% east Squares Dummy Variable.
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Yie = @+ x;f+p + &
(22)

7

Adicionalmente, sempre que a estrutura da variancia € conhecida a estimacdo do REM é
automaticamente efetuada através do método Generalized Least Squares (GLS). Em contrapartida,
em situagBes cuja estrutura da varidncia seja desconhecida recorre-se ao meétodo Feasible
Generalized Least Squares (FGLS) (Park, 2005).

3.6.4. Considerac8es sobre a escolha dos métodos

Para proceder a escolha dos métodos numa primeira fase é crucial testar-se a sua adequacéo.

Numa primeira fase utiliza-se o teste estatistico do Multiplicador de Lagrange para averiguar a
presenca de efeitos especificos individuais e temporais. Caso a hipétese nula seja rejeitada, tal facto,
implica que a heterogeneidade das empresas deve ser considerada, pelo que FEM e REM séo
preferiveis ao modelo Pooled (Breusch e Pagan, 1980; Greene, 2003; Torres-Reyna, 2007; Croissant
& Milo, 2008; Chen, 2013).

Finalmente, para proceder a decisdo entre FEM ou REM recorre-se ao teste proposto por Hausman
(1978). A premissa subjacente a este teste decorre da comparagdo, sob hipotese nula, da
inexisténcia de correlacéo dos efeitos especificos de cada entidade com os restantes regressores.
Caso a hipétese seja rejeitada, a escolha deverd consequentemente recair sobre a utilizagdo de FEM
(Hausman, 1978; Greene, 2003).

3.6.5. Logit paradados em Painel

A combinacdo de varidveis dependentes discretas ou limitadas nos dados em painel complica o

processo de estimacgéo (Verbeek, 2004).
A extensdo dos modelos binarios de dados seccionais para dados em painel resulta da inclusédo dos

efeitos individuais e temporais (Cameron &Trivedi, 2005):

Pr(Y = 1lx, B, a;) = F(a;, xi¢)
(23)

Sendo que F encontra-se especificado da seguinte forma:

(24)

Relativamente a estimacdo dos modelos Logit, € importante ressalvar que os Efeitos Aleatérios sédo

mais apropriados em situacdes cuja variavel ai é independente das variaveis explicativas.

No que diz respeito, a estimacao atraves dos FEM esta pode ser efetuada, porém exige a definicdo

de pressupostos muito fortes quanto a distribuigdo de x;, (Wooldridge, 2002).
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3.6.6. Tobit para dados em Painel

Comparativamente ao modelo Tobit descrito na sec¢éo 3.5. a principal diferenca consiste na inclusédo
da componente relativa aos efeitos especificos das entidades da a; na média condicional (Verbeek,
2004).

Yie = XieB + a; + &
(25)
de modo a que:

y; =0 sey; <0

{yi =yi sey; >0
(26)
Para Cameron e Trivedi (2005) a estimacdo de modelos Tobit com dados em painel é efetuada
através de modelos com efeitos aleatdrios uma vez que os estimadores obtidos por via dos modelos
com efeitos fixos sdo inconsistentes™®. Sob o pressuposto de que a;~Normal(0,s?), os modelos com

efeitos aleatdrios maximizam a fung¢éo de verosimilhancga.

3.6.7. Testes de Diagnostico
e Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan

Similarmente aos testes descritos em sec¢des anteriores, Breusch and Pagan (1980) desenvolveram

um teste que permite averiguar a existéncia de heterocedasticidade.

No caso dos dados em painel, caso a presenga de heterocedasticidade seja comprovada, é possivel

utilizar uma matriz de covariancia robusta para controlar os seus efeitos (Torres-Reyna, 2007).

e Teste de autocorrelacdo de Breusch-Godfrey/Wooldridge

Por definicdo um modelo com inclusdo de efeitos individuais apresenta componentes de erro que se
encontram correlacionadas. A presenca de caracteristicas invariaveis ao longo do tempo aumentam o
risco de autocorrelagdo em série, as quais podem desaparecer ao longo do tempo (Chen, 2013;
Wooldridge, 2002).

Neste ambito, o teste mencionado testa sob hipétese nula a inexisténcia de autocorrelagdo. A
rejeicdo da hip6tese nula implica que o modelo apresente menores desvios e um R’ superior ao que
na realidade deveria possuir (Torres-Reyna, 2007). Em termos praticos, os testes de autocorrelacéo
aplicam-se sobretudo a macro painéis com longas séries temporais, todavia, existem derivagfes do
mesmoque permitem a aplicacdo a paineis de menores dimensdes (Torres-Reyna, 2007; Croissant &
Millo, 2008).

® Heckman e MaCurdy (1980) aplicaram os Fixed Effects para determinar a influéncia da oferta de trabalho
feminino. Embora reconhecendo a inconsisténcia do estimador obtido, os autores defendem que para um
periodo temporal igual a 8 anos, esta nédo se verifica de forma téo significativa.
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3.7. Seleccdo das variaveis explicativas

Sempre que o investigador se depara com multiplas variaveis é crucial que defina uma estratégia que

Ihe permita seleccionar os elementos a incluir no modelo de regressao.

Uma abordagem habitualmente utilizada, todavia ndo recomendada, consiste em efetuar um gréfico
de uma variavel e contrapd-la contra um regressor particular. Caso nao se registe nenhuma relacéo

perceptivel, a variavel ndo devera ser incluida no modelo.

Todavia, esta abordagem néo é valida porque nem sempre é possivel analisar uma relagdo num
gréafico, especialmente quando o efeito de outros regressores ndo € considerado (Greene 2012,

Hyndman & Athanasopoulos, 2012).

Outro dos métodos utilizados, igualmente invalido, consiste na realizacdo da regressao com a
inclusdo de todas as variaveis que se pretende estudar e ignorar aquelas cujo p-value ndo se
apresenta como estatisticamente significativo. Esta estratégia pode ser enganosa uma vez que estes

valores podem ser influenciados pela existéncia de correlacdo entre as variaveis.

Assim sendo, para a seleccdo do melhor modelo, o investigador necessita de aperfeicoar o seu
processo de selec¢cdo com base em critérios, estatisticas de testes baseada em medidas de ajuste e

nas préprias caracteristicas do modelo (Greene, 2012; Hyndman & Athanasopoulos, 2012).

Na presente sec¢édo encontram-se alguns dos critérios mais reconhecidos:

e R?/R?Ajustado/ Pseudo R? (McFadden)

Um dos critérios frequentemente utilizados para analisar a qualidade de ajuste das regressdes
lineares é o R%. Em termos genéricos, este coeficiente permite verificar a correlagédo existente entre
0s valores atuais e os valores previstos demonstrando a forma como os dados se ajustam ao modelo
(Greene, 2012; Hyndman & Athanasopoulos, 2012):

g2 = Zim O =)
Y i —¥)?
(27)
Todavia, convém ressalvar que R? ndo considera graus de liberdade na estimacdo de paradmetros
pelo que a adigdo de qualquer varidvel tende a aumentar o valor do coeficiente, mesmo quando a
variavel seja irrelevante. Por estas razdes, a utilizacdo exclusiva deste coeficiente ndo é suficiente
para determinar se o0 modelo permite boas previsdes (Greene, 2012; Hyndman & Athanasopoulos,
2012).

A alternativa concebida para ultrapassar esta limitacdo consiste no calculo do R? Ajustado:

R?Ajustado=1 — L (1-R?
n—k—1

(28)

Em que n é o nimero de observacdes e k é o nimero de variaveis explicativas.
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Este coeficiente consiste num aperfeicoamento do coeficiente R* uma vez que o seu valor ndo ira
aumentar com a inclusdo de cada variavel. Assim sendo, a maximizacdo do R® Ajustado pode ser

utilizada como método de seleccédo de variaveis explicativas.

No que concerne as regressfes em que as variaveis dependentes sdo discretas (Logit e Probit),
McFadden (1974) propde a utilizacao de um critério designado por Likelihood Ratio Index, que tem

vindo a ser reconhecido junto da comunidade cientifica como McFadden Pseudo R? (Greene, 2012):

InL,

PseudoR? =1 —
seudo In L.

(29)

Este coeficiente compara o valor do logaritmo da maxima verosimilhanca do modelo escolhido (InL,)
com o valor do logaritmo da maxima verosimilhanca do mesmo modelo apenas com a constante
(In Ly).

e Validacdo cruzada (CV)

Em termos préticos, a validag&o cruzada € uma forma muito Util de determinar a capacidade preditiva
de um modelo. Para a concretizacdo deste critério € fundamental a remocao de uma observacéo a
partir do conjunto de dados, e proceder ao ajuste do modelo com os dados restantes. Seguidamente
efetua-se o calculo do erro™® para a observacdo omitida. Estes passos devem ser repetidos para a

integralidade das observacdes.

Os procedimentos anteriormente mencionados, dependendo dos modelos em analise, podem ser
bastante dispendiosos em termos de tempo de computacdo, contrariamente ao processo de

validacéo cruzada que possui uma forma expedita de calculo.

Sendo a matriz H=x(x'x)"!x’, onde x é a matriz dos niveis das varidveis explicativas com uma
primeira coluna unitaria, e denotando os valores da diagonal de H por hy, h,, ..., h,,, entdo a medida de

validagdo cruzada CV pode ser calculada da forma seguinte:

1 n
CV= ) le/(1 = k)Y’
: (30)

onde e; é o residuo obtido ajustando 0 modelo a todas as n observa¢des. Como consequéncia da
definicdo deste critério, o0 melhor modelo é aquele que apresenta menor valor de CV. (Greene, 2012;

Hyndman & Athanasopoulos, 2012).

e Critério de Informacao Akaike'® (AIC)

Em termos genéricos, o valor do critério de informacédo de Akaike (AIC) pode ser definido por:

" Em termos de literatura internacional a validagado cruzada é reconhecida como cross-validation (CV).
18 P
10 e =Yi— Vi

A literatura internacional designa este critério como Akaike Information Criterion.
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SSE
AIC = nlog (T) +2(k+2)

(31)

onde n é o nimero de observagdes utilizadas na estimagédo do modelo, SSE = Y , é?, a soma dos

quadrados dos residuos e k o numero de variaveis explicativas do modelo.

Com a obtencdo dos resultados do AIC, a selec¢cdo do modelo que melhor se adequa ao problema
devera ser feita mediante o menor valor obtido. Convém realcar que sempre que estamos no ambito
de grandes amostras, a minimizacao do AIC equivale a minimizacao do valor do CV (Greene, 2012;
Hyndman & Athanasopoulos, 2012).

e Critério de Informacéo de Bayes (Schwarz )®

Uma medida relacionada com o AIC é o critério de informacédo de Bayes (BIC) dado por:

BIC = nl S3E k+2)1
= nlog (=) + Uk + 2)log(n) -

Geralmente a selec¢cdo do modelo através do BIC coincide com o modelo seleccionado pelo AIC,
porém, sob determinadas circunstancias tal situacdo ndo acontece e o BIC tende a selecionar
modelos com menor nimero de termos. Ndo obstante essa particularidade, varios investigadores
priveligiam a utilizacdo do BIC baseando-se na premissa de que na existéncia de um verdadeiro

modelo este sera selecionado (Hyndman & Athanasopoulos, 2012).

20 A literatura internacional designa este critério como Schwarz Bayesian Information Criterion.



Capitulo IV — Estudo Empirico
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4. Preliminar

Uma dissertacdo de mestrado consiste num estudo cientifico sobre uma temética bem determinada

contribuindo para o desenvolvimento da ciéncia (Reis, 2010).

Nesse sentido, a problematica associada a forma como as Start-Up se encontram financiadas em
Portugal, bem como a identificacdo das variaveis que influenciam a escolha de uma determinada
estrutura de financiamento, constituiram o ponto de partida para o desenvolvimento do presente
estudo.

Dada a exposi¢do em capitulos anteriores da problemética em estudo, e de todo o referencial tedrico
mediante a revisdo seletiva da literatura, o presente capitulo contempla uma analise mais concreta da

metodologia de investigacdo adotada, as hipéteses de investigacédo e os resultados alcangados.

4.1. Amostra e Dados

A definicdo da amostra, tendo em conta o problema que se pretende investigar, € fundamental para o

desenvolvimento da abordagem empirica e para o cumprimento dos objetivos definidos.

Segundo Van Campenhoudt e Quivy (2008) quando a populacdo em estudo € volumosa, é

necessario recolher varios dados para cada individuo devendo-se estudar uma amostra.

Numa primeira fase, e perante a inexisténcia de um método direto que permitisse a identificacdo da
totalidade das Start-Up presentes em territério nacional, foi seguida uma estratégia de foco, tendo
sido efetuado o levantamento da hipotética populagéo junto dos diversos web sites das incubadoras,
dos parques tecnolégicos, bem como de estudos efetuados por entidades independentes21 neste
ambito (Apéndice III).

O processo de recolha desta informacéo incluiu 0 nome das entidades, a descricdo da sua area de
atuacdo bem como o website e contactos associados. A informacdo recolhida evidenciou uma
populacdo base de 1658 empresas (Apéndice V).

Porém, as informacdes inicialmente recolhidas evidenciaram que uma parcela destas empresas se
encontrava refletida nas diversas fontes de informacdo, pelo que foi necessario identificar esses
casos, mediante o recurso a uma pivot table, e proceder a exclusdo dos mesmos (53 casos)
(Apéndice V).

Seguidamente, foram estabelecidos contactos via email (Apéndice 1ll) e telefonicamente por forma a
reconhecer a proporcdo de empresas que aceitavam dar o seu contributo para a presente
investigacdo. No entanto, muitos dos contactos recolhidos ndo se encontravam ativos pelo que o

namero de empresas efetivamente contactadas foram 1376 (Apéndice V).

A natureza especifica das Start-Up exigiu a aplicagdo de um conjunto de técnicas de triagem de

forma a seleccionar empresas que efetivamente se enquadrassem no conceito. A aplicacdo destas

1 Novaweb in 50 Hottest Start-Up in Portugal 2014.
21Startup Ranking in Country Rankings — Portugal
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técnicas tem como objetivo a minimizacdo de distor¢Ges e enviesamentos nos resultados obtidos

procurando dessa forma maximizar a fiabilidade da investigacao.

Nesse sentido, mediante os contactos estabelecidos, foram excluidas informacdes provenientes de
empresas com ciclo de vida igual ou superior a 7 anos (tendo como limite temporal o ano de 2014). A
aplicacdo deste critério visou excluir entidades que apresentassem maturidade no mercado.
Adicionalmente, foram afastadas entidades cuja actividade ndo fosse inovadora ou que pertencessem
a grupos empresariais; a sua exclusao foi efetuada dada a natureza desconhecida dos “shareholders”

e por forma a evitar problemas associados a financiamento nacional e estrangeiro.

A aplicacdo conjunta dos critérios anteriormente mencionados permitiu a eliminacdo de 453
entidades, ficando a amostra final reduzida a 923 Start-Up elegiveis para o presente estudo.
(Apéndice V). Consequentemente, tendo sido obtida colaboracdo por parte de 70 empresas, a

representatividade da amostra centra-se nos 7,6% (Apéndice V).

Tendo em vista a integracdo dos dados em modelos empiricos e a maximiza¢do da fiabilidade dos
resultados, decidiu-se recorrer a base de dados Bureau Van Dijk’s Sabi (“SABI")** para ratificar

eventuais distorcdes existentes®.

Contudo, foi necesséario excluir igualmente observa¢fes cujas informacdes fossem impossiveis de
ratificar (dada a sua auséncia e/ou indisponibilidade), ou casos em que a empresa apresentasse

capital préprio negativo nos periodos em analise.

ApOs a aplicagdo do conjunto de critérios de seleccao indicados a modelagdo de dados secionais
contemplou a incorporagdo de informacéo de 41, 33 e 29 empresas para os periodos de 2008-2013;
2010-2013; 2011-2013, respetivamente (Apéndice VI).

Relativamente a modelacdo de dados em painel, o nimero total de observag¢es é igual a 171.
(Apéndice VI). Todavia com a aplicacdo dos critérios de selec¢do anteriormente mencionados neste
ambito, os mesmos reconfiguraram os dados num painel ndo balanceado e a amostra ficou reduzida
a 121 observacdes. (Apéndice VI). Neste caso concreto, a existéncia desta tipologia de painel de “nédo
é por si um problema, uma vez que o mecanismo gerador dos dados em falta ndo é enddégeno ao
modelo”. Além disto, ndo obstante da diminuicdo do tamanho da amostra a mesma é expressiva para
se aceitar os resultados alcancados, uma vez que de acordo com Afifi, Clark e May (2004) o nimero

de observacdes deve ser 5 a 10 vezes superior ao humero de variaveis explicativas.

4.2.Variaveis e hipoteses de investigagcéo

Segundo Van Campenhoudt e Quivy (2008), a formulacéo de hipoteses contribui para a conducao da
investigacao da forma mais rigorosa possivel. Os autores ressalvam que as hipoteses apontam um fio
condutor a investigacéo, fornecendo o critério para a recolha de dados que confrontard as hipoteses

com a realidade.

2 gistema de Andlise de Balancos Ibéricos que contém informacao financeira e relatérios de atividade de mais
de 2.000.000 de empresas espanholas e cerca de 500.000 empresas portuguesas.

B A ratificagdo dos dados foi possivel apenas para empresas com datas de constituicdo iguais ou anteriores a
2013, uma vez que para 2014 a informacao financeira ainda ndo se encontrava disponivel.
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Desta forma foi identificado um conjunto variaveis que influenciam e explicam a forma como as Start-
Up se encontram financiadas motivando consequentemente a formulacdo das hipoteses de

investigacao.

4.2.1.1. Variaveis dependentes.

As variaveis dependentes utilizadas para representar a estrutura de financiamento foram
decompostas em Endividamento, Endividamento de Longo Prazo, Financiamento Externo e

Financiamento Bancario.

No que concerne a variavel Endividamento, a mesma foi obtida por intermédio do racio do total de
divida da Start-Up em fungéo do total do ativo. Todavia, uma vez que as componentes de divida sao
heterogéneas, foi criada alternativamente a variavel Endividamento de Longo Prazo que contempla a

divida com uma maturidade superior a 12 meses (Cassar, 2004).

A integracdo da varidvel Financiamento Externo é crucial na compreensdo da estrutura de
financiamento das empresas porque providencia uma medida alternativa as variaveis de
Endividamento, delimitando a existéncia de problemas de agéncia e de assimetria de informacéo
proveninentes dos conflitos entre investidores internos e externos. No caso concreto dos investidores
internos estes detém conhecimento priveligiado sobre a entidade ou apresentam uma forte relagédo
com o empreendedor, pelo que se encontram menos propensos a comportamentos oportunistas por

parte dos fundadores no que concerne ao financiamento (Cassar, 2004).

No presente estudo, esta variavel contempla todas as formas de financiamento proveniente de
investidores externos excepto as modalidades provenientes de investidores individuais e/ou
empresas em situacdo de relacdo especial com as Start-Up, conforme previsto nos termos do artigo

63.° n.°4 do Cédigo do Imposto sob Rendimento de Pessoas Colectivas (CIRC)*.

o

Para efeitos da presente andlise, para a varidvel Financiamento Externo, a forma como o capital

7

providenciado isto é, sob a forma de empréstimo ou troca de participacdo na empresa nao

o8

considerado como relevante®.

No que respeita a varidvel Financiamento Bancéario, a mesma foi incluida na investigacédo, por se

tratar da modalidade de financiamento tradicionalmente reconhecida pelas empresas.

Cassar (2004) defende que eventuais diferencas no recurso entre Financiamento Bancario e
Financiamento Externo dependem da Estrutura de Ativos da empresa e a garantia que estes

apresentam.

24 . . : p .
Segundo o artigo 63.° n.°4 do IRC uma relagéo especial decorre sempre que: “uma entidade tem o poder de

exercer, direta ou indiretamente, uma influéncia significativa nas decisdes de gestao da outra”.

A utilizacdo deste parametro visou uma maior aproximacao a metodologia seguida por Cassar.
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4.2.1.2. Variavéis independentes

e Dimens&o da Empresa

Um dos critérios objeto de teste do modelo empirico consiste na Dimensdo da Empresa. A inclusao
deste critério na presente investigacao deve-se especialmente a percecdo que a Dimensdo detém na

escolha do financiamento e no veredicto dos investidores.

Para efeitos de andlise, a variavel explicativa segue os critérios definidos pela Comisséo Europeia26
(2006):

Tabela 1:Caracterizagdo das empresas em funcéo do volume de negécios e nimero de efetivos

i i - Uni Balanco
Categoria da Efetivos: Unidade de Volume de Negécios <:>
Empresa Trabalho-Ano (UTA) ou Total Anual
Anual
Média <250 <50 milhdes de euros <:|r> <43 milhdes de euros
Pequena <50 <10 milhdes de euros ou <10 milhdes de euros
Micro <10 <2 milhdes de euros <2 milhées de euros

Fonte: Comissao Europeia, 2006

Todavia, para efeitos de integragdo dos dados nos modelos empiricos, a varidvel em questéo foi

considerada em termos do logaritmo natural (LN) do total do Ativo.

Estudos empiricos anteriormente realizados suportam a existéncia de uma relacdo positiva entre a
Dimensdo com Endividamento, Endividamento de Longo Prazo, Financiamento Externo e

Financiamento Bancério (Cassar, 2004; Frank & Goyal, 2003).
Neste sentido, 0 presente estudo visa testar igualmente a seguinte hipétese:

e H1): A Dimensdo das Start-Up nacionais encontra-se positivamente relacionada com o
Endividamento, Endividamento de Longo Prazo, Financiamento Externo e Financiamento
Bancério.

e Estrutura de Ativos?®

Conforme retrata a literatura a Estrutura de Ativos esta intimamente relacionada coma estrutura de
capital das empresas.

Tendo em consideragdo as condi¢des particulares que caracterizam as Start-Up, nomeadamente a
falta de antecedentes histéricos, a auséncia de outras opgdes vidveis para os investidores reduzirem
o risco financeiro, esta variavel podera apresentar um efeito significativo nas opc¢des de financiamento

disponiveis.

Perante as evidéncias empiricas retiradas por Cassar (2004) no que concerne a Estrutura de Ativos,
a presente investigacao pretende replicar, com as devidas adaptacdes, a hiptese desenvolvida pelo
autor, por forma a identificar a realidade verificada nas Start-Up nacionais.

%A partir das informacgdes contidas na recomendacg&o 2003/361/CE.
2" Estrutura de ativos é analisada pelo racio Ativo Nao Corrente/Total do Ativo.
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e H2): A Estrutura de Ativos encontra-se positivamente relacionada com Endividamento,

Endividamento de Longo Prazo, Financiamento Externo e Financiamento Bancario.

e FormaLegal

No que diz respeito a variavel Forma Legal, a mesma foi introduzida com o intuito de compreender os
efeitos e influéncia que a mesma apresenta na utilizacdo de determinadas modalidades de
financiamento.

Conforme retratado na literatura internacional, varios autores consideram que a escolha da Forma
Legal obriga a ponderacdo entre a credibilidade da tributacdo, os custos de auditoria e informacéao

publica disponiblizada.

Perante tal constatagéo, no presente estudo a Forma Legal foi adaptada face aos estudos empiricos
internacionais, tendo em conta a realidade registada em Portugal.

Nesse sentido, no presente estudo a varidvel em apreco foi codificada numa variavel dummy
equivalendo a “1”, caso a empresa tenha adoptado a forma de Sociedade Andénima, e “0” nos
restantes casos.

e H3): A incorporacdo de uma Start-Up como Sociedade Andnima encontra-se positivamente

relacionada com Endividamento,Financiamento Externo e Financiamento Bancario®.

e Intencédo e Oportunidades de Crescimento

Cassar (2004) defende que as oportunidades e as Inten¢des de Crescimento influenciam os custos

de agéncia bem como as opc¢des de financiamento.

No ambito do presente estudo a variavel em questao foi analisada sob o ponto de vista dicotémico,
sendo atribuido o valor “1” a uma resposta afirmativa a questdo: “No decorrer dos proximos 3 anos

perspetiva-se o crescimento do negdécio?”.

N&o obstante, da literatura empirica apresentar evidéncias mistas nesta matéria, por forma a
obtermos maior aproximacdo ao estudo de Cassar, na presente dissertacdo seguimos as
consideragfes Michaelas et. al. (1999).

Desta forma, face as consideracdes registadas por estudo empiricos anteriores, e atendendo a
realidade das Start-Up em Portugal procedeu-se ao desenvolvimento da seguinte hipétese de

investigacéo:

e HA4): As Intencdes e Oportunidades de Crescimento das Start-Up nacionais estéo positivamente
relacionadas com o Endividamento, Endividamento de Longo Prazo, Financiamento Externo e

Financiamento Bancario.

28 . . . . . . . L.
Cassar testa apenas a hipotese de Relagéo positiva com Financiamento Externo e Financiamento Bancério.
Porém, Coleman e Cohn (2000) estabelecem igualmente uma relagdo positiva com a variavel Endividamento.
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e Background e Perfil dos Empreendedores

Dado o papel crucial que os empreendedores desempenham na conceptualizacdo de todas as
guestdes envolventes no negdécio, é importante analisar em que medida o seu perfil ou background se

encontra correlacionado com as decisdes de financiamento.

No seu estudo de 2004, Cassar defendeu que as caracteristicas dos empreendedores fornecem

algum poder preditivo para explicar a estrutura de capital e financiamento de novas empresas.

Nessa medida, para testar a sua relevancia no presente estudo, foram analisadas de que forma o
Género, Habilitacbes Literarias e Experiéncia Profissional sdo determinantes na estrutura de capital
das Start-Up.

No que diz respeito aos critérios relativos ao nivel de Habilitacdes e Género foram analisadas como
varidveis dummy sendo representadas no presente estudo por “1”caso o empreendedor apresentasse
um grau universitario ou fosse do sexo masculino, caso contrario equivaliam a “0”. Por sua vez, a
Experiéncia Profissional foi medida em fungdo do niumero médio de anos inclusdo no mercado de

trabalho.

Desta forma, e reunindo todas as informacdes foi possivel desenvolver as seguintes hip6teses de

investigacéo.

¢ H5): O background e perfil dos empreendedores influenciam a estrutura de capital das Start-Up.

e H5 a): A Experiéncia Profissional do empreendedor encontra-se positivamente relacionada com o
recurso a modalidades de Endividamento, Endividamento de Longo Prazo, Financiamento
Externo e Financiamento Bancario.

e H5 b): Start-Up conceptualizadas por empreendedores do sexo masculino prevalecem
modalidades de Endividamento, Endividamento de Longo Prazo, Financiamento Externo e
Financiamento Bancério.

¢ H5 c): Nivel de Habilitagdes dos empreendedores encontra-se positivamente relacionado com o
nivel de Endividamento, Endividamento de Longo Prazo, Financiamento Externo e Financiamento

Bancario.

e Free Cash Flow

Stulz (1990) ressalva que a politica de financiamento adotada por uma empresa depende das

oportunidades de investimento e dos fluxos de caixa disponiveis.

De acordo com a teoria da agéncia o nivel de Endividamento das empresas esta positivamente
relacionado com o conjunto de recursos que sobram apdés o financiamento da atividade e dos

investimentos da empresa (FCF) (Jensen, 1986).

Ou seja, para os autores, com o aumento da disponibilidade destes recursos os gestores tendem a
investir em mais projetos implicando consequentemente, por vezes, 0 recurso a um maior nivel de

financiamento e endividamento para fazer face aos mesmos.
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e H6): O FCF encontra-se positivamente relacionado com o Endividamento, Financiamento

Externo, Endividamento de Longo Prazo e Financiamento Bancario.

e Grau de Alavanca Financeira

A condicdo atual do mercado de capitais é bastante complexa, pelo que os investidores efetuam uma
pesquisa exaustiva das caracteristicas e dos fatores subjacentes a empresa previamente a tomada

de decisao sobre o financiamento.

Um dos fatores analisados consiste na exposicdo da empresa ao risco financeiro. Em termos
praticos, quanto maior for a dependéncia da entidade aos custos fixos (associados, por exemplo, a
divida), maior o risco implicito e consequentemente, maior serd o EBIT necessario para lhes fazer
face (Nicoleta, 2010)

Para Brigham e Gapenski (1991) uma das medidas para avaliar o risco financeiro consiste no grau de
alavanca financeira (GAF), este racio permite avaliar a variacdo percentual no lucro por ac¢do em

funcéo da variagéo percentual no lucro antes de juros e impostos.

A relacéo estudada do risco financeiro e alavancagem tem sido objeto de investigacéo e discordia. No
entanto, no presente estudo, tal como Vieira e Novo (2010), espera-se uma relagdo negativa entre as
variaveis explicadas e a explicativa pois 0 aumento do risco e da alavancagem normalmente, reduz a

confianca dos investidores e consequentemente o nivel de financiamento.

e H7): O GAF encontra-se negativamente relacionado com o Endividamento, Financiamento

Externo, Endividamento de Longo Prazo e Financiamento Bancario.

e indice de Estabilidade Politica

A estabilidade de um pais influencia significativamente o mercado de capitais e a estrutura de

financiamento das entidades que o integram. (Worldwide Governance Indicators, 2014).

Para Blanco (2013) e Roe e Siegel (2009) a percepc¢éo dos investidores sobre o grau de estabilidade
existente num pais influencia a sua disponibilidade para investir dadas as garantias de protec¢éo que

o0 pais oferece.

Por outro lado, no que concerne as empresas, sempre que o indice de Estabilidade seja consideravel,

estas encaram com mais otimismo o investimento e ambicionam mais financiamento.

e HB): Existe uma relacéo positiva entre o IEP e Endividamento, Endividamento de Longo Prazo,

Financiamento Externo e Financiamento Bancario.

e Rentabilidade

Para Palacin-Sanchez et. al (2013), a rentabilidade é encarada como um dos fatores determinantes
da estrutura de capital das Start-Up. No entanto, a percep¢do da relacdo entre esta variavel e o

financiamento das entidades tem sido objeto de discérdia.



Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up -51-

Capitulo 1V-Estudo Empirico

Por um lado, seguindo as premissas da teoria de Pecking Order, existe uma relacéo positiva entre a
Rentabilidade e as variaveis Endividamento e Financiamento Externo, uma vez que as empresas
mais rentaveis mostram ao mercado a capacidade de gerir endividamentos mais altos (Palacin-
Sanchez et. al, 2013).

Por outro, Myers (1984) defende que existe uma relacdo negativa entre as variaveis, na medida em
que empresas mais rentaveis recorrerem inicialmente aos cash-flows gerados e s6 depois a fontes

externas (hierarquizacdo das fontes de financiamento).

No presente estudo, espera-se uma relagdo negativa entre as variaveis uma vez que as evidéncias
empiricas internacionais registam mais frequentemente este tipo de relacdo (Sogorb-Mira, 2005;
Heyman et. al, 2008).

o H9): A rentabilidade das Start-Up encontra-se negativamente relacionada com o Endividamento,

Financiamento Externo, Endividamento de Longo Prazo e Financiamento Bancario.

e Taxade Juro

O nivel de taxas de juro é frequentemente percebido como sendo um dos principais constrangimentos

que se colocam as Start-Up no acesso ao financiamento.

Sobretudo em paises caracterizados por alta inflagdo, como Portugal, as taxas nominais aplicadas as
Start-Up sdo superiores as que sdo habitualmente praticadas no mercado, uma vez que as
instituicbes mutuantes consideram que o0s riscos de crédito sdo extremamente elevados e esta

tipologia de empresas néo oferece garantias adequadas (Pissarides, Singer, & Svejnar, 2003).

Nesse sentido, Pissarides, Singer e Svejnar (2003) defendem que somente as Start-Up bem
sucedidas na identificagdo de um segmento de mercado com altos retornos é que conseguem fazer

face a tais exigéncias, caso contrario tendem a optar por outras alternativas de financiamento.

e H10): O aumento da taxa de juro encontra-se inversamente relacionada com o Endividamento e

Financiamento Externo e a utilizacdo de Financiamento Bancério.

No Quadro 5 encontra-se o resumo das relagcfes esperadas entre as variaveis independentes com as
diversas modalidades de financiamento (variaveis dependentes) bem como as medidas utilizadas

para a sua analise.

Quadro 5: Variaveis, descri¢do, hipoteses e relagcdo esperada.

Variaveis Descrigéo Hipotese Relacéo
Esperada

Variaveis Dependentes

Endividamento E Proporgéo do Total da Divida/Total do
Ativo.
Financiamento FE Proporcdo da Divida proveniente de
Externo fontes externas/Total do Ativo.
Endividamento ELP Proporcéo da Divida (com maturidade
Longo Prazo superior a 12 meses)/ Total do Ativo.
Financiamento FB Propor¢do de Divida proveniente de
Bancério entidades bancérias/Total do Ativo.
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Variaveis Descrigéo Hipotese Relacéo
Esperada

Variaveis Independentes

Dimenséo da DE Logaritmo natural (LN) do total do H1 Positiva (+)
Empresa ativo.
Estrutura de Ativos EA z{i(\)/%orgao do Ativo néo Corrente/Total H2 Positiva (+)
Variavel dummy:
Forma Legal FL e 1" caso a empresa seja H3 Positiva (+)
Sociedade An6nima;
e “0” caso contrario.
Variavel dummy:
Intencdes e e “1” caso a empresa apresente .
Oportynldades de 10C intencoes e oportunidades H4 Positiva (+)
Crescimento crescimento;
e  “0” caso contrario.
A Numero médio de anos do(s)
Experiéncia EP empreendedor(es) no mercado de H5 Positiva (+)
Profissional
trabalho
Variavel dummy:
Genero dos GE e “1” para empreendedor(es) do H5 Positiva (+)
Empreendedores sexo masculino;
e  “0” caso contrario.
Variavel dummy:
Habilitagdo dos e  “1” caso nivel de habilitagdo do(s) .
Empreendedores HE empreendedor(es)seja  Ensino > Posttiva (+)

Superior;
e “0” caso contrario.

Calculado como sendo:

EBIT x (1-Taxa de imposto) +
Free Cash Flow FCF Depreciagbes —  Variagdo da H6 Positiva (+)
Necessidade de Fundo de Maneio —

Investimento em Capital Fixo

Grau de Alavanca

Financeira GAF GAF = EBIT / EBT H7 Negativa (-)
P Traduz a posicdo de um pais entre
Indice de todos os paises do mundo, sendo O
Estabilidade IEP C fpaise » S \ H8 Positiva (+)
Politica (nivel mais baixo) e 1 (posicdo mais
alta).
Rentabilidade R Propor¢éo do EBIT/Total Ativo. H9 Negativa (-)
Taxa de Juro TJ Propor¢do de Encargos Financeiros/ H10 Negativa (-)

Total da Divida

Fonte: Elaboracéo Propria

4.3.Andlise descritiva e interpretacdo das respostas dos inquéritos

A presente secc¢do visa a exposicao e analise da realidade das Start-Up, mediante os resultados
obtidos por via do instrumento de recolha de dados, pretendendo-se assim uma descricdo e

interpretacdo sistemética dos mesmos com recurso a técnicas de estatistica descritiva.
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Portanto, com a andlise das principais questdes®® incluidas no inquérito, é possivel obter melhor

percepcéo do contexto e da realidade envolvente das Start-Up.

No que concerne a distribuicdo por setor de atividade cerca de 84% das entidades inquiridas atuam
nos setor dos servicos, enquanto cerca de 9% sao entidades de cariz essencialmente industrial e as

restantes operam no setor do comércio e agricultura (Grafico 3).

Gréfico 3:Proporcéo de respostas distribuidas pelos principais setores de atividade

3% 2%

9%

Agricultura
Comércio
Industria

Servicos
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Os resultados alcancados neste ambito estdo de acordo com a realidade registada no tecido
empresarial nacional. No entanto, convém ressalvar que os mesmos poderdo ter sido alcancados
uma vez que o instrumento de recolha de dados foi remetido especialmente para empresas que se
encontrassem estabelecidas em parques tecnoldgicos, e centros de incubagéo, locais esses que se
afiguram como mais atrativos para entidades destinadas a prestagdo de servigos do que para as
demais.

Analogamente, a natureza dos parques tecnoldgicos e centros de incubacdo permitem compreender
0 crescimento de empresas inovadoras, nas quais se enquadram as Start-Up e as Spin-Off (IASP,

n.d) e justificar o facto de (53%) dos inquiridos serem organizagdes de base tecnolégica.3°

No que diz respeito ao tempo de atividade, e ndo obstante das condicdes macroeconémicas
desafiantes registadas a nivel nacional, a maioria dos inquiridos (66%) operavam no mercado num

periodo igual ou inferior a 3 anos (Grafico 4).

A totalidade dos dados recolhidos e respetivo tratamento estatistico encontram-se presentes nos Apéndices VIl
a X.

30Percentagem das empresas de base tecnolégica calculada em fungéo da propor¢éo de respostas obtidas nos
seguintes C.A.E de atividade: 62- Consultoria e programagao informatica e atividades relacionadas (31%); 71-
Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins, atividades de ensaios e de analises técnicas (16%) e
72: Atividades de investigacao cientifica e de desenvolvimento(6%).
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Grafico 4: Proporcéo de Start-Up presentes no mercado em fungdo do ano de constituigdo
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Fonte: Elaboracao Propria

As condicBes macroecomicas observadas em Portugal nos Ultimos anos apresentaram-se como
bastante restritivas. Particularmente em 2012, segundo dados do INE, o PIB portugués contraiu 3,2%,
pelo que o panorama negativo da dimensdo econOmica nacional nesse periodo foi a mais
pronunciada desde o ano de 1975. Desta forma, Portugal viu-se coagido a proceder a implementacéo
de medidas adicionais de austeridade, no dmbito do Programa de Assisténcia Financeira, as quais
tiveram um forte impacto na capacidade de investimento das familias e empresas. Similarmente, em
2013, a economia nacional continuou a registar desiquilibrios macroeconémicos que exigiram

igualmente a ado¢édo de medidas de consolidagdo orgamental.

Todavia, quase que paradoxalmente, como comprova o Grafico 4, os periodos anteriormente
mencionados registaram um “boom” no que concerne ao aparecimento de novas Start-Up (24% e

31%, respetivamente).

O alcance de tais resultados € explicado pela ambicdo dos empreendedores (64%), pela
possibilidade de serem criativos e inovadores (71%), sobretudo em contextos de crise mediante a

identificacdo de lacunas que possam existir nos mercados (61%) (Tabela X. 3; Apéndice X ).

No que concerne a dimensdo das empresas inquiridas convém salientar que as mesmas apresentam
dimensdes reduzidas, e a maioria apresenta volume de negécios inferiores a 2 milhdes de euros
empregando em média 4 colaboradores®. A conciliagdo destes dois critérios, de acordo com
recomendac¢fes da Comisséo Europeia32, permite aferir em termos concretos que 96% das empresas
sd0 micro enquanto as restantes sdo consideradas como pequenas (Apéndice VII; Tabela VII. 5;
Gréfico VII. 5).

*1Tendo como respetivo desvio padréo 2,74.
*|nformagcdes contidas na recomendacao 2003/361/CE.
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Como consequéncia da sua dimensdo atual, a esmagadora maioria das Start-Up apresentam
perspetivas de crescimento futuras, ambicionando especialmente o desenvolvimento de novos
produtos ou servicos (67%), envolvendo desde logo o recrutamento de novos colaboradores. Além
disso, e apesar de se encontrarem atualmente a desenvolver a sua atividade no mercado interno,
cerca de 61% ambicionam alcancar e expandir a sua atividade para novos mercados no decurso de 3
anos (Apéndice VIII; Tabela VIII. 2; Grafico VIII.2).

Um dos exemplos representativos dessa ambicéo, para integrar mercados distintos, decorre do facto
das entidades apostarem no desenvolvimento de websites integralmente em inglés ou com opcéo de
tradugdo para multiplos idiomas. O objetivo decorrente de tal estratégia passa por facilitar o contacto

entre potenciais mercados e clientes bem como diminuir eventuais barreiras de comunicacéo.

Além das questdes relacionadas com as intencdes e oportunidade de crescimento, as Start-Up foram

questionadas sob os aspetos de inovagao que as caracteriza.

Para efeitos da presente investigacdo, este conceito deve ser entendido como multidimensional uma
vez que engloba etapas de natureza cientifica, tecnoldgica, organizacional, financeira e comercial

necessérias para desenvolver produtos e processos comercialmente vidveis (OECD, 2002: 18).

Assim sendo, o presente estudo contempla ndo sé a investigacdo cientifica, a concepcao e/ou
aperfeicoamento de novos produtos e de servi¢cos, mas também a aposta em mercados alternativos,

isto €, mercados de atuacao diferentes do que inicialmente se encontram.

Em termos concretos, conforme a Tabela VIII. 3 (Apéndice VIII), os inquiridos apresentam interesse
no desenvolvimento experimental, dado as elevadas percentagens de resposta (53%, 64%, 66%) no
que diz respeito ao trabalho desenvolvido de forma sistematica para aumentar a base de

conhecimentos (por via da 1&D) e para criar novos produtos e/ ou servicos (OECD, 2002: 30).

A problematica das formas de financiamento das Start-Up, foi o cerne para o desenvolvimento do
presente estudo, desta forma as questdes colocadas pretendiam recolher o maximo de informagéo
neste ambito. Os dados recolhidos visam ndo s0 ter consciéncia da evolucao registada em termos de

financiamento desde o ano de constituicdo até a atualidade, mas também compreender as

proporc¢des e modalidades de financiamento que as empresas tém recorrido.

Por forma a desenvolverem a sua atividade de forma sustentada no ano de constituicdo, a média de
utilizacdo de capitais proprios e autofinanciamento por parte das Start-Up rondou os 17%*. Em
termos concretos, 31% dos inquiridos dao especial relevancia a esta modalidade tendo a mesma uma
representacdo na sua estrutura de financiamento superior a 80%. Da propor¢do anteriormente
mencionada, cerca de 10 empresas utilizaram exclusivamente esta forma para suprirem as suas

necessidades financeiras, no ano de constituicdo (Apéndice IX; Tabela 1X. 1)

*Confrontando a literatura existente o resultado médio de utilizacdo de capital préprio, obtido no presente
estudo, foi substancialmente mais baixo do que o anteriormente reportado. Tal facto pode ser explicado mediante
a ratificacdo efetuada ao nivel desta parcela. Na realidade, foi possivel comprovar que 24% empresas
constituidas em 2013 ou periodos anteriores apresentavam esta rubrica com sinal negativo, em virtude de
resultados liquidos do exercicio ou resultados transitados sistematicamente deficitarios que permitem “anular” o
valor da rubrica dos capitais sociais.



Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up - 56-

Capitulo 1V-Estudo Empirico

Mediante os contactos estabelecidos diretamente com as Start-Up, verificou-se igualmente que os
empréstimos de familiares ou amigos assumem grande importancia para estas entidades. No entanto,
em termos reais, ndo existe uma divisdo concreta entre o que se considera como fundos préprios os
fundos provenientes de familiares e amigos, devido ao facto de ndo existir uma natureza contratual,
prazos de pagamento ou reembolso claramente definidos. Esta situacdo decorre especialmente da
relacdo de proximidade existente entre os empreendedores e estes tipos de investidores, pelo que no

presente estudo ndo se efetuou uma verdadeira diviséo neste sentido.

Os empreendedores por sua vez justificam que em parte o recurso a esta via de financiamento,
capital préprio, decorre do facto dos investidores externos numa fase inicial desconhecerem a
realidade das Start-Up (36%) e os que na eventualidade detém conhecimentos apresentam averséo

aos riscos subjacentes ao negécio (41%) (Apéndice 1X; Tabela IX. 15; Grafico IX. 13).

No entanto, os fundos proprios sao limitados, pelo que os empreendedores sentem necessidade de

complementarem os recursos financeiros que necessitam, por via do capital alheio.

Assim sendo, no que concerne ao financiamento externo realce sobretudo para a utilizacdo de capital
de externo de curto prazo em média (70%). A divergéncia face a proporcdo do financiamento de
longo prazo (30%) é explicada pela natureza embrionéaria das entidades em estudo (maioria n&o se
encontra presente no mercado ha mais de 3 anos) (Apéndice IX; Tabelas IX. 4 e 5; Gréficos IX. 4 e
5).

A curto prazo, convém salientar que as Start-Up nacionais seguem o panorama nacional, afirmando
que utilizam ou ja utilizaram no passado Empréstimos Bancarios(26%) apesar de (19%) salientarem
que encontraram constrangimentos associados aos custos de financiamento (e.g taxas de juro
elevadas) bem como no nivel de garantias exigidos (26%) (Apéndice 1X; Tabelas I1X. 7 e 15; Gréficos
IX. 7 e 13).

Além disso, neste curto ambito temporal convém salientar que o recurso a Business Angels e a
Incentivos e Subsidios Governamentais encontram-se nas preferéncias das Start-Up para suprirem
necessidades de capital representando tendo (19% e 20%, respetivamente optado por estas
modalidades) (Apéndice IX; Tabela IX. 7; Gréfico IX. 7).

Alternativamente, 13% dos inquiridos identificam “Outras” opg¢des de financiamento que utilizam no
curto prazo, das quais se pode salientar “Prémios de Concursos”. (4%) (Apéndice IX; Tabela IX.7;
Gréfico IX.7).

N&o obstante das entidades inquiridas evidenciarem preferéncia para utilizarem Empréstimos
Bancarios, é possivel constatar no Gréafico IX. 8%, que a proporcdo média que esta modalidade
apresenta no endividamento alheio de curto prazo € significativamente inferior (aproximadamente
51%), quando comparada com a influéncia do Microcrédito e Programas de Garantia Mdtua (cerca de
100%). Este facto é explicado pelo facto que neste horizonte temporal as entidades ndo apresentam

garantias suficientes pelo que a proporgéo de financiamento que os mutuantes bancarios se propdem

34 - . . . . . ~
A analise efetuada no curto prazo exclui a modalidade de financiamento Factoring uma vez que a mesma ndo
obteve adesdo por parte dos inquiridos.
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a disponibilizar € menor. Assim sendo, as Start-Up tendem a combinar a utilizacdo de Empréstimos

Bancarios com outras modalidades de financiamento.

Similarmente, no que concerne a contratualizacdo de formas de financiamento no longo prazo,
verifica-se que as Start-Up mantém a preferéncia pelo recurso a Empréstimos Bancarios (20%),
Business Angels e Incentivos/Subsidios Governamentais (21%, 23%, respetivamente) (Tabela 1X.8;
Grafico IX.8; Apéndice IX).

No entanto, neste periodo temporal é importante destacar a importancia do Capital Risco que ndo s6
registou uma duplicacdo de preferéncia por parte das empresas, mas também apresentou uma
proporcdo média de utilizacio de 52%, como é possivel verificar no Grafico 1X.10%°.(Apéndice 1X).Tal
resultado encontra-se de acordo com a literatura que evidencia que a maioria dos venture capitalists
investem em fases mais avancadas das Start-Up e privilegiam participacdes no capital da empresa

com um longo horizonte temporal (em média 5 a 7 anos).

Por forma a acrescentar valor ao estudo desenvolvido é imperativo ndo s6 analisar as formas de
financiamento de forma isolada, mas também verificar eventuais conjugacdes que sejam efetuadas
entre as diversas modalidades. Efetivamente, com as respostas obtidas, é possivel constatar que as
Start-Up nacionais tém aliado frequentemente num horizonte temporal inferior a 1 ano a utilizagéo de
Programas de Garantia Matua com Empréstimos Bancéarios, Programas de Garantia e Incentivos e
Subsidios Governamentais. (Apéndice IX; Tabela 1X. 10).

Por outro lado, no longo prazo as empresas tém priveligiado na mesma propor¢do a utilizagao
conjunta de Capital de Risco/Business Angels; Incentivos e Subsidios Governamentais/Capital de

Risco e Incentivos e Subsidios Governamentais/Empréstimos Bancarios.(Apéndice IX; Tabela IX. 11).

Das empresas que recorrem a efetiva contratualizacdo de modalidades de financiamento num
horizonte temporal de longo prazo,empresas com estrutura de ativos ndo correntes superiores a 75%
apresentam um nivel de endividamento médio de 41%, o que comprova que o0s investidores externos
priveligiam entidades com elevada extenséo da tipologia de ativos mencionados face ao total do ativo
na medida em que lhes providenciam uma garantia adicional para eventuais casos de incumprimento.
(Tabela 2).

Tabela 2: Propor¢éo de ativos ndo correntes face ao nivel de endividamento médio de longo prazo

Proporcgao Ativo Néo Média de Endividamento . 5
N Desvio Padréo
Corrente/Ativo Total Longo Prazo
>=0-<25 ,230 30 ,367
>=25-<50 ,120 6 ,188
>=50-<75 ,324 7 424
>=75-<=1 417 27 421
Total ,302 70 ,390

Fonte: Elaboracgéo Prdpria

® No longo prazo foi desconsiderada da analise a modalidade de financiamento “Empréstimos Obrigaccionistas”
uma vez que a mesma nao obteve adesao por parte das empresas inquiridas.
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No que concerne ao Ultimo grupo de questdes presente no inquérito, 0 mesmo pretende recolher
informacdes sobre o perfil e background dos empreendedores. Assim sendo, € possivel constatar que
em termos de organizagéo, 57% das Start-Up nacionais tém no méaximo 2 empreendedores, da
proporcao anteriormente mencionada, 14 empresarios (20%) conceptualizaram o negécio sozinhos.
Opostamente, apenas 7% desta tipologia de empresas é composta por equipas com mais de 4
elementos. Pelo que é possivel afirmar que os empreendedores nacionais preferem conceptualizar e
desenvolver a sua atividade empresarial sozinhos ou com um Unico parceiro de negécios. (Apéndice
X; Tabela X. 1; Gréfico X. 1).

No que diz respeito, concretamente ao perfil destes empreendedores, conforme é possivel observar
no Gréfico X.2 (Apéndice X) a esmagadora maioria (90%) séo do sexo masculino.

Em termos de background, os empreendedores inquiridos apresentam uma experiéncia média no
mercado de trabalho de pelo menos 7 anos. (Apéndice X; Tabela X. 7; Gréafico X. 7). Nao obstante,
74% destes nunca estiveram relacionados com Start-Ups anteriormente. Para efeitos da presente
andlise, é igualmente importante observar que 20% dos empreendedores apostaram no
desenvolvimento da sua prépria empresa (individualmente ou equipa) mesmo ndo apresentando

experiéncia profissional anterior. (Apéndice X; Tabelas X. 5 e 7; Gréficos X. 5 e 7, respetivamente).

O resultado desse fendmeno € explicado pelas condicionantes de emprego registadas sobretudo
pelos empreendedores mais jovens que véem na criagdo do proprio trabalho uma alternativa para
essa situacdo aliado conjuntamente com o ambiente propicio encontrado em contextos
universitarios.O acesso a esses ambientes justifica-se igualmente pelo facto de 91% terem
frequentado ou concluido o ensino superior. (Apéndice X, Tabela X. 8; Grafico X. 8). Adicionalmente,
e uma vez que a maioria das Start-Up, objeto de analise, sdo de base tecnol6gica as mesmas exigem
em parte um nivel de conhecimento intensivo, o qual os fundadores procuram através da frequéncia

do ensino universitario e dos recursos disponibilizados nos centros de incubagéo.

4.4.Modelac¢éo dos Dados

Conforme referenciado anteriormente, a presente dissertacdo inclui o desenvolvimento de quatro
andlises empiricas: a primeira contempla replicagdo do modelo apresentado Cassar (2004) enquanto
a segunda tem como fundamento identificar a estrutura étima dos modelos que explicam a realidade

nacional através da utilizagdo das varidveis propostas exclusivamente pelo autor.

Com intuito de acrescentar valor a discusséo introduzida, o estudo empirico prosseguiu com uma
modelacdo de dados em painel; o contributo desta analise advém do ndmero significativo de

empresas e o periodo temporal sob analise.

Finalmente, em funcdo da qualidade de ajustamento que derivou da utilizacdo das variaveis
propostas pela evidéncia empirica internacional replicada, e mediante a revisdo da literatura
investigamos o efeito de incorporagcdo de variaveis distintas (Free Cash Flow, Grau de Alavanca
Financeira, indice de Estabilidade Politica, Rentabilidade e Taxa de Juro) para explicar a realidade do

financiamento das Start-Up nacionais.
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A integralidade do trabalho de modelacdo foi desenvolvido usando o software livre estatistico R
(verséo 3.2.0)36. O presente software é constituido por um conjunto de packages, os quais se
encontram orientados para o tratamento e resolugéo de problemas especificos. Cada package integra

um conjunto de funcdes que quando invocadas executam rotinas de programacao.

4.4.1. Modelacdo de Dados Seccionais

Tendo como ponto de partida a investigacdo empirica efetuada internacionalmente por Cassar (2004)
relativa as determinantes da estrutura de financiamento das Start-Up e conciliando com os dados
recolhidos dos inquéritos, os modelos apresentados na presente secgdo pretendem estabelecer
ilacdes entre os resultados alcancados pelo autor e a realidade verificada a nivel nacional.

Para testar as relacGes entre as variaveis dependentes e as respetivas variaveis independentes
foram desenvolvidos modelos de regressdo censurados (Tobit). A utilizacdo desta tipologia de
modelos justifica-se uma vez que uma elevada frac¢éo das variaveis dependentes apresenta valores
iguais a zero. Além disso, esta tipologia de modelos incorpora simultaneamente os efeitos da deciséo
de utilizar uma determinada forma de financiamento em detrimento das restantes bem como a

proporcao de financiamento utilizado.

Todavia, tendo em vista a compreensao completa das determinantes do financiamento das Start-Up
foram efetuadas uma série de regressdes Logit e OLS. As regressdes Logit permitem determinar a
influéncia das variaveis independentes na utilizagdo de uma forma de financiamento em detrimento

das restantes, enquanto as regressdes OLS explicam a proporcédo de financiamento utilizado.

Os packages econométricos utilizados para estimar os modelos de regresséo lineares classicos
(OLS) e para determinagdo dos modelos justificativos da utilizacdo de uma forma de financiamento
em detrimento das restantes (Logit) foi possivel mediante o package Lm, e GIm, respetivamente
(Chambers, 1992, Geyer, 2003). Relativamente aos modelos de regressdo censurados (Tobit) foi
utlizado o package censReg, o qual implementa os métodos referidos no Capitulo Il (Henningsen,
2010).

4.4.1.1. Modelacg&o Inicial e Resultados de Estimacé&o

Por forma a obter uma maior aproximagdo da metodologia empirica utilizada internacionalmente,
efetuamos uma limitagdo temporal, contemplando o periodo de observacdo apenas Start-Up
constituidas entre 2011 e 2013.

Previamente ao desenvolvimento do modelo empirico per si, através da estimacao dos coeficientes,
importante caracterizar a amostra através de uma analise descritiva das variaveis a utilizar bem como

identificar a existéncia de eventuais correlagfes entre as mesmas.

Através dos histogramas presentes no Grafico X1.3 (Apéndice Xl) é possivel constatar que as

variadveis dependentes apresentam frequéncias distintas da configuragdo de uma distribuicdo normal.

% 0 software encontra-se disponivel em: http://www.r-project.org/
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No que respeita as variaveis Endividamento e Financiamento Externo estas apresentam um
comportamento praticamente simétrico, todavia a curva é mesoclrtica. Relativamente ao
comportamento do Endividamento de Longo Prazo e Financiamento Bancario estes séao
assimétricamente positivos e com comportamentos platiclrticos. De acordo com Maroco (2007),
estes comportamentos sdo quantificados através dos indicadores de assimetria e curtose, 0s quais se
encontram presentes na Tabela 3.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis em estudo

Minimo | 1° Quartil | Média |3° Quartil | Maximo besvio Assimetria | Curtose
Padréo

E .032 0.223 .488 0.784 .927 .308 -.106 -1.440
FE 0.00 0.081 .336 0.492 942 291 .660 -.577
ELP 0.00 0.000 .044 0.000 498 124 2.894 7.490
kB 0.00 0.000 .029 0.000 498 110 3.808 14.009
DE 7.974 8.908 9.466 12.661 10.301 1.226 .8389 .2903
EA 0.00 0.000 192 0.206 .859 .282 1.548 .927
FL 0.00 1.000 .103 1.000 1 .309 2.748 5.961
10C 0.00 0.000 .965 0.000 1 .185 -5.385 29
Ep 0.00 0.000 7.172 1.000 16 4.318 .205 -.685
GE 0.00 7.000 .689 10.000 1 470 -.865 -1.349
HE 0.00 1.000 931 1.000 1 .257 -3.590 11.695

Adicionalmente, em termos estatistico-descritivos, destaque para o nivel de Endividamento médio das
Start-Up de 49%. Especificamente no que concerne ao nivel de Endividamento de Longo Prazo este
apresenta uma representatividade de 4,4 %, encontrando-se de acordo com a evidéncia que os

empreendedores priviligiam o Endividamento de Curto Prazo.

Concretamente para o nivel médio de Financiamento Externo (33,6%) destaque para os resultados
obtidos serem inconsistentes com as conclusdes retiradas por Berger e Udell (1998) no panorama

americano.

Seguidamente na Tabela 4 encontram-se quantificadas a intensidade e a associacdo entre duas
variaveis procurando explicar as relacdes causais existentes (Gujarati, 1995; Maroco, 2007). Dada a

natureza dos dados, o coeficiente de Pearson é o mais adequado para o efeito.
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Tabela 4: Matriz de correlagdes entre variaveis independentes

Capitulo 1V-Estudo Empirico

DE EA loc FL GE EP HE
DE 1.000
EA 0.2121 1.000
10C 0.0363 0.0713 1.000
L 0.5021* | -0.0615 0.0642 1.000
GE 0.4081* | 0.3879* -0.1268 -0.0169 1.000
Ep -0.1439 0.2066 -0.0369 -0.0672 0.1151 1.000
HE -0.0348 0.1470 -0.0514 0.0925 -0.1826 -0.2776 1.000

**_A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Seguindo os critérios de Bryman e Cramer (1995), e conciliando os coeficientes obtidos na Tabela 4,

a maioria das variavéis independentes apresentam correlagfes entre si, inferiores a 0,2 pelo que sdo

em termos globais muito fracas e sem significancia. De destacar as excepcdes, correlagdes fracas e

moderadas existentes entre as variaveis DE com GE; DE com FL e EA com GE e EP com HE.

Face as correlagfes existentes entre as diversas variaveis independentes, nenhum dos valores

excede 0,75, pelo que segundo Maroco (2007) ndo se coloca a questdo de existéncia de problemas

de multicolinearidade, que poderiam tornar a andlise dos modelos confusa e desprovida de

significado.

Uma vez comprovada tal situacdo, o estudo empirico prosseguiu com a estimacdo dos modelos.



Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up - 62-

Capitulo 1V-Estudo Empirico

Tabela 5: Coeficientes dos modelos OLS, Logit e Tobit sem caracteristicas dos Empreendedores (2011-2013)

E FE ELP FB
oLS Logit Tobit OoLS Logit Tobit oLS Logit Tobit oLS Logit Tobit
0.03364 25.57 0.033 -0.854 9.299 -0.910 -0.0229 -15.722 -1.841 -0.025 -21.999 -5.698
Constante (0.527) (4.014) (0.479) (0.468) (1075.018) (0.452) (0.2438) (2399.547) (1.050) (0.212) (6522.642)  (1068.558)
0.074 4.060e™ 0.074* 0.099* 1.010 0.104 ** 0.0017 -0.092 -0.009 0.001 0.329 0.152
°F (0.044) (401.0) (0.040) (0.039) (1.015) (0.038) (0.0207) (0.365) (0.065) (0.018) (0.667) (0.264)
0.084 3.316™ 0.084 0.238 1.859 0.247. 0.0691 0.881 0.190 0.096 1.532 0.702
=A (0.197) (1.501) (0.179) (0.175) (5.032) (0.168) (0.0912) (1.552) (0.277) (0.079) (2.192) (0.865)
-0.529* -3.228" -0.529** -0.447* 15.777 -0.448** -0.0462 0.732 -0.014 -0.031 -16.720 -3.574
o (0.201) (1.537) (0.183) (0.179) (5186.853) (0.172) (0.0934) (1.566) (0.276) (0.081) (3659.759)  (895.073)
-0.234 -3.626™" -0.234 0.239 -16.127 0.230 0.0445 15.243 1.665 0.023 15.935 2.998
¢ (0.291) (2.222) (0.265) (0.259) (10754.013) (0.249) (0.1349) (2399.544) (1.050) (0.117) (6522.639)  (1068.558)
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
Log Likelihood -2.287e™ -1.339 -6.043 -1.851 -15.51 -0.974 -6.547 -6.509
l}\D/IcFacciid%r; 9.887¢" 0.796 0.169 0.776 0.032 0.045 0.100 0.115
xjeu ° 0 12.59. 2.469 1624+ 1.042 4.00 1.461 0.804
R? 0.302 0.372 0.044 0.074
R® Ajustado 0.186 0.268* -0.114 -0.079
F Snedecor 2.604 3.566 0.279 0.486
Breusch Pagan 4.031 2.033 2.363 3.507%
DW 2.292 2.372 2.196 2.224

Notas: Desvios padrdo encontram-se entre paréntesis.
. Significativo no nivel de 0.1 / * Significativo no nivel de 0.05 / ** Significativo no nivel de 0.01 / ***Significativo no nivel de 0.001

%" Modelo nao cumpre o requesito de heterocedasticidade.
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Tabela 6: Coeficientes dos modelos OLS, Logit e Tobit com caracteristicas dos Empreendedores (2011-2013)

Capitulo 1V-Estudo Empirico

E FE ELP FB
OLS Logit Tobit OLS Logit Tobit OLS Logit Tobit OLS Logit Tobit
0.1220 25.57 0.122 -1.0244. 46.02 -1.244* 0.0453 -29.939 -2.302 0.0148 -57.26 -9.441
Constante
(0.7072) (5.14005) (0.601) (0.5926) (3.57704) (0.574) (0.3245) (7876.2713) (1251.401) (0.2876) (2.24404) (1.774)
0.0745 3.1237 0.010 0.1329* 1.731 0.016*** 0.0016 0.3264 -0.0049 -0.1003 0.013
DE
(0.0544) (3.9570) (0.060) (0.0456) (1.510) (0.004) (0.0249) (0.5372) (0.0221) (0.7292) (0.030)
0.0864 1.205" 0.086 0.3427. 4.249 0.354* 0.1035 4.7454, 0.568 0.0885 0.9881 0.049
EA
(0.2365) (1.719%) (0.201) (0.1982) (6.008) (0.180) (0.1085) (2.6927) (0.373) (0.0962) (2.583) (0.096)
-0.5124* -1.302"" -0.556** -0.528** 12.28 -0.552%** -0.0500 0.1421 -0.108 -0.0206 -18.16 -3.087
FL
(0.2210) (1.607%) (0.185) (0.1852) (1.47004) (0.167) (0.1014) (2.0245) (0.288) (0.0899) (9.533%) (1.707)
-0.2429 -1.449% -0.286 0.1817 -18.54 0.076 0.0288 14.8902 1.290 0.0306 18.34 2.883
10C
(0.3124) (2.271%) (0.259) (0.2618) (2.92304) (0.233) (0.1433) (6522.6388) (985.437) (0.1270) (1.773% (1.053)
0.0070 8.996 %" 0.008 -0.0039 -0.0920 -0.003 -0.0063 -0.3243. -0.046 -0.0029 -0.07004 -0.036
EP
(0.0145) (1.055%) (0.012) (0.0122) (0.1812) (0.011) (0.0067) (0.1765) (0.029) (0.0059) (0.2244) (0.086)
-0.0064 -1.2777% -0.017 -0.2085 -21.36 -0.240* -0.0222 -3.4555. -0.330 0.0340 18.10 3.197
GE
(0.1517) (1.103%) (0.124) (0.1272) (8.84503) (0.114) (0.0696) (1.7673) (0.259) (0.0617) (5.745%) (9.838)
-0.1395 -1.176% -0.136 0.0618 -20.03 0.023 0.0022 13.7445 1.148 0.0165 18.07 2.818
HE
(0.2465) (1.792%) (0.204) (0.2066) (1.86304) (0.185) (0.1131) (4414.8387) (771.691) (0.1003) (1.250™ (1.034)
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
Log Likelihood -2.287e™ -0.638 -3.439 0.618 -10.59 -7.715 -5.747 -5.725
'\P"CFagd:‘z 2.91e™ 0.902 0.527 0.973 0.339 0.326 0.210 0.222
seuado
X2 0 14.65* 7.678 23.93*** 10.88 3.348 3.062 0.33
R2 0.335 0.522 0.097 0.103
R? Ajustado 0.114 0.456 -0.203 -0.195
F Snedecor 1.515 0.275 0.322 0.346
Breusch Pagan 5126 5687 4276 4636
DW 2.369 1.950 2.262 2.430

Notas: Desvios padrao encontram-se entre paréntesis.

. Significativo no nivel de 0.1 / * Significativo no nivel de 0.05 / ** Significativo no nivel de 0.01 / ***Significativo no nivel de 0.001
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Os coeficientes dos modelos iniciais, apresentados na Tabela 5, evidenciam em primeira instancia
que no que diz respeito a qualidade da regressao linear classica (OLS), os coeficientes alcancados
sdo relativamente baixos. Todavia, estes resultados por si s6, ndo sdo uma evidéncia contra os
modelos, uma vez que Gujarati (2004) salienta que os coeficientes “R*” de dados seccionais s&0
substancialmente mais baixos, quando comparados com os resultados das séries temporais, dada a

sua diversidade.

De ressalvar que na tipologia de regresséo linear classica, apenas o modelo referente a variavel
Financiamento Externo (antes da inclusédo das caracteristicas dos empreendedores) apresenta
resultados estatisticamente significativos. A validade do mesmo é possivel comprovar igualmente
como resultado dos valores do Teste de F de Snedecor (3.566), do reduzido valor da estatistica de
Durbin Watson (2.372) que permite aferir a inexisténcia de autocorrelagdo entre os residuos bem

como o teste de Breusch Pagan que comprova a inexisténcia de heterocedasticidade (Tabela 5).

Apés introducdo das caracteristicas dos empreendedores, a andlise critica dos coeficientes (OLS)
permite constatar que a variavel EA apresenta elevada relevancia para a explicacdo do
Endividamento de Longo Prazo e Financiamento Externo embora ndo seja particularmente
significativa. De salientar que o aumento de 1% na Estrutura de Ativos implica um aumento, ceteris

paribus, do nivel de Financiamento Externo de 34,27% (Tabela 6).

Relativamente as regressGes Logit de ressalvar que o ajuste do modelo do Endividamento é
extremamente baixo uma vez que o Pseudo R? de McFadden é muito préximo de zero. Os resultados
alcancados, para o periodo em andlise, justifica-se pelo facto de todas as empresas recorrerem a

esta modalidade de financiamento.

Para as varidveis Financiamento Bancéario e Endividamento de Longo Prazo de destacar a
preponderéncia dos coeficientes da variavel 10C, no entanto, a mesma ndo se apresenta
estatisticamente significativa e encontra-se definida de forma errética, resultado dos elevados desvio

padrédo registados (Tabela 6).

A validade desta gama de modelos é comprovada através do teste Likelihood Ratio (LR) traduzido

sob a forma de X? todavia, é importante notar que para os niveis habituais de significancia os

modelos apresentados nas Tabelas 5 e 6 ndo cumprem esses requesitos.

Relativamente as regressfes Tobit, medidas em funcdo do Log Likelihood e do Pseudo R® de
McFadden, sofrem ligeiras altera¢des apos a introducéo das variaveis relativas as caracteristicas dos
empreendedores, 0 que sugere que as caracteristicas anteriormente mencionadas influenciam a
forma como as Start-Up se encontram financiadas, conforme estipulado genericamente na Hipétese 5
(Tabelas 5 e 6).

Observados estes resultados iniciais, 0 estudo empirico prosseguiu através da execuc¢do de todas as
combinacbes das varidveis explicativas. Seguindo esta metodologia foram testadas para cada
variavel dependente 128 regress()es38 (Quadro XIl.1; Apéndice XII) que permitem identificar os

modelos e as varidveis que explicam da melhor forma o financiamento das Start-Up nacionais bem

38 , L . . . , o
O numero de combinagBes alcancado é resultado do célculo 2’ em que 7 € o numero total de variaveis
explicativas.
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como a estrutura dos modelos que melhor contribuem para a explicacdo do uso e da proporgéo de

financiamento.

4.4.1.2. Modelacado Complementar e Resultados

Tendo em vista a percecdo da realidade nacional e eventuais alteragBes que se tenham vindo a
registar ampliamos a nossa analise para 3 periodos temporais compreendidos entre: 2008-2013;
2010-2013 e 2011-2013.

Em termos estatistico-descritivos, nos Graficos 1 a 3 (no Apéndice XI) encontram-se os histogramas
relativos as variaveis dependentes: E, FE, ELP, FB e as respetivas matrizes de dispersédo para os
periodos sob analise (Gréfico 5 a 8 e Graficos XlI.4 a XI.11, Apéndice Xl).

Conciliando os histogramas com a quantificacdo dos coeficientes de Curtose e Assimetria (Tabela
XI.1, Apéndice Xl) verifica-se que o comportamento de cada tipologia de variavel dependente em

estudo néo registou diferengas significativas.

Adicionalmente, ao longo dos periodos em andlise existe a predominancia do nivel médio de
Endividamento bem como Financiamento Externo. Por outro lado, as variaveis Endividamento de
Longo Prazo e Financiamento Bancéario o nivel médio é
dos 2% a 4,8% (Tabela XI.1; Apéndice XI).

bastante inferior ficando sempre na ordem

Grafico 5: Matriz de dispersédo do Endividamento 2008-2013
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Grafico 6: Matriz de disperséo do Financiamento Externo 2008-2013
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Grafico 7: Matriz de dispersédo do Endividamento de Longo Prazo 2008-2013
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ApoOs a sintese da estatistica descrita das variaveis em estudo foi possivel reunir os melhores
modelos adotados.

A investigacdo da integralidade destes modelos resultou da andlise das medidas de qualidade de
ajuste, dos critérios especificos mencionados no capitulo Ill e da concretizacdo dos testes de

diagndstico.

Nas Tabelas 7 a 9 encontram-se 0s coeficientes obtidos apdés o processo de estimacéo.
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Tabela 7: Coeficientes dos modelos OLS adotados

Capitulo 1V-Estudo Empirico

Periodo de 2008-2013 Periodo de 2010-2013 Periodo de 2011-2013
E FE ELP FB E FE ELP FB E FE ELP FB
e -0.451 -0.821* 0.037 0.007 0.597 -1.024 * 0.094 0.008 -0.470 -1.082* 0.080 0.009
(0.402) (0.363) (0.032) (0.017) (0.431) (0.382) (0.040) (0.021) (0.468) (0.428) (0.045) (0.024)
oE 0.095* 0.128%* 0.114* 0.153** 0.104* 0.159**
(0.041) (0.038) (0.044) (0.041) (0.048) (0.047)
=5 0.340* 0.072 0.285. 0.086 0.339. 0.101
(0.162) (0.052) (0.151) (0.064) (0.171) (0.072)
= -0.507* -0.471% -0.581** -0.525** -0.586** -0.538**
(0.195) (0.172) (0.188) (0.165) (0.192) (0.173)
10C
= 0.001 -0.006 -0.005
(0.038) (0.004) (0.005)
- * | % ~ *
oE 0.172 0.212 0.219
(0.091) (0.093) (0.112)
HE
N 42 42 42 42 33 33 33 33 29 29 29 29
R? 0.164 0.412 5.782e-" 0.045 0.269 0.480 0.056 0.055 0.273 0.447 0.030 0.06
R? Ajustado 0.121 0.348 -0.024 0.021 0.220 0.406 0.026 0.025 0.217 0.355 -0.005 0.03
F Snedecor 4.308* 6.489%** 0.002 1.917 5.531** 6.483%** 1.864 1.833 4.896* 4.856%* 0.860 1.967
Breusch Pagan 1.529 1.906 0.507 27.395% 0.680 2.476 2.920% 18.783% 0.8015 3.009 1.9 16.951
DW 1.953 2.201 2.167 2.140 2.124 1.829 2.171 2.133 2.204 2.035 2.181 2.2424

Notas: Desvios padrdo encontram-se entre paréntesis.

. Significativo no nivel de 0.1 / * Significativo no nivel de 0.05 / ** Significativo no nivel de 0.01 / ***Significativo no nivel de 0.001

39 . ~ . N .. .. ..
Nenhuma das combinacgdes relativas a variavel em apreco cumpre o requisito da heterocedasticidade.
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Tabela 8: Coeficientes das regressdes Logit para os modelos adoptados

Periodo de 2008-2013 Periodo de 2010-2013 Periodo de 2011-2013
E FE ELP FB E FE ELP FB E FE ELP FB
-1095.8 3.170 -0.336 -19.57 -3.847 1.899 19.57 2.557e" 4874 1.662 -19.57
Constante 05 (3584.67)
(5.061) (4297.10) (0.585) (3104.42) (4739.035) (1.196) (3400.72) | (3.275¢®) | (5138.182) (1.194) :
117.0 1.968 -3.132e-" 2.855 -4.148¢e™"* 0.300
DE 04
(53979.5) (1.235) (3.112e7) (1.767) (3.327¢%) (0.214)
4.656* 4.817.
EA
(2.253) (2.563)
11.255
FL
(8568.976)
184.4
Ioc
(80913.1)
-0.320* -0.337*
EP
(0.149) (0.170)
-19.393 -1.273. 17.37 -20.290 -3.107* 17.21 -20.604 -3.081* 17.37
GE (3584.67)
(4297.096) | (0.763) (3104.42) (4739.013) (1.296) (3400.72) (5138.153) (1.523) :
HE
N 42 42 42 42 33 33 33 33 29 29 29 29
Log Likelihood | 4 g5ee -8.955 -21.67 9.752 2.602e™° -5.588 -13.47 6.795 2.287 -4.048 -10.74 -6.502
'\P"chj‘gg%@ 0.999 0.318 0.060 0.097 0.999 0.447 0.303 0.066 0.999 0.443 0.329 0.138
xz 9.451% 8.426* 2.771. 2.109 3.760 8.989* 11.733* 1.499 0 6.458* 10.568** 1.552

Notas: Desvios padrao encontram-se entre paréntesis.

. Significativo no nivel de 0.1/ * Significativo no nivel de 0.05 / ** Significativo no nivel de 0.01 / ***Significativo no nivel de 0.001
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Tabela 9: Coeficientes das regressdes Tobit para os modelos adoptados

Capitulo 1V-Estudo Empirico

Periodo de 2008-2013

Periodo de 2010-2013

Periodo de 2011-2013

E FE ELP FB E FE ELP FB E FE ELP FB
Constant -0.094 -1.032+ -1.814 -11.976 -0.204 -1.178* -0.730 -10.488 0.122 -1.244% -2.302 -9.441
onstante
(0.468) (0.470) (776.602) | (1658.281) (0.609) (0.560) (811.126) | (1314.276) (0.601) (0.574) (1251.401) (1.774)
o 0.077. 0.146%* 0.027 0.182 0.108* 0.169%* 0.074 0.010 0.016%* -0.013
(0.043) (0.041) (0.061) (0.227) (0.047) (0.043) (0.307) (0.060) (0.004) (0.030)
A 0.151 0.390* 0.251 0.159 0.012 0.329. 0.536. 0.519 0.086 0.354* 0.568 0.049
(0.180) (0.167) (0.239) (0.547) (0.186) (0.170) (0.307) (0.957) (0.201) (0.180) (0.373) (0.096)
N -0.448* -0.496™ -0.098 -3.148 -0.541%* -0.535 -0.139 -3.337 -0.556* -0.552%* -0.108 -3.087
(0.193) (0.178) (0.246) (1557.78) (0.184) (0.167) (0.272) (1.217) (0.185) (0.167) (0.288) (1.707)
oc 0.064 1.477 3.101 -0.306 0.060 1.158 2.866 -0.286 0.076 1.290 2.883
(0.167) (706.602) | (1008.225) (0.259) (0.235) (811.816) (809.4) (0.259) (0.233) (985.437) (1.053)
-0.001 -0.013 0.029 -0.009 -0.005 -0.053 -0.021 0.008 -0.003 -0.046 -0.036
EP
(0.007) (0.012) (0.037) (0.102) (0.011) (0.027) (0.087) (0.012) (0.011) (0.029) (0.086)
ok -0.047 -0.206* -0.172 3.565 -0.023 -0.249% -0.274 3.098 -0.017 -0.240* -0.33 3.197
(0.101) (0.096) (0.144) (862.991) (0.102) (0.094) (0.179) (695.494) (0.124) (0.114) (0.259) (9.838)
e -0.198 -0.004 -0.042 2.644 -0.095 -0.003 -0.226 2.896 -0.136 0.023 1.148 2.818
(0.175) (0.162) (0.249) (994.826) (0.176) (0.161) (0.316) (768.797) (0.204) (0.185) (771.691) (1.034)
N 42 42 42 42 33 33 33 33 29 29 29 29
Lo
AT -8.047 -5.994 13.605 -7.052 -1.038 -0.316 -8.577 -6.903 -0.638 0.618 7.715 5.725
'\P"ggjgg%@ 0.386 0.655 0.154 0.296 0.865 0.972 0.344 0.201 0.902 0.926 0.326 0.222
xz 11.46* 29,31 2.636 1.177 16.47% 30.87* 4.607 0.403 14,65 23.93% 3.348 0.33

Notas: Desvios padrao encontram-se entre paréntesis.

. Significativo no nivel de 0.1/ * Significativo no nivel de 0.05 / ** Significativo no nivel de 0.01 / ***Significativo no nivel de 0.001
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No que respeita a selec¢cdo dos modelos justificativos da proporcao de financiamento (OLS), numa
primeira fase foram ordenadas as diversas combina¢cfes dos mesmos em funcdo do menor BIC
obtido. O software R, através do package leaps, permitiu reunir os melhores subsets de modelos em

funcéo do nimero de variaveis inseridas (Graficos XllI. 1 a XIl. 12; Apéndice XII).

A consideracdo da metodologia em causa, no que respeita concretamente ao exemplo do
Endividamento para todos os periodos em andlise, permite constatar que o melhor modelo explicativo

considera exclusivamente as variaveis DE e FL.

O modelo em apreco, no periodo de 2008-2013, aponta para um aumento de 10% da DE da Start-Up
implicando deste modo uma variacdo de 0.095% da proporcdo do Endividamento face ao Ativo. Em
contrapartida, a Forma Legal “SA” diminui, em média, sobre a propor¢do do mesmo em 0.507, ou

seja, aproximadamente 51% (Tabela 7).

A validacéo de todos os modelos seleccionados no &mbito do OLS foi efetuada mediante os testes de
diagndstico mencionados na seccdo 3.3.2. Os modelos selecionados para as variaveis E e FE
cumprem até ao nivel de significancia habitual, a= 0.05, os requisitos do Teste de F Snedecor. Uma
vez comprovada esta realidade, efetuamos o teste de Breusch Pagan, por forma a detetar a presenca
de heterocedasticidade. Perante os resultados obtidos depreende-se que a heterocedasticidade nao

se encontra presente.

No que respeita ao pressuposto da normalidade, através dos Graficos XlI1.13 a Xll.24 (Apéndice XII)
regista-se que o comportamento dos residuos afasta-se ligeiramente do comportamento normal,

todavia, esse comportamento néo é totalmente desfasado.

Finalmente, foi efetuado o teste de Durbin Watson para detetar a existéncia de autocorrelagdo de
Lagl nos residuos e o teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagbes até a um Lag5. Ambos os
resultados permitem concluir que os residuos ndo se encontram autocorrelacionados. A metodologia

referenciada foi utilizada para os vérios periodos em andlise. (Tabela 7).

Em termos gerais, os coeficientes de determinacédo ajustados estdo compreendidos entre 12.1% e
22% para o Endividamento, 34.8% e 40.6% para o Financiamento Externo. (Tabela 7).

Nesta tipologia de modelos a integracdo das variaveis Dimensdo da Empresa e Estrutura de Ativos
apresentam uma relagdo positiva com as variaveis dependentes encontrando-se de acordo com as

hipéteses formuladas

Em contrapartida, as varidveis Endividamento de Longo Prazo e Financiamento Bancério, em virtude
da andlise de todas as regressfes, apurou-se que nenhum modelo é estatisticamente significativo
(Teste F Snedecor), pelo que o conjunto de variaveis explicativas investigadas ndo explicam a sua
variacao.

N&o obstante das restricdes apresentadas anteriormente, a estrutura dos modelos OLS para os

diversos periodos mantém-se constante.

No que respeita & selec¢cdo dos modelos Logit, numa primeira fase foram ordenadas as diversas
combina¢cdes dos mesmos em fungdo do menor AIC. Seguindo a ordena¢do mencionada, a validacao

dos modelos seleccionados foi efetuada mediante o LR teste permitindo comprovar a inexisténcia de
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falhas. O alcance de valores para p < 0.05.para o teste supramencionado permitem concluir que pelo

menos uma das variaveis do modelo sdo diferentes de zero.

Globalmente o resultado desta tipologia de modelizacBes demonstra que as Habilitacdes dos
Empreendedores ndo apresentam qualquer influéncia na utlizacdo das modalidades de

financiamento investigadas (Tabela 8).

Adicionalmente, é possivel constatar que as estruturas dos modelos adotados, para o Logit sdo
bastante conservadoras, dada a exclusdo de um elevado namero de variaveis. Ndo obstante das
exclusdes registadas, a variavel Endividamento de Longo Prazo manteve transversalmente ao longo
dos periodos em analise como variaveis explicativas a Estrutura de Ativos, Experiéncia Profissional e
Genéro dos Empreendedores. Para o periodo de 2010-2013, e para a variavel em apreco, 0 modelo
seleccionado aponta que o aumento de um ano na Experiéncia dos Empreendedores implica uma
diminuicdo de 0.726 (i.e, OR= %% na utilizacdo de Endividamento de Longo Prazo.
Adicionalmente, registe-se que sempre que a Start-Up seja conceptualizada por um Empreendedor
do género masculino diminui igualmente, em média a probabilidade de utilizacdo desta modalidade

de financiamento em 0.044 (i.e, OR= &%) (Tabela 8).

Finalmente, no que respeita a estrutura explicativa dos modelos Tobit, esta manteve ao longo dos 3

periodos maioritariamente a integralidade das variaveis explicativas.(Tabela 9)

De salientar que a selecdo dos modelos foi efetuada mediante a ordenagdo das diversas
combina¢Bes em fungéo do Log Likelihood. Seguindo a ordenagdo mencionada, foi efetuado um teste
de hipoteses (Teste Wald, avaliado em termos do x? ), permitindo averiguar a significancia global do

modelo™.

De realcar, que em termos gerais o periodo temporal com maior qualidade de ajuste registou-se em
2010-2013 e 2011-2013 (Tabela 9).

4.4.2. Modelacdo com Dados em Painel

Com intuito de acrescentar valor a discussdo introduzida, na presente sec¢do encontram-se 0S
principais aspetos metodolégicos referentes a utilizagdo de dados em painel uma vez que os mesmos

enriguecem a analise empirica como sustenta Gujarati (2004).

Os packages econométricos utilizados para estimar os modelos de regressao lineares (OLS) no
ambito dos dados em painel, e para determinagdo dos modelos justificativos da utilizacdo de uma
forma de financiamento em detrimento das restantes (Logit) foi possivel mediante o package pim, e
pglm/gimmML,respetivamente (Chambers, 1992, Geyer, 2003). Relativamente aos modelos de
regressdo censurados (Tobit), tal como na modelacdo dos dados seccionais, foi utilizado o package

censReg (Henningsen, 2010).

“0 Relativamente aos modelos do Endividamento e Financiamento Bancario para os periodos de 2010-2013 e
2011-2013 nenhuma das regressdes se apresentou como estatisticamente significativa pelo que a selec¢do dos
mesmos se efetou exclusivamente com base na ordenacéo do AIC.

! Relativamente aos modelos do Endividamento e Financiamento Bancario para os periodos de 2010-2013 e
2011-2013 nenhuma das regressdes se apresentou como estatisticamente significativa pelo que a selec¢do dos
mesmos se efetou exclusivamente com base na ordenacéo do Log Likelihood.
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Tal como na secgdo anterior, 0 estudo empirico iniciou-se com a verificacdo de existéncia de
correlacdo entre as variaveis explicativas para averiguar de que forma é que as mesmas se

relacionam e para despistar eventuais problemas de multicolineariedade.

Tabela 10: Matriz de correlac@es das variaveis para dados em painel

DE EA FL loc EP GE HE
DE 1

EA 118 1

FL 086 108 1

loc 031 062 065 1

EP 083 076 -.044 374 1

GE 017 030 -.066 148 002 1

HE 019 288" 052 -.065 278" 251" 1

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Através da quantificacao das correlacdes entre as variaveis explicativas dos dados em painel verifica-
se a inexisténcia de problemas relacionados com multicolinearidade, uma vez que variaveis nao se

encontram fortemente relacionadas podendo-se avancar com o estudo. (Tabela 10).

De salientar apenas correlagdo mais significativa de (37,4%) e inversamente relacionada entre as
Intencdes e Oportunidades de Crescimento e a Experiéncia Profissional. As caracteristicas da relagéo
verificada demonstram que empreendedores com menos experiéncia ambicionam crescer com mais

frequéncia. (Tabela 10).

Em termos estatisticos a andlise a amostra permite aferir que o nivel de Endividamento médio das
Start-Up centra-se nos (47,8%) sendo o Financiamento Externo, com uma representatividade de

41%, a segunda modalidade de financiamento mais utilizada (Tabela XlII.1; Apéndice XIII ).

No Apéndice XIII, Gréficos XllI.2 a XIIl.5 € possivel analisar a evolu¢éo das diversas modalidades de
financiamento para cada entidade ao longo dos periodos, captando-se assim a heterogeneidade
existente entre as Start-Ups.

Globalmente, em termos de heterogeneidade registada ao longo dos anos constata-se com um nivel
de confian¢a de 95% em torno da média, que a tendéncia do Endividamento e Financiamento Externo
€ idéntica. Em contrapartida, a evolucdo e variagfes do Financiamento Bancéario sao similares ao
Endividamento de Longo Prazo (Grafico XlI1.8, Apendice XIlII).

ApOs a caracterizagdo estatistica dos dados foi possivel prosseguir com a especificacdo dos
modelos. Wooldridge (2002) considera que neste ambito é crucial efetuar uma modelagéo
econométrica de forma a obter os melhores resultados. Para o alcance dos mesmos partimos do
principio consistente, utilizado na seccdo 4.4.1.2, através da realizacdo de todas as combinacbes
possiveis (Quadro XIl.1; Apéndice XlI).

Nao obstante das miltiplas combinagBes efetuadas nesta sec¢do encontram-se os modelos que
produzem melhores resultados (modelos étimos adotados) e que se adequam a realidade das Start-

Up nacionais cumprindo simultaneamente todos os requisitos de validade (Wooldridge,2002).
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Tabela 11:Coeficientes dos modelos OLS, Logit e Tobit para os dados em painel

Capitulo 1V-Estudo Empirico

E FE ELP FB
OLS Logit Tobit OLS Logit Tobit OLS Logit Tobit OLS Logit Tobit

Constante 0.374 14.71 0.504* -0.216 18.224 -0.287 -9.327 -0.128%** -68.802 -1.033
(0.311) (176.0) (0.248) (0.243) (1826.531) (0.295) (5.993) (0.009) (1678.802) (0.190)

DE 0.025 0.013*** 0.054%** 1.608* 0.069%** 0.044* 0.997* 0.008*** 0.034* 1.820* 0.011
(0.024) (0.017) (0.019) (0.634) (0.018) (0.020) (0.440) (0.034) (0.016) (0.816) (0.018)

EA 0.202. 31.02 0.288* 0.495%*+ 8.574 0.553%*+ 0.107 1.099 0.221%** 0.012 0.301
(0.116) (24.26) (0.114) (0.1112) (5.922) (0.136) (0.077) (1.579) (0.206) (0.058) (2.214)

FL -0.337* -20.23 -0.313* -0.374** -3.457 -0.423 2741 -0.059%*+ -27.103 -1.225
(0.130) (15.36) (0.145) (0.119) (3.533) (0.379) (2.422) (0.034) (2269.929) (0.145)

10C -0.052 18.98 -0.124 0.7110 0.008 -0.503 -0.035%** 0.125 0.257
(0.144) (153.6) (0.102) (1.991) (0.104) (1.955) (0.006) (2.257) (0.423)

Ep -0.002 0.282 -0.004 -0.010* -0.012* -0.063 -0.032 -0.0008
(0.006) 0.254 (0.004) (0.005) (0.005) (0.101) (0.115) (0.034)

GE 0.039 -17.50 0.025 -0.072 -18.209 -0.009 -0.923 -0.033 26.651 0.409
(0.083) (171.6) (0.068) (0.070) (1264.078) (0.064) (1.446) (0.172) (1181.109) (0.206)

HE -0.139 -0.105 0.091 -14.282 -0.086 -1.402 20.371 0.537
(0.159) (0.153) (0.139) (1332.263) (0.190) (1.561) (1192.899) (0.295)

N 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121

Log Likelihood -2.895 -12.622 -17.339 -24.205 -64.990 -38.593 -44.819 -26.972

McFadden Pseudo R’ 0.377 0.493 0.100 0.045

R? 0.188 0.272 0.138 0.096

R? Ajustado 0.176 0.256 0.079 0.054

F Snedecor 3.481* 7.099%%+ 2.445* 3.045*

Breusch Pagan 4.644 4.927 34.624% 79.06942

Breusch- Sem Sem Sem Sem

Godfrey/Wooldridge

autocorrelacdo

autocorrelacao

autocorrelacdo

autocorrelacao

Notas: Desvios padrdo encontram-se entre paréntesis.

. Significativo no nivel de 0.1/ * Significativo no nivel de 0.05 / ** Significativo no nivel de 0.01 / ***Significativo no nivel de 0.001

2 0 modelo nao passa no teste de heterostacidade, porém tal situagdo pode ser corrigida através de um estimador “Sandwich”
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Para Greene (2012) a analise dos resultados dos modelos com dados em painel € mais complexa, no
entanto, as informacdes e conclusdes retiradas contribuem em grande medida para o conhecimento

cientifico.

Relativamente aos modelos justificativos da proporcdo de financiamento (OLS) é possivel constatar
mediante o teste LM*® (Apéndice XIIl) que deve ser rejeitada a hipétese nula, pelo que os efeitos
temporais e efeitos especificos das entidades devem ser considerados. Dada a presenca de tais
efeitos comprova-se que o painel é preferivel ao modelo Pooled.

Seguidamente, com recurso ao teste de Hausman comprova-se que 0os modelos relativos ao Ee FE
devem ser estimados mediante REM, enquanto a estimacdo dos modelos do ELP e FB deve ser

efetuada através dos FEM (Apéndice XlIl — Teste de Hausman).

Nesta tipologia de modelos, a qualidade de ajustamento é medida em funcdo do R® e R? Ajustado.
Destaque para 27.2% da propor¢édo do Financiamento Externo, encontrar-se explicada em fungéo das
variaveis DE, EA, FL, EP,GE e HE (Tabela 11).

Contrariamente, a realidade registada no ambito dos dados seccionais, a estrutura dos modelos Logit

adotada para dados em painel abrange varias variaveis explicativas.

De ressalvar que o teste de Hausman neste caso € impraticavel e, dada a inexisténcia de um critério
exacto para proceder a selecgéo entre Efeitos Aleatdrios ou Fixos, numa primeira fase efetudmos a
estimacao destes para todas as combinac¢des possiveis. Seguidamente, as mesmas foram ordenadas

em funcgéo Log Likelihood determinando as melhores estruturas associadas.

Similiarmente a informacéo retratada na revisdo de literatura, comprovamos que Efeitos Fixos
omitem as variaveis que se mantém invariantes ao longo do tempo (e.g: EP, IOC, FL, HE, GE) € os
seus desvios padrao apresentavam-se, sem excec¢do, com elevada amplitude. Nesse sentido, e tendo
em vista a compreensdo do comportamento das variaveis inseridas os modelos Logit foram

estimados de acordo com os REM.

Neste ambito, os resultados sugerem que Dimens&o da Empresa é a Unica variavel estatisticamente
significativa nos modelos em estudo. Alias, os mesmos indicam que o aumento desta variavel em 1%
produz os seguintes efeitos: incremento de 5%, 2.71%, 6.17%, (i.e, OR= e™*®  OR= %%, OR=e"*¥)

na probabilidade de utilizacdo de FE, ELP e FB, respetivamente.(Tabela 11).

No que respeita aos modelos Tobit* em painel os modelos incluem a maioria das variaveis

explicativas na sua estrutura.

No que respeita aos coeficientes associados a Experiéncia Profissional estes sdo integralmente
negativos, pelo que sempre que se registe um aumento do nimero de anos no mercado de trabalho,
os empreendedores tendem a recorrer em menor medida as modalidades de financiamento
investigadas. No caso particular do Financiamento Bancario, o aumento de um ano em termos de

experiéncia profissional implica uma diminuicdo de 0.08% no recurso a esta modalidade (Tabela 11).

43
Presente no package plmtest.

44 . ~ . . . -
A estimacdo foi efetuada exclusivamente com recurso aos Efeitos Aleatorios.
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Finalmente, em termos de medida de qualidade ajuste destaque para o Financiamento Extermo, uma

vez que o modelo alcangado explica 49,3% da variancia da variavel dependente (Tabela 11).

4.4.3. Modelagdo com Variaveis Alternativas

Tendo sido inspirada pela reviséo de literatura e considerando os resultados de ajustamento obtidos
anteriormente, nesta seccdo pretende-se investigar o efeito da inclusdo de novas variaveis

explicativas (FCF, GAF, IEP, R, TJ) na forma de financiamento das Start-Up.
A metodologia utilizada nesta sec¢éo foi consistente com a utilizada em sec¢des anteriores.
4.4.3.1. Modelacao e Resultados de Estimacéo

Das variaveis alternativas investigadas regista-se em termos estatistico descritivos a grande
amplitude dos valores do Free Cash Flow ao longo dos periodos em andlise (Tabela XIV.1; Apéndice
XIV).

Através da introdugdo de novas variaveis explicativas, similarmente ao efetuado anteriormente,
averiguamos a correlagdo existente entre as variaveis. De destacar a relacdo moderada entre 0 GAF
e HE registada transversalmente ao longo dos periodos em analise. (Tabelas XIV. 2 a 5; Apéndice
XIV)

Uma vez que o problema de multicolinearidade ndo se regista, avancamos com a estimacdo dos

modelos.
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Tabela 12: Coeficientes dos modelos Tobit apds introdugdo das variaveis alternativas

Periodo de 2008-2013 Periodo de 2010-2013 Periodo de 2011--2013
E FE ELP FB E FE ELP FB E FE ELP FB

— -0.273* -3.335%* 8.103 -10.274 4.639 1.080 7.456 -25.80%** 9.013* 2.911 1.087 -3.101

(0.052) (1.162) (698.217)  (1546.506) (3.991) (3.941) (888.855) (2.579) (4.412) (4.382) (3709.863) (4685.036)
5 0.092* 0.160*** 0.031 0.145 0.093. 0.163*** 0.002 1.337%* 0.067 0.154*** 0.048 0.393

(0.046) (0.041) (0.065) (0.237) (0.047) (0.044) (0.084) (0.126) (0.049) (0.049) (0.107) (0.486)
EA 0.091 0.435** 0.178 0.346 0.019 0.312. 0.520 -1.849%+* 0.00007 0.316. 0.365 1.276

(0.198) (0.162) (0.222) (0.618) (0.185) (0.176) (0.321) (0.168) (0.188) (0.184) (0.354) (1.130)
= -0.468* -0.482** -0.127 -2.688 - 0.545** -0.540** -0.178 -3.632%+* -0.541** -0.551%** -0.219 -3.464

(0.192) (0.170) (0.244) (1476.179) (0.176) (0.166) (0.328) (0.521) (0.167) (0.163) (0.326) (11814.6)
1oC -0.015 0.067 1.472 2.482 -0.240 0.094 1.233 0.169 -0.118 0.154 1.413 1.254

(0.018) (0.164) (698.179) (940.739) (0.256) (0.241) (888.820) (0.214) (0.249) (0.243) (2623.878) (2682.768)
Ep 0.0008 -0.007 -0.014 0.038 0.009 -0.004 -0.049. 0.013*** 0.006 -0.002. -0.043. -0.130

(0.009) (0.007) (0.013) (785.760) (0.011) (0.011) (0.027) (0.031) (0.011) (0.011) (0.028) (0.141)
GE -0.081 -0.259** -0.124 3.998 0.013 -0.228* -0.270 0.285** 0.100 -0.182. -0.273 3.741

(0.105) (0.095) (0.149) (785.760) (0.102) (0.097) (0.197) (0.096) (0.123) (0.121) (0.261) (2754.151)
HE -0.085 -0.033 0.078 2.523 -0.043 -0.012 -0.025 14.63*** 0.023 -0.061 2.450 1.687

(0.209) (0.169) (0.265) (942.895) (0.184) (0.175) (0.413) (1.005) (0.202) (0.198) (2622.645) (2677.11)
FCF -1.823e™*

(1.615e)

GAF -0.043 -0.002 -0.032 0.0005 -0.088 -3.132%* -0.042* -0.004 -0.280

(0.057) (0.047) (0.049) (0.046) (0.106) (0.1392) (0.046) (0.045) (0.260)
- 3.024* -13.489 -1.434 -6.497 -3.090 -11.402 -12.227* -5.620 -6.683

(1.465) (10.046) (15.495) (5.422) (5.391) (10.988) (5.912) (5.910) (13.544)

R 0.021 -0.054 -0.081 -1.209 0.158 0.039 -0.027 0.144 0.069 0.058 -5.488

(0.148) (0.129) (0.193) (1.451) (0.145) (0.137) (0.234) (0.143) (0.139) (0.247) (5.170)
T3 -1.999 -5.632 -13.779 -1.850 -0.918 -4.662 -11.03*** -2.722 -1.657 -289.679 -633.685

(1.769) (6.053) (23.392) (2.965) (2.793) (16.149) (32.94) (2.796) (2.720) (5069.166) (5891.866)

N 42 42 42 42 33 33 33 33 29 29 29 29
Log Likelihood -6.610 -3.350 -9.877 -6.385 0.484 -0.067 -7.646 4.080 2.398 1.344 -5.896 -3.651
McFadden Pseudo R? 0.463 0.807 0.360 0.362 0.689 0.994 0.414 0.465 0.634 0.837 0.486 0.682
X2 14.113 37.944x** 4.304 1.255 21.256* 31.927*** 4.781 9.555 24.815* 26.582** 4.066 1.376

Notas: Desvios padrdo encontram-se entre paréntesis.
. Significativo no nivel de 0.1 / * Significativo no nivel de 0.05 / ** Significativo no nivel de 0.01 / ***Significativo no nivel de 0.001
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Similarmente & metodologia utilizada na seccao 4.4.1.2 para os modelos Tobit, os mesmos foram
ordenados em func¢do do Log Likelihood sendo a validacdo dos mesmos efetuada posteriormente de

acordo com o LR Teste®.

Nao obstante da introducdo de variaveis alternativas, para um nivel de significancia de 5%, as
modalidades de ELP e FB n&o apresentam nenhum modelo que cumpra os requesitos do teste de

Wald, o que evidencia uma vez mais as particularidades destas variaveis. (Tabela 12).

Apo6s a introdugdo de novas variaveis explicativas é possivel averiguar que a estrutura dos modelos
adotados para as diferentes variaveis dependentes, nos periodos sob analise, na maioria dos casos

nao se registam alteracdes significativas (Tabela 12).

A titulo exemplicativo, para o periodo de 2010-2013 e 2011-2013, a estrutura do modelo selecionado
para o Endividamento cointcide com a seleccéo efetuada para o FE e ELP. Assim sendo, é possivel
concluir que as variaveis alternativas inseridas apresentam um impacto similar na explicacdo das

diversas modalidades de financiamento (Tabela 12).

Adicionalmente, a partir das modelizacdes efetuadas, foi possivel averiguar que a inclusdo da variavel
Free Cash Flow, apenas se registou no periodo 2008-2013 para a variavel Endividamento. Nos
restantes casos, com a inclusdo desta variavel os coeficientes apresentavam-se erraticamente

definidos e os respetivos desvios padrdo encontravam-se indefinidos.

Finalmente, convém salientar que as variaveis alternativas introduzidas implementaram, em termos
gerais, um acréscimo no Pseudo R? de McFadden quando comparados com o0s modelos

correspondentes apresentados na seccdo 4.4.1.2.(Tabela 9 e 12).

> Relativamente aos modelos do Endividamento (2008-2013), Endividamento de Longo Prazo e Financiamento
Bancario para todos os periodos nenhuma das regressfes se apresentou como estatisticamente significativa
mediante o teste de Wald pelo que a selec¢do dos mesmos se efetou exclusivamente com base na ordenagéo
do Log Likelihood.
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4.5.Discussao e confronto dos resultados

A investigacao da forma de financiamento das Start-Up nacionais foi efetuada mediante a andlise das
variaveis explicativas: DE, EA, FL, IOC, EP, GE,HE, FCF, GAF,IEP,R e TJ.

O confronto dos resultados alcancados nas diversas modeliza¢gbes permitem concluir que a maioria
dos coeficientes estatisticamente significativos encontram-se associados as variaveis explicativas EA,
DE e FL.

No que respeita a EA e DE, os coeficientes sdo positivos encontrando-se de acordo com a Teoria
Pecking Order e Trade Off bem como a evidéncia empirica internacional estabelecida por Cassar
(2004), (Frank & Goyal, 2003), Fama e French (2002), Cassar e Holmes (2003) e Sogorb-Mira (2005),
Harris e Raviv (1991) e Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Myers (1977), Harris e
Raviv(1990) e Heyman et al.(2008).

Todavia, e contrariamente ao expetavel, a varidvel FL apresenta uma relagdo inversa com as

diversas modalidades de financiamento, contrariando assim a hip6tese inicialmente formulada.

Similarmente a esta realidade, e contrariando a hipotese formulada bem como as consideracdes de
Blanco (2013) Roe e Siegel (2009), é possivel depreender que a estabilidade do pais ndo é
considerada como uma variavel relevante para o financiamento utilizado (uma vez que nédo é

estatitisticamente significativa).

No desenvolvimento da hipdtese de investigacdo relativa a varidvel Rentabilidade, foi possivel
verificar a existéncia de algum confronto de ideias na literatura existente. Os resultados alcancados
comprovam uma vez mais essa divergéncia de ideias, uma vez que se regista apenas uma relacao
positiva nos casos concretos do Endividamento e Financiamento Externo pelo que se comprova a
premissa da teoria Pecking Order (Palacin-Sanchez et. al, 2013). Assim sendo, quanto maior a
rendibilidade maior a capacidade das empresas de se autofinanciarem e menor a necessidade de

recurso a financiamento externo ou aumentos de capital.

Adicionalmente, no que respeita a varidvel Taxa de Juro, os resultados alcancados corroboram a
hipotese formulada neste &mbito. Adicionalmente, e tendo em consideracdo o contexto de crise atual,
um aumento nesta varidvel explicativa contrapbe-se com uma diminuicdo do recurso ao

financiamento.

Relativamente aos resultados alcancados no que respeita as caracteristicas dos empreendedores é
fundamental salientar que o comportamento das mesmas é distinto dependendo da variavel

dependente sob analise.

E possivel exemplicar que nomeadamente no que respeita ao Género dos Empreendedores,
comprova-se a existéncia de uma aversdo na concessao de financiamento por parte das instituicbes
bancérias a empreendedores do género feminino, encontrando-se estes resultados de acordo com as
consideracgdes de Storey (1994), Cassar (2004) e Coleman e Cohn (2000).

Os resultados empiricos alcancados demonstram igualmente que os investidores instituicionais

consideram a Experiéncia dos Empreendedores no momento de proporcionar financiamento.
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Contrariamente, as consideracdes de Cassar (2004) no que respeita a Experiéncia registdamos uma
relagdo oposta entre o nimero de anos de inclusdo no mercado de trabalho e o Financiamento
Externo. Mais concretamente para as variaveis E, ELP, e FB o0s resultados das diversas
modalizacdes sao heterogéneas, pelo que ndo é possivel corroborar completamente a hipétese

formulada.

Concretamente ao nivel de HabilitacGes, constata-se que o0s resultados obtidos contrariam as
consideragBes de Storey (1994) uma vez que, empreendedores mais qualificados optam por meios
alternativos ao Endividamento. Por outro lado, e motivado pela formalidade subajcente ao
Financiamento Bancario, o nivel de Habilitacdes encontra-se positivamente relacionada com a

modalidade referida.

Finalmente, no que respeita ao Crescimento verifica-se que tanto os investidores externos como as
instituicdes bancarias priveligiam Start-Up com pretensdes de crescimento. Todavia, no que concerne
ao ELP, a hipétese formulada é apenas corroborada parcialmente, uma vez que a inclusdo da
heterogeneidade das empresas (modelizacdo dos dados em painel) traduz-se numa orientacéo dos
resultados contrarias as restantes. A modelizagcdo dos dados em painel implica 0 aumento do nimero

de observacdes pelo que os seus resultados séo relevantes.

Finalmente, a modelizagdo com a introducdo de varidveis alternativas permitiu comprovar que o Grau
de Alavanca Financeira encontra-se negativamente relacionado com o Financiamento Externo e
Endividamento, justificando a desconfian¢a dos investidores externos a concederem financiamento a

estas entidades.

O Quadro 6 mostra os resultados obtidos para as hipéteses formuladas no ponto 4.2 do presente

trabalho.
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Quadro 6: Apresentacao dos resultados das hipéteses (modelos Tobit)

Capitulo 1V-Estudo Empirico

E FE ELP FB
. . Relacao
Hipotese | Variaveis Esperada
1) | 2) 3) 4) Concluséo 1) 2) | 3) | 4 Conclusao 1) | 2) 3) 4) Conclus&o 1) 2) 3) | 4 Conclusao
H1 DE Positiva + + + + Corroborada + + + + Corroborada + + + + Corroborada + + + + Corroborada
)
H2 EA Positiva + + + + Corroborada + + + + Corroborada + + + + Corroborada + + + Corroborada
)
Positiva Nao Nao Nao .
H3 FL (+) . ) ) ) corroborada ) . . . corroborada ) ) ) ) corroborada ) ) ) ) N&o corroborada
H4 10C Positiva - - - - Nao + + - + Corroborada + + - + Corr_oborada + + + + Corroborada
(+) corroborada parcialmente
Positiva Corroborada Nao N&o Corroborada
H5a) EP (+) * . . * parcialmente . . . . Corroborada ) . . Corroborada ) . . * parcialmente
Positiva Corroborada Nao N&o
HS5 b) GE +) B . * * parcialemente . B B B corroborada . . . . corroborada * * * * Corroborada
H5 c) HE Positiva R ) ) ) Nao + R R R Corr_oborada + : 4 Corrpborada 4 . + + Corroborada
(+) corroborada parcialmente parcialmente
H6 FCF Positiva i Nao Sem Sem
(+) corroborada informacao informagao
H7 GAF Negativa(-) - Corroborada - Corroborada - Corroborada - Corroborada
H8 EP Positiva Sem . Nao i N&o i Nao
(+) informacgao corroborada corroborada corroborada
Negativa x x
H9 R + Nao + Néo - Corroborada - Corroborada
) corroborada corroborada
Negativa Sem
H10 T . = - Corroborada - Corroborada - Corroborada
) informagé&o

Notas: 1) Resultados da Modelacéo Inicial; 2) Resultados da Modelacdo Complementar; 3) Resultados dos Dados em Painel; 4) Resultados da Modelacédo com Variaveis Alternativas.
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Conclusodes

O conceito de Start-Up, dada as suas especificidades, apresenta-se na comunidade cientifica como

uma terminologia que ndo é consensual.

Todavia, a abordagem seguida por varios autores considera que uma entidade para ser considerada
como Start-Up deve reunir um conjunto de caracteristicas que as distinga das demais. Para Yuri
Gitahy(2010) a verdadeira esséncia de uma Start-Up resulta do facto destas apresentarem ummodelo

de negécios inovador, repetivel, escalavel, e crescerem num cenario de incerteza econdmica.

Em virtude das suas caracteristicas, inovacdo e incerteza, estas entidades defrontam-se com

desafios Unicos.

Nesse sentido, e dados os recursos limitados, as investigacdes empiricas realizadas na presente
dissertacéo centraram-se na problematica associada ao financiamento e a realidade envolvente as

Start-Up nacionais.

Os resultados dos inquéritos realizados permitiram concluir em termos gerais que as Start-Up
nacionais encontram-se maioritariamente no mercado ha 3 anos, apresentam dimensdes muito

reduzidas ( proveitos inferiores a €2.000.000 e empregando em média 4 colaboradores).

No que respeita aos idealizadores do negdcio estes apresentam uma experiéncia média no mercado
de trabalho de 7 anos, porém, 20% nao apresentam qualquer experiéncia profissional. Estes
resultados comprovam que face as condicionantes de emprego registadas a nivel nacional os
empreendedores mais jovens, dada a sua ambicdo e pela oportunidade de serem criativos véem na

criacdo do seu préprio negdcio uma alternativa viavel.

No que respeita aos resultados alcangados mediante o desenvolvimento dos modelos econométricos,
de realgar que através da réplica do modelo desenvolvido por Cassar, os coeficentes de ajustamento

obtidos nas diversas regressdes foram substancialmente baixos.

A diferenca entre os resultados obtidos pelo autor e os alcangcados no desenvolvimento do presente
estudo podem ser justificados pelos diferentes contextos econdmicos em observacdo. Em termos
efetivos, no periodo sob analise a realidade nacional encontra-se demarcada por um contexto de
crise econdémica caracterizado por baixos niveis de consumo, pela baixa recetividade dos investidores

para concederem financiamento e por condi¢cdes no mercado de trabalho conturbadas.

Atendendo a essa realidade, o contributo da modelizacdo complementar demonstrou que as variaveis
explicativas nas diversas regressdes ndao sdo homogéneas, comprovando uma vez mais que a

realidade Australiana é distinta da realidade registada a nivel nacional.

Com intuito de acrescentar valor a probleméatica existente o desenvolvimento da analise de dados em
painel permitiu explicar a estrutura de capital das Start-Up portuguesas através da conciliagdo dos

varios anos e de varias entidades.

Adicionalmente, a introdug&o de variaveis alternativas (FCF, GAF, R, IEP e TJ) permitiram aprofundar
0 conhecimento sobre a realidade nacional evidenciando em particular que a Taxa de Juro encontra-

se negativamente relacionada com as modalidades de financiamento investigadas.
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Conclusodes

Em todo o caso é importante salientar que independentemente das modelizacbes efetuadas, os
resultados empiricos demonstram que o Endividamento de Longo Prazo e Financiamento Bancario

apresentam especificidades, pelo que a sua analise deve ser efetuada de forma cautelosa.

Finalmente, em termos globais todos os modelos estudados permitiram constatar que os coeficientes
de ajustamento sdo superiores nos periodo temporal de 2011-2013, o que sustenta que o0s
empreendedores retiram conclusdes sobre os antecedentes histéricos e tendem a melhorar a sua

gestdo em conformidade.
Limitacdes do Estudo e Sugestbes para Trabalhos Futuros

Os trabalhos de investigacao cientifica primam pelo rigor, no entanto, existem certas circunstancias
que o investigador ndo consegue controlar tratando-se de limitagcdes que dificultam o alcance dos

objetivos propostos.

Na presente dissertacdo, a primeira limitacdo esteve circunscrita aos procedimentos seguidos, na
identificacdo das Start-Up. De acordo com Hill e Hill (2000) o investigador n&o dispde frequentemente
de recursos suficientes para recolher e analisar dados para cada um dos casos, enfrentando algumas
limitagBes nesse ambito.De facto, no presente estudo, a identificacdo das empresas foi efetuada com
0 recurso a internet pelas informagdes disponibilizadas pelos centros de incubacdo e parques
tecnoldgicos, na data de realizacdo da investigagdo. No entanto, convém salientar que nem sempre
as informacgdes recolhidas em web sites se encontravam devidamente atualizadas nem os critérios de

pesquisa utilizados permitiram recolher todas as informacdes.

Além disso, esta tipologia de empresas surge frequentemente por iniciativa empresarial propria, pelo
que de acordo com dados do IAPMEI (2008) apenas 4,8% das Start-Up nacionais se encontravam
localizadas nos centros de desenvolvimento empresarial.Pelo que é possivel aferir que o universo

existente é certamente superior ao efetivamente considerado.

Adicionalmente, foi registada outra limitagéo inerente as respostas obtidas através dos inquéritos, na
medida em que parte delas registavam certas incongruéncias que conduziam a eventuais distor¢cdes
dos resultados alcancados. Tais incoeréncias podem ser explicadas pelo nimero reduzido de
colaboradores envolvidos nas Start-Up e pelos constrangimentos de natureza temporal para
responderem ao inquérito. Perante tal situacéo, foi necessario recorrer a bases de dados alternativas
que permitissem ratificar os problemas identificados ou contactar novamente a empresa para

esclarecimentos adicionais.

Assim sendo, sugere-se para investigacdes futuras a replicacdo do presente estudo no longo prazo
tendo como objetivo verificar as alteracdes que tenham ocorrido nesse espaco temporal e comparar
os respetivos resultados. Tal sugestdo é justificada pelo dinamismo do conceito de Start-Up, uma vez
que ao longo do tempo irdo surgir novas empresas que se enquadrem nesse ambito enquanto que

em contrapartida outras ndo irdo conseguir prosperar no mercado em que se inserem.

Dada a estrutura do presente estudo e os coeficientes de ajustamento alcancados, sugere-se o
desenvolvimento de novos modelos nesta area com a introdugdo de novas variaveis explicativas, tais
como inovacgdo, e regime fiscal por forma a averiguar qual a sua influéncia em matérias de

financiamento das Start-Up.
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Anexo |- Resultados do artigo: “The financing of business Start-Ups” — Cassar (2004)

Tabela l. 1: Resultados da regressao Tobit.

Leverage

Outside financing

Long-term leverage

Bank financing

Log assets
Noncurrent assets

L1012*** ((0286)
—.2066%* (.0765)

AT786™** (L0268)
—.1478% (.0714)

A595%** ((0358)
3358%%% (0941)

A487*%* ((0389)
3926%** (11010)

Legal organization — —.0059 (.0517) 0715 (.0480) —.0534 (.0616) 1490* (.0665)
Intent for growth —.0456 (.0523) 0162 (.0486) 0197 (.0622 A744% (.0692)
Constant 2143 (.1819) —.6191%** (1714)  —.9396%** (.2337) —1.3820%** ((2641)
N 292 292 292 292
Log likelihood —202.18 —178.15 —188.77 —184.89
Pseudo R .049 22 .078 .092
Y’ 20.65%%* 49.36%** 32.06%** 37.36%**
Standard errors are in parentheses.

* Bignificant at .05.

** Significant at .01.

*** Significant at .001.

Fonte: Cassar (2004)

Tabela I. 2: RegressdoTobit apés inclusdo das variaveis relativas as carateristicas dos empreendedores

Leverage

Outside fmancing

Long-term leverage

Bank financing

Log assets
Noncurrent assets
Legal organization
Intent for growth
Grender

Tertiary education
Year of experience
Constant

Industry controls
N

Log hkehhood
Pseudo B

X
Log hkehhood without

owner chamctenstics
Likehhood ratio
between models

471 (0407)
—.3050%*%* (0904)
0391 (L0646)
—.456 (0693)
—. 1337 (.1052)
0107 (L0686)
—.D018 (0034)
—. 1276 (2668)
yes

193

—126.67

A17

33.60%%

—127.55

1.76

2079%+* ( 0381)
—.1634 ( D850)
L0466 (.0598)
L0148 (.0646)
—.1000 (.0996)
— 0643 (.0643)
—.0025 (.0032)
—8151** (.2546)
yes

193

—109.85

164

43,1 2%%%

—111.09

2.49

J953%%% ((514)
2950%* (1103)
—.0778 (OTEO)
—.0429 (0816)
—.1571 (.1321)
—.0149 (0814)
—.0046 (0041}
= T773** (L3306)
yes

193

—118.05

2RTE*EE L0620)
155 (0902)

JMEG (097F)

— 0366 (.1518)
—0463 (.0942)
—.0090 (.0049)
—2.1860*** ( 4837)

Standard errors are in parentheses.

* Significant at .05
** Significant at .0

1.

**% Srenificant at 001,

Fonte: Cassar (2004)
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Tabela I. 3: Resultados das regressfes Logit e OLS
Leverage Outside financing Long-term leverage  Bank financing
Logit OLs Logit OLS Logit OLS Logt OLSs
Log assets L.a97*** (0243 1231 *%*  (RT5*** Q30%*+ —(589%  qET*E* 644
(.332) (0225  (225) (0232) (.159) (0Z80)  (.145) (.0330)
Noncurrent assets  —1.100%*  — 1562%* — 1066 —0654 720 ZRQOFEE ] 23p%FE 1BOE*
(611) (0588)  (483) (0621)  (386) (07500 (385) (0784)
Legal organization —. 178 —0183 —-.177 837 — 404 311 404 L0540
(.430) (0390)  (330) (.0403)  (.256) (D463)  (253) (0514)
Intent for growth  —.250 —0496 234 —0189 =200 213 BT —.H62
(.444) (0395)  (333) (.0409y  (26l) (D463)  (26l) (0555)
Constant —4.972%%* [TIIFFE _J09T70%* — 0610 —4.673%F 5173 —4.571%** — 1432
(1.585) {1440y (1.122) (.1503)  (.925) (.1852)  (.838) {2175)
N 292 263 292 238 292 147 292 127
Log likelihood —74.16 —116.80 —178.83 —183.07
Pseudo R 215 165 116 {084
11 ). n5*EE 4601 F** 47 13%%* 33.60%+*
R’ {038 077 149 093
Adjusted B* 023 62 125 063
F statistic 2.54% 4 RO*** G20**E 3.13%

Standard errors are 1 parentheses.
* Sigmificant at .05,
** Significant at .01.
*d* Qignificant at 001,

Fonte: Cassar (2004)
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Apéndice I: Inquérito

Tendéncias de Financiamento das Start
-Up

O presente inquérito foi realizado no ambito da dissertacdo intitulada de
"Tendéncias de Financiamento das Start-Up” que se encontra a ser

desenvolvida no Instituto Superior de Contabilidade e Administracio do Porto,
no Mestrado de Contabilidade e Financas.

A motivacBo para concretizac8o do presente estudo prende-se com o facto das
Start-Up se tratarem de empresas inovadoras potencialmente geradoras de
um nove momentum para a economia uma vez que conduzem ao
investimento e melhoram a competitividade empresarial Porém, devido aos
condicionalismos sobretudo de natureza econdmica enfrentados nos dias de
hoje, as condicSes de acesso aos mercados =80 cada vez mais desafiantes
para esta tipologia de empresas.

Assim, e conciliando a auséncia de tratamento cientifico das questdes
relativas a orientacdo de financiamento das Start-Up em Portugal bem como a
percecdo das variaveis internas e externas que influenciam a escolha de uma
determinada fonte de financiamento em detrimento das restantes, a sua
colaboracdo no preenchimento do presente formulario & crucial para o
entendimento de tais realidades.

Como prova da veracidade da investigac8o, e no caso de querer integrar o
presente estudo, os resultados globais alcancados neste &mbito ser-lhe-8o
remetidos. Nao obstante, fica salvaguardado que o formulario é andnimo e
que todas as respostas providenciadas bem como o consequente tratamento
dos dados serdo efetuados com a méaxima idoneidade e confidencialidade.

- O tempo estimado para a conclusdo do presente inquérito s8o cerca de 10-15
minutos.

*Ohbrigataric

Caracterizacdo da Empresa

1. Nome da Empresa

2.Atividade Prinecipal (CAE)"
* Selecione, por favor, aprincipal freade stuacio daempresa
| v
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3. Caracterizacioda Atividade-

* Descreva sucintamente a atividade desenvolvida pela empresa:

4, Ano de Constituicio-
*Identifique o ano de constituicio mediante o formato AAAA:

5. Numero de Colaboradores-

*Identifique o0 ndmero de colaboradores presentes na empresa atualmente:

6. Volume de Negécios*

*Identifique o volume de negdcios alcancado atualmente:
2=2 »2e<=10 10 e <=30 »30 e <=50 =50

Volume de
Negodcios
(expressos em
milhdes de
euros)

7. Estrutura de Ativos

a} No ano de constituicio indique, em %, a proporcéo de ativos correntes (de curto prazo) face
ao total do ativoe

*

b) Relativamente ao ano de 2013 indique, em %, a proporcio de ativos correntes (de curto
prazo) face ao total do ativo:

Inovacao e Oportunidades de Crescimento

8. Intencdes e Oportunidades de Crescimento-

a)} No decorrer dos préximos 3 anos perspectiva-se o crescimento do negdcio?
Sim N&o

Intencdes de crescimento
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b) Caso tenha respondido afirmativamente & questio anterior, identifique como espera que
occorra o crescimento?

Aumento dos niveis de producao

Abertura de novas instalacdes
Desenvolvimento de novos produtos ou servicos
Recrutamento de novos colaboradores
Expansdo para novos mercados

'Dutra:l

9.Inovacdo*

a} Em funcio do &mbito da atividade desenvolvida, a empresa é inovadora?

Sim MNao

A empresa € inovadora?

b} Ca=o tenha respondido afirmativamente & questio anterior, identifique de que forma a
inovacao se verifica:

Desenvolvimento de novos produtos

Desenvolvimento de novos servicos

Aposta em mercados alternativos

Aposta na investigacio e desenvolvimento

'Dutra:|

c) A empresa no seu percurso registou alguma patente?

Sim MNao

Registo de Patentes

Formas de Financiamento

10. Capital Préprio-

a} Em percentagem, qual a proporcao de capital proprio em relacio ao ativo no ano de
constituico da empresa?

*

b} Atualmente, qual a proporcio do capital proprio face ao ativa?

11. Capital Alheio-

a} Identifique, em percentagem, a proporcio do passivo de curto prazo em relacio ao passivo
total:
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Curto Prazo~”

b) Identifique as formas de financiamento utilizadas no decurso da atividade da empresa com
caracter de curto prazo:

Business Angels

Capital de Risco

Empréstimos Bancarios

Empréstimos Obrigaccionistas
Crowdfunding

Bootstraping

Incentivos e Subsidios Governamentais
Programas de Garantia Matua
Microcrédito

Factoring

Cutra: |

Longo Prazo-

c) Seleccione as formas de financiamento utilizadas no decurso da atividade da empresa com
caracter de longo prazo:

Business Angels

Capital de Risco

Empréstimos Bancarios

Empréstimos Obrigaccionistas
Crowdfunding

Bootstraping

Incentivos e Subsidios Governamentais

Programas de Garantia Matua

Microcrédito

Dur_ra:| |

12. Necessidades de Financiamento-

No decurso da sua atividade, a empresa apresentou necessidades que exigissem o recurso a
novos financiamentos?

Sim MNao

Meceszidades do
financiamento

13. Constrangimentos no acesso ao financiamento-
a} Em termos gerais, encontrou dificuldades no acesso ao financiamento?

S5im N&o

Constrangimentos no acesso
ao financiamento
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considere como essenciais para descrever as dificuldades encontradas no acessc ao
financiamento:

Custo de financiamento | e.g taxas de jure elevadas)

Garantias exigidas

Processos burccraticos complexos

Necessidade de comprovar a existéncia de antecedentes histdricos

Desconhecimento dos investidores da realidade das Start-Up

Avers8o por parte dos investidores & acepcio dos riscos subjacentes ao negdcio

Dutra:| |

Perfil e Background dos Empreendedores

14, Numero de Empreendedores -

A ideia do negdcio subjacente & empresa surgiu por iniciativa de quantos empreendedores?

15. Género dos Empreendedores-

Dos empreendedores identificados anteriormente, quantos pertencem ao género feminino?

16. Motivacido para o degsenvolvimento do negécio
Selecione no méaximo até 3 opcdes, a(s) motivacio(des) do empreendedor(es) que
contribuiram para a conceptualizacio do negdcio:

Desejo para enfrentar riscos

Aproveitar os incentivos existentes

Diversificar a actividade empresarial

Necessidade de realizac8o e reconhecimento pessoal

Independéncia financeira

Identificacio de lacunas no mercado

Possibilidade de ser criativo e inovador

Ambicio

Necessidades econdmica

Investimento das poupancas pessoais

Dutra:| |

17. Background do Empreendedor ou Equipa de Empreendedores
Sim N&o

(=) empreendedor(es) que
conceptualizara(m) o negdcio
tem experiéncia no
desenvolvimento de tarefas de
gestdo

=) empreendedor(es)
aprezentalm) experiéncia
noutras Start-Up

Q=) empreendedor(es)
aprezentavalm) experiéncia
no setor antes de
conceptualizar a propria

Start-Up
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18. Experiéncia do(s) Empreendedor(es) no mercado de trabalho *

Antes de conceptualizar a empresa, ofs) empreendedor(es) encontrava(m)-se em média
inserido no mercado de trabalho hé quanto tempo? (Caso estejamos perante uma equipa de
empreendedores podera identificar o tempo de cada empreendedor separado por hifen)

19. Nivel de Habilitacio do Empreendedor ou Equipa de
Empreendedores-

Seleccione o nivel de habilitacdo dofs) empreendedor(es):
Ensino Primario
2% Ciclo do Ensino Basico
3.® Ciclo do Ensino Basico
Ensino Secundario

Ensino Superior

Outras Informacoes

Esta seccdo é destinada ao desenvolvimento de algum comentario ou
esclarecimento que considere essenciais.

Caso seja necessarico, encontra-se disponivel para um posterior contacto que vise o
esclarecimento de eventuais dividas?

S5im
MNao
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Apéndice Il: Email enviado para as Start-Up

Exmos. Senhores,

O meu nome é Raquel Silva e sou aluna do segundo ano de Mestrado de Contabilidade e Finangas do

Instituto Superior de Contabilidade e Administragéo do Porto (ISCAP).

Neste momento estou a desenvolver uma dissertacdo cuja tematica incide sobre as tendéncias de
financiamento das Start-Up. A motivacdo para a escolha desta tematica advém sobretudo pelo facto deste

tema ainda ndo se encontrar devidamente explorado e dado o desconhecimento desta realidade em Portugal.

Assim sendo, a motivacdo subjacente para concretizacdo do presente estudo prende-se com o facto
das Start-Up se tratarem de empresas inovadoras potencialmente geradoras de um novo momentum para a
economia uma vez que conduzem ao investimento e melhoram a competitividade empresarial. Porém, devido
aos condicionalismos de natureza econémica enfrentados nos dias de hoje, as condi¢cdes de acesso aos

mercados sdo cada vez mais desafiantes para esta tipologia de empresas.

Neste sentido, e conciliando a auséncia de tratamento cientifico das questdes relativas a orientagdo de
financiamento das Start-Up em Portugal bem como a perce¢do das varidveis internas e externas que
influenciam a escolha de uma determinada fonte de financiamento em detrimento das restantes, venho por
este meio solicitar a vossa colaboracdo no preenchimento de um formulario que visa o entendimento de tais

realidades.

Como prova da veracidade da investigacdo, e no caso de querer integrar o presente estudo, os resultados
globais alcangados ser-lhe-ao remetidos. N&o obstante, fica salvaguardado que o formulério € anénimo e que
todas as respostas providenciadas bem como o consequente tratamento dos dados serdo efetuados com a

maxima idoneidade e confidencialidade.

Certa de que, por este meio, estaremos conjuntamente a contribuir o desenvolvimento de conhecimento

cientifico, agradeco desde j& a vossa colaboragéo.

Link para acesso ao formulario

online:https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?fromEmail=true&formkey=dFRiaXFuVzg0dFOLYIBQcTk

wau9rYnc6MA

- O tempo estimado para a conclusdo do presente inquérito séo cerca de 10-15 minutos.
Com os melhores cumprimentos,

Raquel Silva


https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?fromEmail=true&formkey=dFRiaXFuVzg0dF9LYlBQcTkwaU9rYnc6MA
https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?fromEmail=true&formkey=dFRiaXFuVzg0dF9LYlBQcTkwaU9rYnc6MA
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Apéndice lll: Estruturagdo dos dados recolhidos

O presente anexo evidencia a estrutura do ficheiro desenvolvido para recolha de informag6es da amostra em estudo. Por motivos de sigilo e confidencialidadeforam ocultadas
informacdes sobre a identifcac@o das entidades bem como respetivos contactos.

\NSTIT%TO
SUPERIOR . ANci ; P
3F CONTABLLDADE Tese: Tendéncias de Financiamento das Start-Ups
E ADMINISTRAGAO
DO PORTO
Area de Atuagdo/Descrigdo de
Parque Tecnolégico / Incubadora/ BIC Empresa Act?vi d/a de £ Web Site Email Contacto Telefénico Observagdes
Fonte: 50 Hottest Start-Up
1 X Plataforma digital WWW.XXXX.COm info@xox.com 9XXKXXXXX -
Email inativo
2 X Sistema de ginasios online WWW.XX.COmM geral@xox.com 2X000KKX
3 X Musica WWW.X0XX.COmM info@xox.com Sem contacto telefonico
4 X Valorizagdo imobiliaria WWW.XXX.COmM geral@xox.com Sem contacto telefonico
5 X Plataforma online WWW.X00.COm info@xox.com Sem contacto telefonico
6 X Tecnologia WWW.XXX.COmM geral@xxx.com OOOXKXX
7 X Loja online WWW.XX.COmM geral@xox.com 2X000KKX ~ -
N&o quer participar
8 X Solugdes de smart decisions WWW.X0XX.COM _ZXXXXXXX NAo é Start-Up

Legenda:
Presente em Varios Pdlos

Aguarda confirmagdo
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Apéndice IV: Nomero médio de empresas incluidas nos principais Parques Tecnoldgicos e
Centros de Incubac&o nacionais

Tabela IV. 1: Numero de empresas incluidas nos principais Parques Tecnoldgicos e Centros de Incubacéo

Parques Tecnoldgicos/Centros de Incubagéo Regiéo Média de Empresas
AIBAP — Associacdo para Incubadora do Beira Mi
Atlantico Parque ra 4
AIRO - Centro Incubador das Caldas da Rainha Caldas da Rainha 6
Cllls?e\{J — Associagdo Empresarial da Regido de Viseu 9
Avepark Parque de Ciéncia e Tecnologia e
Spinpark Centro de Incubagdo de Base Guimarées 24
Tecnoldgica
Baia do Tejo — Barreiro Barreiro 143
Baia do Tejo — Seixal Seixal 17
Baia do Tejo - Vendas Novas Vendas Novas 3
E:T?preeng/lgclizcr)i-smo eolrfligi/na?;éo E%%resarlig?vagéq Braga/Viana do Castelo 27
Biocantpark Cantanhede 25
CEIM- Centro de Empresas e Inovagédo da Madeira Funchal 21
Curia Tecnoparque Anadia 14
Dock38 Lisboa 9
EDP Starter Lisboa 13
EggNest Oeiras 4
EMPET - Parque Empresarial de Tavira Tavira
Feira Park Parque de Ciéncia e Tecnologia Santa Maria da Feira 4
Fundacéo da Juventude Porto 15
IDD — Incubadora D. Dinis Leiria 27
IEM-Instituto Empresarial do Minho Vila Verde 38
IET -Instituto Empresarial do Tamega Amarante 12
IEUA — Incubadora de Empresas Universidade de .
Aveiro Aveiro 18
:Rbc\:/:zgralgcubadora de Iniciativas Empresariais Arcos de Valdevez 15
Incubadora de Santo Tirso Santo Tirso 7
InovaGaia Gaia 35
Inovisa — Pdlo de Tecnologia e Empresas Lisboa 15
iParque Coimbra Coimbra 5
IPN - Incubadora de Ideias e Empresas Coimbra 87
Labs Lisboa — Incubadora de Inovagéo Lisboa 23
Lispdlis Pélo Tecnoldgico de Lisboa Lisboa 80
Madan Parque de Ciéncia Lisboa 44
Madeira Tecnopélo Funchal 3
Net — Novas Empresas e Tecnologias Porto 15
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Parques Tecnoldgicos/Centros de Incubacéo Regiao NumEero e 62
mpresas

Open - Assoc[a(_;ao para  Oportunidades Marinha Grande 7
Especificas de Negdcio
Parkurpls — Parque de Ciéncia e Tecnologia da Covilha 27
Covilhd
Parque Empresarial de Lanheses Viana do Castelo 18
Parque Empresarial de Mundéao Viseu
Parque Empresarial de Paredes Paredes 8
Parque Empresarial de Torres Vedras Torres Vedras
Parque Empresarial de Valenga Valenca 22
Parque Tecnolégico de Obidos Obidos 39
PTM/A - Parque Tecnol6gico da Mutela/Almada Almada 13
Quimiparque Estarreja 55
Sanjotec Séo Joao da Madeira 63
Sines Tecnopolo Sines 33
SpinLogic - Universidade Catélica Porto Porto 73
StartUp Lisboa Lisboa 94
Taguspark — Parque de Ciéncia e Tecnologia Oeiras 102
TagusValley - Tecnopolo do Vale do Tejo Abrantes 18
Tec Labs Centro de Inovacao Lisboa 24
Tecmaia Parque de Ciéncia e Tecnologia da Maia Maia 17
Tecval- Centro de Incubacdo de Empresas de Pacos de Ferreira 7
Novas Tecnologias do Vale do Sousa ¢
UP_TEC. — Parque de Ciéncia e Tecnologia da Porto 120
Universidade do Porto
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Apéndice V: Amostra Elegivel

Tabela V. 1: Proporcéo de Start-Up rejeitadas e incluidas no estudo

Populacéo (1) 1658
L Empresas a
REPENEED (2] considerar (3)

Total de Empresas presentes em 86 43
2 centros tecnoldgicos
Total de Empresas presentes em 15 5
3 centros tecnolégicos
Total de Casos Excluidos 53
@=@-0
Populacéo a Considerar 1605

=(1)-@4

Via email e telefonicamente

Empresas Contactadas com
Sucesso (5)

1376

Empresas que néo sdo Start-Ups

(6)

453

Amostra Final Elegivel

(7)=(5)-(6)

923

Start-Up presentes no estudo (8)

70

% Participacao Efetiva

(9) = (®)(7)

7,6%

Apéndices
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Apéndice VI: Proporcédo de Start-Up incluidas nos modelos empiricos
Tabela VI. 1: Proporcao de Start-Up incluidas na modelagéo de dados transversais
Periodo 2008-2013 2010-2013 2011-2013
Ndmero de Start-Up que 70
colaboram no estudo
Empresas Constituidas no
Periodo em Anélise (1) 62 49 44
Ndmero de Start-Up com
proporc¢ao de capital proprio 17 13 12
negativo (2)
Start-Up sem informacé&o 3 3 3
disponivel (3)
Ndmero de Start-Up incluidas
no modelo (4) = (1) - (2) - 3) 42 33 29
Tabela VI. 2:Observagdes incluidas na modelagédo de dados em painel
Rejeicdes
Informagéo . A
financeira Cap::;alalzt’ir\?g)rlo
indisponivel 9
¢ Total de
T i oNb:?r(\a/;o g:s i i observacoes
(1)@ @) ) consideradas
(4) =(1)-(2-3)
2008 7 7 1 1 5
2009 6 13 3 3 12
2010 5 18 0 3 27
2011 5 23 1 4 45
2012 17 40 3 9 73
2013 22 62 5 9 121
Total 171 13 29 121
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Apéndice VII: Analise descritiva das respostas dos inquéritos: Caraterizagdo das Start-Up

Setor de atividade principal da empresa

Tabela VII. 1: Distribuicdo das respostas das Start-Up em fung¢do do principal CAE de atividade

Setor de Atividade | Numero de Respostas Proporgao
A 2 2,9%
B 0 0,0%
C 3 4,3%
D 0 0,0%
= 0 0,0%
F 3 4,3%
G 3 4,3%
H 0 0,0%

| 0 0,0%
J 30 42,9%
K 0 0,0%
L 0 0,0%
M 23 32,9%
N 2 2,9%
(6] 0 0,0%
P 0 0,0%
Q 1 1,4%
R 1 1,4%
S 2 2,9%
T 0 0,0%
U 0 0,0%

Agricultura 2,9%
Setor industrial 8,6%
Comeércio 4,3%
Servicos 84,3%

Grafico VII. 1: Percentagem de respostas distribuidas pelos principais setores de atividade

3% 4%

84%

9%

Agricultura
Comércio
Industria

Servigos
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e Ano de constituicdo
Tabela VII. 2: Distribuicdo das Start-Up em funcdo do ano de constituicao
Ano de Constitui¢do Numero de Respostas Proporc¢éo (%)
2008 7 10%
2009 6 9%
2010 5 7%
2011 5 7%
2012 17 24%
2013 22 31%
2014 8 11%
Total de Respostas 70
Gréfico VII. 2: Proporcéo de Start-Upcriadas em fungdo do ano de constituicdo
31%
24%
11%

10%
9%
7% 7%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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e Numero de Colaboradores
Tabela VII. 3: NUmero de colaboradores inseridos nas Start-Up em 2014
Numero de Colaboradores Numero de Respostas Proporg¢ao(%)

>0e<=5 58 83%
>5e<=10 9 13%
>10e<=15 3 4%
>15e<=20 0 0%
>20e<=25 0 0%
> 25 0 0%

Total de Respostas 70

Desvio Padréo 2,74

Média 3,94

Gréfico VII. 3:Proporgéo de colaboradores inseridos nas Start-Up
83%
13%
4%
0% 0% 0%

>0e<=5 >5e<=10 >10e<=15 >15e<=20 >20e<=25 =25
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e Volume de Negécios
Tabela VII. 4: Volume de negécios auferidos pelas Start-Up.
Vmlnme iz e Nimero de Respostas Proporgao(%)

(em milhdes de euros)

<=2 69 99%

>2e<=10 1 1%

>10e<=30 0 0%

>30e<=50 0 0%

>50 0 0%
Total de Respostas 70

Gréfico VII. 4: Distribuicdo da proporcdo de Start-Up em fung&o do volume de negdcios auferidos em 2013

99%
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0%

0%
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e Dimenséo da Empresa

Seguindo os critérios da Comissdo Europeia e resultado da conjugacdo dos resultados do volume de
negocios e do nimero de colaboradores foi possivel classificar em termos descritivos as empresas quanto a
sua dimensé&o.

Tabela VII. 5: Classificagdo das Start-Up quanto a sua dimenséo

Dimensdo da Empresa Nimero de Respostas Proporcao (%)
Média 0 0%
Pequena 3 4%
Micro 67 96%
Total de Respostas 70

Gréfico VII. 5:Distribuicdo da propor¢do de Start-Up em fun¢éo da sua dimensao

96%

1%
0%
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e Estrutura de Ativos

a) Proporgao de ativo corrente/ativo total no ano de constituicéo

Apéndices

Tabela VII. 6:Estrutura de ativo corrente face ao ativo total das Start-Up no ano de constituicdo

% Ativo Corrente/Ativo Total Nimero de Respostas Proporgao(%)
>0%e<=20% 19 27%
> 20% e <=40% 5 7%
> 40% e <= 60% 2 3%
> 60% e <= 80% 5 7%
> 80% e <=100% 29 41%
Sem resposta 10 14%
Total de Respostas 70

Grafico VII. 6:Proporcdo de ativo corrente face ao ativo total no ano de constituicdo da empresa

41%
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e Estrutura de Ativos (continuagéao)

b) Proporc¢ao de ativo corrente/ativo total em 2013

Apéndices

Tabela VII. 7: Estrutura de ativo corrente face ao ativo total das Start-Up em 2013

% Ativo Corrente/Ativo Total Nimero de Respostas Proporgao(%)
>0% e <=20% 23 33%
> 20% e <=40% 6 9%
> 40% e <= 60% 1 1%
> 60% e <= 80% 5 7%
> 80% e <=100% 24 34%
Sem resposta 11 16%
Total de Respostas 70

Gréfico VII. 7::Proporgéo de ativo corrente face ao ativo total em 2013
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e Estrutura de Ativos (continuacgao)

Apéndices

Tabela VII. 8: Variacéo da proporgédo de ativos correntes face ao ativo total desde o ano de constituicdo até

ao ano de 2013

% Ativo Corrente/Ativo Total Ano de Constituicao Em 2013
>0%e<=20% 27% 33%
> 20% e <=40% 7% 9%
> 40% e <= 60% 3% 1%
> 60% e <= 80% 7% 7%
> 80% e <=100% 41% 34%
Sem resposta 14% 16%

Grafico VII. 8: Variagdo da proporcéo de ativos correntes em relagdo ao ativo total desde o ano de

constituicdo até 2013
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Apéndice VIII: Andlise descritiva das respostas dos inquéritos: Inovacao e oportunidades
de crescimento

e Intencdes e oportunidades de crescimento

a) Intencdes de crescimento nos proximos 3 anos

Tabela VIII. 1: IntengBes de crescimento registadas pelas Start-Up

Intencdes de crescimento Numero de Respostas Proporg¢ao (%)
Sim 66 94%
N&o 4 6%
Total de Respostas 70

Grafico VIII. 1: Distribuicdo das Start-Up em funcéo das suas inten¢des de crescimento a médio e longo
prazo
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e Intencdes e oportunidades de crescimento (continuacdo)

b) Formas de crescimento

Tabela VIII. 2: Formas de crescimento ambicionadas pelas Start-Up

Apéndices

Formas de Crescimento Nimero de Respostas Proporc¢ao (%)
Aumento dos niveis de produgdo 28 40%
Abertura de novas instalacdes 7 10%
Desenvolwmentq de novos 47 67%
produtos ou servigos
Recrutamento de novos 44 63%
colaboradores
Expanséo para novos mercados 43 61%
Sem intencdo de crescimento 3 4%
Outras 5 7%

Nota: No que concerne a esta questao as empresasinquiridas podiam escolher mais do que uma forma de

crescimento.

Total de Respostas

Grafico VIII. 2: Distribuicdo das formas de crescimento esperadas pelas Start-Up a médio e longo prazo
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e Inovacao
a) Em funcéo do ambito da atividade desenvolvida a empresa é inovadora?

Em termos de estatistica descritiva, esta questdo ndo foi analisada uma vez que serviu como técnica de
triagem, isto é, todas as entidades que respondessem negativamente ndo foram incluidas no ambito do
presente estudo.

b) Formas de inovacéo verificadas

Tabela VIII. 3: Formas de inovacao registadas pelas Start-Up

Formas de Inovagéo Nimero de Respostas Proporc¢ao (%)
Aposta em mercados alternativos 22 31%
Aposta na investigacdo e 0
desenvolvimento 37 53%
Desenvolvimento de novos 45 64%
produtos
Desc_anvolwmento de novos 46 66%
servicos
Outra 1 1%

Nota: No que concerne a esta questao as empresasinquiridas podiam escolher mais do que uma forma de

inovacéo.
Total de Respostas 151
Grafico VIII. 3: Distribuicao das formas de inovagéo registadas pelas Start-Up
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e Inovacéo (continuacéao)
c) Registo de patentes
Tabela VIII. 4::Proporc¢do de Star-Up em funcdo do registo de patentes
Registo de Patentes Numero de Respostas Proporc¢éo (%)
Sim 12 17%
N&o 58 83%
Total de Respostas 70

Gréfico VIII. 4: Distribuicdo da proporcdo de Start-Up em funcao do registo de patentes
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Apéndice IX: Analise descritiva das respostas dos inquéritos: Formas de Financiamento

e Capital Proprio

a) Proporgao de Capital Proprio em relagdo ao ativo no ano de constituigéo

Tabela IX. 1:Proporgdo de Capital Préprio em relagdo ao ativo no ano de constituicdo
Proporcgao de Capital Préoprio/Ativo Nimero de Respostas Proporcao

<0% 17 24%
>=0% e <=20% 7 10%
> 20 % e <=40% 9 13%
> 40% e <= 60% 7 10%
> 60% e <= 80% 8 11%
> 80% e <=100% 22 31%

Nota: Start-Up com propor¢des de Capital Proprio/Ativo inferiores a 0% resulta do facto destas entidades
apresentarem resultados liquidos do exercicio ou resultados transitados sistematicamente deficitarios que
permitem “anular” o valor da rubrica dos capitais sociais.

Total de Respostas 70
Média de utilizagdo de Capital Proprio 17%
Empresas que utilizaram exclusivamente Capitais Préprios 10

Gréfico IX. 1: Distribuicdo das Start-Up em funcao da proporgao de Capital Préprio face ao Ativo no ano de
constituicdo
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e Capital Proprio (continuacao)

b) Proporcéo de Capital Proprio em relagéo ao Ativo em 2013

Tabela IX. 2: Proporgéo de Capital Proprio em relagéo ao Ativo em 2013
Proporc¢ao de Capital Prdprio/Ativo Nimero de Respostas Proporgao

<0 % 10 14%
>=0 % e <=20% 10 14%

> 20% e <=40% 10 14%

> 40% e <= 60% 12 17%

> 60% e <= 80% 11 16%

> 80% e <=100% 17 24%

Nota: Start-Up com proporcdes de Capital Proprio/Ativo inferiores a 0% resulta do facto destas entidades
apresentarem resultados liquidos do exercicio ou resultados transitados sistematicamente deficitarios que
permitem “anular” o valor da rubrica dos capitais sociais.

Total de Respostas 70
Média de utilizagdo de Capital Proprio 12%
Empresas que utilizaram exclusivamente Capital Proprio 10

Gréfico IX. 2: Distribuicdo dasStart-Up em fung&o da proporcéo de Capital Proprio face ao Ativo em 2013
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Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up

e Capital Proprio (continuacao)

Tabela IX. 3: Variagdo da proporcéo de Capitais Proprios face ao Ativo Total desde o ano de constituigdo até
ao ano de 2013

% Capital Préprio / Ativo Data de Constituicdo 2013
<0% 24% 14%
>=0% e <=20% 7% 16%
> 20 % e <=40% 10% 13%
> 40% e <= 60% 10% 17%
> 60% e <= 80% 11% 16%
> 80% e <=100% 37% 24%

Gréfico IX. 3: Variagdo da proporcao de Capitais Proprios utilizados desde o ano de constituicdo até 2013
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e Capital Alheio

Apéndices

a) Proporgdo de passivo de curto prazo em relagdo ao passivo total em 2013

Tabela IX. 4:Proporcéo de passivo de curto prazo em relagdo ao passivo total em 2013

% Passivo de Curto
Prazo/Passivo Total

NUumero de Respostas

Proporgao (%)

>0%e<=20% 13 19%

> 20% e <=40% 6 9%

> 40% e <= 60% 7 10%

> 60% e <= 80% 3 4%

> 80% e <=100% 41 59%
Total de Respostas 70

Média de utilizagdo de Passivo Curto Prazo

70%

Gréfico IX. 4:Distribuicdo das Start-Up em fun¢do da proporcéo de passivo de curto prazo face ao passivo

total em 2013
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Apéndices
e Capital Alheio (continuacéao)
a) Proporcéo de passivo de longo prazo em relagdo ao passivo total em 2013
Tabela IX. 5: Proporgéo de passivo de longo prazo em relagdo ao passivo total em 2013
% Passivo de Longo Prazo / o Zm (1D
Passivo Total Nimero de Respostas Proporc¢ao (%)
>0% e <=20% 41 59%
> 20 % e <=40% 4 6%
> 40% e <= 60% 6 9%
> 60% e <= 80% 6 9%
> 80% e <=100% 13 19%
Total de Respostas 70
Média de utilizagdo de Passivo Longo Prazo 30%

Gréfico IX. 5: Distribuicdo das Start-Up em fungdo da propor¢éo de passivo de longo prazo face ao passivo
total em 2013
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e Capital Alheio (continuacéo)

Apéndices

Tabela IX. 6:Comparacgédo da propor¢éo do passivo de curto prazo e longo prazo em relagdo ao passivo total,

respetivamente no ano de 2013

% Endividamento Alheio

Curto Prazo

Longo Prazo

>0 % e <=20% 19% 59%
> 20 % e <=40% 9% 6%
> 40% e <= 60% 10% 9%
> 60% e <= 80% 4% 9%
> 80% e <=100% 59% 19%

Grafico IX. 6: Proporcao dos passivos de curto prazo e longo prazo, em relagéo ao passivo total,
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Apéndices
e Capital Alheio (continuacéao)
b) Formas de financiamentoutilizadas no curto prazo
Tabela IX. 7: Formas de financiamento utilizadas no curto prazo
Formas de Financiamento Nimero de Respostas Proporc¢ao (%)
Bootstraping 10 14%
BusinessAngels 13 19%
Capital de Risco 7 10%
Crowdfunding 1 1%
Empréstimos Bancérios 18 26%
Empréstimos Obrigaccionistas 1 1%
Factoring 0 0%
Incentivos e qu5|dlos 14 20%
Governamentais
Microcrédito 2 3%
Nenhuma 15 21%
Outras 9 13%
Programas de Garantia Mitua 2 3%

Nota: No que concerne a esta questao as empresasinquiridas podiam seleccionar mais do que uma forma de
financiamento.

Total de Respostas 92

Gréfico IX. 7:Distribuicdo da proporgdodas formas de financiamento utilizadas pelas Start-Up no curto prazo
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Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up

Capital Alheio (continuagao)

Gréfico IX. 8: Médias marginais das modalidades de financiamento de curto prazo em fungéo do nimero de empresas e das propor¢des de financiamento no curto prazo.
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Apéndices
e Capital Alheio (continuacéao)
b) Formas de financiamento utilizadas no longo prazo
Tabela IX. 8: Formas de financiamento utilizadas no longo prazo
Formas de Financiamento NUumero de Respostas Proporgao (%)
Bootstraping 8 11%
BusinessAngels 15 21%
Capital de Risco 14 20%
Crowdfunding 3 4%
Empréstimos Bancérios 14 20%
Empréstimos Obrigaccionistas 0 0%
Incentivos e qu5|dlos 16 2306
Governamentais
Microcrédito 3 4%
Nenhuma 16 23%
Outras 3 4%
Programas de Garantia Mitua 2 3%
Sem resposta 1 1%

Nota: No que concerne a esta questao as empresasinquiridas podiam seleccionar mais do que uma forma de
financiamento.

Total de Respostas 95

Grafico IX. 9: Distribuicdo da proporgaodas formas de financiamento utilizadas pelas Start-Up no longo prazo
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Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up

Capital Alheio (continuagao)

Gréfico IX. 10: Médias marginais das modalidades de financiamento de curto prazo em fungao do nimero de empresas e das proporc¢des de financiamento no longo prazo.
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Apéndices
e Financiamento Hibrido*
a) Curto Prazo
Tabela IX. 9: Distribuicdo das Start-Up de acordo com a utilizag&o de financiamento hibrido no curto prazo
Financiamento Hibrido Nimero de Respostas Proporgao (%)
Sim 18 26%
N&o 52 74%
Total de Respostas 70
Tabela IX. 10: Matriz de correspondéncia entre as modalidades de financiamento mais frequentemente utilizadas no curto prazo
Matriz de Correspondéncias (Curto Prazo)
Formas de Business Cappriiel Empréstimo Empréstimos luEeiises & PIEEEES
S ERTEE Bootstraping Angels _de Crowdfunding Bancarios | Obrigaccionistas Factoring Subsidios ; Microcrédito | de Ggrantla Outras | Total
Risco Governamentais Mutua
Bootstraping - 0
Business 1 ) 5 1 1 1 1 7
Angels
Capital de Risco - 1 1
Crowdfunding - 0
Emprggtlmos 1 ) 1 5 1 5
Bancarios
Empréstimos - 0
Obrigaccionistas
Factoring - 0
Incentivos
e Subsidios - 2 2
Governamentais
Microcrédito - 0
Outras 3w 3

1) Nota: A correspondéncia das formas de financiamento “Outras” com “Outras” resulta da indicagdo de outras formas de financiamento por parte dos inquiridos, ou situagées em que as
entidades utilizam 3 ou mais modalidades de financiamento em simultaneo. Nesses casos é impossivel fazer o match na presente matriz de correspondéncias.

e Financiamento Hibrido (continuagéo)

46 . P . . , . . g . ~ . ~ . . . .
Para efeitos da andlise desenvolvida foram incluidas todas as entidades que identificaram a utilizagdo em simultdneo de mais do que uma modalidade de financiamento
proveniente de investidores externos. Portanto, da presente analise foram excluidos os fundos préprios bem como fundos provenientes de familiares e amigos.
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b) Longo Prazo
Tabela IX. 11: Distribuicdo das Start-Up de acordo com a utilizag&o de financiamento hibrido no curto prazo
Financiamento Hibrido Nimero de Respostas Proporcgao (%)
Sim 18 26%
Nao 52 74%
Total das Respostas 70
Tabela IX. 12: Matriz de correspondéncia entre as modalidades de financiamento mais frequentemente utilizadas no longo prazo
Matriz de Correspondéncias (Longo Prazo)
. . . . Incentivos e
Formas de n Business Capital de " Empréstimos Empréstimos P . 2T
S ERTEE Bootstraping Angels Risco Crowdfunding Bancarios Obrigaccionistas e Subsidios ; Microcrédito Outras Total
overnamentais
Bootstraping - 1 1
Business Angels - 2 1 1 5
Capital de Risco - 2 3
Crowdfunding - 0
Emprgs_tlmos ) D 3
Bancérios
Empréstimos - 0
Obrigaccionistas
Incentivos e
Subsidios - 0
Governamentais
Microcrédito 0
Outras 1 5M 6

(1) Nota: A correspondéncia das formas de financiamento “Outras” com “Outras” resulta da indicacdo de outras formas de financiamento por parte dos inquiridos, ou
situacdes em que as entidades utilizam 3 ou mais modalidades de financiamento em simultaneo. Nesses casos é impossivel fazer o match na presente matriz de
correspondéncias.
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Apéndices

e Necessidades de Financiamento

Tabela IX. 13: NUumero de Start-Up em funcdo das necessidades que exigiram recurso a novos
financiamentos

Necessidade de Financiamento NUumero de Respostas Proporc¢ao (%)
Sim 43 61%
N&o 27 39%
Total de Respostas 70

Grafico IX. 11: Proporcéo de Start-Up em fungéo das necessidades que exigiram 0 recurso a novos
financiamentos
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e Constrangimentos no acesso ao financiamento

a) Dificuldades no acesso ao financiamento

Apéndices

Tabela IX. 14: Propor¢éo de Start-Up em fungdo das dificuladades de financiamento registadas

Constrangimentos no acesso ao
financiamento

Nimero de Respostas

Proporc¢ao (%)

Sim 47 67%
N&o 23 33%
Total de Respostas 70

Gréfico IX. 12: Distribuicdo de Start-Up em fun¢do das dificuldades de financiamento registadas
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Constrangimentos no acesso ao financiamento (continuacéo)

b) Natureza dos constrangimentos registados no acesso ao financiamento

Tabela IX. 15: Natureza dos constrangimentos registadas pelas Start-Up

Natureza dos Constrangimentos Nimero de Respostas Proporgao (%)
Aversdo por parte dos investidores

a acepcao dos riscos subjacentes 29 41%
ao negocio

Cugto de financiamento ( e.g taxas 13 19%
de juro elevadas)

Desconhecimento dos investidores 0
da realidade das Start-Up 25 36%
Garantias exigidas 18 26%
Necessidade de comprovar a

existéncia de antecedentes 14 20%
histéricos

Processos burocraticos complexos 17 24%
Sem constrangimentos 23 33%
Outras 3 4%

Nota: No que concerne a esta questao as empresasinquiridas podiam escolher mais do que uma forma de

inovacgéo.

Total de Respostas

70

Grafico IX. 13: Distribuicdo da proporcao de Start-Up em funcdo da natureza dos constrangimentos

registadas
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Apéndice X: Analise descritiva das respostas dos inquéritos: Perfil e Background dos

Empreendedores

a) Numero de Empreendedores

Tabela X. 1: Numero de empreendedores gue conceptualizaram a empresa

Numero de Empreendedores

NUumero de Respostas

Proporc¢ao (%)

>le<=2 40 57%
>2e<=4 25 36%
>4e<=6 5 7%
>6e<=8 0 0%
>8e<=10 0 0%
>10 0 0%
Total de Respostas 70
Total de Empreendedores 176
Média 2,51
Desvio Padréo 1,20
Empresas com 1 Empreendedor 14 20%

Grafico X. 1: Numero de empreendedores que conceptualizaram as Start-Up
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Apéndices

b) Género dos Empreendedores

Tabela X. 2: Género dos empreendores responsaveis pela conceptualizacdo das Start-Up

Género de Empreendedores NUumero de Respostas Proporc¢éo (%)
Feminino 18 10%
Masculino 158 90%

Total de Empreendedores 176

Gréfico X. 2: Proporcéo do género dos empreendedores responsaveis pelo desenvolvimento das Start-Up
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¢) Motivacédo para o desenvolvimento do negdcio
Tabela X. 3: Motivagbes dos empreendedores para o desenvolvimento do negdcio
SBENEIEES PEIGELO d’es_envolwmento Nimero de Respostas Proporc¢ao (%)
do negdcio
Ambicao 45 64%
Aproveitar os incentivos existentes 5 7%
Desejo para enfrentar riscos 22 31%
Diversificar a atividade empresarial 9 13%
Identifica¢é@o das lacunas no mercado 43 61%
Independéncia financeira 15 21%
Investimento das poupancas pessoais 2 3%
Neces&dgde de realizacéo e 29 1%
reconhecimento pessoal
Necessidade econdmica 8 11%
Possibilidade de ser criativo e inovador 50 71%
Outras 1 1%
Total de Respostas 229
Grafico X. 3:Motivagdes dos empreendedores para o desenvolvimento do negdcio
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Apéndices

e Background dos Empreendedores ou da Equipa de Empreendedores

a) Experiéncia no desenvolvimento de tarefas de gestédo

Tabela X. 4: Background dos empreendedores em fungéo da experiéncia no desenvolvimento de tarefas de

gestao
Experiéncia no desenvolvimento . S (10
de tarefas de gesto NUumero de Respostas Proporc¢ao (%)
Sim 48 69%
Néo 22 31%
Total de Respostas 70

Grafico X. 4: Proporgao de empreendedores em fungdo da experiéncia no desenvolvimento de tarefas de
gestao
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e Background dos Empreendedores ou da Equipa de Empreendedores (continuac¢éo)

b) Experiéncia em diferentes Start-Up

Tabela X. 5: Propor¢do de empreendedores em funcéo da experiéncia em Start-Up anteriores

Experiéncia em diferentesStart-Up NUumero de Respostas Proporc¢ao (%)
Sim 18 26%
Nao 52 74%
Total de Respostas 70

Gréfico X. 5: Proporcao de empreendedores em funcdo da sua experiéncia em diferentes Start-Up
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e Background dos Empreendedores ou da Equipa de Empreendedores (continuac¢éo)

c) Experiéncia no setor antes de conceptualizar a propria Start-Up

Tabela X. 6: Proporcéo de empreendedores no que concerne a experiéncia no setor antes de
conceptualizarem a prépria Start-Up

Experiéncia no setor antes o S (0
conceptualizar a propria Start-Up NITERD CI HESposizs FIEREEEE ()
Sim 45 64%
N&o 25 36%
Total de Respostas 70

Graéfico X. 6: Proporcao de empreendedores em funcdo da experiéncia no setor antes de conceptualizarem a
propria Start-Up
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e Experiéncia dos Empreendedores no mercado de trabalho

Apéndices

Tabela X. 7: Propor¢do de empreendedores em fungdo dos anos de experiéncia no mercado de trabalho

Experiéncia no mercado de
trabalho (em anos)

Nimero de Respostas

Proporcao (%)

>0e<=2 48 27%
>2e<=4 22 13%
>4 e <=6 32 18%
>6e<=8 14 8%
>8e<=10 23 13%
>10e<=15 22 13%
> 15 15 9%

Total de Empreendedores 176

Média 6,98

Desvio Padréo 6,10
Empreendedores sem 35 20%

experiéncia profissional anterior

Gréfico X. 7: Distribuicdo dos empreendedores em fungdo dos anos de experiéncia no mercado de trabalho
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e Nivel de Habilitagbes do Empreendedor ou da Equipa de Empreendedores

Tabela X. 8: Nivel de habilitagdes dos empreendedores ou da equipa de empreendedores

Nivel de Habilitac6es Nimero de Respostas Proporc¢ao (%)

Ensino Priméario 0 0%
2° Ciclo do Ensino Basico 0 0%
3° Ciclo do Ensino Basico 0 0%
Ensino Secundario 4 6%
Ensino Superior 64 91%
Ensm(_) S((elt):undarlo + Ensino 2 3%
Superior

(1) Nota: A indicagdo de ensino secundario e ensino superior conjuntamente ocorre quando 0s inquiridos
apresentam equipas de empreendedores, no qual alguns apresentam ensino superior enquanto outros

apresentam ensino secundario.
Total de Respostas

70

Gréfico X. 8: Distribuicdo dos empreendedores ou da equipa de empreendedores em fungéo do nivel de

habilitagbes
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Apéndices
Apéndice XI: Modelacdo de dados transversais: Estatistica Descritiva
Gréfico Xl. 1: Histograma das variaveis dependentes do periodo de 2008-2013
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Gréfico Xl. 2: Histograma das variaveis dependentes do periodo de 2010-2013
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Gréfico Xl. 3: Histograma das variaveis dependentes do periodo de 2011-2013
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Tabela XI. 1: Estatisticas descritivas das varidveis em estudo
1° & Desvio i® S8 Desvio 1° P Desvio
Minimo Média Maximo Assimetria Curtose Minimo Média Maximo Assimetria | Curtose Minimo Média | Maximo Assimetria | Curtose
Quartil Quartil Padréo Quartil Quartil Padréo Quartil Quartil | Padrao
End 0.00 0.1013 | 0.4484 | 0.7657 | 0.9271 | 0.3209 0.036 -1.506 .0175 0.1314 4685 0.7651 9271 .3105 -.0318 -1.4649 ,0328 0,223 ,4885 ,9271 0,784 ,3088 -,1062 -1,4404
== 0.00 0.0432 | 0.3443 | 0.5417 | 0.9429 | 0.3197 0.664 -0.883 0,00 0.040 3317 0.498 .9429 .3005 .7007 -.6362 0.00 0.081 .3361 9429 0.492 2913 .6605 -.5778
(52} ™ 3¢}
Pl P Pl
o o o
ELP ; 0.00 0.000 0.0393 0.000 0.4982 0.1105 3.097 8.965 g 0.00 0.000 .0484 0.002 4982 1232 2.6770 6.308 :" 0.00 0.000 .0449 4982 0.000 1243 2.8941 7.4903
(=] b= P=l
o o o
B (; 0.00 0.000 0.0212 0.000 0.4982 0.0922 4.606 21.087 ‘; 0.00 0.000 .0255 0.000 4982 .1036 4.0890 16.3008 (;‘ 0.00 0.000 .0290 4982 0.000 .1103 3.8088 14.0092
= ° o
o o o
B E 7.9475 8.837 9.765 10.518 | 12.6610 | 1.2274 0.668 -0.137 Lg:) 10.301 8.866 9.737 10.301 12.661 1.226 0.668 0.200 E 7.974 8.908 9.466 12.661 | 10.301 1.226 .8389 .2903
= 0.00 0.000 0.1938 | 0.26492 | 0.8594 | 0.2703 1.450 0.698 0.00 0.000 .2004 0.2845 .8594 .2816 1.3674 4158 0.00 0.000 1922 .8594 0.206 .2827 1.5481 9273
1o 0.00 1.000 0.9300 1.000 1 0.2610 -3.453 10.416 0.00 1.000 .9697 1.000 1 1741 -5.7446 33 0.00 1.000 .9655 1 1.000 .1857 -5.3852 29
L 0.00 0.000 0.0700 0.000 1 0.2610 3.453 10.416 0.00 0.000 .0909 0.000 1 .2919 2.9834 7.3428 0.00 0.000 .1034 1 0.000 .3099 2.7485 5.9614
e 0.00 0.000 0.9300 1.000 1 0.2610 -3.453 10.416 0.00 1.000 .9091 1.000 1 .2919 -2.9834 7.3428 0.00 0.000 .9310 1 1.000 .2579 -3.5905 11.6955
GE 0.00 2.250 0.7100 | 10.000 1 0.4570 -0.984 -1.085 0.00 0.000 .6970 1.000 1 4667 -.8986 -1.2737 0.00 7.000 .6897 1 10.000 4708 -.8653 -1.3495
Ep 0.00 1.000 7.5500 1.000 32 6.4930 1.559 3.652 0.00 4.000 7.0909 [ 10.000 16 4.4747 .2548 -7111 0.00 1.000 7.1724 16 1.000 4.3183 .2052 -.6850
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Tabela XI. 2: Matriz de correlagdo de 2008-2013 entre variaveis independentes

DE EA I0C FL GE EP HE
DE 1.000
EA 0.2782 1.000
10C -0.0278 -0.1217 1.000
FL 0.4084** | -0.0539 0.0769 1.000
GE 0.0754 0.2516 -0.1754 -0.0292 1.000
EP 0.3442* 0.2545 -0.0916 -0.0525 -0.1350 1.000
HE -0.1438 -0.0348 -0.0769 0.0769 0.0292 -0.2213 1.000

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Tabela XI. 3: Matriz de correlagdo de 2010-2013 entre variaveis independentes

DE EA 10C FL GE EP HE

DE 1.000

EA 0.2928 1.000

10C 0.0293 0.0721 1.000

FL 0.4747* | -0.0667 0.0559 1.000

GE 0.2576 0.2670 -0.1166 -0.0209 1.000

EP 0.0195 0.2917 -0.0365 -0.0544 -0.0313 1.000

HE -0.1718 -0.0307 -0.0559 0.1000 0.0209 -0.4002** 1.000

Tabela XI. 4: Matriz de correlagdo de 2011-2013 entre variaveis independentes

DE EA 10C FL GE EP HE

DE 1.000

EA 0.2121 1.000

10C 0.0363 0.0713 1.000

EL 0.5021** | -0.0615 0.0642 1.000

GE 0.4081* | 0.3879* -0.1268 -0.0169 1.000

EP -0.1439 0.2066 -0.0369 -0.0672 0.1151 1.000

HE -0.0348 0.1470 -0.0514 0.0925 -0.1826 -0.2776 1.000

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)

Apéndices
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Grafico XI. 4: Matriz de dispersédo do Endividamento 2010-2013
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Grafico Xl. 5: Matriz de disperséo do Financiamento Externo 2010-2013
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Grafico XI. 8: Matriz de disperséo do Endividamento 2011-2013
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Gréfico XI. 10: Matriz de disperséo do Endividamento de Longo Prazo 2011-2013
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Grafico XI. 9: Matriz de disperséo do Financiamento Externo 2011-2013
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Gréfico XI. 11: Matriz de disperséo do Financiamento Bancario 2011-2013
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Apéndice Xll: Modelacdo complementar: Combinacfes de testes efetuados

Quadro XII. 1: Combinacdes de Testes Possiveis em funcéo das variaveis explicativas

Codificacéo o .
do Teste Variaveis incluidas
1 Dimenséo da
Empresa
5 Estrutura de
Ativos
IntencgBes e
3 Oportunidades
de Crescimento
4 Forma Legal
5 Género dos
Empreendedores
6 Experiéncia
Profissional
7 Habilitacdes dos
Empreendedores
8 Dimensao da Estrutura de Ativos
Empresa
. ~ IntencgBes e
9 Dimensao da Oportunidades de
Empresa .
Crescimento
10 Dimensao da Forma Legal
Empresa
Dimenséo da Género dos
11
Empresa Empreendedores
12 Dimenséo da Experiéncia
Empresa Profissional
13 Dimenséo da Habilitacdes dos
Empresa Empreendedores
Intencdes e
14 Estrutura de Oportunidades de

Ativos

Crescimento

Apéndices
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CECliear Variaveis incluidas
do Teste
15 Estrutura de Ativos Forma Legal
16 Estrutura de Ativos Genero dos
Empreendedores
17 Estrutura de Ativos Expgrlgnma
Profissional
18 Estrutura de Ativos Habilitagoes dos
Empreendedores
Intengbes e
19 Oportunidades de Forma Legal
Crescimento
Intengbes e .
20 Oportunidades de Género dos
. Empreendedores
Crescimento
Intengdes e A
; Experiéncia
21 Oportunl_dades de Profissional
Crescimento
Intengbes e .
22 Oportunidades de :ﬁbﬂgiﬁgizgg
Crescimento P
Género dos
2 Forma Legal Empreendedores
24 Forma Legal Exp(_erlgnma
Profissional
Habilitacdes dos
e Forma Legal Empreendedores
26 Género dos Experiéncia
Empreendedores Profissional
27 Género dos Habilitacdes dos
Empreendedores Empreendedores
28 Experiéncia Profissional Habilitagoes dos
Empreendedores
Intencgbes e
29 Dimensé&o da Empresa Est;\u_tura de Oportunidades
tivos .
de Crescimento
30 Dimensé&o da Empresa Estru_tura de Forma Legal
Ativos
. ~ Estrutura de Género dos
& Dimensdo da Empresa Ativos Empreendedores

Apéndices
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CECliear Variaveis incluidas
do Teste
32 Dimensé&o da Empresa Estrutura de Experiencia
Ativos Profissional
33 Dimenszo da Empresa Estru.tura de Habilitacdes dos
Ativos Empreendedores
IntencBes e
34 Dimensédo da Empresa Oportunidades de Forma Legal
Crescimento
Intencoes e Género dos
35 Dimensédo da Empresa Oportumdades de Empreendedores
Crescimento
Intencoes e Experiéncia
36 Dimensédo da Empresa Oportunidades de Prgfissional
Crescimento
Intengdes e G
. ~ ; Habilitagdes dos
37 Dimensédo da Empresa Oportunl_dades de Empreendedores
Crescimento
. ~ Género dos
38 Dimensédo da Empresa Forma Legal Empreendedores
39 Dimensé&o da Empresa Forma Legal Expc_ane_nua
Profissional
40 Dimenséo da Empresa Forma Legal Habilitagges dos
Empreendedores
41 Dimensé&o da Empresa Genero dos Experiéncia
Empreendedores Profissional
42 Dimens&o da Empresa Género dos Habilitacdes dos
Empreendedores Empreendedores
43 Dimens&o da Empresa Experiéncia Habilitagcdes dos
Profissional Empreendedores
IntencBes e
44 Estrutura de Ativos Oportunidades de Forma Legal
Crescimento
Intencdes e Género dos
45 Estrutura de Ativos Oportunidades de
. Empreendedores
Crescimento
Intences e Experiéncia
46 Estrutura de Ativos Oportunidades de pere
. Profissional
Crescimento
47 Estrutura de Ativos Habilitacdes dos Intencdes e Oportunidades

Empreendedores

de crescimento
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Codificacéo o .
do Teste Variaveis incluidas
48 Estrutura de Ativos Forma Legal Genero dos
Empreendedores
49 Estrutura de Ativos Forma Legal Expgngnma
Profissional
50 Estrutura de Ativos Forma Legal Habilitagbes dos
Empreendedores
51 Estrutura de Ativos Genero dos Experiencia
Empreendedores Profissional
52 Estrutura de Ativos Género dos Habilitacdes dos
Empreendedores Empreendedores
. Experiéncia Habilitagdes dos
e Estrutura de Ativos Profissional Empreendedores
Inten¢bes e 4
; Género dos
54 Oportunl_dades de Forma Legal Empreendedores
Crescimento
Intencaes e Experiéncia
55 Oportunidades de Forma Legal Prgfissional
Crescimento
Intengbes e S
56 Oportunidades de Forma Legal Habilitagoes dos
) Empreendedores
Crescimento
Intengdes e . S
57 Oportunidades de Género dos Exp_erlenma
) Empreendedores Profissional
Crescimento
Intengbes e . S
58 Oportunidades de Género dos Habilitagcdes dos
) Empreendedores Empreendedores
Crescimento
Intengbes e L I
59 Oportunidades de Exp(_erle_nma Habilitacdes dos
) Profissional Empreendedores
Crescimento
Género dos Experiéncia
&0 Forma Legal Empreendedores Profissional
61 Forma Legal Género dos Habilitacdes dos
9 Empreendedores Empreendedores
Experiéncia Habilitagdes dos
o= Forma Legal Profissional Empreendedores
63 Geénero dos Experiéncia Habilitacdes dos
Empreendedores Profissional Empreendedores
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CECliear Variaveis incluidas
do Teste
Intengdes e
64 Dimensé&o da Empresa Estru.tura de Oportunidades de Forma Legal
Ativos )
Crescimento
Estrutura de Intengdes e Género dos
65 Dimensédo da Empresa Ativos Oportunidades de Empreendedore
Crescimento s
Intengdes e I
66 Dimensé&o da Empresa Estrupura de Oportunidades de Exp(_erlgnma
Ativos ) Profissional
Crescimento
Intencdes e Habilitacdes
. ~ Estrutura de ; dos
67 Dimensé&o da Empresa AtiVOS Oportunl_dades de Empreendedore
Crescimento S
Género dos
68 Dimensédo da Empresa ESIR:;\%";‘ de Forma Legal Empreendedore
S
. ~ Estrutura de Experiéncia
69 Dimensé&o da Empresa AtiVOS Forma Legal Profissional
Habilitacdes
. ~ Estrutura de dos
70 Dimenséo da Empresa AtiVOS Forma Legal Empreendedore
s
71 Dimens&o da Empresa Estrutura de Género dos Experiéncia
P Ativos Empreendedores Profissional
HabilitacOes
79 Dimens3o da Empresa Estrutura de Género dos dos
P Ativos Empreendedores Empreendedore
s
73 Dimenso da Empresa Estrupura de Expt_arlgnua Habilitagdes dos
Ativos Profissional Empreendedores
Intencoes e Género dos
74 Dimensdo da Empresa  Oportunidades de Forma Legal
. Empreendedores
Crescimento
Intencdes e Experiéncia
75 Dimensédo da Empresa  Oportunidades de Forma Legal perne
. Profissional
Crescimento
Intencoes e Habilitagdes dos
76 Dimensdo da Empresa Oportunidades de Forma Legal §

Crescimento

Empreendedores
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(GG Variaveis incluidas
do Teste
IntencgBes e . A
77 Dimensédo da Empresa Oportunidades de Género dos Expgrlgnma
. Empreendedores Profissional
Crescimento
Intengdes e . S
78 Dimensédo da Empresa Oportunidades de Genero dos Habilitagges dos
. Empreendedores Empreendedores
Crescimento
IntencgBes e I G
79 Dimensé&o da Empresa Oportunidades de Expgrlgnma Habilitages dos
) Profissional Empreendedores
Crescimento
. ~ Género dos Experiéncia
80 Dimensédo da Empresa Forma Legal Empreendedores Profissional
. ~ Género dos Habilitagdes dos
81 Dimensé&o da Empresa Forma Legal Empreendedores  Empreendedores
82 Dimensédo da Empresa Forma Legal Expgrlgnua Habilitagoes dos
Profissional Empreendedores
83 Dimens&o da Empresa Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
P Empreendedores Profissional Empreendedores
Intencoes e Género dos
84 Estrutura de Ativos Oportunidades de Forma Legal
. Empreendedores
Crescimento
Intencoes e Experiéncia
85 Estrutura de Ativos Oportunidades de Forma Legal pene
. Profissional
Crescimento
Intencoes e Habilitagcdes dos
86 Estrutura de Ativos Oportunidades de Forma Legal &
. Empreendedores
Crescimento
Intengoes e Género dos Experiéncia
87 Estrutura de Ativos Oportunidades de perne
. Empreendedores Profissional
Crescimento
IntencBes e . S
88 Estrutura de Ativos Oportunidades de Genero dos Habilitagges dos
. Empreendedores  Empreendedores
Crescimento
Intencles e L S
89 Estrutura de Ativos Oportunidades de Exp_erle_nua HabilitagGes dos
. Profissional Empreendedores
Crescimento
90 Estrutura de Ativos Forma Legal Género dos Exp(_angnma
Empreendedores Profissional
91 Estrutura de Ativos Forma Legal Genero dos Habilitagoes dos
Empreendedores Empreendedores
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CECliear Variaveis incluidas
do Teste
92 Estrutura de Ativos Forma Legal Expgrlgnma Habilitages dos
Profissional Empreendedores
93 Estrutura de Ativos Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
Empreendedores Profissional Empreendedores
Intengbes e . L
94 Oportunidades de Forma Legal Genero dos Expgrle_nma
. Empreendedores Profissional
Crescimento
Intengdes e . S
; Género dos Habilitagdes dos
e Oportunl_dades de Forma Legal Empreendedores Empreendedores
Crescimento
Intengbes e . S
96 Oportunidades de Forma Legal E?gﬁgjgﬁ; :ribgg:ﬁgzzgr%z
Crescimento P
97 0 L?:ﬁg%oaﬁjseg de Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
P . Empreendedores Profissional Empreendedores
Crescimento
08 Forma Leaal Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
9 Empreendedores Profissional Empreendedores
IntengBes e .
99 Dimensé&o da Empresa Estru_tura de Oportunidades Forma Legal Genero dos
Ativos . Empreendedores
de Crescimento
. ~ Estrutura de Intengc"_)es € Experiéncia
100 Dimensédo da Empresa . Oportunidades Forma Legal o
Ativos : Profissional
de Crescimento
IntencgBes e S
101 Dimenséo da Empresa Estru_tura de Oportunidades Forma Legal Habilitagges dos
Ativos . Empreendedores
de Crescimento
Intengdes e . A
102 Dimensédo da Empresa Estru_tura de Oportunidades Genero dos EXP?“‘?“C'a
Ativos ) Empreendedores Profissional
de Crescimento
IntencBes e . S
103 Dimenszo da Empresa Estrutura de Oportunidades Género dos Habilitagdes dos
Ativos . Empreendedores Empreendedores
de Crescimento
Intengbes e o S
104 Dimensédo da Empresa Estru_tura de Oportunidades Expgrle_nua Habilitagdes dos
Ativos ; Profissional Empreendedores
de Crescimento
105 Dimensé&o da Empresa Estrutura de Forma Legal Género dos Experiéncia
Ativos Empreendedores Profissional
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Codificacéo o .
do Teste Variaveis incluidas
. ~ Estrutura de Género dos Habilitagdes dos
e Dimens&o da Empresa Ativos Forma Legal Empreendedores Empreendedores
107 Dimens&o da Empresa Estru.tura de Forma Legal Expgngnma Habilitagbes dos
Ativos Profissional Empreendedores
108 Dimens&o da Empresa Estrutura de Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
P Ativos Empreendedores Profissional Empreendedores
Intencoes e Género dos Experiéncia
109 Dimensédo da Empresa  Oportunidades de Forma Legal perie
) Empreendedores Profissional
Crescimento
IntencgBes e . S
110 Dimensédo da Empresa Oportunidades de Forma Legal Emefg:r:ggc?jres :riblrlggﬁgisdgrzss
Crescimento P P
IntencgBes e A S
. ~ ; Experiéncia Habilitagdes dos
111 Dimensé&o da Empresa Oportunl_dades de Forma Legal Profissional Empreendedores
Crescimento
Intencbes e . A S
112 Dimensédo da Empresa Oportunidades de Género dos Experiéncia Habilitages dos
) Empreendedores Profissional Empreendedores
Crescimento
113 Dimenso da Empresa Forma Legal Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
Empreendedores Profissional Empreendedores
Intengoes e Género dos Experiéncia
114 Estrutura de Ativos Oportunidades de Forma Legal perne
. Empreendedores Profissional
Crescimento
IntencBes e . S
115 Estrutura de Ativos Oportunidades de Forma Legal Genero dos HabilitagGes dos
. Empreendedores Empreendedores
Crescimento
Intencbes e L S
116 Estrutura de Ativos Oportunidades de Forma Legal EXF’?”‘?”C'a HabilitagGes dos
. Profissional Empreendedores
Crescimento
Estrutura Inten_(;oes c Género dos Experiéncia Habilitacbes dos
117 . Oportunidades de o
de Ativos . Empreendedores Profissional Empreendedores
Crescimento
118 Estrutura de Ativos Forma Legal Geénero dos Expgrle_nua Habilitacbes dos
Empreendedores Profissional Empreendedores
Intencles e . L S
119 Oportunidades de Forma Legal Género dos Expgrle_nua Habilitagbes dos
- Empreendedores Profissional Empreendedores
Crescimento
Dimenséo da Estrutura de  IntengBes e Oportunidades Género dos Experiéncia
120 . . Forma Legal -
Empresa Ativos de Crescimento Empreendedores Profissional

Apéndices
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Apéndices

CECliear Variaveis incluidas
do Teste
121 Dimenséo da Estrutura de  Intenc¢des e Oportunidades Forma Legal Género dos Habilitagdes dos
Empresa Ativos de Crescimento Empreendedores Empreendedores
122 Dimenséo da Estrutura de  Intenc¢des e Oportunidades = Experiéncia Habilitagdes dos
. . orma Legal -
Empresa Ativos de Crescimento Profissional Empreendedores
123 Dimenséo da Estruturade  Intencgdes e Oportunidades Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
Empresa Ativos de Crescimento Empreendedores Profissional Empreendedores
Dimenséo da Estrutura de Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
124 Empresa Ativos Forma Legal Empreendedores Profissional Empreendedores
Intencbes e
125 Dimenséo da Oportunidade Forma Legal Género dos Experiéncia Habilitagdes dos
Empresa s de Empreendedores Profissional Empreendedores
Crescimento
Intencbes e
Estrutura de Oportunidade Género dos Experiéncia Habilitagbes dos
129 Ativos s de Forma Legal Empreendedores Profissional Empreendedores
Crescimento
127 Dimenséo da Estruturade  Inten¢des e Oportunidades Forma Legal Género dos Experiéncia Habilitagbes dos
Empresa Ativos de Crescimento Empreendedores Profissional Empreendedores
128 Variavel Dependente isoladamente
Variaveis a Dimenséo da Empresa, Estrutura de Ativos, Intengdes e Oportunidades de Crescimento, Forma Legal, Experiéncia Profissional, Género
considerar: dos Empreendedores, Habilitagdes dos Empreendedores.
Testes 2 7 =128 combinagdes

possiveis:
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Grafico XII. 2: Seleccéo das variaveis explicativas do FE ( 2008-2013)

Grafico XIl. 1: Selecgéo das variaveis explicativas do E ( 2008-2013)
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Grafico XII. 3: Selecgédo das variaveis explicativas do ELP ( 2008-2013) Grafico XII. 4: Selecgéo das variaveis explicativas do FB (2008-2013)
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Apéndice Xll: Modelagdo complementar: Selegdo das variaveis explicativas das regressées lineares (OLS)

Grafico XII. 6: Seleccdo das variaveis explicativas do FE ( 2010-2013)

Grafico XII. 5: Selecgédo das variaveis explicativas do E (2010-2013)
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Grafico XIlI. 7: Seleccéo das variaveis explicativas do ELP ( 2010-2013) Grafico XII. 8: Selecgéo das variaveis explicativas do FB ( 2010-2013)
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Apéndice Xll: Modelagdo complementar: Selecé@o das variaveis explicativas das regressdées lineares (OLS)
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Graéfico XIl. 11: Seleccéo das variaveis explicativas do ELP (2011-2013)
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Apéndice Xll: Modelagdo complementar: Selegdo das variaveis explicativas das regressées lineares (OLS)

Gréfico Xll. 13: Normalidade dos Residuos relativos ao E (2008-2013).
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Grafico XII. 15: Normalidade dos Residuos relativos ao ELP (2008-2013).
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Grafico XIl. 14: Normalidade dos Residuos relativos ao FE (2008-2013).
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Graéfico XIl. 16: Normalidade dos Residuos relativos ao FB (2008-2013).
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Gréfico XIl. 17: Normalidade dos Residuos relativos ao E (2010-2013).

t Quantiles

Grafico XIl. 19: Normalidade dos Residuos relativos ao ELP (2010-2013).
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Apéndice Xll: Modelagdo complementar: Selegdo das variaveis explicativas das regressées lineares (OLS)

Grafico XIl. 18: Normalidade dos Residuos relativos ao FE (2010-2013)
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Grafico XIl. 20: Normalidade dos Residuos relativos ao FB(2010-2013
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Apéndice Xll: Modelagdo complementar: Selegdo das variaveis explicativas das regressodes lineares (OLS)

Grafico XIl. 21: Normalidade dos Residuos relativos ao E (2011-2013)

T T T T
2 -1 0 1

t Quantiles

Gréfico XIl. 23: Normalidade dos Residuos relativos ao ELP (2011-2013)
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Grafico XIl. 22: Normalidade dos Residuos relativos ao FE (2011-2013).
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Gréfico XIl. 24: Normalidade dos Residuos relativos ao FB(2011-2013).
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Apéndice XlII: Modelacdo de dados em painel: Estatistica Descritiva
Grafico XIll. 1: Histogramas de dados em painel
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Apéndice Xlll: Modelagédo de dados em painel: Estatistica Descritiva
Tabela XIIl. 1: Estatisticas Descritivas das variaveis em estudo para os dados em painel
N Minimo v Média ¥ Méximo Desvio Assimetria | Curtose
Quartil Quartil Padréao
E 121 .00 .2255 4788 .7596 .98 .29185 -0.044 -1.267
FE 121 .00 .1087 4108 7211 .99 .32052 .287 -1.311
ELP 121 .00 0.00 .0721 .0575 74 .15342 2.611 6.552
EB 121 .00 0.00 .0492 .0005 .81 .13381 3.558 13.642
DE 121 7.745 9.632 13.737 | 11.5982 | 10.589 1411 0.101 -0.599
EA 121 .00 .0443 2161 .3257 .89 .24530 1.323 741
FL 121 .00 .00 .0496 .00 1.00 21799 4.202 15.918
joc| 121 .00 1.00 .9256 1.00 1.00 .26348 -3.285 8.939
HE 121 .00 1.00 6.6364 1.00 20.00 |5.94138 .909 -.160
GE 121 .00 1.00 .7851 1.00 1.00 41244 -1.406 -.024
EP 121 .00 2.00 .9504 | 10.0000 1.00 .21799 -4.202 15.918
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Grafico XIlll. 2: Evolugéo do Endividamento das Start-Up (2008-2013)
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Grafico XIlll. 3: Evolugao do Financiamento Externo das Start-Up (2008-2013)
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Graéfico XIll. 4: Evolugao do Endividamento de Longo Prazo das Start-Up (2008-2013)
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Gréfico XIII. 5: Evolugdo do Financiamento Bancério das Start-Up (2008-2013)
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Gréfico XIIl. 6: Heterogeneidade das modalidades de financiamento entre empresas (E e FE) (2008-2013)
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Gréfico XIIl. 7: Heterogeneidade das modalidades de financiamento entre empresas ( ELP e FB) (2008-2013)
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Gréfico XIII. 8: Heterogeneidade das modalidades de financiamento ao longo dos anos (2008-2013)
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Apéndice Xlll: Modelacdo de dados em painel: modelo Pooled

Codificacdo dos Modelos Pooled (caso do Endividamento)
library(plm)
leverage <- painel[,c(1,3,4,12,13,14,15,16,17,18)]

genBestFit <- function(panel)

{
bestrsqgr <- -Inf
bestfit <- list()
n <- ncol(panel)-3
combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matlLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), ncol(x)))))
}
for(i in 2:(27n)){
print(i)
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3
Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")))
fit <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="pooling")
print(summary(fit))
if(summary(fit)$r.squared[2] > bestrsqr){
bestrsqr <- summary(fit)$r.squared[2]
bestfit <- summary(fit)
}
return(bestfit)
}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa”, "Ano"))

# Best pooled model

bestComb <- genBestFit(leverage)

Oneway (individual) effect Pooling Model

## Call:

## plm(formula = Formula, data = panel, na.action = na.omit, model = "pooling")
## Unbalanced Panel: n=50, T=1-6, N=121

## Residuals :

#i# Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

## -0.6120 -0.2260 0.0167 0.1850 0.5740

## Coefficients :

H#it Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

## (Intercept) 0.5480627 0.2672281 2.9509 0.04259 *
## DE 0.0111148 0.0187394 0.5931 0.55428
## EA 0.2860857 ©0.1106311 2.5859 ©0.01098 *
## I0C -0.1358437 0.1070781 -1.2686 0.20718
## FL -0.2791443 ©.1184886 -2.3559 0.02020 *
## GE 0.0290943 0.0648660 0.4485 0.65463
## EP -0.0043722 0.0049010 -0.8921 0.37424
## HE -0.1086093 0.1332828 -0.8149 0.41686
## Signif. codes: © '***' 9,001 '**' @9.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1
## Total Sum of Squares: 10.221

## Residual Sum of Squares: 8.7637

## R-Squared :9.14258

#i#t Adj. R-Squared : ©.13315

## F-statistic: 2.68433 on 7 and 113 DF, p-value: ©.013105
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Apéndice Xlll: Modelagcédo de dados em painel: Testes para deteccdo de efeitos especificos e
temporais

Cddigo do Teste de Multiplicador de Lagrange de Breusch Pagan: Deteccéo de efeitos especificos e
temporais (caso do Endividamento)

library(plm)
leverage <- painel[,c(1,3,4,12,13,14,15,16,17,18)]
## 1- Test the presence of individual effects based on the pooled model

plmtestPooledIndividualeffects <- function(panel)

{
cat("TESTE PARA DETETAR A PRESENCA DE EFEITOS INDIVIDUAIS COM BASE NO MODELO OLS (POOLED)\n")
n <- ncol(panel)-3
nmodelsnoindiveffects <- @

combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), ncol(x)))))

}

for(i in 2:(27n)){
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3

Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")))
fit <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="pooling")

if(plmtest(fit, effect="individual", type="bp")$p.value > 0.05){
nmodelsnoindiveffects <- nmodelsnoindiveffects + 1
cat("Modelo que ndo apresenta efeitos individuais tem variaveis independentes: ", colnames(pa
nel)[comb],"\n")
¥
}

return(nmodelsnoindiveffects)

}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa”, "Ano"))

# Call funtion
nmodelswithnoindiveffects <- plmtestPooledIndividualeffects(leverage)

## TESTE PARA DETETAR A PRESENCA DE EFEITOS INDIVIDUAIS COM BASE NO MODELO OLS (POOLED)

# Number of pooled models that do not evidence individual effects
cat("CONCLUSAO: ", nmodelswithnoindiveffects, "modelo(s) ndo apresenta(m) efeitos individuais.™)

## CONCLUSAO: @ modelo(s) ndo apresenta(m) efeitos individuais.
2- Test the presence of time effects based on the pooled model

plmtestPooledTimeeffects <- function(panel)

{
cat("TESTE PARA DETETAR A PRESENCA DE EFEITOS TEMPORAIS COM BASE NO MODELO OLS (POOLED)\n")
n <- ncol(panel)-3
nmodelstimeeffects <- @

combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), ncol(x)))))

}

for(i in 2:(27n)){
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3

Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")))



Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up - 184-

Apéndices

fit <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="pooling")

if(plmtest(fit, effect="time", type="bp")$p.value < 0.05){
nmodelstimeeffects <- nmodelstimeeffects + 1
cat("Modelo que apresenta efeitos temporais tem variaveis independentes: ", colnames(panel)[c
omb],"\n")
}

return(nmodelstimeeffects)

}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa”, "Ano"))

# Call funtion
nmodelswithtimeeffects <- plmtestPooledTimeeffects(leverage)

## TESTE PARA DETETAR A PRESENCA DE EFEITOS TEMPORAIS COM BASE NO MODELO OLS (POOLED)
# Number of pooled models that do not evidence time effects
cat("CONCLUSAO:",nmodelswithtimeeffects, "modelo(s) apresenta(m) efeitos temporais.")

## CONCLUSAO: 127 modelo(s) apresenta(m) efeitos temporais.

3- Test the presence of both individual and time effects based on the pooled model
plmtestPooledBotheffects <- function(panel)

{

cat("TESTE PARA DETETAR A PRESENCA DE AMBOS OS EFEITOS INDIVIDUAIS E TEMPORAIS COM BASE NO MODELO
OLS (POOLED)\n")

n <- ncol(panel)-3

nmodelsnobotheffects <- @

combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), ncol(x)))))

}

for(i in 2:(2”n)){
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),1i] + 3

Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")))
fit <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="pooling")

if(plmtest(fit, effect="twoways", type="bp")$p.value > 0.05){
nmodelsnobotheffects <- nmodelsnobotheffects + 1
cat("Modelo que ndo apresenta nem efeitos individuais nem temporais tem varidveis independent
es: ", colnames(panel)[comb],"\n")

}

return(nmodelsnobotheffects)

}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa”, "Ano"))

# Call funtion
nmodelswithnobotheffects <- plmtestPooledBotheffects(leverage)

## TESTE PARA DETETAR A PRESENGCA DE AMBOS OS EFEITOS INDIVUDUAIS E TEMPORAIS COM BASE NO MODELO OLS
(POOLED)

# Number of pooled models that do not evidence neither individual and time effects
cat("CONCLUSAO: ", nmodelswithnobotheffects, "modelo(s) ndo apresenta(m) nem efeitos individuais nem
temporais.™)

## CONCLUSAO: @ modelo(s) ndo apresenta(m) nem efeitos individuais nem temporais.
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Apéndice Xlll: Modelacdo de dados em painel: Efeitos Fixos

Codificacdo dos Modelos com Efeitos Fixos (caso do Endividamento)

library(plm)
## Loading required package: Formula

painel <- read.csv("C:/Users/Utilizador/Desktop/Raquel Silva/Directorio_Tese/PanelData/data.csv", s
ep=";")

leverage <- painell[,c(1,3,4,12,13,14,15,16,17,18)]

genBestFit <- function(panel)
{

bestrsqr <- -Inf
bestfit <- list()
n <- ncol(panel)-3

combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), ncol(x)))))

}

combins <- combins[,-c(4,5,6,7,8,20,21,22,23,24,25,26,27,28,29,55,56,57,58,59,60,61,62,63,64,95,9
6,97,98,99,120) ]

for(i in 2:(2”n-31)){
print(i)
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3
Formula <- formula(paste('Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")))
fit <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="within")
print(summary(fit))
if(summary(fit)$r.squared[2] > bestrsqr){

bestrsqr <- summary(fit)$r.squared[2]
bestfit <- summary(fit)

}

}
return(bestfit)
}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa", "Ano"))

# Best fixed effects model

## Oneway (individual) effect Within Model

## Call:

## plm(formula = Formula, data = panel, na.action = na.omit, model = "within")
## Unbalanced Panel: n=50, T=1-6, N=121

##

## Residuals :

#i# Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

## -0.4550 -0.1100 ©0.0000 0.0893 0.5320
## Coefficients :

## Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

## DE 0.051968 0.028529 1.8216 0.07286 .

## EA 0.108940 0.178183 0.6114 0.54295

## ---

## Signif. codes: © '***' 9,001 '**' 9.01 '*' ©.05 '.' 0.1 ' ' 1
##

## Total Sum of Squares: 3.9457

## Residual Sum of Squares: 3.734

## R-Squared : 9.053648

#it Adj. R-Squared : ©.030593

## F-statistic: 1.9558 on 2 and 69 DF, p-value: 0.14921
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Apéndice Xlll: Modelagédo de dados em painel: Efeitos Aleatorios

Codificacdo dos Modelos com Efeitos Aleatérios (caso do Endividamento)
leverage <- painel[,c(1,3,4,12,13,14,15,16,17,18)]

genBestFit <- function(panel)

{

bestrsqgr <- -Inf
bestfit <- list()
n <- ncol(panel)-3
combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), ncol(x)))))

}

combins <- combins[,-c(4,5,6,7,8,20,21,22,23,24,25,26,27,28,29,55,56,57,58,59,60,61,62,63,64,95,9
6,97,98,99,120) ]

for(i in 2:(27n-31)){
print(i)
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3
Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")))
fit <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="random")
print(summary(fit))
if(summary(fit)$r.squared[2] > bestrsqr){

bestrsqr <- summary(fit)$r.squared[2]
bestfit <- summary(fit)

}

return(bestfit)

}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa”, "Ano"))

# Best random model
bestComb <- genBestFit(leverage)## Oneway (individual) effect Random Effect Model

## (Swamy-Arora's transformation)

## Call:

## plm(formula = Formula, data = panel, na.action = na.omit, model = "random")
## Unbalanced Panel: n=50, T=1-6, N=121

## Effects:

## var std.dev share

## idiosyncratic ©.05412 ©.23263 0.647
## individual 0.02955 0.17190 0.353

## theta

#i Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
## 0.1958 0.3086 0.4396 0.3877 0.4822 0.5164
##

## Residuals :

#i Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.

## -0.4830 -0.1910 -0.0191 -0.0068 0.1440 0.4530
## Coefficients :
H#it Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

## (Intercept) 0.3740204 0.3118881 1.1992 0.23295

## DE 0.0253103 0.0204133 1.2399 0.21758

## EA 0.2029851 0.1163336 1.7449 0.08373 .

## IOC -0.0529786 0.1440439 -0.3678 0.71371

## FL -0.3377106 ©0.1303139 -2.5915 0.01082 *

## GE 0.0395056 0.0834441 0.4734 0.63681

## EP -0.0027658 0.0064952 -0.4258 0.67105

## HE -0.1391286 0.1596590 -0.8714 ©0.38538

## ---

## Signif. codes: © '***' 9,001 '**' @9.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1

#H#
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Apéndice Xlll: Modelagcdo de dados em painel: Testes de Hausman

Cdédigo do Teste de Hausman (caso do Endividamento)

library(plm)

phtestFixedRandom <- function(panel)

{
cat("TESTE DE HAUSMAN\n")

n <- ncol(panel)-3
bettermodelsfixed <- ©

combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), n

col(x)))))

¥

combins <- combins[,-c(4,5,6,7,8,20,21,22,23,24,25,26,27,28,29,55,56,57,58,59,60,61,62
,63,64,95,96,97,98,99,120) ]

for(i in 2:(2”n-31)){
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3

Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")

))
fitl <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="within")
fit2 <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="random")
if(phtest(fitl, fit2)$p.value < 0.05){
bettermodelsfixed <- bettermodelsfixed +1
cat("Modelo de efeitos fixos com varidveis independentes: ", colnames(panel)[comb]
»"\n")
}
}
return(bettermodelsfixed)
}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa", "Ano"))

# Find the fixed models that are better than the random correspondent
fixedmodels <- phtestFixedRandom(leverage)

## TESTE DE HAUSMAN

# Number of fixed effects models that are better than the random correspondent
cat("CONCLUSAO:",fixedmodels, "modelos de efeitos fixos sdo preferiveis aos modelos com
efeitos aleatdérios, correspondentes.")

## CONCLUSAO: © modelos de efeitos fixos sdo preferiveis aos modelos com efeitos aleatér
ios, correspondentes.



Estrutura de Financiamento das Empresas Start-Up - 188-
Apéndices

Apéndice Xlll: Modelagcdo de dados em painel: Teste de Heterocedasticidade

Cdédigo do Teste de Breusch-Pagan para deteccédo de Heterocedasticidade do
Endividamento

library(plm)
leverage <- painel[,c(1,3,4,12,13,14,15,16,17,18)]

library(lmtest)

bptestheteroskedasticity <- function(panel)

{
cat("TESTE DE BREUSCH-PAGAN PARA DETECAO DE HETEROSCEDASTICIDADE\n")

n <- ncol(panel)-3
modelshetero <- ©

combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), n

CO?(X)))))

combins <- combins[,-c(4,5,6,7,8,20,21,22,23,24,25,26,27,28,29,55,56,57,58,59,60,61,62
,63,64,95,96,97,98,99,120) ]

for(i in 2:(2”n-31)){
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3

Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")

))

fit <- plm(Formula, data=panel, na.action=na.omit, model="random")

if(bptest(fit, studentize=F)$p.value < 0.05){
modelshetero <- modelshetero +1
cat("Modelo com efeitos aleatdérios com varidveis independentes: ", colnames(panel)

[comb],"\n")
}

}

return(modelshetero)

}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa", "Ano"))

# Detect models with presence of heteroskedasticity
numbermodelshetero <- bptestheteroskedasticity(leverage)

## TESTE DE BREUSCH-PAGAN PARA DETECAO DE HETEROSCEDASTICIDADE

# Number of random models with presence of heteroskedasticity
cat("CONCLUSAO:", numbermodelshetero, "modelos com efeitos aleatérios apresentam heteros
cedasticidade.")

## CONCLUSAO: © modelos com efeitos aleatdrios apresentam heteroscedasticidade.
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Apéndice Xlll: Modelacdo de dados em painel: Teste de deteccédo de Autocorrelagcao

Codificacdo do Teste de detecdo de autocorrelacdo (caso do Endividamento)

library(plm)

## Loading required package: Formula

painel <- read.csv("C:/Users/Utilizador/Desktop/Raquel Silva/Directorio_Tese/PanelData/d

ata.csv", sep=";")
leverage <- painel[,c(1,3,4,12,13,14,15,16,17,18)]

# Testing for serial correlation
# NOTE: Serial correlation tests apply to macro panels with lLong time series.
# Not a problem in micro panels (with very few years).

ptestserialcorrelation <- function(panel)

{
cat("TESTE PARA DETECAO DE AUTOCORRELACAO\n")
n <- ncol(panel)-3
modelswithautocorr <- @

combins <- matrix(NA,nrow=n,ncol=1)
for(j in 1:n){
matLis <- list(combins,combn(n,j))
combins <- do.call(cbind, lapply(matLis, function (x) rbind(x, matrix(, n-nrow(x), n

CO;(X)))))

combins <- combins[,-c(4,5,6,7,8,20,21,22,23,24,25,26,27,28,29,55,56,57,58,59,60,61,62,
63,64,95,96,97,98,99,120) ]
for(i in 2:(2”n-31)){
comb <- combins[!is.na(combins[,i]),i] + 3

Formula <- formula(paste("Leverage ~ ", paste(colnames(panel)[comb], collapse=" + ")

))

if(pwartest(Formula, data=panel, test="ar")$p.value < 0.05){
modelswithautocorr <- modelswithautocorr +1
cat("Modelo com varidveis independentes apresenta autocorrelacgdo:
1)[comb],"\n")
}

, colnames(pane

}

return(modelswithautocorr)

}

# Especifica os dados em painel das varidveis do Endividamento
leverage <- plm.data(leverage, index=c("Empresa", "Ano"))

# Detect random models with presence of autocorrelation
nmodelswithautocorr <- ptestserialcorrelation(leverage)

## TESTE PARA DETECAO DE AUTOCORRELACAO
## Loading required package: car

# Number of random models with presence of autocorrelation
cat("CONCLUSAO:", nmodelswithautocorr, "modelos apresentam autocorrelacdo.")

## CONCLUSAO: © modelos apresentam autocorrelacdo.
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Apéndice XIV: Modelo com variaveis alternativas: Estatistica Descritiva
Tabela XIV. 1: Estatisticas descritivas das variaveis alternativas
Desvio Desvio Desvio
N | Minimo [ Maximo | Média Assimetria | Curtose N | Minimo | Maximo | Média Assimetria | Curtose N | Minimo | Maximo | Média Assimetria | Curtose
Padréo Padréo Padrao
™ ™ ™
FCF|Z b= p=
Q |42|-78.447 | 187.699 | 2.880 | 36.915 2.870 15.774 |Q |33 |-78.448 | 66.252 | -2.691 | 25.073 -715 3540 |Q |29 |-78.448 | 66.252 | -1.281 | 24.586 -.626 4.354
o (o) -
GAF [N | 42| -34.09 3.35 168 | 5.446 -6.361 40.950 |N |33 |-34.089 | 3.350 |-.0615| 6.140 -5.649 32.261 |N | 29| -34.09 335 | -.183 | 6.553 -5.299 28.369
o [®] (@]
© © ©
Re] Rel kel
IEP éT_J 42| 73 82 747 | 0285 2.000 2.706 E 33| 73 76 | 737 | .0086 1.427 2.067 ga 29| .73 76 738 | .008 1.313 1.794
R 42| -1.08 79 |-0118| .336 -.708 2.149 33| -1.080 793 | -.006 | .314 -.852 4.017 29 | -1.080 793 | 0168 | .321 -1.007 4.610
TJ 42| .00 12 .006 022 3.915 15.349 33| .00 .09 003 | .0149 5.473 30.689 29 0 0 .00 016 5.160 27.174
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Tabela XIV. 2: Matriz de correlagdo 2008-2013 com introducdo de varidveis alternativas
DE EA FL 10C EP GE HE FCF GAF IEP R TJ
DE 1
EA 278 1
FL | .408" | -.054 1
10C -.029| -.122 .077 1
EP .344* .255| -.052| -.092 1
GE .075 252 | -.029| -.175| -.135 1
HE -.144| -.035 .077| -077| -.221 .029 1
FCF | 218 -220 .094| -041| .475"| -226| .133 1
GAF | -106| .076| .040 -017| -072| -106| .556 | -.036 1
IEP .024| -016| -.108| -.122 177 115 108 .397" .025 1
R .306* | -.046 149 -.110 197 | -189| -.033 295| -.047| -.197 1
TJ .195 119 -.028| -.119 .033| -.090 .061| -.014 .053| -.002 142 1

**_A correlacgdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Tabela XIV. 3: Matriz de correlagdo 2010-2013 com introdugéo de variaveis alternativas

DE EA FL | 1O0C | EP GE HE | FCF | GAF | IEP R TJ
DE 1

EA 293 1

FL | 4757 | -.067 1

I0C 029| .072| .056 1

EP 019| .292| -054| -.036 1

GE 258| .267| -.021| -117| -.031 1

HE | -172| -031| .100| -.056| -400 | .021 1

FCF | -100| -377| .230| -017| -055| -065| .153 1

GAF | -120| .101| .053| -022| -118| -118| .552" | -.100 1

IEP | -118| -173| -034| .157| -067| .122| .034| .246 -.082 1

R 229| -112| .176| .058| .022| -096| -035| .159| -057| -.122 1

TJ A134| 123 .028| .040| .088| .123| .030| -.098 .049| -.132| .192 1

**_A correlacgdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*_ A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Tabela XIV. 4: Matriz de correlagdo 2011-2013 com introducdo de varidveis alternativas

DE EA FL | IOC | EP GE HE | FCF | GAF | IEP R TJ
DE 1
EA 212 1
FL 5027 | -.061 1
I0C 036| .071| .064 1
EP -144| 207 -067| -.037 1
GE 408" 388" -017| -127| .115 1
HE | -035 .147| .092| -051| -278| -183 1
FCF | -006 | -327| .233| -008| .092| -.207| -.093 1
GAF | -118| .107| .060| -025| -120 -.134| 672" | -108 1
IEP | -160| -.166| -077 .189| -097| .152| -044| .226| -.068 1
R 192| -155| .161| .075| -064| -069| -046 .174| -047| -.210 1
TJ 121| 120 .023| .043| .069| .154| .062| -091, .053| -157| .187 1

** A correlacgdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlacgdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Gréfico XIV. 1: Matriz de dispersdo do Endividamento 2008-2013 apds introdugéo de variaveis alternativas
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Grafico XIV. 2: Matriz de dispersdo do Financiamento Externo 2008-2013 apés introducéo de variaveis

alternativas
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Gréfico XIV. 3: Matriz de disperséo do Endividamento de Longo Prazo 2008-2013 ap06s introducédo de variaveis
alternativas
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Grafico XIV. 4: Matriz de disperséo do Financiamento Bancario 2008-2013 ap6s introducéo de variaveis
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Gréfico XIV. 5: Matriz de disperséo do Endividamento 2010-2013 apés introdugéo de variaveis alternativas
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Gréfico XIV. 6: Matriz de disperséo do Financiamento Externo 2010-2013 apds introdugdo de variaveis
alternativas
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Grafico XIV. 7: Matriz de dispersédo do Endividamento de Longo Prazo 2010-2013 ap6s introducéo de variaveis
alternativas
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Grafico XIV. 8: Matriz de dispersédo do Financiamento Bancario 2010-2013 ap6s introducéo de variaveis
alternativas
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Gréfico XIV. 10: Matriz de dispersdo do Financiamento Externo em 2011-2013 ap06s introducdo de variaveis
alternativas
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Grafico XIV. 11: Matriz de dispersao do Endividamento de Longo Prazo em 2011-2013 ap0ds introducgdo da
variaveis alternativas
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Gréfico XIV. 12: Matriz de dispers&o do Financiamento Bancério em 2011-2013 ap0s introdugdo de variaveis
alternativas
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Apéndice XIV: Modelag&o com variaveis alternativas: Combinagdes de testes efetuados

Quadro XIV. 1: Combinacdes de testes efetuados apo6s introducéo das variaveis alternativas.

Codificagao Variaveis incluidas
do Teste
DE, EA, FL, I0C,
1 EP. GE. HE Free Cash Flow
DE, EA, FL, IOC,
2 EP. GE. HE Taxa de Juro
DE, EA, FL, I0C, -
3 EP. GE. HE Rentabilidade
indice de
DE, EA, FL, IOC -
4 "o e ’ Estabilidade
EP, GE, HE Politica
5 DE, EA, FL, 10C, A(lir\?;ng:
EP, GE, HE . ;
Financeira
DE, EA, FL, I0C,
6 EP. GE. HE Free Cash Flow Taxa de Juro
DE, EA, FL, IOC, .
7 EP, GE, HE Free Cash Flow Rentabilidade
indice de
DE, EA, FL, I0C, #C
8 EP GE HE Free Cash Flow Establ'll_dade
Politica
Grau de
DE, EA, FL, I0OC,
9 EP. GE. HE Free Cash Flow A_Iavanc_a
Financeira
DE, EA, FL, IOC, .
10 EP. GE. HE Taxa de Juro Rentabilidade
indice de
DE, EA, FL, I0C, >
11 EP. GE. HE Taxa de Juro Estabilidade
Politica
Grau de
12 DE, EA, FL, 10C, Taxa de Juro Alavanca

EP, GE, HE

Financeira
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Codificacéo Variaveis incluidas
do Teste
indice de
13 EE' Eé E"-E I0C, Rentabilidade Estabilidade
' ' Politica
indice de
14 [E)E’ (E;é E"-E I0C, Rentabilidade Estabilidade
' ' Politica
DE, EA, FL, IOC, Indice de Grau de Alavanca
= EP, GE, HE Estabilidade Financeira
’ ’ Politica
DE, EA, FL, 10C, indice de
16 EP, GE, HE Free Cash Flow Taxade Juro £ hilidade Politica
DE, EA, FL, I0C, Grau de Alavanca
17 EP. GE, HE Free Cash Flow Taxa de Juro Financeira
DE, EA, FL, IOC, -
18 EP. GE, HE Free Cash Flow Taxa de Juro Rentabilidade
DE, EA, FL, 10C, N indice de
19 EP, GE, HE Free Cash Flow Rentabilidade -\ ilidade Politica
DE, EA, FL, I0C, - Grau de Alavanca
20 EP. GE, HE Free Cash Flow Rentabilidade Financeira
indice de
DE, EA, FL, IOC, o Grau de Alavanca
21 EP. GE, HE Free Cash Flow Establ'll.dade Financeira
Politica
DE, EA, FL, 10C, N Indice de
22 EP, GE, HE Taxa de Juro Rentabilidade £ - ilidade Politica
DE, EA, FL, IOC, - Grau de Alavanca
23 EP. GE, HE Taxa de Juro Rentabilidade Financeira
DE, EA, FL, IOC, indice de
24 EP, GE, HE Taxa de Juro Estabilidade Grau de Alavanca

" Financeira
Politica
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Codificacéo Variaveis incluidas
do Teste
DE, EA, FL, IOC, . indi
Rentabilidade Ind'?? de Grau de Alavanca
25 EP, GE, HE Estabilidade . .
e Financeira
Politica
indice de
DE, EA, FL, IOC, . o
26 EP. GE, HE Free Cash Flow Taxa de Juro Rentabilidade Establll_dade
Politica
DE, EA, FL, I0C, - Grau de Alavanca
57 EP. GE. HE Free Cash Flow Taxa de Juro Rentabilidade Financeira
DE, EA, FL, I0C, indice de Grau de Alavanca
28 EP, GE, HE Free Cash Flow Taxa de Juro Estabilidade Politica Financeira
DE, EA, FL, I0C, . indice de Grau de Alavanca
29 EP, GE, HE Free Cash Flow Rentabilidade Estabilidade Politica Financeira
DE, EA, FL, I0C, . indice de Grau de Alavanca
30 EP, GE, HE Taxa de Juro Rentabilidade Estabilidade Politica Financeira
indice de
DE, EA, FL, 10C, Free Cash Flow Taxa de Juro Rentabilidade Estabilidade Grau'de AIayanca
31 EP, GE, HE .. Financeira
Politica
Variaveis a Dimensao da Empresa, Estrutura de Ativos, Intencdes e Oportunidades de Crescimento, Forma Legal, Experiéncia Profissional, Género
considerar: dos Empreendedores, Habilitag6es dos Empreendedores, Free Cash Flow, Grau de Alavanca Financeira, Indice de Estabilidade Politica,

Rentabilidade e Taxa de Juro.
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