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O PAPEL DAS INSTITUICOES NO EMPREENDEDORISMO, NA INOVACAO E NO
FINANCIAMENTO DE STARTUPS

Resumo do Trabalho: As instituicdes entendidas como as regras do jogo sdo importantes
mecanismos para explicar o desenvolvimento de longo prazo (North, 1990), uma vez que, na
visdao de Baumol (1990), o desempenho dos empreendedores, que sdo elementos cruciais para
o desenvolvimento, depende das regras do jogo da sociedade e sdo elas que determinam a
melhor alocacdo dos recursos. Além disso, a inovagio dos softwares e da computacdo fez com
que houvesse uma enorme redug¢do nos custos para criacdo de novos produtos e servigos
(Shane e Nicolaou, 2018). Assim, a mudanca tecnoldgica fez com que a retirada desses
atributos do dominio publico fosse bem menos custosa. Diante deste panorama, o
financiamento para as startups é elemento primordial para o desempenho do segmento. Dada
a importancia do tema, esta pesquisa tem como objetivo principal verificar a influéncia do
ambiente institucional para a promog¢do do empreendedorismo, de empresas inovadoras e de
condicdes propicias a captacdo de recursos. Para responder aos objetivos da pesquisa foi
utilizado modelos de regressdo para dados em painel. Por fim, concluiu-se que as instituicdes
sao fatores significativos para explicar o empreendedorismo, a abertura de empresas
inovadoras e um ambiente propicio ao financiamento das empresas.

Palavras-chave: Institui¢do; Empreendedorismo; Inovagao; Financiamento; Startup.
1. Introducado

Segundo Baumol (1990), um dos fatores determinantes para o crescimento e desenvolvimento
das nagdes € a oferta de empreendedores capazes de colocarem no mercado o produto de suas
inovacgdes. No entanto, o autor argumenta que se atribui ao empreendedor um papel que nao
lhe confere, pois o seu desempenho depende das regras do jogo da sociedade e sdo elas que
determinam a melhor alocacdo dos recursos, ou, em outras palavras, os resultados que sdo
obtidos por meio do empreendedorismo sdo mediados pelas estruturas de recompensas da
economia.

Nessa linha, a literatura institucionalista (North, 1990) admite que as normas gerais (macro
institucionais) de cada pais, formais e informais, sdo um importante mecanismo que
influencia a capacidade de empreender e, por conseguinte, a produtividade total dos fatores.
Estas regras sdo elementos fundamentais para que florescam a capacidade empreendedora.
Nessa perspectiva, o surgimento das startups seria resultado de um ambiente institucional
adequado ao seu advento (Bjgrnskov e Foss, 2013).

A abordagem de North deu origem a vérios estudos (Baumol, 1990; Bjgrnskov e Foss, 2008 e
2013; Valdez e Richardson; 2013) que mostraram como a atividade empreendedora é
condicionada pelo ambiente institucional. Além disso, segundo Hodgson (2019), as
institui¢cdes junto a outros fatores como a tecnologia s@o essenciais para o desenvolvimento,
entretanto, pouca atencao foi dada a interagdo dessas varidveis.

No processo de desenvolvimento tecnolégico, o financiamento exerce um papel fundamental,
pois € por meio dos recursos financeiros que os empreendedores materializam, em produto ou
servicos, suas ideias. Apesar da sua importancia para o desenvolvimento de uma sociedade, a
literatura demonstra que os empreendedores encontram sérias dificuldades para financiar as
etapas iniciais do negoécio. Segundo Ghosh e Nanda (2010) e Nanda e Rhodes-Kropf (2013), o
setor de venture capital tem sido a principal fonte de financiamento para as inovagdes radicais
e seu crescimento estd relacionado ao aparecimento de novas tecnologias nos mais diversos
setores.



O alto risco e a incerteza intrinsecos ao desenvolvimento de empresas de base tecnoldgica
dificultam a obtencdo de recursos financeiros, visto que as organizacdes t€ém poucos ativos
fisicos e o principal recurso é uma ideia com uma expectativa de fluxo de caixa (Wang e
Zhou, 2004). Adicionalmente, a escolha entre buscar recursos via empréstimo ou por meio de
um sécio envolve custos implicitos, como custos de bancarrota e de agéncia originados pela
assimetria de informacao (Cassar, 2004).

As fontes de financiamento das startups sio: reservas pessoais, financiamentos bancarios e
institui¢des de fomento. Como alternativa aos meios amplamente difundidos no mercado de
crédito existem as plataformas de investimento coletivo como o Crowdfunding, os
investidores anjos e o setor de Venture Capital e Private Equity, que sdo empresas que
buscam investir em organizagdes nao listadas em bolsa de valores e que apresentam
caracteristicas de baixa liquidez e retorno de longo prazo. Outro mecanismo € o Corporate
venture capital, que € o investimento feito por empresas em Startups como forma de
incentivar o desenvolvimento de inovacdo a baixo custo e que podem trazer beneficios para a
empresa investidora pelo fato de que as startups desenvolvem produtos e/ou servigos ligados
a suas dreas de atuacdo (Robb e Robinson, 2014; Schwienbacher e Larralde, 2010; Samila e
Sorenson, 2011; Park e Steensma, 2012).

Desta forma, verifica-se que vdrios trabalhos j4 trataram da relacdo entre institui¢do,
empreendedorismo e inovacao, entretanto, pouca atengao foi dada a relag@o entre instituicao e
a percepgdo sobre o mercado de venture capital e disponibilidade de capital de risco. Diante do
exposto, este artigo tem como objetivo analisar se o ambiente institucional esta correlacionado
a promoc¢dao do empreendedorismo, de empresas inovadoras e de condi¢Ges propicias a
captacdo de recursos. Assim, por meio de modelos de regressdo para dados em painel por
erros-padrdo robustos por individuo serd analisada a influéncia do ambiente institucional para
o desenvolvimento do empreendedorismo (por oportunidade e inovador, proxy das startups) e
nos indicadores de financiamento por meio do mercado de acdes e na disponibilidade de
capital de risco. A relevancia do estudo se deve ao fato de que, segundo o Banco Mundial
(World Bank, 2015), o Brasil estd na 116* posi¢do de 186 economias em termos de facilidade
de fazer negdcios; acrescenta, ainda, que os negocios dependem de muita burocracia, forte
regulamentacdo e procedimentos, taxas complexas e pouca transparéncia. Ademais, o Banco
Mundial ressalta a dificuldade de obten¢do de capital.

2. Referencial Teodrico

Na visdo de North (1990), as instituicdes sao entendidas como as regras do jogo que moldam
a interacdo entre as pessoas. Elas agem de modo a delinear a estrutura dos incentivos de trocas
entre os agentes, tanto no aspecto politico, quanto no social e econdomico. Essas regras atuam
de forma a reduzir a incerteza, pois fornecem uma estrutura que apoiam o relacionamento
didrio da vida dos individuos. Em outras palavras, segundo Jiitting (2003), as institui¢des
proibem, permitem e exigem determinadas acdes, o que leva a melhoria do fluxo
informacional e da definicdo dos direitos de propriedade.

Segundo Tylecote (2016), hd um consenso na literatura de que as instituicdes importam.
Dessa forma, sdos as instituicdes que explicam a riqueza no longo prazo, sendo secunddrias as
questdes de politicas monetdrias. Para North (1990), a importancia das instituicdes se deve ao
fato de elas definirem padrdes estdveis para as relacdes entre os individuos. Entretanto, o
estabelecimento dessas estruturas nem sempre sdo as mais eficientes. Além disso, ressalta-se
que a teoria institucional de North estd pautada na teoria dos custos de transac@o e nas teorias
sobre o comportamento humano.



As instituicdes englobam as regras formais e informais da sociedade; assim, elas podem ser as
leis e as normas que formam o arcabouco legal, os c6digos e as normas de comportamentos
(North, 1990). Segundo Holmes €t. al. (2013), as instituicdes formais podem ser divididas em
1) Instituicdes Reguladoras, referem-se a leis e politicas governamentais, 2) Instituicdes
Politicas, que se relacionam com a divisdao de poder e, por fim, 3) as Instituicdes Econdmicas,
que dizem respeito ao gerenciamento dos recursos financeiros de um pais. Quanto as
institui¢des informais, segundo Williamson (2000) elas tém origem espontanea; para Farrel e
Héritier (2003) elas sdo advindas de interacdes repetidas, Estrin e Prevezer (2011)
acrescentam que para cada pais hd um aspecto relevante e peculiar a respeito da cultura,
crengas, tradigdes e religiosidade que influencia no desempenho econdémico.

Como visto o papel principal das institui¢des para o desenvolvimento € reduzir os custos de
transacdo. A relevancia dos custos de transacdo estd no fato de que, considerando-se,
hipoteticamente, um mundo onde nio houvesse tais custos, ndo haveria problema na criagdo,
protecdo dos ativos, coordenagdo e motivagdo (Saes, 2009). De forma complementar, North
(1990) discorre que no modelo neocldssico as trocas comerciais sdo realizadas
desconsiderando o custo de transacdo, ndo ha assimetria informacional e nao ha custos de
enforcements. Nesse mundo irreal, as instituicdes sdo desnecessarias.

Considerando, entdo, um cendrio de custos de transagcdo positivo, as instituicdes podem trazer
como beneficio a reducao das incertezas que sao originadas da impossibilidade de conhecer o
comportamento da outra parte €x antes (North, 1990). Tal assertiva estd centrada na ideia de
racionalidade limitada, origindria da critica de Simon (1955) sobre o simplismo da teoria
classica que fundamenta sua teoria, levando em conta a figura do homem econdmico. Para a
teoria econOmica tradicional, os agentes sdo racionais, possuem todas as informacdes
necessdrias para a tomada de decisdo e sdo capazes de processé-las de tal forma que tomam,
sempre, decisdes 6timas. Em contraposi¢ao, a racionalidade limitada demonstra que o homem
€ racional, porém, limitado; ele € incapaz de prever todas as contingéncias futuras. Essa teoria
considera a assimetria de informacdo e, portanto, a incapacidade de tomar decisdes
otimizadas.

Pelo exposto, as institui¢cdes sdo regras estdveis, abstratas e impessoais que sdo cunhadas por
meio de tradi¢des, costumes e leis por intermédio de um processo histérico. Elas determinam
padrdes de comportamento que regem as transacdes entre os individuos (Ménard, 1995). Elas
podem ser escritas ou implicitas, sendo que, mesmo nessa ultima modalidade, os individuos
as entendem (Crawford e Ostrom, 1995). A sua importancia se deve ao fato de elas serem
responsaveis pelo desenvolvimento econdmico de longo prazo (North, 1990).

2.1 Instituicdes, empreendedorismo e inovagao

Bjgrnskov e Foss (2016), ao analisarem a ligacdo entre as institui¢des, empreendedorismo e
resultados econdmicos, baseiam-se na banheira de Coleman (1990) para realizar suas
sondagens. O diagrama corresponde a uma estrutura do nivel macro e outro no nivel micro;
assim, s@o representadas as relacdes que ocorrem entre esses dois niveis. O principal ponto
desta abordagem é que as condi¢cdes ambientais de empreendedorismo influenciam as agdes
empresariais como, por exemplo, a criagio de novas empresas, a exploragdo de novas
oportunidades por organizacdes ja existentes, bem como proporcionam mudangas na
produtividade global da economia.

Além dessa visdo mencionada por Bjgrnskov e Foss (2016), outros importantes trabalhos
fazem a ligacdo entre institui¢cdes e empreendedorismo. Baumol e Strom (2007) argumentam
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que os empreendedores sdao essenciais para o crescimento econdmico; entretanto, como
background estdo as instituicdes, no sentido de que ndo basta apenas ter um nivel de
empreendedorismo alto, as regras gerais do ambiente, oriundas de um processo historico e
pela acdo governamental, sio determinantes para explicar se o empreendedorismo trard
beneficios ou ndo para determinado pais. Desse modo, a politica tem papel crucial para
incentivar o desenvolvimento do empreendedorismo.

Na visdo de Bjgrnskov e Foss (2013), as instituicdes podem incrementar o empreendedorismo
quando estdo presentes em sua estrutura qualidades que propiciam maior certeza e garantias
de protecdo aos direitos de propriedade. Institui¢des caracterizadas por assegurarem menores
custos de transacdo ligados ao empreendedorismo, que sdo originados quando o
empreendedor combina e adapta os recursos heterogéneos, sdo fonte de crescimento. Essas
combinacdes estdo diretamente relacionadas ao trabalho das startups, sendo que a velocidade
em que elas ocorrem sdo moderadas pelas institui¢des. Quanto mais sélidas as institui¢des
maior serd a velocidade de transformacgdo dos recursos € maior o desenvolvimento. Alguns
determinantes do empreendedorismo sao:

the size of the government, the degree of administrative complexity/bureaucracy, the tax
environment, the intellectual property rights regime, the enforcement of property rights in
general, the level of trust, competition law, political freedom, labour laws, social security
regime, bankruptcy law, corruption, crime, the ethnic composition of the population,
availability of finance capital, etc. (Bjgrnskov e Foss, 2008, p. 312).

Por fim, Baumol (1990) argumenta que nem todos os envolvidos em atividades
empreendedoras trardo, necessariamente, a melhor contribuicdo produtiva; enquanto alguns se
envolvem em atividades com determinado nivel de inovagdo outros podem estar envolvidos
em outras atividades como o crime organizado, como citado pelo autor. Dessa forma, nem
sempre o empreendedorismo vai trazer beneficios para a sociedade, ele até pode ser
prejudicial. O principal fator para determinar se os empreendedores terdo resultados
produtivos ou improdutivos € determinado pelas instituigdes e seus mecanismos de
recompensa.

Como exposto, verifica-se que as institui¢des importam e sao responsdveis para explicar uma
série de varidveis. Sob essa perspectiva, esse busca-se responder se as instituicdes sao
questdes relevantes para determinarem: o empreendedorismo de oportunidade (Indice
Motivacional), o nivel de Inovacdo das novas empresas, o financiamento por meio do
mercado de a¢cdes e a disponibilidade de capital de risco.

2. Metodologia

Para responder aos objetivos levantados neste trabalho, sera utilizando a técnica de regressao
para dados em painel. Segundo Favero e Favero (2017), os modelos para dados em painel sdao
adequados quando ha o objetivo de se analisar uma varidvel dependente em que os dados
estdo estruturados de forma agrupada e com medidas repetidas (longitudinais). Wooldridge
(2010) salienta que, nessa ferramenta, acompanha-se a evolu¢do do individuo ao longo do
tempo; desta forma, ndo € apropriado supor que as observacdes sejam distribuidas
independentemente dentro do periodo analisado.

Nesta pesquisa, essa técnica € a mais indicada pelo fato de que ha dados para uma série de
paises em diferentes periodos de tempo. Desta forma, Wooldridge (2010) aponta que ao tratar
os dados com esta técnica pode-se aumentar o tamanho da amostra e, desse modo, conseguir
estimadores mais precisos e estatisticas de testes mais robustas. Adicionalmente, Hsiao (2007)
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aponta que os modelos de dados de painel tém mais graus de liberdade e mais variabilidade da
amostra e apresentam a capacidade de controlar o impacto de varidveis omitidas, por
conterem informagdes individuais e intertemporais.

O formato dos dados pode ser classificado em painel balanceado e desbalanceado. O painel
balanceado € aquele em que a quantidade observagdes € igual para todos os periodos de
tempo; assim, o total de observacdes serd dado pelo niimero de observacdes multiplicado pela
quantidade de periodos. Caso essa condi¢do ndo seja suprida, o painel é classificado como
desbalanceado (Wooldridge, 2010; Favero e Favero, 2017). Nesta pesquisa, o painel € do tipo
desbalanceado, pois a pesquisa do Global Entrepreneurship Monitor (GEM) nao foi realizada
para todos os paises em todo o periodo analisado.

Duas das formas para estimar os modelos para dados em painel sdo os efeitos fixos e os
efeitos aleatorios. Na visdo de Wooldridge (2010), os estimadores de efeito fixos sdo
aconselhados quando os painéis sdo desbalanceados, contudo, € presumido que a razdo pela
qual estd faltando alguma observacdo ndo estd associada aos erros idiossincriticos; uma
importante questdo nesta forma de estimacao € que o efeito ndo observado desaparece (o). Os
modelos de estimacdo com efeitos aleatérios sdo adequados quando o efeito nao observado
nio tem correlacdo com todas as varidveis explicativas; nessas circunstancias, o pode ser
deixado no termo de erros.

Segundo Angrist (2008), um pressuposto bdsico para a inferéncia para dados em cortes
transversais € que os dados sdo independentes. Cada observacao seria resultado de um sorteio
aleatério na mesma populacdo e as observacdes nao sdo correlacionadas com a observagao
antes ou depois. Tal premissa mostra-se bastante irrealista. E de suma importincia que o
pesquisador se preocupe com a correlacdo entre as observagdes que surgem de banco de
dados com estrutura em grupo (chamada de correlacio de problema de agrupamento).
Wooldridge (2010) ainda chama a aten¢do para o fato de que a inferéncia utilizando efeito
fixo ou aleatdrio pode ser comprometida caso haja correlacio serial nos erros idiossincréticos
e haja a presenca de heteroscedasticidade. Para a corre¢do destes problemas, deve-se estimar
os modelos por meio de erros-padrdo robustos por individuo; assim feito, a inferéncia sera
robusta.

Uma forma de atestar se o0 modelo por dados em painel é adequado é por meio do teste de
Breusch-Pagan. Sua andlise permite que seja verificado se a variancia entre os individuos é
igual a zero; em outras palavras, se nao ha diferenca significativa entre os paises analisados ao
longo do tempo. Caso o resultado desse teste seja estatisticamente significativo, pode-se dizer
que ha diferenca entre as observacdes ao longo do tempo e que, portanto, 0 modelo por dados
em painel € o mais adequado. Outro teste importante € o que permite escolher entre o melhor
modelo, efeito fixo ou aleatério. O teste de Schaffer e Stillman responde a tal questao quando
sdo rodados os modelos com erros-padrdo robusto por agrupamentos. Assim, quando o p-
value deste teste é inferior a 5%, significa que o modelo por efeito fixo é mais apropriado
(Favero e Favero, 2017).

Assim, a técnica utilizada foi o de modelos de regressdo para dados em painel por erros-
padrao robustos por individuo. Primeiramente, foram realizadas as regressdes somente com as
varidveis institucionais para testar a sua significancia, posteriormente, foram rodados os
modelos completos, incluindo as varidveis de controle.

3.1 Dados e Variaveis



Para responder aos objetivos desta pesquisa foram coletados dados secundérios na base de
dados GEM (Global Entrepreneurship Monitor), GCI (Global Competitiveness Index),
Heritage Index e FMI (Fundo Monetdario Internacional). O GEM, como apontado
anteriormente, ¢ considerado um grupo de pesquisa que realiza, anualmente, um estudo sobre
empreendedorismo e inovac¢do que abrange todos os continentes. O GCI € um conjunto de
dados levantados pelo Féorum Econdmico Mundial, com o objetivo de levantar informagdes
sobre o desenvolvimento e competitividade dos paises. Ja os dados da Heritage Foundation
buscam identificar como a liberdade econdmica pode incrementar o crescimento das nacdes
(GEM, 2018; Schwab, K. 2018; Miller et. al, 2018).

Os dados sdo referentes ao periodo compreendido entre 2007 a 2017, totalizando 601
observacdes. Cumpre ressaltar que, apds a eliminacdo dos paises que ndo tinham todas as
informacdes em todos os bancos de dados, o modelo final contou com 570 observagdes.

Como a proposta deste artigo é analisar se hd influéncia das questdes institucionais nos
indicadores de empreendedorismo, inovagdo e financiamento, foram realizados quatro
regressoes, assim, tém-se como varidveis dependentes os seguintes indicadores:

Modelo 1 - Indice Motivacional — Este indicador mede a porcentagem do TEA (sigla em
inglés, Total early-stage Entrepreneurial Activity, que representa o total da populagdo entre
18 e 60 anos que sdo empreendedores) que € impulsionada por oportunidades, dividido pelo
percentual de TEA que se tornam empreendedores por necessidade (GEM, 2018). Dessa
forma, acredita-se que esta modalidade de empreendedorismo estd mais proxima da inovagao
e da criacdo de startups que € o foco principal do trabalho.

Modelo 2 - Inovacgéo - Percentual do TEA (sigla em inglés, Total early-stage Entrepreneurial
Activity que representa o total da populagdo entre 18 e 60 anos que sdo empreendedores) que
informa que o seu produto ou servico € novo ou que poucos negdocios oferecem o mesmo
produto (GEM; 2018). Este indicador estd mais proximo da definicdo de startups
(apresentado nas defini¢des operacionais) que sdo empresas iniciantes que ofertam novos
produtos e servigos e que utilizam de tecnologia.

Modelo 3 - Financiamento por meio do mercado de agdes local - Indica a percepcdo sobre a
facilidade de as empresas conseguirem capital por meio do mercado de acdes. Modelo 4 -
Disponibilidade de capital de risco, este indice mede a percep¢ao dos empreendedores quanto
a facilidade de as startups obterem recursos financeiros por meio de capital de risco (Schwab,
2018). Estes dois indicadores tém como objetivo verificar como € o ambiente de investimento
para as empresas; enquanto o primeiro estd correlacionado a negdcios com nivel de
desenvolvimento mais avangado, o segundo refere-se ao tipo de financiamento para empresas
em inicio de operacao.

O Quadro 1, a seguir, sintetiza as varidveis explicativas e de controle.



Quadro 1: Variaveis Explicativas e de Controle

. N Sinal
Varidvel Definicéo Fonte
Esperado
Este indicador tem como objetivo mensurar o grau de
liberdade que os investidores encontram em cada pafs,
uma vez que hd uma série de regras e normas que Relacio
. impdem restricdo ao investimento, como diferencas as
Liberdade de . . . 2| positiva para .
. entre normas para investidor interno e estrangeiro, Heritage
Investimento . . - todos 0s
restricdo ao capital externo, restricoes a pagamento, |. ..
a ~ . indicadores
transferéncias e transagdes de capital, regras
trabalhistas, corrup¢do e burocracia que influenciam a
liberdade de investimento.
Mede o quanto a estrutura juridica é eficiente na|Relacdo
Eficiéncia do | resolucdo de conflitos judiciais. positiva para GCI
Judicidrio todos 0s
indicadores
A liberdade monetdria tem como objetivo verificar o
quanto a estabilidade de pregos e o controle de precos
influenciam na economia. A inflacgdo e a sua|Relacdo
Liberdade administracdo, por meio de controle de precos, sdo |positiva para .
L. . Heritage
Monetaria danosos para a atividade do mercado. Espera-se que |todos 0s
este indice meca a estabilidade dos precos sem que |indicadores
haja, por parte do governo, interferéncias
microecondmicas.
Oportunidades Percentual da populacdo que entende que h4 boas | Varidveis de GEM
Percebidas perspectivas para se iniciar um negocio. controle
Dinimica do | Este indicador mede o quanto as mudancas no mercado | Varidveis de GEM
Mercado Interno | interno sdo benéficas para o empreendedorismo. controle
~ Mede a variagdo anual nos pregos ao consumidor em | Varidveis de
Inflacdo ~ X GCI
relagdo a uma cesta de produtos e servicos. controle
A Meédia anual do valor da moeda. Varidveis de
Cambio FMI
controle
Ln PPP GDP|PPP GDP é o produto interno bruto (em ddlar), Varidveis  d
(PIB paridade | convertido por meio da paridade do poder de compra. coiftl?(rlzls “laar

poder de compra)

Varidvel estd em escala logaritmica.

Fonte: (GEM, 2018; Schwab, K. 2018; Miller, T. Kim, A. B., Riley, B., Roberts, J. M., 2018, FMI).

3. Resultados

Os primeiros conjuntos de resultados encontram-se na Tabela 1. Foram realizadas quatro
regressOes para dados em painel, considerando como varidveis explicativas somente 0s
indicadores institucionais. No modelo 1, em que se mede a relacdo entre o empreendedorismo
por oportunidade pelo de necessidade, as varidveis Liberdade de Investimento e Eficiéncia do
Judicidrio foram significativas a 1%; dessa forma, verifica-se que ha forte correlagdo entre
boas institui¢des e empreendedorismo.




No modelo 2, em que se pretende verificar a relacdo entre Inovagdo e instituicdes, todos os
indicadores foram significativos, sendo Liberdade de Investimento e Eficiéncia do Judiciario
significativos a 1%, enquanto que Liberdade Monetdria foi significativo a 5%. Desse modo,
novamente se pode associar um nivel elevado de instituicdes com o desenvolvimento de
empreendimentos inovadores.

Nos modelos 3 e 4, em que se pretende verificar o relacionamento entre as percepcdes das
condi¢des de financiamento e institui¢des, para a varidvel dependente Financiamento por
meio do Mercado de Acdes, as varidveis Liberdade de Investimento e Eficiéncia do Judiciario
foram significativas a 5 e 1%, respectivamente; entretanto, o sinal dos pardmetros foi
diferente do esperado, o indicador Liberdade Monetaria foi significativo e com sinal esperado.
Quando analisada a percepcao da Disponibilidade de Capital de Risco, o indicador Eficiéncia
do Judicidario foi significativo, mas com sinal invertido ao esperado, enquanto que Liberdade
Monetaria foi significativo e com sinal condizente ao esperado.

Tabela 1 Painel com Variaveis Institucionais

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Varidvel p Percepgdo sobre Percepcao sobre a
ariave Indice ~ Financiamento por | .. psao,
. Inovacao . Disponibilidade de
Motivacional meio do mercado . .
~ capital de risco
de acdes local

Liberdade ~—de | ()5 s 0.364##* 0.0118%* 0,0000781
Investimento

(3,14) (2,95) (-2.02) (0,02)
Eficiéncia 0.524#%% 4.409% 0,188 0,139
Judiciario

(7,59) (8,74) (-8.73) (-6.25)
Liberdade -0,0205 0.545%* 0.0271 %% 0.0245%
Monetaria

(-0.77) (2,09) (3,42) (3,78)
Constante -1,914 -61.73%%* 3.235%:%:% 1.666%**

(-0.88) (-2.70) (5,43) (3,24)
R? Ajustado 0,197 0,247 0,378 0,284
N 572 572 572 572

t statistics in parentheses
#p<0.1, #* p<0.05, ***p<0.01
Fonte: Elaborado pelos autores (2019)

Na Tabela 2, encontram-se os resultados para as regressdes ap0Os a inclusdo das varidveis de
controle, com o objetivo de reduzir a quantidade de varidveis omitidas e permitir que os
valores dos parametros encontrados sejam mais proximos da realidade. No modelo 5 ndo
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houve alteragdo quanto a significAncia dos paradmetros das varidveis institucionais; nota-se,
ainda, que ocorreu pouca alteracdo na magnitude dos parametros e que os indicadores
Liberdade de Investimento e Eficiéncia do Judicidrio tiveram sinal conforme esperado. Desta
forma, reforca-se o analisado na equacdo 1, em que os indicadores institucionais sao
consistentes para que o empreendedorismo por oportunidade possa ser incentivado.

Quanto as varidveis de controle, Oportunidades Percebidas foi significativa a 1% e positiva
com o avan¢o do empreendedorismo de oportunidade, o que demonstra que é necessirio que
se tenha um ambiente propicio, que aja como um gatilho para o empreendedorismo. A
dindmica do mercado interno foi significativa a 5%, o que demonstra que a pujanca do
mercado interno € importante fator para incentivar novos negocios. A taxa de inflacdo foi
significativa e negativa em relagdo a predominincia do empreendedorismo por oportunidade,
0 que mostra que desarranjos macroecondmicos prejudicam o estabelecimento de novos
negdcios. Por fim, a varidvel do PIP PPP e do Financiamento por meio do mercado de acdes
local ndo foi significativa para explicar a varidvel dependente.

No modelo 6, em que se tenta entender a dindmica da Inovagao, somente a varidvel Liberdade
de Investimento foi significativa para explicar a relacdo entre Inovacdo e institui¢des. Em
relacdo ao modelo 2, houve pouca alteragdo na magnitude do parametro. Logo, reafirma-se a
importancia das instituicoes para o fortalecimento da inovagdo. Eficiéncia do Judicidrio e
Liberdade Monetdria tiveram significancia somente ao nivel de 10%. Em relagdo as varidveis
de controle, Oportunidades Percebidas foi significativa a 1% e teve sinal positivo,
corroborando com o exposto na explicacdo do Modelo 5, em que a percepcdo de bom
ambiente € importante para incrementar a inovacdo, a Dindmica do mercado interno sé foi
significativa ao nivel de 10%, mesmo resultado da varidvel do PIP PPP. A inflacdo foi
significativa e negativa para explicar os niveis de inovagdo, confirmando que desajuste na
politica monetdria pode ter reflexos na inovacdo das empresas. A taxa de cambio foi
significativa e positiva para explicar a varidvel dependente, enquanto que Financiamento por
meio do mercado de agdes local nao foi significativa.

No modelo 7, com a inclusio das varidveis de controle, o indicador Liberdade de
Investimento deixou de ser significativo; entretanto, os outros indicadores institucionais
foram significativos ao nivel de 1%. Desse modo, percebe-se que o levantamento de recursos
via mercado de agdes estd correlacionado a presenca de instituicdes solidas. Oportunidades
percebidas foi uma varidvel significativa, entretanto, com baixa magnitude, assim como a
varidvel cambio. A dinamica do mercado interno ndo foi significativa. Por fim, o PIB PPP
teve correlagdo positiva e significativa, o que mostra que o tamanho da economia tem
influéncia no fortalecimento do mercado de agdes.

No udltimo modelo, que tem como objetivo analisar a disponibilidade de capital de risco para
as startups dentre os indicadores institucionais, somente o indicador Liberdade Monetéria foi
significativo para explicar a atua¢do dos venture capitalistas; este indicador foi positivo e
significativo ao nivel de 1%. As oportunidades percebidas foram significativas a 5%,
mostrando que a percepcdo de lucratividade € um fator importante para explicar a dindmica
do mercado de capital de risco. As varidveis Dinamicas do Mercado Interno e Inflagdo nao
foram significativas. Cambio foi significativo no modelo, entretanto, com baixa amplitude. E
o tamanho da economia, medido pelo PIB PPP, foi positivo e significativo para explicar a
disponibilidade de capital de risco, confirmando que paises com economia mais dindmica tém
maior disponibilidade de financiamento para empresas Startups.

Tabela 2 Painel Modelo Final



Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
. Percepgao sobre ~

Variavel £ . ; Percepcdo sobre a

Indice ~ Financiamento por | . s

. Inovacgdo . Disponibilidade de
Motivacional meio do mercado de . .
~ capital de risco
acoes local

Liberdade de | 0715 0.368% -0,00574 0,00337
Investimento

(3,54) (3,29) (-1.58) (0,83)
Eficiéncia 0.685%* 2.187* 0.203* 0,074
Judiciario

(3,58) (1,3) (3,28) (1,46)
Liberdade -0,0473 0.47% 0.0213%55 0023955
Monetaria

(-1.59) (1,67) (3,03) 4,3)
Oportunidades 0.0524% 0.279%# 0.00662% 0.004327
Percebidas

4,3) (4,24) (2,9 (2,11)
})mamlca Mercado | 5570 3.350% 0,065 -0,0538
nterno

(2,05) (1,83) (-0.89) (-0.91)
Inflacdo -0.0679%** -0.734%%* 0,00328 -0,000451

(-2.67) (-2.81) (0,46) (-0.07)
Cambio 0.00002927%* 0.0005897** -0.0000105%** 0.0000242%**

(2,57) (7,03) (-4.46) (13,34)
Ln PPP GDP (PIB
paridade poder de|0,134 -1.372% 0.261*** 0.1471%%*
compra)

(1,14) (-1.72) (6,73) 4,4)
Financiamento por
meio do mercado |-0,156 -0,706 -
de acdes local

(-0.57) (-0.29) -
Constante -4.926%* -55.99%* 0,148 -0,205

(-1.68) (-2.35) (0,19) (-0.32)
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R? Ajustado 0,28 0,31 0,55 0,38

N 570 570 570 570

t statistics in parentheses
*p<0.1, ** p<0.05, ***p<0.01
Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

A validacdo dos modelos propostos foi realizada por meio dos testes de Breusch-Pagan e do
teste de Shaffer e Stillman. No primeiro teste, todos os oito modelos foram significativos a
5%, desta forma, pode-se concluir que os modelos para dados em painel s@o mais adequados
que em relagdo ao modelo POLS, ou seja, existe diferenca causada pelo tempo que justifica o
uso da técnica para dados em painel. Os resultados do teste de Schaffer e Stillman indicaram
ser o modelo de efeito fixo o mais indicado, ao nivel de 5%, a ado¢do deste teste se deve ao
fato de que as regressdes foram realizas das por meio de erros-padrdo robusto por
agrupamento.

5. Consideracdes Finais

As instituicdes sdao importantes mecanismos para gerar desenvolvimento de longo prazo
(North, 1990). Nesse sentido, vdrios estudos mostraram a ligacdo entre as regras do jogo € o
empreendedorismo (Bjgrnskov e Foss, 2008 e 2013; Valdez e Richardson; 2013). Entretanto,
segundo Baumol (1990), os empreendedores precisam de um ambiente que permita o
desenvolvimento e a melhor alocacdo dos recursos. Seguindo a légica de Baumol, este estudo
teve como objetivo analisar a influéncia das instituicbes no empreendedorismo de
oportunidade, na taxa de inovagdo das novas firmas, no financiamento por meio do mercado
de acdes e na disponibilidade de capital de risco. Tais varidveis foram escolhidas por
representarem melhores alocacdes dos ativos.

No modelo econométrico que mediu o empreendedorismo por oportunidade, as varidveis
liberdade de investimento e eficiéncia do judicidrio foram significativas para explicar a
varidvel dependente. Na regressdo, que teve como objetivo analisar a inova¢do nas novas
empresas, a varidvel liberdade de investimento foi significativa para explicar os resultados da
varidvel dependente. Assim, nos paises onde as empresas e individuos tiveram maior
liberdade para mover seus recursos, houve maior incidéncia de empreendedorismo por
oportunidade e maior nivel de inovagao.

Nos modelos em que foram analisadas quais sd@o as varidveis que propiciam um melhor
ambiente para o financiamento, medidos pela percepcao sobre o financiamento no mercado de
acoes e na percepcdo sobre a disponibilidade de capital de risco, a varidvel liberdade
monetédria foi significativa para explicar as duas varidveis dependentes. Dessa forma, os
desequilibrios monetarios medidos por alta inflacdo e, em grande parte das vezes,
acompanhado por alta taxa de juros, foi um impeditivo para se criar um ambiente propicio
para o investimento das startups na fase inicial por meio dos aportes por venture capital e
para a obtencao de recursos nas fases mais avangadas e desinvestimento por meio do mercado
de acoes.

Tem-se como limitacdo o fato de que a metodologia empregada (regressdo para dados em
painel) ndo determina o efeito causal das instituicdes como varidvel principal para explicar as
varidveis dependentes.
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