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Resumo

Dado o seu importante contributo para o crescimento econémico, o0 empreendedorismo assume um papel
cada vez mais relevante em qualquer economia. O empreendedorismo tem constituido por isso objeto de
diversos estudos que procuram identificar os principais fatores que influenciam o surgimento de novas
empresas no mercado. Uma das principais linhas desta pesquisa tem-se focado na relacdo entre o
empreendedorismo e 0 acesso ao financiamento por parte das empresas. A entrada de capital ¢, de facto,
uma das condicdes indispensaveis a constituicdo de novas empresas, o que torna esta analise bastante

pertinente.

A presente dissertacdo tem como principal objetivo analisar o efeito do Desenvolvimento do Sistema
Bancario sobre o Empreendedorismo agregado de uma economia. Adicionalmente, analisa-se o impacto
sobre 0 Empreendedorismo de um conjunto de outros fatores macroeconémicos, nomeadamente o
Investimento Direto Estrangeiro, a Inovacao Tecnologica, o Nivel Educacional, o Desemprego e o Nivel de
Rendimento da Economia. A analise incide sobre um conjunto de quinze paises pertencentes a Unido
Europeia, no periodo de 2008 a 2018. O estudo econométrico tem por base dados em painel, tendo sido

estimado um modelo de regressao linear multipla.

Os resultados empiricos indicam que o Empreendedorismo agregado das quinze economias da amostra foi,
entre 2008 e 2018, influenciado positivamente pela Inovacdo Tecnoldgica e negativamente influenciado pelo
Desenvolvimento do Sistema Bancario, Nivel educacional, Desemprego e Nivel de Rendimento da Economia.

O Investimento Direto Estrangeiro ndo manifestou significancia estatistica.

Palavras-chave: empreendedorismo; dados em painel; desenvolvimento do sistema bancario; Uniao

Europeia



Abstract

Given its important contribution to economic growth, entrepreneurship assumes an increasingly relevant role
in any economy. Entrepreneurship has therefore been the object of several studies that seek to identify the
main factors that influence the emergence of new firms in the market. One of the main lines of this research
has focused on the relationship between entrepreneurship and firms' access to finance. The inflow of capital
is, in fact, one of the essential conditions for setting up a new business, which makes this analysis quite

relevant.

The main objective of this dissertation is to analyze the effect of the Development of the Banking System on
the aggregate Entrepreneurship of an economy. Additionally, it analyzes the impact on Entrepreneurship of
a set of other macroeconomic factors, namely Foreign Direct Investment, Technological Innovation, the
Educational Level, Unemployment and the Economy’s Income Level. The analysis focuses on a set of fifteen
countries belonging to the European Union, in the period from 2008 to 2018. The econometric study is

based on panel data, and a multiple linear regression model was estimated.

The empirical results indicate that the aggregate Entrepreneurship of the sampled fifteen economies was,
between 2008 and 2018, positively influenced by Technological Innovation and negatively influenced by the
Development of the Banking System, Educational Level, Unemployment and the Economy's Income Level.

The Foreign Direct Investment was not, statistically significant.

Keywords: entrepreneurship; panel data; banking system development; European Union
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1. Introducéo

O conceito de empreendedorismo tem sido alvo de multiplos estudos, por constituir um dos pilares do
crescimento econdmico de uma economia. A medicdo e comparacao de empreendedorismo para diferentes
periodos e paises torna-se particularmente dificil dada a inexisténcia de uma definicdo universal de
empreendedorismo ou de um conjunto universal de indicadores (Thurik ef a/, 2002). O Global
Entrepreneurship Monitor (GEM), um consorcio que realiza investigacdo sobre empreendedorismo e
ecossistemas empresariais em todo o mundo, define empreendedorismo como “Qualquer tentativa de
criacao de novos negocios ou novos empreendimentos, tais como o autoemprego, uma nova organizacao
empresarial, ou a expansao de um negocio existente, por um individuo, uma equipa de individuos, ou um

negocio ja estabelecido”.

No final do século XX, o empreendedorismo ressurgiu como questdo central na agenda politica econémica
em toda a Europa. Os elevados niveis de desemprego fomentaram a ideia de empreendedorismo como fonte
de criacdo de emprego e de crescimento economico (Thurik ef a/, 2002). Também a Comissao Europeia
(2003) veio reforcar a necessidade de promover o empreendedorismo na Europa, pelo seu crescente papel
na promocao do emprego, da inovacao e do crescimento econdmico. A aposta na educacéo e formacao
profissional constitui uma via adequada e fiavel para dotar os individuos de competéncias necessarias a
identificacao de oportunidades empresariais. Por oposicao, o acesso ao financiamento constitui 0 maior
obstaculo ao empreendedorismo, o que vem realcar o papel fulcral das instituicdes bancarias na concessao
de crédito a novas empresas cuja atividade fica condicionada pela dificuldade em reunir as garantias exigidas

pelos bancos para a concessdo de empréstimos.

De acordo com Aluko e Ajayi (2018), numa economia com um sistema bancario mais desenvolvido existe
maior concorréncia entre as empresas, maior crescimento econémico e maior capacidade de combater as
dificuldades de financiamento das empresas. Bayar ef a/ (2018) comprovam empiricamente que o
desenvolvimento do sistema bancario tem um efeito positivo sobre a atividade empresarial, evidente na fase
de constituicdo das empresas. Também Aghion ef a/. (2007) concluem que o acesso a financiamento, quer
sob a forma de crédito privado ou de capitalizacao bolsista, constitui um fator capaz de favorecer a formacéo
de empresas e a sua entrada no mercado sendo, no entanto, mais significativo para empresas mais
peguenas e em setores mais dependentes de financiamento externo. Chant e Godin (2008) defendem, por
seu turno, que o financiamento é particularmente relevante no caso de empresas novas e de menor

dimensao. Sendo estas empresas responsaveis por uma maior criacdo de emprego, torna-se necessario



reforcar a analise do papel do sistema bancario na dindmica empresarial para melhor compreender esta

interacao.

Considerando os importantes contributos do empreendedorismo para o desenvolvimento de uma economia,
torna-se pertinente analisar os seus determinantes, particularmente o desenvolvimento do sistema bancario,
dada a importancia que o acesso ao crédito bancario tem sobre a atividade empresarial. O presente estudo
tem como objetivo analisar concretamente o impacto do desenvolvimento do sistema bancario sobre o
empreendedorismo numa economia, assim como estudar a correlacao entre empreendedorismo € um
conjunto de outras varidveis explicativas do empreendedorismo identificadas por estudos anteriores para

um conjunto de 15 paises da Unido Europeia no periodo de 2008 a 2018.

Ao analisar um periodo de tempo mais recente, o presente trabalho pretende dar pistas para a adocao de
politicas e medidas econémicas capazes de fomentar a criacdo de novas empresas numa economia, com

base na identificacdo de indicadores que recentemente afetam positivamente o empreendedorismo.

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos. O primeiro apresenta a tematica em
investigacao e a sua pertinéncia na atualidade. No segundo capitulo ¢ feita uma revisao de literatura de uma
multiplicidade de contributos empiricos relevantes que analisam o conceito de empreendedorismo e o efeito
sobre este de um conjunto de determinantes selecionados, bem como as respetivas conclusoes. Além do
desenvolvimento do sistema bancario, os determinantes analisados sao o desemprego, o investimento direto
estrangeiro (IDE), nivel de rendimento da economia, a inovacao tecnoldgica e o nivel educacional. O terceiro
capitulo apresenta uma visao geral do estado do empreendedorismo na Unidao Europeia, abordando-se as
varias acoes implementadas nos ultimos anos. No quarto capitulo apresenta-se o estudo empirico em todas
as fases da sua formulacdo, a saber, da descricdo da construcdo do painel de dados a discussdo dos
resultados econométricos. O quinto e ultimo capitulo, apresenta as principais conclusdes do estudo, a partir

das quais sugere novos rumos para a investigacao da tematica.



2. Revisao de Literatura

Neste capitulo efetua-se uma revisao da literatura que se debruca sobre a tematica do empreendedorismo.
O capitulo divide-se em duas seccdes. A primeira seccao consiste numa resenha das abordagens teoricas,
que também contribuem para o sinuoso processo de concetualizacdo do fendomeno. Na segunda e Ultima
seccao, identificam-se e caraterizam-se as determinantes do empreendedorismo a partir do escrutinio de
estudos empiricos de referéncia, com o intuito acrescido de providenciar maior esclarecimento a

investigacao empirica que se prosseguira neste estudo.
2.1. Empreendedorismo

Desde cedo que o conceito de empreendedorismo tem sido analisado e objeto de multiplos estudos face a
sua importancia em contexto economico. A literatura diverge relativamente a uma definicao universal de
empreendedorismo, dado o seu carater dinamico e multidimensional (Remeikiené e Startieng, 2008). De
acordo com o GEM, o empreendedorismo pode ser definido como “qualquer tentativa de criacao de novos
negocios ou novos empreendimentos, tais como o autoemprego, uma nova organizacao de negocios, ou a
expansao de um negdcio existente, por um individuo, uma equipa de individuos, ou um negdcio
estabelecido”. Apesar da divergéncia, parece haver maior concordancia em relacao a nocao de que os niveis

de empreendedorismo variam entre paises e ao longo do tempo (Thurik ef a/, 2002).

Algumas abordagens realcam que o empreendedorismo pode ser analisado de duas perspetivas diferentes.
Esta distincao resulta essencialmente da motivacao e circunstancias que orientam a decisao do individuo.
Por um lado, fala-se em empreendedorismo por necessidade quando os individuos sdo movidos pela falta
de oportunidades profissionais, nomeadamente a inexisténcia de emprego, a perda de emprego ou a
insatisfacdo no trabalho. Neste caso, tornam-se empreendedores por nao existir uma melhor opcao
disponivel no momento. Por outro lado, temos empreendedorismo por oportunidade quando a sua
motivacao advém da percecdo de uma boa oportunidade empresarial. Neste ambito, a decisdo dos

individuos de se tornarem empreendedores ¢ totalmente voluntaria (Acs, 2006).

Importa salientar que sa@o multiplos os contributos tedricos e empiricos que procuram examinar 0s principais
determinantes do empreendedorismo numa economia. Nao existe, no entanto, um consenso relativamente
a esta tematica. Analisando alguns dos contributos existentes, Kar e OzSahin (2016) realcam o impacto de
fatores financeiros, institucionais e das condicdes econdmicas de um pais enquanto Verheul ef a/. (2006a)
destacam fatores demograficos, economicos, tecnoldgicos, institucionais e de intervencao governamental

ou culturais. Também a taxa de desemprego, as barreiras administrativas ao empreendedorismo, o PIB per
3



capita e o setor de I&D sdo apontados como potenciais determinantes (Dvoulety, 2017) do

empreendedorismo.

A analise em torno dos principais determinantes do empreendedorismo pode também ser especificada de
acordo com a separacdo entre fatores do lado da procura ou da oferta. Os fatores associados ao lado da
procura fornecem oportunidades empresariais que permitem a criacdo de empresas, enquanto que o lado
da oferta esta associado as caracteristicas e competéncias dos individuos para criar uma empresa (Thurik

etal., 2002).

Figura 2.1 - Determinantes do Empreendedorismo Nascente

- Variaveis :
Condi Agregadas Escolha profissional
coes Intermediarias
Tecnologia
Mivel de
desenvolvimenta Lado da procura
econdmico

Oportunidades

\ Avaliacae individual

/ i Empreendedorismo
dos riscos —
Lado recompensas nascente
+ Demografia da oferta /
Cultura .
Instituicoes Capacidades

Preferéncias

Fonte: Thurik et a/. (2002)

Como se pode observar pela analise da Figura 2.1, os autores realcam que os individuos surgem divididos
entre o trabalhador assalariado e o proprietario de uma empresa, avaliando 0s riscos e recompensas de
cada posicdo. Esta avaliacdo é, no entanto, influenciada pela percecdo que um individuo tem das
oportunidades e das suas capacidades e preferéncias pessoais — lado da oferta e da procura. Em particular,
o lado da procura refere-se as oportunidades disponiveis para a criacado de uma empresa enquanto o lado
da oferta faz referéncia ao conjunto de individuos dotados das capacidades e preferéncias necessarias a
criacao de empresas. Posto isto, os autores pressupbem que quanto maior a procura por
empreendedorismo, ou seja, a disponibilidade de oportunidades e a oferta de talento empresarial, maior

sera a proporcao de populacao a optar por um percurso empresarial.

Por outro lado, os determinantes do empreendedorismo sao também frequentemente analisados através
dos chamados fatores push e fatores pull. Identificam-se como fatores push o desenvolvimento tecnologico,

a regulamentacao governamental, o nivel de desenvolvimento, a estrutura industrial da economia, entre



outros. Por oposicao, os fatores pull representam, por exemplo, as carateristicas demograficas do pais, o
nivel educacional e de rendimento, o desemprego ou a estrutura das instituicoes (Sayed e Slimane, 2014).
No seguimento desta analise, van der Zwan et a/. (2016) salientam que os fatores pu// constituem a base
para o empreendedorismo por oportunidade enquanto os empreendedores por necessidade sao orientados

principalmente por motivacoes push.

Nos ultimos anos, a tematica do empreendedorismo tem assumido uma importancia crescente no meio
econémico, passando a assumir uma posicao central nas politicas econdmicas ao nivel europeu e mundial.
Este enquadramento advém do contributo do empreendedorismo para a promocao da inovacao e do
crescimento econdémico (Wong ef a/, 2005). Por outro lado, constitui ainda um fator gerador de maior

numero de oportunidades de emprego (Dvoulety, 2017).

De acordo com um relatério global do GEM apresentado para o periodo de 2019 a 2020, e considerando
um conjunto de 50 economias em 4 regides, foi possivel concluir que a regiao da América Latina e Caribe
apresenta os maiores niveis de Taxa Total de Atividade Empresarial em fase inicial, nomeadamente paises
como o Chile e Equador. Por oposicao, destaca-se a Italia, o Paquistao, a Polonia, a Bielorrussia e o Japao

COmMo 0s paises que apresentam niveis mais baixos.

Figura 2.2 - Taxa Total de Atividade Empresarial em Fase Inicial (% adultos) em 50 Economias
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Face ao seu importante contributo na atualidade, torna-se pertinente definir uma medida que permita aferir
com maior exatidao em termos agregados o grau de empreendedorismo de qualquer economia. Tal como
nao existe uma definicdo universal quanto ao conceito de empreendedorismo, 0 mesmo se verifica em

relacdo aos seus indicadores. No entanto, feita uma analise a importantes estudos que seguem esta
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abordagem, verifica-se que os principais indicadores de mensuracao utilizados séo o autoemprego, a criacao
de novas empresas ou a taxa de propriedade empresarial (Remeikiené e Startieng, 2008). Estando o
conceito de empreendedorismo regularmente associado ao processo de criacdo de empresas, este € um

indicador frequentemente utilizado em varios estudos empiricos que procuram analisar esta variavel.
2.2. Determinantes do Empreendedorismo

Como ja referido anteriormente, sdo inUmeras as variaveis que tém sido apontadas como determinantes
capazes de influenciar o empreendedorismo numa economia. Considerando esta realidade, nesta seccao

serao apresentados alguns dos contributos mais relevantes na literatura existente.
2.2.1. Desenvolvimento do Sistema Bancario

O setor bancario representa um subconjunto do setor financeiro e, conforme a Associacado Portuguesa de
Bancos, desempenha um papel fulcral para o funcionamento e desenvolvimento das economias, sendo
crucial no processo de intermediacao financeira entre mutuarios e mutuantes. Os bancos sao responsaveis,
entre outras coisas, pela concessdo de liquidez a individuos particulares ou coletivos (empresas) que
apresentem necessidades de financiamento, impulsionando desta forma a circulacdo de moeda. Por outro
lado, representam instituicdes que possibilitam o funcionamento dos sistemas de pagamentos, facilitando

as transac0es entre as diversas economias.

Os bancos contribuem para a promogao da inovacao no seio de uma economia, auxiliando empreendedores
no apoio ao seu financiamento. Black e Strahan (2002), tendo como referéncia os EUA, afirmam que

aproximadamente 90% das empresas recorrem a servicos bancarios.

O impacto do desenvolvimento do sistema bancario sobre o empreendedorismo numa economia tem sido

alvo de estudo ao longo dos anos, alguns dos quais se apresenta de seguida.

Numa primeira analise, parece consensual a ideia de que uma maior disponibilidade de crédito a empresas
fomenta o empreendedorismo, nomeadamente no que concerne a criacao de novas empresas numa
economia. Posto isto, varios estudos sugerem que as restricoes de financiamento constituem um entrave a
criacdo de novas empresas, como sendo Cassar (2004), Chant e Godin (2008) ou Black e Strahan (2002).
De acordo com um relatério apresentado pelo GEM (2000), varios especialistas consideram as limitacdes

de financiamento um dos quatro principais fatores que condicionam o empreendedorismo.

Os produtos oferecidos por instituicdes bancarias, nomeadamente empréstimos ou linhas de crédito,

constituem as fontes de financiamento externo mais relevantes especialmente para as pequenas e médias
6



empresas (PME). Como tal, Chant e Godin (2008) defendem que o acesso a financiamento é particularmente
relevante no caso de empresas de menor dimensao em fase de arranque. Este tipo de empresas nao
apresenta, por vezes, as garantias suficientes e necessarias para garantir a concessao de crédito por parte
dos bancos. E notorio que as restricées financeiras acabam por condicionar a criacio e o desenvolvimento
das empresas, especialmente no caso das PME, por apresentarem maiores necessidades de financiamento.
A falta de financiamento externo restringe 0s empresarios aos seus recursos proprios, o que constitui uma
forte barreira ao desenvolvimento das empresas. Os autores salientam ainda que as PME representam uma
grande parte das empresas mais empreendedoras, face ao seu carater fortemente inovador. Dai a

necessidade de lhes facilitar o acesso a financiamento.

Analisando alguns contributos empiricos, Kar e Ozsahin (2016) realizaram um estudo tendo por base 17
economias de mercado emergentes! para o periodo de 2004-2009, com o objetivo de analisar os efeitos de
um conjunto de fatores financeiros, institucionais e de condicées econdémicas sobre o empreendedorismo.
Tendo por base os resultados obtidos através da estimacao de dados em painel, os autores concluiram que
melhorias no sistema financeiro fomentam a natalidade empresarial, pelo que o desenvolvimento do sistema

bancario se encontra positivamente correlacionado com o empreendedorismo.

Também Demetriades et a/. (2008), num artigo que investiga se o sistema bancario chinés promove o
crescimento das empresas entre 1999 e 2005, concluiram, entre outras coisas, que empresas com acesso
a empréstimos bancarios tendem a crescer mais rapidamente em regides com um sistema bancario mais
desenvolvido. Os autores destacam que a influéncia que as instituicdes bancarias poderdo ter sobre a
natalidade empresarial sera possivelmente maior em paises mais desenvolvidos financeiramente. Isto pode
ser explicado pelo facto de nestes paises as instituicdes bancarias estarem dotadas de ferramentas que

permitem uma selecao mais viavel de potenciais clientes a quem conceder crédito.

Bayar et a/. (2018) no seu estudo empirico procuraram apurar, a partir de uma analise de regressdo em
painel, o impacto sobre 0 empreendedorismo de fatores como o desenvolvimento do sistema financeiro
(considerando o desenvolvimento do setor bancario e do mercado bolsista), os fluxos de IDE e a abertura
comercial e financeira de uma economia. A sua analise incidiu sobre 15 paises de rendimento médio alto e
de rendimento alto no periodo de 2001 a 2015. Os resultados obtidos sugerem que o desenvolvimento do
sistema bancario influencia positivamente o empreendedorismo na fase inicial de criacdo das empresas, 0

que os leva a concluir que as limitacdes de financiamento constituem um obstaculo ao empreendedorismo.

1 Os paises que fazem parte da amostra sao o Brasil, Chile, Republica Checa, Egito, Hungria, india, Indonésia, Malasia, México, Marrocos, Peru, Filipinas,
Polénia, Russia, Africa do Sul, Tailandia e Turquia.
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Posto isto, afirmam que o desenvolvimento de instrumentos financeiros inovadores que facilitem
oportunidades de financiamento ira incentivar o empreendedorismo e, consequentemente, fomentar a

atividade econdmica.

Por fim, Aghion et a/. (2007) utilizaram dados relativos a 16 economias industrializadas e emergentes?, de
forma a analisar os efeitos do desenvolvimento financeiro sobre a criacdo de novas empresas no mercado
e 0 seu desenvolvimento posterior. Os resultados da sua pesquisa mostram que o0 acesso ao financiamento,
quer sob a forma de crédito privado quer de capitalizacdo bolsista, impulsiona a criacdo de empresas e a
sua entrada no mercado. Concluem, no entanto, que este efeito & mais significativo sobre empresas mais
peguenas e em setores mais dependentes de financiamento externo, apresentando um efeito negativo ou
insignificante sobre grandes empresas. Por outras palavras, utilizando um modelo OLS, os autores
verificaram que o coeficiente estimado para o crédito privado é positivo e significativo a um nivel de
significancia de 1%, o que pressupde que em economias onde 0s niveis de acesso ao crédito privado sao

maiores a criacao de novas empresas € Superior.

Espera-se, deste modo, que o presente estudo encontre uma relacao positiva entre o desenvolvimento do

sistema bancario e o empreendedorismo.
2.2.2. Investimento Direto Estrangeiro

O interesse pela variavel IDE como potencial determinante do empreendedorismo deve-se, em parte, a
crescente internacionalizacdo das empresas ao longo dos anos. Face a este processo de globalizacao, o IDE
tem vindo a assumir importancia progressiva nas economias (De Maeseneire e Claeys, 2012). Por exemplo,
o IDE tem sido nos ultimos anos um dos meios de financiamento mais procurados por paises em
desenvolvimento, que procuram sobretudo promover o seu crescimento econémico (Nxazonke e van Wyk,

2020).

Urata e Kawai (2000) realcam que o IDE oferece inimeros contributos positivos aos paises recetores,
nomeadamente em termos de inovacao, avancos tecnoldgicos, conhecimentos de gestdao ou meios
financeiros, por meio das multinacionais que operam nestes paises. Na mesma linha de pensamento, Kim
e Li (2014) salientam que o IDE promove o desenvolvimento de novos produtos e servicos nas economias
recetoras o que, por sua vez, conduz a constituicdo de novos mercados e impulsiona o desenvolvimento de

novas oportunidades ligadas ao empreendedorismo. Também Fu (2012), com base num estudo realizado

2 Os paises que constituem a amostra sdo: Alemanha, Argentina, Chile, Colémbia, Dinamarca, Eslovénia, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Hungria, Itélia,
México, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido e Roménia,
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no Reino Unido, considera que uma das vantagens do IDE é fornecer as empresas locais a difusao de
técnicas de gestdo oriundas de empresas estrangeiras, contribuindo assim para a melhoria do seu

desempenho no mercado.

Analisando os varios contributos teoricos, é percetivel que nao existe consonancia relativamente ao impacto
do IDE sobre o empreendedorismo numa economia, apresentando-se de seguida algumas abordagens

empiricas.

Herrera-Echeverri ef al. (2014), num estudo que abrange 87 paises emergentes:, encontraram uma relacao
positivamente significativa entre IDE e empreendedorismo em paises emergentes e em paises de baixo
rendimento, o que significa que este tipo de investimento estimula o empreendedorismo. Consideram, no
entanto, que o efeito do IDE é mais forte em paises onde a qualidade institucional ¢ maior. Do mesmo modo,
Kim e Li (2014), a partir de uma analise de 104 paises* desenvolvidos e em desenvolvimento, demonstraram
que o IDE influencia positivamente a criacdo de novas empresas, sobretudo em paises com capital humano
mais limitado e com baixo apoio institucional a empresas privadas. Assim, concluem que a relacao entre
ambas as variaveis varia entre paises, em funcao de determinadas circunstancias sociopoliticas. O IDE

podera alias apoiar as novas empresas a contornar entraves sociopoliticos em economias emergentes.

Ayyagari e Kosova (2010) utilizaram dados de um conjunto vasto de empresas (nacionais e internacionais)
para averiguar os efeitos do IDE na criacdo de empresas nacionais na Republica Checa entre 1994 e 2000.
Considerando o mesmo setor de atividade, os autores concluiram que a presenca de empresas estrangeiras
no mercado fomenta a entrada de empresas nacionais, pelo que se considera que ha uma relacao positiva

entre as duas variaveis estudadas.

Analisando o caso de Portugal, Barbosa e Eiriz (2009) nao obtém resultados totalmente concordantes com
a restante literatura apresentada. Os autores procuraram verificar se a presenca de empresas multinacionais
em Portugal contribui positivamente para a criacdo de novas empresas. Com recurso a dados em painel,
constataram que numa fase inicial as multinacionais fomentam o empreendedorismo na economia, mas, a
medida que assumem maior importancia no mercado, este efeito é revertido, conduzindo a exclusao de

empresas nacionais.

Ja De Backer e Sleuwaegen (2003) concluiram que o IDE desincentiva a entrada de empresas nacionais no

3 Para uma analise mais completa e que permita efetuar comparacgdes, o conjunto de paises encontra-se dividido em trés grupos: paises de médio e alto
rendimento, paises de baixo rendimento e paises emergentes ou emergentes fronteiricos.

4 Os autores defendem que a utilizacdo de um vasto conjunto de paises relevantes para a economia global permitiu-lhes aferir com maior exatidéo os
resultados, comparativamente a autores que se centram num unico pais.

9



mercado e impulsiona a saida das ja existentes. O seu estudo incidiu sobre a Bélgica para o periodo de
1990 a 1995 e, de acordo com o0 modelo empirico estimado, o coeficiente do indicador de IDE é negativo e
significativo, o que sugere que esta variavel constitui um claro obstaculo a criacdo de empresas nacionais
no mercado. No entanto, os autores realcam que estes efeitos podem ser amenizados ou revertidos a longo
prazo, verificando-se um efeito complementar entre as variaveis, devido sobretudo aos efeitos positivos que
resultam da interacdo entre empresas estrangeiras e nacionais, nomeadamente a aprendizagem ou

networking.

Por fim, Danakol et al. (2017) testaram o efeito do IDE sobre o empreendedorismo para o periodo de 2000
a 2009, abrangendo diferentes paises e industriass, tendo os seus resultados empiricos denotado uma
relacéo negativa entre as duas variaveis. Feita uma analise a toda a economia, o0s resultados indicam que
um aumento de 10% dos influxos de IDEs em percentagem do PIB conduz a uma diminuicdo do
empreendedorismo interno em 0,19%. No entanto, considerando uma divisdo entre paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, é possivel verificar que este efeito negativo ocorre predominantemente em paises
desenvolvidos. Segundo os autores, esta relacdo negativa entre as duas variaveis pode ser explicada pelo
efeito concorréncia que conduz as empresas locais a sair do mercado ou, por outro lado, pelo facto de as
multinacionais atrairem mao de obra mais qualificada para as suas empresas, levando os individuos a optar

por esta alternativa ao invés de iniciarem 0s seus proprios negocios.
2.2.3. Inovagao Tecnoldgica

A relacao entre empreendedorismo e inovacao desde cedo que tem sido discutida e, embora nao haja um
consenso total, a generalidade dos estudos defende uma relacao positiva e um efeito complementar entre

as duas variaveis.

Importa realcar que apesar dos estudos empiricos que relacionam inovacdo tecnolégica com
empreendedorismo ndo serem abundantes na literatura existente, consideramos ser relevante incluir esta
variavel no presente estudo, face ao crescente progresso tecnologico a que assistimos na atualidade e ao

seu crescente protagonismo na dinamica das empresas.

As inovac0es tecnoldgicas sdo cruciais para a expansao das oportunidades empresariais no século XX e XXI.
Ao permitirem colocar constantemente novos produtos e servicos a disposicdo do mercado promovem o

desenvolvimento de novas oportunidades e, consequentemente, a criacao de novas empresas. Para além

Para facilitar esta analise os autores construiram um micro painel por pais e por setor, considerando 70 economias.

6 Os autores medem o IDE em termos de fusdes e aquisicdes.
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de bens e servicos, as novas tecnologias abrangem atualmente os setores da comunicacéo e informacao,
resultando numa diminuicao dos custos de transacao que permite as empresas de menor dimensao entrar

no mercado e se expandirem (Thurik ef a/,, 2002). Seguem-se, assim, alguns dos contributos analisados.

Zhao (2005), num artigo que procura analisar o carater complementar entre empreendedorismo e inovacao,
verificou que hd uma relacdo positiva entre as variaveis em causa. Tendo por base uma abordagem
qualitativa (entrevistas e estudos de caso) que compreendia seis organizacdes empreendedoras e inovadoras
localizadas na Australia, os seus resultados mostram que empreendedorismo e inovacdo sdo
complementares, o que sugere que um comportamento inovador é fundamental para assegurar o bom
desempenho das empresas e 0 seu sucesso. O estudo revela também que a cultura da empresa e o tipo de
gestdo efetuado sdo fatores que condicionam tanto o desenvolvimento do empreendedorismo como o

desempenho inovador destas empresas.

Sayed e Slimane (2014) utilizaram um modelo OLS e um modelo com efeitos aleatdrios para examinar o
impacto de fatores econémicos e institucionais sobre o empreendedorismo. Os autores encontraram
evidéncia de que o desenvolvimento tecnoldgico afeta positivamente a natalidade empresarial. Os seus
resultados empiricos mostram que o coeficiente estimado para o desenvolvimento tecnolégico é positivo e
significativo ao nivel de 1% e 5%, tendo por base um conjunto de 10 paises selecionados do Médio Oriente

e Norte da Africa (MENA) e do Conselho de Cooperacao do Golfo” (CCG) para o periodo de 2004 a 2011.

Pelo contrario, Verheul et a/. (2006a), utilizando dados fornecidos pelo GEM para analisar a relacéo entre
um conjunto de variaveis e o empreendedorismo feminino e masculino para uma amostra de 29 paises,
encontraram que o coeficiente do indicador de desenvolvimento tecnolégico, representado pelos
investimentos em 1&D, é negativo, tendo concluido que esta varidvel tem um efeito negativo sobre a

natalidade empresarial.
2.2.4. Nivel Educacional

O impacto do nivel educacional sobre o empreendedorismo tem sido alvo de estudo ao longo dos anos.
Numa primeira analise, é possivel verificar que os contributos tedricos/empiricos existentes apoiam, na sua
maioria, uma relacao positiva entre o nivel de educacao e o empreendedorismo numa economia. Esta ideia
surge associada as melhores prestacdes produtivas que resultam de maiores niveis educacionais,

nomeadamente a melhoria das competéncias empresariais, o reconhecimento de oportunidades de negdcio

7 S30 membros deste conselho a Arabia Saudita, Bahrein, Emirados Arabes Unidos, Kuwait, Oma e Qatar.

11



ou a percecdo dos mercados por parte dos individuos (Berrill ef al., 2020).

Naudé et a/ (2008) analisaram empiricamente os determinantes da criacdo de empresas em diversas
regides subnacionais da Africa do Sul para os anos de 2003 e 2004. Os autores utilizaram estimadores OLS
e Jobit, tendo os resultados obtidos sugerido que o nivel educacional esta positiva e significativamente
correlacionado com a criacdo de empresas ao nivel de 1% para todas as regides, em ambos os estimadores.
Similarmente, Armington e Acs (2002) realizaram a mesma analise para os EUAe, considerando a proporcao
de graduados universitarios. Através da estimacao de uma regressao de minimos quadrados para o periodo

de 1991-1996, os autores obtiveram os mesmos resultados para um nivel de significancia de 5%.

Block et al. (2013) analisaram a relacao entre o nivel de educacéo e a decisao de criar uma empresa em
27 paises da Europa e nos EUA. Abrangendo uma amostra de 10 000 individuos com um emprego
remunerado ou trabalho auténomo, os resultados mostram que o coeficiente estimado é positivo, embora
nao significativo, podendo indiciar, mas ndo conclusivamente, que maiores niveis de educacdo estao

associados a maiores niveis de criacao de empresas.

Johansson (2000) baseou o seu estudo no caso da Finlandia para o periodo de 1987 a 1994, numa tentativa
de avaliar o efeito das restricdes de liquidez sobre a decisdo de um individuo se tornar um trabalhador
autonomo. Além desse fator, o autor procurou analisar o efeito de um conjunto de outras variaveis
explicativas, nomeadamente o nivel de educacéo. Os resultados sugerem que os coeficientes estimados sao
negativos, pelo que é possivel concluir que individuos com maior escolaridade sdo menos propicios a optar
pela criacdo de empresas. Tal pode ser explicado pelo facto de os individuos com maiores niveis
educacionais e de formacdo obterem ganhos/remuneracdes superiores, o que podera desincentivar o
trabalho autonomo e, consequentemente, a criacdo de novas empresas. Também Blanchflower ef a/. (2001)
chegaram aos mesmos resultados num estudo que tem por base um conjunto de 23 nacdes. Blanchflower
(2004) sugeriu mais tarde que a relacao entre as duas varidveis pode variar de acordo com a regiao. O autor
procurou analisar o empreendedorismo num grupo de 70 paises, dando especial énfase a comparacao entre
EUA e Europa, tendo encontrado evidéncia de uma relacao positiva entre os niveis de educacédo e o

empreendedorismo nos EUA, mas uma relacao negativa quando considerando 0s paises europeus.

Por outro lado, nem todos os investigadores defendem uma relacéo linear entre ambas as variaveis. Lin et
al. (2000) realizaram uma pesquisa para o Canada em 1994 e verificaram que a relacdo entre o nivel

educacional e o empreendedorismo nao é significativa, o que indica que esta variavel ndo afeta a decisao

8 Na sua analise os autores consideraram seis setores da industria.
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dos individuos de criarem uma empresa.
2.2.5. Desemprego

A taxa de desemprego constitui um indicador essencial para uma economia, permitindo analisar as
condicdes do mercado de trabalho (Korpysa, 2010) e de vida. Sendo o desemprego um dos fatores que
espelha o desenvolvimento de uma economia, torna-se fundamental prosseguir medidas que promovam a

diminuicao desta variavel (Kheiravar e Qazvini, 2012).

Na literatura existente nao ha consenso relativamente ao impacto do desemprego sobre o
empreendedorismo. Por um lado, esta variavel pode funcionar como um estimulo ao empreendedorismo

ou, por outro lado, dificultar este processo (Korpysa, 2010).

No sentido de explicar a relacao entre as duas variaveis, a literatura realca algumas teorias que tém sido
exploradas por varios autorese. Entre os quais, Gawel (2010) sugere que a motivacdo empresarial pode ser
explicada de acordo com duas teorias denominadas de “push and pull”. A teoria “push” defende que os
individuos se dedicam ao empreendedorismo como resultado de situacbes adversas no mercado de
trabalho, nomeadamente a inexisténcia ou perda de emprego ou a insatisfacdo no emprego atual. Por outro
lado, a teoria “pull” defende que os individuos tendem a recorrer ao empreendedorismo face a
oportunidades atrativas que surjam para a criacdo de empresas proprias. Verheul et al (2006b)
acrescentam que a interacdo entre ambas as variaveis pode ser explicada pelo efeito “ Refugee” (também
denominado de ‘“unemployment push” ou “desperation”), segundo o qual niveis mais elevados de
desemprego conduzem a um aumento de empreendedorismo ou, por outro lado, pelo efeito “Schumpeter”
(ou “Entrepreneurial’) que realca que maiores niveis de empreendedorismo conduzem a uma diminuicdo

do desemprego, ou seja, hd uma relacdo negativa entre ambas as variaveis. Thurik ef a/. (2008) salientam

ainda que o efeito “ Schumpeter” é significativamente mais forte que o efeito “ Refugee”.

Numerosos autores como Highfield e Smiley (1987) defendem que aumentos de desemprego conduzem a
maiores niveis de criacdo de novas empresas. Nesta perspetiva a taxa de desemprego tera um impacto
positivo sobre o empreendedorismo. Varios contributos empiricos comprovam esta teoria, nomeadamente
Dvoulety e Marés (2016), tendo por base um estudo feito nos paises do grupo de Visegrado®. Os autores

procuraram investigar a relacdo entre empreendedorismo e desemprego de 1998 a 2014 considerando o

As teorias apresentadas sdo comuns a generalidade da literatura que relaciona desemprego e empreendedorismo, sendo referidas por inimeros autores
além dos apresentados.

10 0 grupo de Visegrado é constituido por quatro paises da Europa Central: Eslovaquia, Hungria, Polonia e Republica Checa.
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grupo de paises de Visegrado, com o objetivo de perceber se perante niveis mais elevados de desemprego
os individuos tendem a optar pela atividade empresarial. Através da estimacao de modelos econométricos
e, considerando como variavel dependente as empresas registadas por habitante economicamente ativo, foi
possivel concluir que existe uma relacdo positiva entre as duas variaveis durante o periodo analisado.
Salientam, por isso, que o empreendedorismo constitui uma alternativa viavel em situacéo de perda de
emprego. Nao obstante, ha estudos empiricos que sugerem que este impacto sé € positivo quando a taxa

de desemprego sofre um aumento significativo, como é o caso de Cueto ef a/. (2015).

Na mesma linha de pensamento, Somoye (2013) incluiu no seu estudo sobre empreendedorismo um
conjunto de variaveis macroeconémicas endogenas!, entre as quais o desemprego, tendo concluindo que
esta variavel afeta positiva e significativamente o empreendedorismo. Os resultados obtidos mostram que
um aumento de 1 ponto percentual no desemprego ira melhorar o empreendedorismo em 0,24 pontos

percentuais.

Mais recentemente, Dvoulety (2017) realizou um estudo que investiga os determinantes do
empreendedorismo no caso dos paises nordicos®2. Os resultados empiricos mostram que uma taxa de
desemprego mais elevada pressupde maiores niveis de empreendedorismo, o que significa que os individuos
nordicos tendem a tornar-se trabalhadores auténomos, criando novas empresas em periodos de elevada
taxa de desemprego. O autor conclui, no entanto, que em caso de melhoria das condicées de mercado o
mesmo nao se verifica. Desta forma, defende que devera ser dado maior apoio ao empreendedorismo em
periodos de taxas de desemprego mais elevadas, auxiliando os individuos através de formacdes ou

workshops.

Alguns estudos defendem, por oposicdo, que o desemprego podera condicionar a atividade empresarial.
Garofoli (1994), num artigo que procura investigar as altas taxas de criacdo de novas empresas na ltalia
para o periodo de 1987 a 1991, realca que um aumento do desemprego podera diminuir os niveis de
criacdo de novas empresas, 0 que pressupde que sob esta realidade o inicio de novas empresas € menos
frequente. Tal pode ser explicado pelo facto de os individuos nao possuirem um perfil empreendedor ou pela
falta de qualificacdes, por exemplo. Também Kum e Karacaoglu (2012) concluem que o aumento da taxa
de desemprego reduz o empreendedorismo no caso da Turquia. Os seus resultados mostram que o aumento

de 1 ponto percentual na taxa de desemprego conduz a uma reducao do empreendedorismo em 1,1 ponto

1 0 estudo empirico utilizou como variaveis endogenas as financas, o indice de Producao Industrial, a taxa de Juro, o desemprego e os Produtos Internos
Brutos Reais.

12 Séao considerados como paises nordicos a Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega e Suécia para o periodo de 2004 a 2013.
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percentual, aproximadamente.

Ha ainda outro grupo de estudos que concluem que a relacao entre as duas variaveis nao € estatisticamente
significativa, nomeadamente Kheiravar e Qazvini (2012) considerando a provincia de Azerbaijdo Oriental ou
Caree (2002) considerando as regides dos EUA. Kheiravar e Qazvini (2012) acreditam que tal acontece
derivado ao baixo nivel educacional na provincia, a uma cultura empreendedora ineficaz, a forte burocracia
e as normas e regulamentos instaveis ou ao pouco apoio governamental dado a novas empresas, por
exemplo, o0 que serve de desincentivo aos desempregados. Caree (2002) considera deste modo que a teoria
de que os individuos desempregados tendem a optar por criar novas empresas como uma alternativa
apresenta resultados contraditorios. Os resultados do seu estudo empirico mostram que em 16 industrias
apenas 1 apresenta um efeito significativo da taxa de desemprego sobre novas empresas, embora de sinal
negativo. Desta forma, os autores sustentam que um aumento do desemprego ndo conduz a um aumento

do empreendedorismo, como defendido por varios estudos anteriormente expostos.

Por fim, Hamilton (1989), tendo por base uma analise da relacdo entre a criacao de novas empresas € 0
desemprego na Escocia no periodo entre 1950 e 1984, defende que a relacdo entre desemprego e
empreendedorismo pode nao ser linear. Por um lado, o autor acredita que esta relacao pode ser positiva na
medida em que um aumento do desemprego pode conduzir a um aumento da criacdo de novas empresas,
no entanto, em situacdes em que o desemprego atinge niveis mais elevados (em torno de 20%) 0 mesmo
nao se verifica. Tal pode ser explicado pelo facto de nesta situacdo as oportunidades de negocio sofrerem

uma diminuicao, pelo que a criacao de novas empresas também diminui.

Os varios artigos revistos realcam como principal limitacdo a dificuldade em efetuar comparacdes entre
regides como consequéncia do uso de diferentes indicadores entre os varios estudos, no que concerne a
criacdo de novas empresas. Desta forma, os resultados apresentados por cada um dos autores podem

refletir conclusdes diferentes.
2.2.6 Nivel de Rendimento da Economia

Um dos indicadores mais utilizados na literatura para medir o nivel de rendimento de um pais € o PIB per
capita (James et al,, 2012). Seguem-se alguns dos contributos empiricos que procuram analisar a relacéo

entre empreendedorismo e o PIB per capita no seio de uma economia.

Dvoulety (2017) procurou analisar os determinantes do empreendedorismo nos paises nordicos Dinamarca,
Finlandia, Islandia, Noruega e Suécia, no periodo de 2004 a 2013. Integrando quatro variaveis explicativas,

entre as quais o PIB per capita, o autor estimou varios modelos considerando desfasamentos de 1 e 2 anos
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para cada variavel, tendo os coeficientes do PIB per capita assumido valores estatisticamente significativos.
Assume-se, por isso, uma relacao positiva entre as duas variaveis estudadas, ou seja, maiores niveis de PIB
per capita conduzem a uma maior natalidade empresarial. Sendo o PIB per capita uma medida
representativa do nivel de rendimento de uma economia e, consequentemente, do seu nivel de
desenvolvimento economico, o autor defende que um pais economicamente desenvolvido oferece maiores

oportunidades empresariais.

Na mesma linha de pensamento, Dvoulety e Marés (2016b) investigaram os determinantes do
empreendedorismo em 14 regides da Republica Checa para o periodo de 1995 a 2013. Os autores
utilizaram regressdes estimadas com o modelo de efeitos fixos e o teste de causalidade de Granger para
analisar a relacdo entre o PIB per capita: e o empreendedorismo. Os resultados relativos as regressdes com
desfasamentos demonstraram uma relacdo positiva entre as duas variaveis nas regides Checas com um
nivel de significancia de 10%. Por outro lado, o teste de causalidade de Granger sugere uma causalidade
dupla entre as variaveis, o que significa que o PIB per capifa impulsiona o empreendedorismo e 0 inverso

também se verifica.

Também Klapper et al. (2010) procuraram analisar um conjunto de indicadores que influenciam a criacéo
de novas empresas em 101 paises desde 2000 a 2008. Entre eles, os autores procuraram estudar a relacao
com o desenvolvimento econdmico e financeiro e encontraram evidéncia de uma correlacdo positiva e

significativa entre o registo do PIB per capita e a criacdo de empresas.

Contrariamente aos contributos até agora apresentados, surgem também diversos estudos empiricos que

evidenciam uma relacao negativa entre ambas as variaveis.

Vidal-Sufié e Lopez-Panisello (2013), por exemplo, procuraram analisar o impacto de fatores institucionais
€ economicos na percecao de oportunidades empresariais para as Regides Auténomas espanholas, desde
2004 a 2010. Os autores verificaram que o coeficiente do indicador PIB per capita é significativo e de sinal
negativo, inferindo-se que esta variavel tem um efeito negativo sobre o empreendedorismo. No entanto,
salienta-se que este efeito difere apenas entre as regides espanholas, uma vez numa analise a nivel nacional
(considerando a média de todas as regides autonomas em cada ano) a relacdo entre as duas variaveis passa

a ser positiva.

13 Esta variavel teve de ser convertida pelos autores em PIB per capita real.

14 = . . . .
Desta amostra sao excluidas as cidades auténomas de Ceuta e Melilla.
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Por ultimo, Rusu e Roman (2017) analisando 18 Estados-Membros da Unidao Europeia®®, com trés modelos
de regressao que abrangiam um conjunto de 14 indicadores, entre eles o PIB per capita, de forma a avaliar
a sua relacao com o empreendedorismo entre o periodo temporal de 2002 a 2015, concluiram que nao ha

uma relacao estatisticamente significativa entre as duas variaveis nestes paises.

Do exposto nesta revisao de literatura, conclui-se que nao existe consenso quanto ao sinal esperado para o
impacto de grande parte das variaveis explicativas sobre o Empreendedorismo. De entre todas as variaveis
analisadas, apenas o Desenvolvimento do Sistema Bancario patenteou de unanimidade quanto ao seu efeito

positivo.

15 . . = - - . A - . - -~ .
Os paises considerados na amostra sao a Bélgica, Croacia, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Itélia, Letonia, Paises
Baixos, Portugal, Roménia, Eslovénia, Espanha, Suécia e Reino Unido.
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3. A Unido Europeia

O empreendedorismo tem assumido um papel preponderante na criacdo de oportunidades de emprego.
Dada a crescente importancia do conceito, torna-se pertinente averiguar o posicionamento da UE a este

nivel. Este capitulo esboca uma breve exposicao sobre o tema.
3.1. Empreendedorismo na UE

O empreendedorismo tem assumido um papel preponderante na criacdo de oportunidades de emprego.
Dada a crescente importancia do conceito, torna-se pertinente averiguar o posicionamento da UE a este

nivel.

A economia europeia havia ja sido confrontada com diversos desafios ao nivel de empreendedorismo antes
do periodo da grande crise econdémica e financeira de 2008, tal como referido pela Comissdo Europeia
(2013). O velho continente confrontava-se com elevados niveis de desemprego e multiplos obstaculos ao
empreendedorismo. O contexto empresarial nao era favoravel ao processo de criacdo de empresas. Aspetos
como a falta de bases para uma carreira em seio empresarial (educacdo empresarial), a dificuldade de
acesso ao crédito e aos mercados ou encargos administrativos demasiado excessivos condicionam a
atividade de potenciais empresarios. Surge, assim, a necessidade de uma mudanca cultural a este nivel,
valorizando iniciativas empreendedoras, que permitam tornar o empreendedorismo um motor de

crescimento das economias europeias.

Com o objetivo de promocao da inovacao e do empreendedorismo na Europa, foi criado em 2008 o Instituto
Europeu de Inovacdo e Tecnologia (IET), aliando empresas, instituicdes de ensino e investigacdo. Esta
instituicdo procurou criar pontes entre o0 ensino e a inovacao, visando sobretudo a implementacéo de
programas que auxiliassem os estudantes a desenvolver competéncias mais empreendedoras e que
facilitassem o acesso a servicos favoraveis a criacao de novas empresas (Comissao Europeia, 2013). Nesse
mesmo ano, a Comissao Europeia veio impulsionar uma iniciativa designada de Smal/ Business Act. O
objetivo central passava por afirmar o papel das PME na economia europeia, propondo um conjunto de
medidas que fomentem o crescimento e competitividade das mesmas no mercado e, por outro lado,
enfatizando a necessidade de uma abordagem politica ligada ao empreendedorismo. Foi criado um quadro
estratégico extensivo a UE e seus Estados-Membros, pautado por um conjunto de 10 principios e propostas
legislativas orientadas pelo principio 7hink Small First. Este deve ser a base da legislacao e da definicao das
politicas nacionais e europeias, assente no principio de criacdo de um ambiente favoravel as PME, com

base na conviccdo de que as regras devem respeitar a maioria dos que as utilizam (Comissdo Europeia,
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2008).

De acordo com a Agéncia para o Desenvolvimento e Coesado, em marco de 2010, e sob um contexto
economico de recessao, a Comissao Europeia propde uma nova estratégia — a Estratégia Europa 2020 -
centrada na promocao do crescimento econémico e na criacdo de emprego. Este processo visava dar
resposta aos mais diversos desafios enfrentados pelas economias europeias, apresentando uma nova visao
as anteriores iniciativas desenvolvidas. No ambito desta Estratégia, e como forma de dar resposta a esta
crise, a Comissao Europeia elaborou um Plano de Acdo Empreendedorismo 2020. Tendo em vista facilitar
a criacdo de novas empresas e de condicdes mais favoraveis ao desenvolvimento das mesmas, o presente

plano assentava em trés areas estratégicas:
1) desenvolvimento do ensino e da formacao no dominio de empreendedorismo;
2) desenvolvimento de um contexto empresarial adequado, eliminando obstaculos estruturais;
3) desenvolvimento de uma cultura empresarial/de empreendedorismo na Europa.

A aposta no ensino do empreendedorismo visava fomentar o desenvolvimento de conhecimento empresarial,
aptidoes e competéncias essenciais a um empresario. Neste sentido, alguns Estados-Membros introduziram
com éxito estratégias de ensino do empreendedorismo. Torna-se, no entanto, fundamental a inclusao de
uma abordagem pratica, que permita uma aproximacao ao mundo real. No que toca ao segundo eixo de
acao, seria necessario a introducao de medidas destinadas a eliminar obstaculos a constituicdo de novas
empresas, como sendo o acesso ao financiamento, o apoio aos empresarios em fases de crescimento das
empresas, a reducao de encargos regulamentares, etc. Foi lancada pela Comissao Europeia em 2012 uma
consulta publica que realcava como um dos principais obstaculos ao empreendedorismo na Europa o acesso
ao financiamento. O impacto da crise resultou, na altura, em restricdes de acesso ao crédito. Sendo os
empréstimos bancarios a principal fonte de financiamento das PME, torna-se claro o condicionamento ao
seu desempenho, sobretudo nas fases iniciais da sua atividade. Por fim, o ultimo eixo de acéo reforcava a
importancia de alterar a percecdo negativa face a uma carreira empresarial, passando uma informacao clara

e pratica sobre os desafios e vantagens da mesma.

Feito um balanco da aplicacdo do Small Business Actna Europa, dois anos apos a sua adocao, verificou-se
uma clara alteracao ao nivel da legislacdo que coordena o contexto empresarial e operacional das PME.
Esta alteracao materializou-se quer numa maior intervencao da UE no dominio do acesso ao financiamento,
quer numa melhoria do acesso aos mercados, em particular no dominio dos contratos publicos. Além disso,

foi dada continuidade a programas ja anteriormente estabelecidos como a «Semana Europeia das PME» e
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0 «Erasmus para Jovens Empresarios», procurando promover o empreendedorismo entre estudantes e

investigadores.

Analisando a evolucdo ao nivel dos Estados-Membros, os resultados apresentados foram consideravelmente
discrepantes. No dominio de acesso ao financiamento, e como resposta a crise econdmica e financeira, 0s
Estados-Membros procuraram facilitar este processo, mediante empréstimos bancarios vantajosos, regimes
de garantia de empréstimos ou programas de microcrédito. Além disso, paises como a Bélgica, Hungria,
Franca, Alemanha, Irlanda e Finlandia criaram um «provedor de crédito». Por fim, verificou-se uma maior
preocupacao por parte dos Estados-Membros com a reducao do custo e tempo necessarios a criacao de

novas empresas.

Apesar dos bons resultados, a Comissao enfatizou a necessidade de prossecucao desta iniciativa, realcando
que o Small Business Actdeve ir ao encontro aos objetivos propostos pela £stratégia Europa 2020, mediante
a adocao de politicas que impulsionem o crescimento da UE e das empresas. De forma geral, a Comissao
Europeia reconhece a progressao demonstrada face a aplicacdo desta iniciativa na Europa, sendo, no

entanto, preciso «ir mais longe» (Comissdo Europeia, 2011).

De uma forma geral, a situacdo descrita na Europa no periodo de 2013 representava um cenario de
instabilidade para os potenciais empresarios. Em suma, durante este periodo, a Europa caraterizava-se por
apresentar uma reduzida taxa de criacdo de empresas ou pelo seu fraco crescimento a prazo. De acordo
com a Comissado Europeia (2013), desde 2004, a percentagem de populacdo que prefere trabalhar por
conta prépria ao invés de um emprego assalariado baixou em 23 dos 27 Estados-Membros da UE,
representando 37% dos europeus em 2013. Neste campo, os EUA e a China apresentam percentagens

relativamente superiores, de 51% e 56% respetivamente.

Urge reestruturar a cultura europeia a favor de um novo conceito de empreendedorismo, garantindo
aplicacoes regulamentares mais simples e adequadas, maior facilidade de acesso ao crédito, apoio as novas
empresas no mercado e, por outro lado, valorizacdo da carreira empresarial enquanto impulsionadora de

desenvolvimento do mercado europeu.
3.2. Um Novo Paradigma?

Ao longo dos ultimos anos o maior desafio tem passado por atrair mais empreendedores para a Europa. O

empreendedorismo assume na atualidade um papel fulcral para a atividade econoémica, sendo um

16 Eyrobarometer 354: Entrepreneurship.
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importante motor de crescimento econémico, de criacdo de emprego (novas empresas e novos postos de
trabalho), de competitividade e inovacéo. As novas empresas, e principalmente as PME, representam a

maior fonte de criacdo de emprego na Europa, materializando um crescimento médio do emprego positivo.
Figura 3.1 - Total de Atividade Empreendedora em Fase Inicial na UE7, 2016

Altissima O mais baixo Sem dados

w

= &y

Fonte: GEM

A Comissao Europeia vé, por isso, o empreendedorismo como uma atuacao sobre oportunidades e ideias,
devendo ser explorado mediante a promocao da educacdo empresarial a todos os niveis e do alcance de
grupos especificos com potencial empresarial. Consciente da sua importancia, a Comissdo procurou
interligar as varias economias, garantindo a partilha de responsabilidades entre os Estados-Membros e as

instituicdes da UE no tocante a esta tematica.

Procurar tornar a atividade empresarial mais atrativa para a populacéo europeia, prevendo mecanismos de
apoio ao empreendedorismo que fomentem a criacao de empresas como uma via para 0 combate ao
desemprego. Esta premissa tem vindo a ser promovida junto dos Estados-Membros, que tém procurado

adotar politicas eficazes e adequadas aos desafios (Comissao Europeia, 2013).
Neste sentido, a Comissao procura apoiar:

1) Cidaddos europeus, melhorando a capacidade empreendedora dos mesmos e de organizacdes

europeias tal como promovido pelo Quadro Europeu de Competéncias para o Empreendedorismo

(EntreComp);

17 Percentagem da populacao entre os 18 e 64 anos que se constitui empresaria em fase nascente ou proprietaria de um novo negcio.
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2) Empresarios em geral, criando um ambiente onde estes se possam desenvolver e progredir: apoio

a criacao de empresas, insolvéncia e segundas oportunidades;

3) Grupos especificos, chegando a grupos cujo potencial empresarial ainda nao foi totalmente

explorado, nomeadamente mulheres e jovens.

De acordo com as mais recentes fichas informativas da Comissdo Europeia®, que procuram avaliar a
implementacado da £stratégia PME e do Small Business Act, os indicadores relacionados com a facilidade
de criacdo de uma empresa tém evidenciado uma melhoria substancial para a generalidade dos Estados-
Membros da UE. Apesar disso, os encargos administrativos e regulamentares representam ainda um
desafio. Por outro lado, o acesso ao financiamento, no contexto da UE, progrediu em varios indicadores nos
ultimos anos, especialmente em termos de fontes publicas de financiamento e de empréstimos bancarios
tradicionais. Contudo, as perspetivas econdmicas marcadas pelo contexto epidemiologico de Covid-19 tém
afetado negativamente esta vertente. Por fim, verificaram-se progressos substanciais no tocante aos
indicadores-chave de empreendedorismo desde 2018/2019. A taxa de criacdo de novas empresas atingiu
o0 valor mais elevado alguma vez registado. Em contexto nacional, Portugal constitui um dos paises da UE

com mais forte desempenho em matéria de empreendedorismo.

18 paises da UE - 2021.
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4. Estudo Empirico

Neste capitulo apresenta-se o estudo empirico em todas as fases da sua formulacao, a saber, da metodologia
aos resultados. Na primeira seccao, efetua-se uma descricdo da construcdo do painel de dados, o que
envolve uma fundamentacdo dos indicadores selecionados para a medicdo das variaveis multidimensionais
e as fontes e os constrangimentos transversais e longitudinais ao nivel da sua disponibilizacdo. Na segunda
seccao, faz-se a exposicdo dos modelos e estimadores econométricos que servirdo para a estruturacao
quantificada das relacdes que se tomaram por objeto do estudo. Estas regressées multiplas serdo
apresentadas e examinadas na seccao subsequente, apos uma descricao do comportamento univariado e
bivariado das variaveis dos modelos. Conclui-se com uma discussdo dos resultados, explorando os cenarios

verosimeis que sustentam eventuais desvios do realizado face ao esperado.
4.1. Painel de Dados

4.1.1 Indicadores

Os modelos explicativos do fendémeno econdmico sdo complexos, envolvem uma multiplicidade de relacoes;
portanto, a investigacao do impacto do Desenvolvimento do Sistema Bancario no Empreendedorismo, exige
que se contemplem variaveis explicativas adicionais. No contexto, estas variaveis foram, devidamente,
escrutinadas na revisdo de literatura, especificamente, o Investimento Direto Estrangeiro, a Inovacéo

Tecnoldgica, o Nivel Educacional, o Desemprego e o Nivel de Rendimento da Economia.

Se, por um lado, o Investimento Direto Estrangeiro, o Desemprego e o Nivel de Rendimento da Economia
sao0 variaveis suscetiveis de medicao direta, por outro, o Empreendedorismo, o Desenvolvimento do Sistema
Bancario, a Inovacdo Tecnologica e o Nivel Educacional, ndo o sdo. Ao serem multidimensionais, a sua
captura na integra, ocorreria num vetor de quantidades e qualidades dificil, se ndo, impossivel de decifrar.

Deste modo, efetua-se, de seguida, a justificacao dos indicadores selecionados para as mensurar.
e Empreendedorismo

Como ja referido, o empreendedorismo é um conceito multidimensional, pelo que representa uma tematica
complexa. Esta complexidade advém sobretudo do facto de néo existir uma definicao universal, que ¢ a base
essencial para o confinamento de um conjunto universal de indicadores (Thurik, 2002). Este conceito pode
ser analisado numa perspetiva dindmica - centrada na criacdo de novas empresas - ou numa perspetiva

estatica, focada no numero de proprietarios de negdcios (Sternberg e Wennekers, 2005).
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Na literatura destacam-se alguns indicadores, nomeadamente:

a) Autoemprego;

b) Taxa de criacdo de novas empresas;

c) Taxa de propriedade de empresas;

d) Projeto Global Entrepreneurship Monitor (GEM), mediante um indice global denominado de 7ofa/

Entrepreneurial Activity (TEA).
Estes indicadores apresentam semelhancas e especificidades.

O GEM realiza a recolha de dados harmonizados anual sobre empreendedorismo, de forma a permitir uma
facil comparacdo da atividade empresarial entre paises e a explorar o seu impacto no crescimento
economico. Estabeleceu um indice global de mensuracdo de empreendedorismo denominado de TEA,
correspondente a percentagem de populacao em idade ativa (18-64 anos) que esta envolvida no processo
de criacao de um negdcio ou é proprietaria de uma empresa com menos de 42 meses de idade. A literatura
sugere, no entanto, que este indice apresenta certas limitacées. De acordo com Acs et a/. (2008), a TEA
mede mais especificamente a atividade empresarial numa fase inicial (momento em que os individuos se

tornam empreendedores), ndo sendo possivel uma mensuracao da atividade empresarial como um todo.

A taxa de propriedade de empresas € expressa em percentagem da forca de trabalho e resulta da
combinacao de um conjunto de fatores que operam do lado da procura e da oferta. Esta taxa mede o numero
de empresas na sua totalidade, ndo se concentrando apenas na formacao de novas empresas. A vantagem
associada a este indicador reside na disponibilidade de dados comparaveis para paises da OCDE. No
entanto, este aspeto pode constituir uma limitacao, na medida em que para os restantes paises os dados

ndo se encontram tao facilmente disponiveis (Wong et a/., 2005).

Nesta dissertacdo optou-se pela taxa de criacao de novas empresas, na medida em que, em qualquer parte
do mundo, sempre que se cria uma nova empresa, faz-se o seu registo (Kim e Li, 2014). Por essa razao,
diversos estudos empiricos fazem uso deste indicador (e.g. Herrera-Echeverri et al,, 2014; Kar e Ozsahin,

2016); Ayyagari e Kosova, 2010).
e Desenvolvimento do Sistema Bancario

O indicador que melhor mede o Desenvolvimento do Sistema Bancario, também, ndo é consensual (Aluko

e Ajayi, 2018), destacando-se, pelo Fundo Monetario Internacional (2005), os seguintes:
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a) Rede de agéncias do sistema bancario, nomeadamente, o nimero total de bancos e o nimero de
agéncias por mil habitantes;

b) Proporcao do crédito privado em relacao ao PIB (em %);

c) Proporcao de ativos bancarios em relacao ao total de ativos financeiros (em %);

d) Proporcao de ativos bancarios em relacao ao PIB (em %).

De acordo com Chant e Godin (2008), as medidas mais ajustadas sao as que medem, efetivamente, o custo
do financiamento bancario para as empresas ou, por outro lado, a dimensdo de empréstimos bancarios
concedidos em relacdo a dimensdo da economia (em % do PIB). As condicdes de financiamento das
instituicdes financeiras constituem uma condicdo importante, uma vez que, se um banco exigir custos
demasiado elevados para prestar a sua funcédo de intermediario, as empresas ficardo expostas a custos de
financiamento da sua atividade igualmente elevados, gerando um impacto negativo sobre a dinamica

empresarial.

A medida mais utilizada de entre os estudos analisados é o crédito bancario concedido ao setor privado em
relacdo ao PIB. King e Levine (1993) e Levine e Zervos (1998) consideram que este indicador dispde da
capacidade de ilustrar a evolucdo do setor bancario de uma economia (Kar e Ozsahin, 2016).
Consequentemente, nesta dissertacao, optou-se pelo crédito bancario concedido ao setor privado em relacao

ao PIB para medir o desenvolvimento do setor bancario.
e Inovacao Tecnologica

Relativamente a Inovacdo Tecnolodgica, a OCDE tem desenvolvido um trabalho importante ao longo dos anos,
procurando recolher e analisar dados relativos a tecnologia e inovacéo que facilitem uma comparacao entre

paises, destacando-se:

a) Investimento em I&D;
b) Pedidos de patentes pelos residentes;

c) Conetividade de banda larga das empresas por tamanho ou outro indicador ligado as TIC.

Apesar de os gastos em I&D serem, frequentemente, utilizados como indicador de inovacao tecnologica,
neste estudo iremos utilizar os pedidos de patentes pelos residentes. De acordo com Cadvar e Aydin (2015),
este indicador tem um impacto significativo sobre o desenvolvimento tecnolégico e inovacao, pelo que devera

ser mais fidedigno para a realizacdo do presente estudo.
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e Nivel Educacional
Os principais indicadores utilizados para o Nivel Educacional tém sido:

a) Anos de escolaridade;
b) Taxa de conclusao do ensino secundario;
c) Taxa de conclusédo do ensino superior;

d) Taxa bruta de matriculas.

Todos os indicadores mencionados sdo utilizados com frequéncia em estudos de natureza empirica e
permitem uma medida adequada do nivel educacional numa economia. Posto isto, neste estudo sera
utilizado como indicador a taxa bruta de matriculas. Esta é calculada dividindo o numero total de alunos
matriculados pela populacao total na faixa etaria correspondente. De acordo com Jiménez et al. (2015),
este indicador representa uma boa medida do nivel de motivacdo dos estudantes. Além disso, é
particularmente relevante para decisores politicos, permitindo-lhes retificar os requisitos de acesso

académico mediante os resultados apresentados.

A Tabela 4.1 sintetiza a descricdo dos indicadores utilizados para cada uma das variaveis envolvidas no
estudo, a sua unidade e o sinal esperado do impacto da variavel explicativa no empreendedorismo, de

acordo com a revisao de literatura.
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Tabela 4.1 - Indicadores das variaveis do modelo e sinais esperados para os coeficientes de regressado

Variavel Explicada Indicador Unidade
. Numero de nascimentos de empresas dividido pelo numero de
EMP - empreendedorismo , . . Percentagem
empresas no periodo de referéncia (taxa de criacdo de empresas)
Variavel explicativa Indicador Impacto Unidade
BNC - Desenvolvimento do Crédito interno ao setor privado corlc.ed|do pglgs
. L bancos em percentagem do PIB (racio do crédito + Percentagem
Sistema Bancario . .
interno privado no PIB)
Entradas liquidas de investimento para adquirir uma
participacao de gestao duradoura (10% ou mais do
IDE - Investimento Direto capital votante) numa empresa que opera em uma
. . i ) +/- Percentagem
Estrangeiro economia diferente da do investidor, em
percentagem do PIB (investimento direto
estrangeiro).
Pedidos de patentes mundiais apresentados através
do procedimento do Tratado de Cooperacédo de .
- L o ) Unidades
INOV- Inovacao Tecnoldgica Patentes ou a um instituto nacional de patentes +/-
o . . . . (Log.)
para direitos exclusivos de uma invencao (Pedidos
de patentes pelos residentes).
, . Taxa de matriculas total, independentemente da
EDC - Nivel Educacional idade (Taxa bruta de matriculas). +/- Percentagem
DSMP- Desemprego Numero de desgmpregados sobre a populacéo total i/ Percentagem
de uma economia (taxa de desemprego).
PIBpc - Nivel de Rendimento Racio entre o PIB real e a populacdo média de um +/- Euro
da Economia ano especifico (PIB real per capita). (Log.)

Notas: (i) Os indicadores Pedidos de Patentes por Residentes e PIB real per capita foram objeto da transformacéo monotonica de logaritmizagao, por questdes
de escala, consistindo num procedimento corrente, no caso do PIBpc.

Fonte: Elaboracédo Propria

4.1.2. Fontes e Estrutura do Painel de Dados

Os dados foram recolhidos de duas fontes de incontestavel credibilidade, nomeadamente, o World Bank

Group Database” e o Eurostat Database®. Os indicadores recolhidos de uma e de outra fonte, encontram-

se nomeados na Tabela 4.2.

19 https://data.worldbank.org/

20 https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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Tabela 4.2 - Variavel, indicador, fonte do indicador e periodo recolhido

Variavel Indicador recolhido Fonte Periodo
EMP - Empreendedorismo Taxa de criacdo de empresas | Eurostat 2008 - 2018
BNC - Desenvolvimento do Sistema Racio do crédito interno pelo World Bank Group
L 2008 - 2018
Bancario PIB Database
IDE - Investimento Direto Estrangeiro Inveshmgnto Direto World Bank Group 2008 - 2018
Estrangeiro Database
INOV - Inovacso Tecnologica Patgntes Pedidas pelos World Bank Group 2008 - 2018
Residentes Database
EDC - Nivel Educacional Taxa bruta de matriculas World Bank Group 2008 - 2018
Database
DSMP - Desemprego Taxa de desemprego Eurostat 2008 - 2018
PIBpc - Nivel de Rendimento da PIB real per capita Eurostat 2008 - 2018
Economia

Fonte: Elaboracao Propria

Com o intuito de obter um painel de dados equilibrado, ou seja, o periodo temporal completo para todos os
paises da amostra, excluiram-se 0s paises com missing values nas séries de algum dos indicadores

selecionados?.
e Estrutura do Painel de Dados

A amostra selecionada integra 15 paises da Unido Europeia, sendo eles a Austria, Bélgica, Bulgaria,
Eslovaquia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Hungria, Polénia, Portugal, Reino Unido#, Republica Checa,
Romeénia e Suécia. O critério utilizado para a selecao dos paises da amostra consistiu na disponibilidade de
dados do indicador para o periodo de 2008 a 2018, periodo este que foi definido pela série temporal mais
curta dos indicadores utilizados, que se tratou da Taxa de Criacdo de Empresas (Empreendedorismo). Dito
de outra forma, porque sé existiam dados a partir de 2008 para este indicador, limitou-se o estudo ao

periodo referido.

O comportamento amostral dos dados recolhidos, apresentam-se na parte introdutéria da seccdo de

resultados. Segue-se, uma breve descricdo da metodologia econométrica.

21 yer Tabela A.1, no Apéndice, com a identificacao dos paises excluidos e das séries em falta, nesses paises.
22 \o periodo de 2008 a 2018, o Reino Unido ainda fazia parte da Unido Europeia.
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4.2. Modelo econométrico

Escolheu-se 0 modelo de regressao linear multipla, representado pela forma genérica:
Vit = Bo + BiXyic + BaXzie + -+ BrXkir + Eix (4.1)

onde y; representa a variavel dependente do modelo para o pais i no periodo temporal t, B, a constante
do modelo, B,..., Bx sdo os parametros do modelo em que k representa o numero de varidveis explicativas

utilizadas para o pais i no periodo temporal t e por fim, €;; 0 termo de perturbacéo.

O modelo a estimar é:

EMP,; = By + B1BNCj¢ + B,IDE;j; + B3LINOV;, + B4EDC;i¢ + BsDSMP,, + B¢LPIBpc; + & (4.2)
Onde=:

e EMBP,: Empreendedorismo no pais i no ano t;

e BNC; : Desenvolvimento do sistema bancario do pais i no ano t;
e IDE; : Investimento Direto Estrangeiro do pais i no ano t;

e LINOV;, : Inovacao tecnologica do pais i no ano t

e EDC;, : Nivel educacional do pais i no ano t;

e DSMP,; : Taxa de desemprego do pais i no ano t;

e LPIBpc;; : Nivel de rendimento da economia do pais i no ano t.

Conforme referido, o estudo incide sobre uma amostra de 15 paises pertencentes a Unido Europeia para o
periodo temporal de 11 anos, de 2008 a 2018. Estando envolvidas as dimensdes transversal e longitudinal,

estamos perante dados em painel.

Os dados em painel comportam observacdes repetidas sobre a mesma unidade transversal - no caso, paises
- a0 longo de varios periodos de tempo (Wooldridge, 2010). Quando, como é o caso, temos 0 mesmo nimero

de periodos de tempo T = 11 para cada uma das unidades N = 15, diz-se que o painel esta equilibrado.

De acordo com Wooldrige (2013), a utilizacdo de dados em painel comporta algumas vantagens,
nomeadamente, ao permitir controlar certas carateristicas omitidas de cada pais*. No mesmo sentido,
Baltagi (2008), refere como vantagem o facto deste tipo de dados permitir o controlo da heterogeneidade

individual. A falta de controlo da heterogeneidade individual pode levar a obtencao de resultados enviesados.

= Reportamo-nos as variaveis, ndo perdendo de vista os indicadores.
= Utilizamos o Pais, por se tratar da nossa unidade seccional, podendo ser a familia, o individuo, a empresa, etc.
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Por outro lado, os dados em painel oferecem dados mais informativos e maior variabilidade, assim como
menor colineariedade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia. Por fim, permitem
identificar e medir efeitos que nao seriam detetados com recurso apenas a dados em séries temporais (fime-

series) ou dados seccionais (cross-section).

De acordo com Wooldrige (2013) ou Gujarati (2004), para estimar dados em painel podem ser utilizados
métodos como a regressao Pooled OLS (Método dos Quadrados Ordinarios Agrupado), o modelo de Efeitos
Fixos (Fixed Effects) e o modelo de Efeitos Aleatérios (Random Effects). Os estimadores para estes dados

sdo 0 Pooled OLS, o Between, o Fixed Effects, o First Differences e o Random Effects.

Tabela 4.3 - Propriedades amostrais dos estimadores para dados em painel face ao modelo correto

Modelo correto Pooled OLS Fixed Effects Random Effects

Estimador

Pooled OLS Consistente Inconsistente Consistente

Eficiente
Between Consistente Inconsistente Consistente
Fixed Effects Consistente Consistente Consistente
Eficiente
First Diferences Consistente Inconsistente Consistente
Random Effects Consistente Inconsistente Consistente
Eficiente

Fonte: Elaboragao Propria

A regressao sera estimada pelos estimadores acima referidos, cujas propriedades amostrais se exibem na
Tabela 4.3, em face do modelo correto, tendo-se utilizado para o efeito, a versao 16 do soffware estatistico

STATA.

Quando o modelo correto (que se desconhece) é o Pooled OLS ou o Random Effects, qualquer um dos
estimadores (i.e., Pooled OLS, Fixed Effects e Random Effects) é consistente - no entanto, a eficiéncia do
estimador apenas é garantida quando este se deduz da estrutura de pressupostos do proprio modelo (e.g.,
o estimador Random Effects € o mais eficiente para estimar o modelo Aandom Effects). No caso do Fixed

Effects ser o modelo verdadeiro, o Unico estimador consistente é o Fixed Effects.

Mais detalhes metodoldgicos serdo expostos ao longo da apresentacdo e analise dos resultados que se

efetua no proximo capitulo, pois considerou-se 0 modo mais inteligivel de os apresentar.

= A proposito deste paragrafo, refira-se que existem mais estimadores apropriados, nomeadamente, o Population-Average, que nao sera utilizado no estudo. Refira-
se, também, que se optou por manter a designacdo angléfona original, na maior parte do restante texto.
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4.3. Apresentacao e Analise dos Resultados

Apresenta-se, de seguida, o comportamento dos indicadores/variaveis na amostra. Apds a descricao,

exibem-se e analisam-se os resultados do estudo economeétrico.
4.3.1. Analise Descritiva da Amostra

A analise descritiva das variaveis para a totalidade da amostra, efetua-se cruzando os indicadores expostos
nas Tabela 4.4 - 4.10* com Boxplots que identificam a distribuicdo de cada indicador no periodo

considerado, em cada pais.
= Empreendedorismo/ Taxa de Criacdo de Empresas (%)

Optou-se por medir o Empreendedorismo pelo racio do nimero de nascimentos de empresas dividido pelo
numero de empresas ativas no periodo de referéncia (Taxa de Criacdo de Empresas). Os dados foram
recolhidos do £uwrostat e representam o registo de novas empresas, ndo sendo consideradas empresas que
resultem de fusdes, restruturacado ou cisao.

Tabela 4.4 - Estatisticas sumario da Taxa de Criacdo de Empresas (Empreendedorismo): Média, Desvio
Padrao, Minimo, Maximo e variacoes Between e Within do Desvio Padrao, Minimo e Maximo

Variagao Média Desvio padrao Minimo Maximo Observagoes
Overall 10,498 2,955 3,810 19,790 N =165
Between 2,567 6,252 14,200 n=15
Within 1,596 5,382 16,888 T=11

Notas: Overall - variagéo total

Between - variacéo entre os paises

Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
Fonte: Elaboragao propria

De acordo com o exposto na Tabela 4.4, a média da Taxa de Criacdo de Empresas foi de 10,50%, com um
desvio padrao de 2,96%, um minimo de 3,81% e o maximo de 19,79%. O desvio padrao de 2,96%, atribui-
se mais a variacao entre paises (2,57%) do que no seio de cada pais (1,60%), aspeto que concorda com o

que se visualiza na Figura 4.1.

26 As Tabelas 4.4 - 4.10 é muito rica em informacéo, na medida em que apresenta, ndo s¢ as estatisticas convencionais, mas desagrega-as para as
comparacdes entre paises e, em média, em cada pais. A este nivel, salienta-se a importancia da analise dos desvios padréo within (no seio de cada pais, em
média) e between (entre paises). Estas tabelas sao apresentadas na integra (uma sé tabela) no Apéndice: Tabela A.2.
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Figura 4.1 - Boxplots da Taxa de Criacdo de Empresas nos 15 paises selecionados para o periodo de 2008
a 2018 (%)
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Eurostat

De facto, com excecdo da Eslovaquia, Roménia, Reino Unido e Portugal (por esta ordem), constata-se que,
no periodo analisado, a Taxa de Criacdo de Empresas assumiu baixa volatilidade, ndo se verificando grandes
oscilacoes na generalidade dos paises. Por outro lado, também se percebe da grande variacdo dos valores

médios (x) entre os paises.

Portugal (14,20%) foi o pais que registou a maior média (x) do periodo, seguindo-se a Eslovaquia (13,55%)
e a Bulgaria e o Reino Unido (12,97%, ex aequo). Por oposicao, a Bélgica (6,25%) e a Suécia (7,11%)

apresentaram o menor dinamismo em termos de Taxa de Criacdo de Empresas.
= Desenvolvimento do Sistema Bancario/ Racio do Crédito Interno pelo PIB (%)

O Desenvolvimento do Sistema Bancario sera medido pelo crédito interno ao setor privado concedido pelos
bancos em percentagem do PIB. Os dados proveem do World Bank Group Database e representam 0s
recursos financeiros concedidos ao setor privado por sociedades de rececdo de depositos (exceto bancos
centrais), sob a forma de empréstimos, compra de titulos nao representativos de acdes, créditos comerciais

ou de outras contas a receber que estabelecem um pedido de reembolso.
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Tabela 4.5 - Estatisticas sumario da Racio do Crédito Interno pelo PIB (Desenvolvimento do Sistema
Bancario): Média, Desvio Padrao, Minimo, Maximo e variacdes Between e Within do Desvio Padrdo, Minimo
e Maximo

Variagdo Média Desvio padrédo Minimo Maximo Observacdes
Overall 84,082 40,189 25,727 192,005 N =165
Between 39,412 33,132 155,867 n=15
Within 12,513 41,257 120,220 T=11

Notas: Overall - variagao total

Between - variacéo entre os paises

Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
Fonte: Elaboragéo propria

Da Tabela 4.5, constata-se que a média Racio do Crédito Interno no PIB é de 84,08%, com desvio padrao
de 40,19%, um minimo de 25,73% e um maximo de 192,01%. A discrepancia entre minimo € maximo &
enorme - no primeiro caso, € o PIB dividido por 4 e no segundo, o dobro do PIB, aproximadamente. O desvio
padrao total de 40,20% decompde-se em 39,41% entre os paises e 12,51%, em cada pais ao longo do
tempo, o que condiz com a realidade de muita variabilidade seccional e, relativamente baixa, em termos

historicos.

A conclusao de que a variacao total se deve mais a variacao entre paises - eventualmente, devido a estruturas

e dindmicas distintas da banca - encontra-se em linha com o que se visualiza na Figura 4.2.

Figura 4.2 — Boxplots da Racio do Crédito Interno pelo PIB nos 15 paises selecionados para o periodo de

2008 a 2018 (%)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do World Bank
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Analisando a distribuicdo do Racio do Crédito Interno pelo PIB, verifica-se que os paises apresentam baixa
variacdo no periodo em analise, sendo excecdes, a Espanha, o Reino Unido e Portugal. Coincidentemente,
estes paises também se destacam por apresentarem médias mais elevadas, com 141,33%, 155,87% e
134,44%, respetivamente. Conjuntamente com a Suécia (126,76%), estes sao os paises da amostra em que
o crédito concedido pelos bancos ao setor privado ultrapassa o valor do PIB. No extremo oposto, com Réacios
do Crédito Interno pelo PIB abaixo dos 50%, tem-se a Roménia (33,13%), Hungria (46,40%) e Republica
Checa (48,64%).

¢ |nvestimento Direto Estrangeiro (%)

O Investimento Direto Estrangeiro sera medido pelas entradas liquidas de investimento para adquirir uma
participacdo de gestdo duradoura? numa empresa que opera numa economia diferente da do investidor.
Corresponde a soma do capital proprio, reinvestimento de lucros, outro capital a longo prazo e capital a
curto prazo. Resumidamente, representa as entradas liquidas® na economia, de investidores estrangeiros,
divididas pelo PIB. Os dados séo provenientes do World Bank Group Database.

Tabela 4.6 - Estatisticas sumario do Investimento Direto Estrangeiro: Média, Desvio Padrdo, Minimo,
Maximo e variacoes Between e Within do Desvio Padrdo, Minimo e Maximo

Variagao Média Desvio padrao Minimo Maximo Observagoes
Overall 3,474 8,467 -40,330 54,239 N =165
Between 2,177 0,538 8,808 n=15
Within 8,200 41,715 52,854 T=11

Notas: Overall - variagéo total

Between - variacéo entre os paises

Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
Fonte: Elaboragao propria

O Investimento Direto Estrangeiro apresenta uma média de 3,47% do PIB, com desvio padrao de 8,47%. O
seu valor minimo é negativo (-40,33%) quase na extensao do seu maximo (54,24%). O desvio padrao que,
conforme referido, é de 8,47%, atribui-se quase na totalidade, a volatilidade no seio dos paises (8,20%),
manifestando-se baixo, no que se refere a variacao entre paises (2,18%). De facto, na Figura 4.3 percebe-
se que, por um lado, a média entre os paises € muito proxima e, por outro, ha diagramas de caixa com

elevada amplitude total e interquartil.

= 10% ou mais do capital votante.
= Entradas de novos investimentos subtraidas de desinvestimentos.
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Figura 4.3 — Boxplots do Investimento Direto Estrangeiro nos 15 paises selecionados para o periodo de
2008 a 2018 (%)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do World Bank

Numa visao geral, regista-se a ocorréncia de valores significativamente baixos, chegando a ser negativos na
Austria, Bélgica, Eslovaquia, Estonia, Finlandia, Hungria e Suécia. No caso austriaco, a média do

Investimento Direto Estrangeiro no periodo é negativa (-0,54%).

Verificam-se algumas oscilacdes ao longo dos anos que importa analisar. Sem atentar aos outfiers severos,
ou seja, observando apenas os intervalos de variacdo e interquartis, a Bélgica e a Hungria, manifestam-se
0s paises mais volateis nesta dimensdo. Atentando aos oufliers severos, reconhecem-se 2 anos
absolutamente anormais na Hungria, com (racios de) Investimento Direto Estrangeiro (no PIB) de 47,5% e
54,2% (relativos aos anos de 2008 e 2016), quando, em média, apresenta um Investimento Direto
Estrangeiro de 4,90%. O pais que apresenta o maior valor médio de Investimento Direto Estrangeiro é a

Bélgica (8,8%), por oposicao, & Austria (-0,54%).
= |novacdo Tecnologicaz/ Pedidos de Patentes pelos Residentes (Un.)

Optou-se por medir a Inovacdo Tecnoldgica pelos pedidos de patentes apresentados através do

procedimento do Tratado de Cooperacédo de Patentes ou a um instituto nacional de patentes para direitos

= Analisa-se o indicador Patentes Pedidas pelos Residentes, na medida em que sé assim se torna inteligivel a descricdo. Como se referiu acima, esta variavel sera
introduzida no modelo na forma logaritmizada.
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exclusivos de uma invencdo®. Consideram-se as Patentes Pedidas pelos Residentes do pais em questdo. Os

dados sao provenientes do World Bank Group Database.

Tabela 4.7 - Estatisticas sumario do Pedido de Patentes pelos Residentes: Média, Desvio Padrdo, Minimo,
Maximo e variacdes Between e Within do Desvio Padrdo, Minimo e Maximo

Variagdo Média Desvio padrédo Minimo Maximo Observacdes
Overall 3098 4689 20 16523 N =165
Between 4823 45 14890 n=15
Within 380 1073 4731 T=11

Notas: Overall - variagao total

Between - variacéo entre os paises

Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
Fonte: Elaboracéo propria

A média dos Pedidos de Patentes por Residentes ¢ de 3098 e o desvio padrao é de 4.689, acima da média,
0 que indicia grande dispersao. Esta dispersao concorda com a significativa discrepancia entre o minimo de
20 e 0 maximo de 16 523 Patentes Pedidas pelos Residentes. A variacao total medida em 4.689, deve-se,
quase exclusivamente, a variacdo entre paises (4822), na medida em que se encontra muito acima da
variacdo historica no pais tipico (380). Estas conclusdes aderem, na perfeicdo ao que veicula a Figura 4.4.
Figura 4.4 - Boxplots do Numero de Pedidos de Patentes efetuados por Residentes nos 15 paises
selecionados para o periodo de 2008 a 2018 (Un.)
16020
14020
12020
10020
8020
6020

4020

#

2020 ==

¥
—
4
}
gty
b
}
k

K

20

Austria
Bélgica
Bulgaria +
Eslovaquia
Espanha
Estonia {
Finldndia
Franga
Hungria
Polénia
Portugal
Reino Unido
Roménia
Suécia

Republica Checa

= Produto ou processo que fornece uma nova forma de fazer algo ou oferece uma nova solucéo técnica para um problema. Uma patente fornece protecéo para
a invencao ao proprietario da patente por um periodo limitado, geralmente 20 anos.
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do World Bank

Acresce ao/ explica o0 exposto acima, para a amostra total, a conclusao de que s6 o Reino Unido (14 980),
a Franca (14 466) e muito abaixo a Polonia (3 830), se encontrarem acima da média amostral (3.097). A
seguir a Polonia, surge a Espanha (2.973). No que respeita aos piores desempenhos, destacam-se a Estonia

(45), a Eslovaquia (201) e a Bulgaria (239).
= Nivel educacional/ Taxa Bruta de Matriculas (%)

O nivel educacional sera medido pela taxa bruta de matriculas, correspondente a taxa de matriculas total,

independentemente da idade. Os dados sdo provenientes do World Bank Group Database.

Tabela 4.8 - Estatisticas sumario da Taxa Bruta de Matriculas: Média, Desvio Padrdo, Minimo, Maximo e
variacoes Between e Within do Desvio Padrao, Minimo e Maximo

Variagao Média Desvio padrao Minimo Maximo Observagdes
Overall 67,033 11,502 45,367 94,920 N =165
Between 10,728 52,436 90,929 n=15
Within 4,922 54,575 81,478 T=11

Notas: Overall - variagéo total

Between - variacéo entre os paises

Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
Fonte: Elaboragao propria

No total da amostra, a Taxa Bruta de Matriculas apresenta uma média de 67,03%, com um desvio padrao
de 11,50%. O valor mais baixo é de 45,37% e o0 maximo de 94,92%. A variacao da Taxa Bruta de Matriculas
entre paises é de 10,73%, quando, em cada pais, & de menos de metade (4,92%). Constata-se, portanto, a
coeréncia destes resultados face ao registado na Figura 4.5, na qual, as diferencas das médias (x) entre os

paises, se evidencia.
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Figura 4.5 — Boxplots da Taxa Bruta de Matriculas nos 15 paises selecionados para o periodo de 2008 a
2018 (%)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do World Bank

De entre os 15 paises em estudo, destaca-se a Finlandia com uma Taxa Bruta de Matriculas de 90,93%
(média). No ano de 2011 alcancou o seu valor maximo de 94,92%, tendo evidenciado uma tendéncia
decrescente no decorrer dos anos seguintes. Por oposicao, a Espanha demonstrou uma tendéncia crescente
no periodo analisado, apresentando uma média de 81,89%. Destaca-se ainda a Republica Checa como o

pais que apresentou um comportamento menos volatil.

No extremo oposto, tem-se a Eslovaquia, que exibe o pior resultado médio, com 52,44%. Também a Roménia

(54,15%) apresenta um mau resultado.
= Desemprego/ Taxa de Desemprego (%)

A variavel do Desemprego sera medida pela Taxa de Desemprego. Os dados sao provenientes do Eurostat
e representam o numero de desempregados sobre a populacéo total de uma economia, em percentagem.
O numero de desempregados inclui pessoas com idades compreendidas entre os 15 e 0s 74 anos que se
encontravam sem trabalho durante a semana de referéncia, que se encontram atualmente disponiveis para

trabalhar e pessoas que se encontram em procura ativa de trabalho.
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Tabela 4.9 - Estatisticas sumario da Taxa de Desemprego: Média, Desvio Padrdao, Minimo, Maximo e
variacoes Between e Within do Desvio Padrdao, Minimo e Maximo

Variagdo Média Desvio padrédo Minimo Maximo Observacdes
Overall 5,683 2,720 1,500 17,300 N =165
Between 2,410 3,445 13,145 n=15
Within 1,395 -0,062 10,701 T=11

Notas: Overall - variagao total

Between - variacéo entre os paises

Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
Fonte: Elaboragéo propria

No computo geral, a Taxa de Desemprego atinge a média de 5,68%, desvio padrao de 2,72% e minimo e
maximo de 1,5% e 17,3%, respetivamente. A sua variacdo entre paises é de 2,41%, existindo pelo menos
um pais que apresenta, em média, uma taxa de desemprego de 3,45% (Republica Checa) e outro, 13,14%
(Espanha). A variacao desta taxa, em média, no seio de cada pais é de 1,40%, o que - de acordo com o que
se visualiza na Figura 4.6 - permite concluir que ha maior variacao entre paises do que na evolucédo de cada
pais (tratando-se, muitas vezes, de um fenémeno estrutural).

Figura 4.6 — Boxplots da Taxa de Desemprego nos 15 paises selecionados para o periodo de 2008 a 2018
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Fonte: Elaboracédo propria com base nos dados do Eurostat

= Refira-se 0 aspeto ndo evidenciado na Figura 9, de que a Taxa de Desemprego manifestou tendéncia crescente até aos anos de 2013/2014, sofrendo um
decréscimo no decorrer dos anos seguintes. Este facto explica-se pela ocorréncia de uma crise financeira, grosso modo, de 2008 até aos anos em que o
desemprego comecou a decrescer.
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Conforme evidencia a Figura 4.6, a Espanha destaca-se por apresentar a maior Taxa de Desemprego
(13,15%, em média) atingindo o maximo de 17,3% (em 2013). Paises como Portugal (7,66%) e Eslovaquia
(7,28%) manifestam, também, elevadas Taxas de Desemprego, quando comparados com 0s restantes
paises. Por oposicdo, a Austria foi 0 pais com a Taxa de Desemprego mais baixa (3,45%, em média), néo
apresentando ao longo dos anos grandes oscilacoes, assumindo taxas entre 2,70% e 4,10%. O mesmo

acontece com a Republica Checa (3,45%) e a Roménia (3,75%).
= Nivel de Rendimento da Economia/ PIB Real per capita (Euro) =

O Nivel de Rendimento da Economia sera medido pelo PIB Real per capita. O indicador utilizado ¢ calculado
através do racio entre o PIB real e a populacdo média de um ano especifico. O PIB real mede o valor da
producao total de bens e servicos numa economia num determinado periodo de tempo (ano), a precos
constantes (i.e., precos referenciados a determinado ano de referéncia, de modo a medir, apenas, variacdes
de volume). Constitui a medida de eleicao da atividade economica. Os dados sao provenientes do £urostat.

Tabela 4.10 — Estatisticas sumario PIB Real per capita: Média, Desvio Padrdo, Minimo, Maximo e variacoes
Between e Within do Desvio Padrao, Minimo e Maximo

Variagao Média Desvio padrao Minimo Maximo Observagoes
Overall 21707 11730 4990 43760 N =165
Between 12063 5587 41251 n=15
Within 978 18486 24216 T=11

Notas: Overall - variagéo total

Between - variacéo entre os paises

Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
Fonte: Elaboragao propria

Para a amostra total, o PIB Real per capita atinge uma meédia de 21 707 €, com um desvio padrao de
11 730 € e um minimo e maximo de 4 990 € e 43 760 €, respetivamente. Mediante a analise da Tabela
4.10, é possivel constatar que o desvio padrao entre paises ¢ de 12 063 €, mais de 12 vezes acima da
variacdo que se verifica no seio do pais tipico, de 978 €, pelo que a variacao total da amostra se torna,
essencialmente, entre paises (transversal) do que ao longo do tempo (longitudinal). A Figura 4.7 descreve

esta conclusao, na perfeicao.

= Analisa-se o indicador PIB Real per capita, na medida em que s6 assim se torna inteligivel a descricdo. Como se referiu acima, esta varidvel sera introduzida
no modelo na forma logaritmizada.
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Figura 4.7 — Boxplots do PIB Real per capita nos 15 paises selecionados para o periodo de 2008 a 2018
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do £urostat

Na sua generalidade, os paises nao apresentam grandes oscilacdes ao longo do periodo analisado. Alguns
paises destacam-se, de entre os restantes, nomeadamente, com o PIB Real per capita acima dos 30 000
€, nomeadamente, a Suécia (41 251 €), Austria (36 260 €), Finlandia (35 406 €), Bélgica (33 956 €),
Franca (31 426 €) e Reino Unido (31 022 €). Segue-se, 7 802 € abaixo a Espanha (23 220 €) e 6 350 €
abaixo da Espanha, Portugal (16 870 €). Depois vem Republica Checa (15 888 €), Eslovaquia (13 587 €),
Estonia (12 851 €), Hungria (10 820 €) e Polonia (10 372 €). Consideravelmente, abaixo dos 10 000 €,
tem-se a Roménia (7 085 €) e a Bulgaria (5 587 €) (Figura 4.7).

= Analise de Correlacdes

A Tabela 4.11 exibe as Correlacdes (de Pearson) das variaveis do modelo. Esta estatistica permite-nos
perceber se duas variaveis se movem no mesmo sentido (correlacdo positiva), em sentidos opostos
(correlacao negativa) ou se, pura e simplesmente, nao existe qualquer (cor)relacao entre as variaveis*. O

coeficiente de correlacdo entre duas variaveis esta compreendido entre os valores -1 e 1. Quando existe

= Refira-se 0 aspeto ndo evidenciado na Figura 9, de que a Taxa de Desemprego manifestou tendéncia crescente até aos anos de 2013/2014, sofrendo um
decréscimo no decorrer dos anos seguintes. Este facto explica-se pela ocorréncia de uma crise financeira, grosso modo, de 2008 até aos anos em que o
desemprego comecou a decrescer.

= Pode acontecer duas varidveis ndo estarem correlacionadas, no entanto, identificar-se correlacao entre as duas. A este fendmeno chama-se de correlacéo
espuria e consiste no facto de duas varidveis nao correlacionadas, estarem correlacionadas com uma terceira variavel comum.
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uma relacao linear positiva perfeita € 1 e quando a correlacao é perfeita, mas negativa, € -1. Um coeficiente
positivo indica que o aumento de uma variavel pressupde o aumento de outra na mesma proporcao € um

coeficiente negativo indica que o aumento de uma variavel tende a diminuir a outra (Hill ef a/, 2018).

A matriz de correlagdes também nos permite aferir problemas de multicolineariedade. De acordo com
Gujarati (2004), quando o coeficiente de correlacdo assume valores demasiado altos podem estar

subjacentes problemas de multicolineariedade entre as variaveis.

Tabela 4.11 - Matriz de correlagdes das variaveis do modelo

EMP BNC IDE INOV EDC DSMP | PIBpc

EMP 1

BNC | -0,0838 1

IDE | 0,0164 | -0,0416 1

INOV | 0,1054 | 0,4749 | -0,0729 1

EDC |-0,4595 | 0,2303 | -0,0802 | -0,1778 1

DSMP | 0,0089 | 0,4294 | -0,0094 | -0,0242 | 0,2578 1

PIBpc | -0,5710 | 0,5342 | -0,0790 | 0,3747 | 0,4330 | -0,0480 1

Fonte: Elaboracéo Propria

Por analise da Tabela 4.11, verifica-se que a Taxa de Criacao de Empresas (Empreendedorismo) se encontra
negativamente correlacionada com o Racio do Crédito Interno pelo PIB (Desenvolvimento do Sistema
Bancario) (-0,0838), o que pode antecipar uma relacdo negativa destas variaveis, contrariando o
estabelecido na literatura (e.g., Kar e Ozsahin, 2016; Demetriades et a/,2007); Bayar et a/,2018; Aghion
et al., 2007).

Ainda exibindo correlacdo negativa, tem-se a Taxa Bruta de Matriculas (Nivel Educacional) (-0,4595) e PIB
Real per capita (Nivel de Rendimento da Economia) (-0,5710). Por oposicdo, a Taxa de Desemprego
(Desemprego) (0,0089), o Investimento Direto Estrangeiro (0,0164) e o nimero de Patentes Pedidas pelos
Residentes (Inovacao Tecnologica) (0,1054), exibem correlacao positiva. Relativamente a estas variaveis,
ressalve-se que, qualquer que fosse o sinal da correlacao, estaria em conformidade com a literatura, na

medida em que ambos os impactos surgem referenciados.
e Multicolineariedade e heteroscedasticidade

Utilizando como critério uma correlacéo entre as variaveis explicativas acima dos 0,5000, esta apenas se
evidencia entre o Desenvolvimento do Sistema Bancario e o PIB Real per capita (0,5342), conforme se 1é
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na Tabela 4.11.

Refira-se que a multicolineariedade pode evidenciar-se, mesmo com baixas correlacdes bivariadas, desde
gue combinacao linear de variaveis se torne muito correlacionada com outra combinacéo linear. Por esta
razao, optou-se por calcular o VIF ao estimar-se a regressdo pelos Pooled OLS, que testa a hipotese de

auséncia de multicolineariedade.

No que respeita a heteroscedasticidade, esta deixa de ser um problema a partir do momento em que se
opta pela correcao robusta de White, proporcionada pelo STATA usando o comando robust, que consiste no
ajustamento dos desvios padrdao quando nao se dispde de informacdo face a natureza da

heteroscedasticidade.

4.3.2. Apresentacdo e Analise dos Resultados

4.3.2.1. Analise dos Coeficientes de Regressao

Os resultados analisados nesta subseccao exibem-se na Tabela 4.12.

Numa primeira antevisdo, constata-se que as regressdes obtidas pelos estimadores Between (F = 3,00, p-
value = 0,077) e First Differences (F = 1,51, pvalue = 0,180) ndo exibem de significancia globalz.
Considerando, ainda, estes dois casos - que pelo exposto, serdo excluidos de analise posterior - registe-se a
significancia individual do Racio do Crédito Interno pelo PIB (t = —2,03, p-value = 0,044) no First
Differences e do PIB real per capita (logaritmo) (t = —2,66, p-value = 0,029) no Between.

0O coeficiente de -0,056 para o Racio do Crédito Interno pelo PIB (First Differences) significaria que, quando
de um ano para outro se regista um aumento® de 1 p.p. neste racio, a Taxa de Criacdo de Empresas, reduz-
se em 0,056 p.p.. Para o caso do PIB real per capita (logaritmo) (Between), o coeficiente -3,29 sugere que
quando o PIB real per capita de determinado pais ultrapassa em 1 % a média dos restantes paises, evidencia-

se, nesse pais, uma Taxa de Criacdo de Empresas menor, em 3,29 p.p..

A estimativa negativa para o impacto do Desenvolvimento do Sistema Bancario no Empreendedorismo (First
Differences), contradiz o impacto positivo identificado na literatura da especialidade, facto que se verifica
para a totalidade das regressdes (em que a variavel ¢ significativa), com excecao do coeficiente do Racio do

Crédito Interno pelo PIB calculado pelo Pooled OLS.

= Salvo mencéo explicita, assume-se sempre nivel de significancia - global e individual - de 5%.

= Convencionamos referir o Aumento (ou sinénimo) na variavel explicativa como causa de Aumento (ou sinénimo) /Reducao (ou sindnimo) na variavel explicada,
para 0s casos em que os coeficientes exibem sinal Positivo/Negativo. Alternativamente, poderiamos referir uma Variacdo na variavel explicativa como
consequéncia de uma Variagdo no Mesmo Sentido/Variacdo em Sentido Oposto, para o mesmo efeito.
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Tabela 4.12 - Resultados obtidos para diferentes estimadores/modelos de dados em painel: 15 paises,
para o periodo de 2008-2018

Pooled Between® Fixed First Random
OLS Effects Differences Effects®
Récio do Crédito Interno pelo PIB 0,0259 0,0392 -0,0529 -0,0564 -0,0222
(3,65)** (1,72) (-8,64)** (-2,03)* (-1,97)*
Investimento Direto Estrangeiro -0,0131 -0,1051 -0,0085 -0,0038 -0,0038
(0,91) (-0,39) (-0,75) (-0,45) (-0,29)
Patentes Pedidas por Residentes 0,0078 0,1213 1,3598 -0,0879 0,4635
(logaritmo) (0,06) (-0,27) (2,65)** (0,12) (1,34)
Taxa Bruta de Matriculas -0,0681 -0,0813 -0,0602 -0,0610 -0,0505
(-3,52)** (-1,42) (-2,83)** (-0,88) (-2,16)**
Taxa de Desemprego 0,0625  -0,0598 -0,3592 -0,2409 00,1377
(-0,72) (-0,22) (-1,78) (-0,87) (-1,06)
PIB real per capita (logaritmo) -2,9565 -3,2930 -7,9943 2,5559 22,1671
(-6,89)**  (-2,66)** (-2,68)** (0,31) (-2,24)**
Constant 42,2371 46,5232 89,9 34,5459
(12,81)**  (4,58)** (2,97)** (3,73)**
Obs. 165 165 165 150 165
VIF 1,64
F test 23,02 3,00 18,20 1,51
Prob > F 0,0000 0,0768 0,0000 0,1798
Wald Chi2 32,87
Prob > Chi2 0,0000
R2 0,4239 0,0665
R2 — within 0,0046 0,2195 0,1859
R2 - between 0,6923 0,2549 0,2269
R2 - overall 0,3682 0,2046 0,1891
Rho 0,9308 0,5960
Theta 0,7591
BP Chi2 105,31 105,31
0,0000 0,0000
Hausman Chi2 50,80 50,80
Prob > Chi2 0,0000 0,0000

Notas: (i) A estatistica a partir da qual se aufere da significancia individual dos coeficientes estimados é a z (normal padronizada), em detrimento da usual,
estatistica t. (i) Nao se utilizaram desvios padrdo robustos.

* Nivel de significancia de 5%.

** Nivel de significancia de 1%.

Fonte: Elaboracéo Propria

Descreve-se, de seguida, o comportamento das variaveis para os estimadores e modelos considerados, a

saber, Pooled OLS, Fixed Effects e Random Effects.
e Récio do Crédito Interno pelo PIB

O Racio do Crédito Interno pelo PIB exibe significancia individual no Pooled OLS (t = 3,65, p-value =
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0,000), no Fixed Effects (t = —8,64, p-value = 0,000) e no Random Effects (t = —1,97, p-value =
0,049).

Conforme exposto acima, sé se verifica coincidéncia entre o sinal esperado e estimado, pelo
estimador/modelo Pooled OLS, segundo o qual, o aumento de 1 p.p. do Racio do Crédito Interno pelo PIB,
implica uma expansao de 0,026 p.p. da Taxa de criacdo de Empresas. Para o Fixed Effectse Random Effects
0s coeficientes obtidos séo negativos, proporcionando ambos a leitura de que o aumento de 1 p.p. do Racio
do Crédito Interno pelo PIB (em comparacdo com a propria média), implica uma contracéo da Taxa de

criacdo de Empresas, de 0,053 p.p. € 0,022 p.p., respetivamente.
e |nvestimento Direto Estrangeiro

Os testes estatisticos ndo permitem a rejeicdo da hipotese nula, segundo a qual a variavel Investimento
Direto Estrangeiro nao é significativa, para o Pooled OLS (t = —0,91, p-value = 0,364), o Fixed Effects
(t = —0,75, p-value = 0,465) e 0 Random Effects (t = —0,29, p-value = 0,774)>.

Nada a dizer quanto ao que se esperaria, pois a literatura identifica impactos positivos e negativos. Nesse

sentido, a auséncia de impacto, torna-se admissivel, perante o registo de forcas antagdnicas.
e Pedidos de Patentes por Residentes (logaritmo)

Para o Pooled OLS (t = 0,06, p-value = 0,954) e para o Random Effects (t = 1,34, p-value = 0,179),
o logaritmo dos Pedidos de Patentes por Residentes nado &, estatisticamente, significativo=. No contexto,
apenas, revela significancia o coeficiente do estimador/modelo Fixed Effects (t = 2,65, p-value= 0,002),
a partir do qual se intui que o aumento de 1 % dos Pedidos de Patentes por Residentes, implica um aumento

de 1,359 p.p. da Taxa de criacao de Empresas.
A literatura identifica impactos de ambos os sinais.
e Taxa Bruta de Matriculas

Os coeficientes da Taxa Bruta de Matriculas sao significativos para os trés modelos considerados - Pooled
OLS (t = —3,52, p-value = 0,001), Fixed Effects (t = —2,83, p-value = 0,013), Random Effects (t =

—2,16, p-value = 0,031). Em todos eles, o sinal obtido para o impacto no Empreendedorismo é negativo,

7 Se bem que seja pouco relevante, as estimativas obtidas para os coeficientes foram sempre negativas; de —0,013 (Pooled OLS), —0,009 (Fixed Effects) e
—0,004 (Random Effects).
= De notar que os coeficientes do Pooled OLS e do Random Effects sdo, também, positivos, de 0,008 e 0,4635, respetivamente.
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0 que nao contradiz a literatura, pois esta admite ambos os sinais.

As leituras, proporcionadas pelas estimativas sdo distintas (apesar de muito semelhantes), consoante se

trate do estimador/modelo Pooled OLS, por um lado, ou Fixed/Random Effects, por outro.

De acordo com o Pooled OLS, somos levados a concluir que um aumento de 1 p.p. da Taxa Bruta de
Matriculas leva a uma contracdo de 0,00681 p.p. da Taxa de criacdo de Empresas. O que nos dizem as
estimativas do Fixed Effects e Random Effects é que, o aumento de 1 p.p. da Taxa Bruta de Matriculas

(within cada pais), reduz a Taxa de criacao de Empresas em 0,060 p.p. e 0,051 p.p., respetivamente.
e Taxa de Desemprego

Conclui-se que nenhum dos coeficientes obtidos para a Taxa de Desemprego é estatisticamente significativo,
dado que para o Pooled OLS (t = —0,72, pvalue = 0,470), para o Fixed Effects (t = —1,78, p-value
= 0,098) e para o KRandom Effects (t = —1,06, p-value= 0,291)=.

Alargando a significancia a 10%, rejeita-se a hipdtese nula do coeficiente da Taxa de Desemprego ser zero
(no Fixed Effects), de onde se extrai a informacdo de que o aumento de 1 p.p. da Taxa de Desemprego (no

seio de cada pais, face a sua propria média), contrai a Taxa de criacdo de Empresas em 0,359 p.p..

O resultado obtido ndo contradiz a literatura da especialidade, na medida em que nela se identificam

relacdes direta e inversa entre as variaveis em causa.
e PIB real per capita (logaritmo)

O PIB real per capita exibe forte significancia individual no Pooled OLS (t = —6,89, p-value = 0,000), no
Fixed Effects (t = —2,68, p-value = 0,018) e no Random Effects (t = —2,24, p-value = 0,025) e em
todos os casos, o0 sinal dos coeficientes estimados é negativo. Nao contradiz a literatura, na medida em que

esta admite ambos os sinais.

De acordo com o estimador/modelo Pooled OLS, o aumento de 1 % do PIB real per capita, implica uma
reducao de 2,957 p.p. da Taxa de Criacdo de Empresas. Para o Fixed Effects, o aumento de 1 % do PIB real
per capita(em comparacdo com a média nacional), implica uma contracao da Taxa de Criacdo de Empresas,

de 7,994 p.p., quando para o Random Effects o decrescimento redunda nos 2,167 p.p..

= As estimativas obtidas para o Pooled OLS e para o Random Effects séo, também, negativas, o que néo releva, dada a auséncia de significancia estatistica.
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4.3.2.2. Selecao do Modelo Correto#0«

A selecao do modelo correto beneficia dos testes exibidos na Tabela 4.12.

Os modelos com significancia global garantida pelos testes F e Qui-quadrado (de Wald), sdo o Pooled OLS
(F = 23,02, pvalue = 0,000), o Fixed Effects (F = 18,20, p-value = 0,000) e o Random Effects
(Wald y? = 32,87, pvalue = 0,000). Apesar da significAncia global atingida, na generalidade, o
ajustamento ¢ fraco, no entanto os dados sao apurados por fontes crediveis (£uwrostat e World Bank) e

baseados em metodologias desenvolvidas com ciéncia.

No caso do Pooled OLS, constata-se que 42,39% da variancia da Taxa de criacdo de Empresas ¢ explicada
pelos regressores utilizados (R?). Do Fixed Effects, depreende-se que a variacéo total explicada é de, apenas,
20,46%, no entanto, acima da explicada pelo Random Effects de, apenas, 18,91% (R?overall) (Tabela

4.12).

Para as regressdes Fixed e Random Effects, interessa, essencialmente, perceber o quanto da variacéo entre
os paises (R?between) e na histdria de cada pais (R2within) conseguem explicar. A este respeito conclui-
se que o estimador de Fixed Effects consegue explicar 25,49% da variacao entre paises e 21,95% da variacéo

em cada pais, sempre acima do Random Effects com 22,69% between e 18,59% within (Tabela 4.12).

Finalmente, um indicador muito importante exibido na Tabela 4.12, ¢ o Rho, que nos da a proporcao da
variacdo devido ao termo de perturbacao especifico a cada pais, devendo-se, a restante variacdo, ao erro
idiossincratico. A este respeito conclui-se que no modelo Fixed Effects, 93,08% da variacdo deve-se ao termo

especifico de cada pais, quando, no Random Effects, esta proporcdo é de 59,60% (Tabela 4.12).

A estrutura teodrica dos modelos Pooled OLS, Fixed Effects e Random Effects nao é independente. A partir
de uma forma transformada do Pooled OLS demonstra-se que as estimativas Fandom Effects sdo uma
média ponderada em que o Theta é parametro de ponderacao, de tal modo que Theta = 0, corresponde ao
Pooled OLS e Theta = 1, tem-se o Fixed Effects. No caso concreto do estudo, Theta = 0,759, o que indicia

que as estimativas do Aandom Effects estao mais préximas do Fixed Effects do que do Pooled OLS.

Efetuando o teste do Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan para efeitos aleatdrios, cuja hipotese nula

« Ao estimarmos a regressao pelos (Pooled) OLS, solicitou-se o VIF (Fator de Inflacdo de Variancia) que testa a hipdtese de auséncia de multicolineariedade tendo-
se obtido o valor de 1,64, muito abaixo dos 10, a partir do qual se identifica o problema. A heteroscedasticidade deixa de ser um problema a partir do momento
em que se opta pela correcdo robusta de White, proporcionada pelo STATA pela op¢do robust, que consiste no ajustamento dos desvios padrdo a partir da
heteroscedasticidade, quando nao se dispde de informacao face a sua natureza.

“ Relembre-se que quando o modelo correto (que se desconhece) é o Pooled OLS ou o Random Effects, qualquer um dos estimadores (i.e., Pooled OLS, Fixed
Effects e Random Effects) é consistente - no entanto, a eficiéncia do estimador apenas ¢é garantida quando este se deduz da estrutura de pressupostos do proprio
modelo (e.g., o estimador Random Effects é o mais eficiente para estimar o modelo Random Effects). No caso do Fixed Effects ser o modelo verdadeiro, o Unico
estimador consistente - de entre os trés que, agora, se consideram - é o Fixed Effects.
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consiste em estabelecer para a variancia dos residuos obtidos pelo método dos minimos quadrados
ordinarios é nula. No contexto, a rejeicao da hipotese nula significa que o modelo Random Effects é preferivel
ao Pooled OLS. Trata-se do que sucede, no caso do nosso estudo, em que a estatistica Qui-quadrado é de

105,31, a que se associa um p-value de 0,000 (Tabela 4.12).

No nosso caso, o KRandom Effects é preferivel ao Pooled OLS e encontra-se mais proximo do Fixed Effects.
Resta aferir qual, de entre os dois modelos, 0 mais adequado e, para o efeito, emprega-se o teste de
Hausman, que mede diferencas significativas entre os coeficientes de ambos os modelos e, em caso de

rejeicdo da hipdtese nula, opta-se pelo Fixed Effects.

Conforme se constata da Tabela 4.12, a estatistica Qui-quadrado de Hausman é de 50,80, relacionada com
um p-value de 0,000, pelo que se rejeita a hipotese nula, optando-se, deste modo, pelo modelo Fixed Effects.
Assim sendo, a regressao selecionada para descrever o processo gerador de dados da Taxa de criacao de

Empresas foi 0 modelo Fixed Effects.

Este resultado nao surpreende, pois na descricdo dos dados constatou-se a existéncia de uma variacao
maior entre paises, do que no seio de cada pais, 0 que levanta a suspeita de existéncia de especificidades

nacionais, de um efeito carateristico de cada pais, de uma idiossincrasia.

4.3.3. Discussao dos Resultados

Recupera-se, agora, a designacao original dos conceitos envolvidos no estudo, na medida em que fora
sempre esse 0 intuito. Pretendeu-se identificar o sinal e a extensao do impacto do Desenvolvimento do
Sistema Bancario no Empreendedorismo. Conscientes de que esta afericao so se exerce de modo correto
pela inclusdo de outras variaveis, introduziram-se as variaveis adicionais Investimento Direto Estrangeiro, a
Inovacéo Tecnologica, o Nivel Educacional, a Taxa de Desemprego e o Nivel de Rendimento da Economia,
de acordo com o sugerido pela literatura. Complementarmente, esta opcao permitiu efetuar um exame mais

aprofundado do tema.

Apds a indagacéo de coeréncia entre estimadores e modelos distintos pela analise de todos os coeficientes
gue manifestaram significancia individual, isolam-se os resultados do modelo e dos estimadores que os
testes adequados apontaram como sendo adequados. Estes seriam os Fixed Effects e deste modo, conclui-
se que o Desenvolvimento do Sistema Bancario tem um impacto negativo no Empreendedorismo. De facto,
o coeficiente obtido foi de -0,053, 0 que significa que quando o Desenvolvimento do Sistema Bancario evolui
marginalmente, o Empreendedorismo, medido pela Taxa de Criacdo de Empresas, decresce 0,053 p.p.

Existem explicacdes para o efeito, nomeadamente, quando se constata que, pelo indicador escolhido para
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o Desenvolvimento do Sistema Bancario, Espanha e Portugal exibem superioridade em relacdo a Suécia,
Franca, Austria, Finlandia e Bélgica, so sendo suplantados pelo Reino Unido, como testemunha a Figura
4.8.

Figura 4.8 — Ranking do Desenvolvimento do Sistema Bancario - medido pelo Racio do Crédito Interno pelo
PIB - nos 15 paises selecionados para o periodo de 2008 a 2018 (%)
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do World Bank

A bem dizer, a medicdo do Desenvolvimento do Sistema Bancario pelo Racio do Crédito Interno pelo PIB,
seria eficaz se os recursos disponibilizados pela banca aos privados fossem rigorosamente submetidos as
boas praticas e a integridade de quem concede e de quem recebe. Nao sendo assim, o que um racio elevado
pode revelar sdo situacdes de desregulamentacao, descontrolo, arbitrariedade, bolhas e ma gestao, para

nao nos referirmos ao mais oculto destas operacoes.

Por outro lado, a tendéncia de concentracao bancaria que se evidencia na banca como marca do seu
desenvolvimento, pode inflacionar os custos do financiamento, e uma das consequéncias deste efeito
consiste na dissuasdo de pequenos e médios empreendedores, que representam a maior parte dos
empreendedores. Neste contexto, o desenvolvimento do sistema bancario levaria a reducdo da taxa de
criacdo de empresas, porgue cria barreiras ao acesso ao financiamento de uma proporcdo substancial do

tecido empreendedor.

Apesar de existirem explicacdes para o sinal negativo que se obteve, investigou-se no painel de dados — sem
a preocupacao de testar a significancia dos coeficientes (pela escassez de dados) — como se comportam os
coeficientes do Desenvolvimento do Sistema Bancario, transversal e longitudinalmente. Esta averiguacdo

beneficiou do comando bysort por pais, para apuramentos seccionais (apenas 11 observacdes por pais) e
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do OLS para apuramentos temporais (15 observacdes por ano)+.
A Figura 4.9 exibe os resultados obtidos para cada pais, apds empregue o comando sortby.

Figura 4.9 - Coeficientes do Desenvolvimento do Sistema Bancério - medido pelo Racio do Crédito Interno
pelo PIB - nos 15 paises selecionados para o periodo de 2008 a 2018
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Fonte: Elaboracéo propria.

Com as reconhecidas limitacdes, conclui-se que os paises da amostra exibem sinais contraditérios. De facto,
a amostra divide-se a meio, com 7 paises a evidenciarem um impacto positivo e 8%, um impacto negativo*.
Entre os paises que evidenciam sinal negativo, encontram-se aqueles que chegaram a ser intervencionados

em decorréncia da crise financeira, como ¢ o caso de Portugal.

Sendo o indicador de Desenvolvimento do Sistema Bancario, o Racio do Crédito Interno pelo PIB, parece
provavel que as consequéncias da crise financeira e as medidas para a resolver, baseadas em grande parte
em rigidas restricdes ao crédito, contaminaram o comportamento regular do indicador. Acresce que grande
parte do periodo analisado coincide com o periodo da crise, pelo que se indagou acerca dos coeficientes da
variavel, ano a ano. Neste sentido, estimaram-se, pelos OLS, regressdes multiplas e obtiveram-se os

resultados que se apresentam na Figura 4.10.

42 Ver Tabela A3 e Tabela Ad.
43 Roménia (1,81), Franca (0,53), Bulgaria (0,31), Hungria (0,15), Suécia (0,12), Finlandia (0,04) e Austria (0,01).
44 Bglgica (-0,02), Reino Unido (-0,03), Espanha (-0,03), Polénia (-0,10), Portugal (-0,12), Eslovaquia (-0,18), Republica Checa (-0,25) e Estonia (-0,27).
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Figura 4.10 - Coeficientes do Desenvolvimento do Sistema Bancario - medido pelo Racio do Crédito Interno
pelo PIB - para os anos de 2008 a 2018, com uma amostra de 15 paises
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Fonte: Elaboracdo propria.
Em conformidade com a Figura 4.10, o impacto do Desenvolvimento do Sistema Bancario no
Empreendedorismo, foi positivo em 2008, negativo entre 2009 e 2011, voltando a ser positivo entre 2012
e 2018. Durante 0 ano de 2008 a crise financeira atinge a Europa, mas a sua disseminacao socioeconémica
nao é instantanea, pois existe sempre um desfasamento de tempo entre causa e consequéncia (sinal
positivo). Os anos mais dificeis da crise foram 2009, 2010 e 2011 (sinal negativo). A partir de meados de

2012, inicia-se a recuperacao e, posteriormente, retomou-se a normalidade econdmica (sinal positivo).

No que respeita as restantes variaveis, dada a ambiguidade generalizada do sinal do seu impacto no
Empreendedorismo, todos os resultados sao cabiveis, incluindo os casos em que a variavel explicativa nao

manifestou significancia, pois o zero encontra-se entre o negativo e o positivo.
Deste modo, concluiu-se que:

e 0 Investimento Direto Estrangeiro nao tem efeito significativo sobre o Empreendedorismo (Taxa de
criacdo de Empresas)

e o aumento de 1 % dos Pedidos de Patentes por Residentes, implica um aumento de 1,359 p.p. da
Taxa de criacao de Empresas;

e oaumentode 1 p.p. da Taxa Bruta de Matriculas (de cada pais, face a sua prépria tendéncia), reduz

a Taxa de criacdo de Empresas em 0,060 p.p.;
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e 0 aumento de 1 p.p. da Taxa de Desemprego (no seio de cada pais, face a sua propria meédia),
contrai a Taxa de criacdo de Empresas em 0,359 p.p.%;
e o aumento de 1 % do PIB real per capita (em comparacdo com a média nacional), implica uma

contracao da Taxa de criacao de Empresas, de 7,994 p.p..

Os cenarios que fundamentam estes resultados foram explorados na revisao de literatura que se efetuou.

= Significancia alargada aos 10%.
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5. Conclusao

Apesar da extensa literatura existente sobre empreendedorismo e seus determinantes, ndo é ainda
suficientemente estudadoo papel do desenvolvimento do sistema bancario na natalidade
empresarial de uma economia. Como tal, o presente estudo visa contribuir para esta investigacao,
analisando um conjunto de potenciais determinantes do empreendedorismo, em particular o
desenvolvimento do sistema bancario, nas economias de 15 paises da Unido Europeia no periodo de 2008

a 2018.

Nao havendo consenso universal relativamente a definicdo de empreendedorismo, a literatura analisada
mostra que este tem assumido importancia crescente como determinante do crescimento econdmico e na
criacdo de emprego a nivel mundial. Torna-se deste modo relevante aferir os fatores que poderao afetar esta
variavel. Com base na revisdo da literatura existente, selecionou-se um conjunto de determinantes do
Empreendedorismo (Taxa de Criacdo de Empresas), nomeadamente, o Desenvolvimento do Sistema
Bancario (Racio do Crédito Interno pelo PIB), o Desemprego (Taxa de Desemprego), a Inovacao Tecnoldgica
(Pedidos de Patentes pelos Residentes), o Investimento Direto Estrangeiro (IDE), o Nivel Educacional (Taxa

Bruta de Matriculas) e o Nivel de Rendimento da Economia (PIB Real per capita).

O presente estudo empirico usou o modelo Fixed Effects, que se revelou tratar-se do modelo mais adequado.
Os resultados obtidos evidenciaram que o Desenvolvimento do Sistema Bancario reduz o
Empreendedorismo, o que contraria a literatura analisada. O Nivel Educacional e o Nivel de Rendimento da
Economia exerceram igualmente um efeito negativo. Por oposicdo, a Inovacdo Tecnoldgica demonstrou
afetar positivamente o Empreendedorismo. O impacto do Investimento Direto Estrangeiro revelou-se

insignificante estatisticamente neste estudo.

Relativamente ao impacto negativo do Desenvolvimento do Sistema Bancario sobre o Empreendedorismo,
este resultado podera ser explicado pela escassez de séries longas para os paises em analise e pelo facto
do periodo de analise deste trabalho enquadrar o largo periodo da profunda crise financeira (que se tornou

econdmica).

Num esforco de interpretacdo deste resultado contrario ao esperado, realizou-se uma analise exploratoria,
examinando isoladamente o comportamento dos coeficientes do Desenvolvimento do Sistema Bancario.
Verificou-se que estes tiveram um sinal positivo para sete dos paises da amostra, sendo que em oito paises
o sinal foi negativo. Complementarmente, foi realizada uma analise ano a ano, tendo-se verificado que o
impacto do Desenvolvimento do Sistema Bancario sobre o Empreendedorismo foi positivo em 2008, ano
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em que a Europa comecou a sentir os efeitos da crise financeira, negativo entre 2009 e 2011, anos de
grave crise econdmica e financeira, € novamente positivo de 2012 a 2018, periodo de recuperacao da crise
financeira e de retorno a normalidade econdmica. Isto leva a inferir que a relacao negativa entre o
Desenvolvimento do Sistema Bancario e o Empreendedorismo podera ter sido fortemente influenciada pelas

consequéncias da crise financeira e pelas medidas que cada pais tomou para a resolver.

De qualquer modo, existem duas possiveis justificacdes para a existéncia de uma relacdo negativa entre o
Desenvolvimento do Sistema Bancario e o0 Empreendedorismo. A primeira envolve o indicador usado para
medir o Desenvolvimento do Sistema Bancario. De facto, o Racio do Crédito Interno sobre o PIB, espelhando
a dimensédo do financiamento bancario a economia, pode no entanto encobrir crédito malparado. A segunda
razao prende-se com o grau de concentracao do sistema bancario dos paises, sendo que bancos de grande
dimensao tendem a restringir o crédito a pequenas e médias empresas, travando deste modo o

Empreendedorismo.

Em jeito de consideracdes finais sobre o presente estudo, os resultados encontram-se em linha com a
revisao de literatura efetuada, excetuando o resultado obtido para a relacdo entre o Desenvolvimento do
Sistema Bancario e 0 Empreendedorismo. Como tal, para futuras investigacdes, julga-se pertinente alargar
0 periodo temporal em estudo e a amostra de paises, o que nao foi possivel na presente dissertacao dada
a inexisténcia de dados. Adicionalmente, importa salientar que os indicadores usados para mensurar as
variaveis de Desenvolvimento do Sistema Bancario e de Empreendedorismo podem ser eles proprios
melhorados em trabalhos futuros. Em particular, o indicador do Desenvolvimento do Sistema Bancario
podera em trabalhos futuros ser objeto de uma maior depuracao no sentido de incluir questdes vitais, tais
como concentracdo bancaria e regulamentacdo. Uma outra sugestdo passa pela integracdo de outros

determinantes do Empreendedorismo, tais como variaveis demograficas, culturais e institucionais.
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7. Apéndice

Tabela Al - Lista de paises com observacdes incompletas

EMP BNC IDE INOV EDC DSMP PIBpc
Alemanha X
Chipre X X
Croacia X
Dinamarca X
Eslovénia X
Grécia X X
Irlanda X X
Italia X
Letdnia X
Lituania X
Luxemburgo X
Malta X X
Paises Baixos X

Fonte: Elaboracéo Propria
Nota: X = com pelo menos um valor em falta.
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Tabela A2 - Estatisticas sumario do painel de dados: Média, Desvio Padrao, Minimo, Maximo e variaces
Between e Within do Desvio Padrdo, Minimo e Maximo

Variavel Variagdo Média Desvio padréo Minimo Maximo Observacoes
Overall 10,498 2,955 3,810 19,790 N =165
EMP Between 2,567 6,252 14,200 n=15
Within 1,596 5,382 16,888 T=11
Overall 84,082 40,189 25,727 192,005 N =165
BNC Between 39,412 33,132 155,867 n=15
Within 12,513 41,257 120,220 T=11
Overall 3,474 8,467 -40,330 54,239 N =165
IDE Between 2,177 0,538 8,808 n=15
Within 8,200 41,715 52,854 T=11
Overall 3097,48 4688,936 20,000 16523,000 N =165
INOV Between 4822,848 44,818 14889,820 n=15
Within 380,182 1072,661 4730,661 T=11
Overall 67,033 11,502 45,367 94,920 N =165
EDC Between 10,728 52,436 90,929 n=15
Within 4,922 54,575 81,478 T=11
Overall 5,683 2,720 1,500 17,300 N =165
DSMP Between 2,410 3,445 13,145 n=15
Within 1,395 0,062 10,701 T=11
Overall 21706,85 11730,400 4990,000 43760,000 N =165
PIBpc Between 12063,100 5587,273 41250,910 n=15
Within 978,269 18485,940 24215,940 T=11

Fonte: Elaboragao propria
Notas: Overall - variagéo total
Between - variacéo entre os paises
Within - variacdo ao longo do tempo em cada pais
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Tabela A3 - Coeficientes das regressoes obtidas pelo comando bysort Pais (amostra: 11 anos/pais)

BNC IDE LINOV EDC DSMP LPIBpc
Fixed Efffects -0,0529 -0,0085 1,3598 -0,0602 -0,3592 -7,9943
Austria 0,0042 -0,0335 -1,5010 -0,0461 -0,7457 -11,8687
Bélgica -0,0217 0,0337 -0,1114 0,1651 -0,2088 -12,9462
Bulgaria 0,3135 0,3488 -2,6657 0,4447 -1,1666 22,2392
Eslovaquia -0,1839 -0,5592 6,9461 -0,6461 -0,5239 -35,7588
Espanha -0,0280 0,0663 1,8361 0,1220 -0,2567 -16,6721
Estdnia -0,2678 0,2587 -0,8422 -1,0838 -1,3340 41,6471
Finlandia 0,0406 0,0219 12,5285 0,0415 2,1489 47,2485
Franga 0,5258 0,0094 12,9933 0,4808 -2,9554 -164,3775
Hungria 0,1504 -0,0144 2,7835 -0,1393 0,0164 28,9788
Polénia -0,0992 0,1992 -4,9333 0,0232 0,4739 11,1951
Portugal -0,1173 -0,2620 -5,4736 -0,0957 0,3272 24,1698
Reino Unido -0,0276 0,1572 -3,6306 -0,7116 1,2944 45,2783
Republica Checa -0,2534 0,1568 -11,6472 0,2376 49143 68,6919
Roménia 1,8181 1,6783 -3,3257 -0,1660 6,8050 94,8611
Suécia 0,1200 -0,0163 -1,5647 -0,0129 0,5663 4,5102

Fonte: Elaboragao Propria
Notas: (i) O Fixed Effects aplicado a um individuo é o OLS; (i) Excluiu-se da tabela o termo constante.
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Tabela A4 - Coeficientes das regressdes pelos minimos quadrados ordinarios para cada Ano (amostra: 15

paises/ano)
BNC IDE LINOV EDC DSMP LPIBpc
Fixed Effects -0,0529 -0,0085 1,3598 -0,0602 -0,3592 -7,9943
2008 0,0404 -0,0694 -0,8819 0,0171 0,2651 -4,7798
2009 -0,0036 0,2342 -0,4350 0,1797 0,1137 -1,7107
2010 -0,0107 0,0142 0,3618 0,0574 0,1882 -0,9824
2011 -0,0071 0,1267 -0,1762 -0,0840 0,0672 -0,6940
2012 0,0408 -0,0666 -0,1750 -0,0168 -0,2429 -3,5977
2013 0,0522 0,1601 0,3519 -0,0659 -0,3139 -4,5568
2014 0,0252 0,0320 -0,3654 -0,1695 0,3867 -1,3716
2015 0,0789 0,1411 0,2891 -0,0883 -0,0670 -4,9477
2016 0,0891 0,0243 0,3015 -0,0421 -0,1120 -5,5347
2017 0,0591 -0,0189 -0,1332 -0,0897 0,0607 -4,0317
2018 0,0554 -0,0322 0,1027 -0,0886 0,2148 -4,4943

Fonte: Elaboracéo Propria
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