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Financiamento privado e publico da inovacdo no Brasil: uma andlise de 2004 a 2010 para 0s
estados brasileiros

1- Introducéo

O presente trabalho busca compreender a relacdo entre a atividade inovadora brasileira e sua
forma de financiamento. Uma das questfes importantes, quando se trata do processo de inovagédo, séo
as restricdes existentes ao seu financiamento, associadas, dentre outros fatores, a incerteza inerente a
atividade inovativa e a falhas de mercado que dificultam a apropriacdo dos retornos de P&D. Assim, o
objetivo do trabalho é verificar se o setor financeiro brasileiro e o publico contribuiram para o
financiamento do processo de inovagdo no Brasil no periodo de 2004 a 2010.

Segundo Hall (2005), é mais dificil identificar restricbes de financiamento para firmas grandes e
estabelecidas em P&D. Porém, o custo do capital para firmas menores, startups intensivas em P&D e
industrias de alta tecnologia é mais alto. O sistema bancéario financeiro tem seus proprios mecanismos
de selecdo, privilegiando projetos de menor risco. Uma alternativa para esse segmento de firmas é o
capital de risco ou “venture capital”, que consiste em uma modalidade de investimento associada ao
aporte de recursos em projetos em estagios iniciais. Resta ainda a possibilidade de financiamento via
setor publico

O volume de crédito negociado pelo sistema bancério reflete parte da capacidade de
investimento dos setores produtivos. Corder e Salles-Filho (2005) destacaram o papel central da oferta
de crédito de forma a financiar as atividades inovadoras. Entretanto, quando se investiga a estrutura do
sistema financeiro brasileiro, percebe-se a existéncia de um mercado de capitais ainda incipiente, com
predominio de atividades bancarias voltadas para promover a expansdo de crédito destinado a aspectos
tangiveis, conforme proposicdo de Romero e Jayme Junior (2009). Agrava-se, assim, a tendéncia de
autofinanciamento da inovagéo pelas firmas.

A partir da analise das caracteristicas do sistema financeiro brasileiro, esse estudo busca
compreender se o setor financeiro privado e, subsidiariamente, o setor publico, contribuiu para o
desenvolvimento da inovacdo no Brasil. O presente estudo faz um paralelo ao que foi feito no trabalho
de Romero e Jayme Junior (2009). No entanto, este estudo privilegia-se a analise dos mecanismos de
financiamento de P&D, ao passo que o de Romero e Jayme Junior (2009) tratam da relacdo entre
preferéncia pela liquidez, disponibilidade de crédito e desenvolvimento.

O periodo analisado é de 2004 a 2010. Os dados utilizados sdo: depoésitos de patentes e
desenhos industriais no INPI, crédito concedido a pessoas juridicas, gastos governamentais em P&D,
nimero de artigos publicados e a preferéncia pela liquidez. A analise é feita a partir de estatisticas
descritivas, bem como através de métodos de regressdo para dados em painel considerando todos 0s
estados brasileiros. Os resultados do modelo estatistico ndo s&o conclusivos. Contudo, ha indicios de
que nem o sistema financeiro nem o sistema publico contribuem para a inovagdo

A proxima secdo faz uma discussdo dos conceitos de financiamento a inovagdo. Em seguida,
apresenta-se a caracterizacdo do sistema financeiro brasileiro e seu desenvolvimento. Na quarta sec¢éo,
sdo apresentados os dados da PINTEC, indicando alguns padrdes do financiamento & inovacdo no
Brasil. Sao, entdo, realizados testes economeétricos para avaliar se o sistema financeiro privado e o
governo incentivam as atividades inovativas nos estados brasileiros. Ao final, apresentam-se as
conclusoes.

2- A relagéo entre financiamento e inovagao

A inovacdo, segundo Schumpeter (1985), € um processo de ruptura do estado estacionario que
gera duas ondas de investimento: a primeira é a propria inovacgdo e a segunda é uma mudanca de
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comportamento dos agentes. Inovacdo, para esse autor, é financiada com a criagdo de crédito, ou seja,
ele € um complemento monetario a inovacéo.

Para Schumpeter, o crédito ndo depende de moeda prévia, logo se pressupde que a moeda seja
enddgena ao sistema. Keynes (1930), assim como Schumpeter, destaca a importancia do processo
inovativo para a mudanca tecnoldgica. Keynes argumentou que s6 é possivel ao empresario realizar os
investimentos com a complacéncia do sistema bancario.

Segundo Paula (2014), Keynes e Schumpeter tem visdes semelhantes em relagdo ao papel do
crédito. Além de concordarem que a inovacdo depende do financiamento do sistema bancério, para
ambos os autores ndo se deve diferenciar o lado real e 0 monetario da economia, pois a moeda nao é
neutra e tem papel fundamental no financiamento da economia.

A inovacdo é um tema crucial dentro da escola de pensamento neoschumpeteriana. Para autores
dessa linha de pesquisa, as decisdes de investimento estdo sob incerteza ndo probabilistica, assim como
a decisdo de inovar por parte do empresario, que toma decisfes em um mundo nao ergdodico. Diferentes
tipos de inovacgdo estdo associados a diferentes graus de incerteza. As inovagdes que necessitam de
novos conhecimentos estdo associadas a incerteza radical, enquanto inovagdes incrementais estdo
associadas a um grau menor de incerteza. Nesse sentido, 0 investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) esta associado a incerteza radical, pois se trata de um ativo intangivel. Assim,
0 investimento em P&D tem custos de financiamento frequentemente maiores que o de outras formas
de investimento, tais como o de capital fixo.

Em funcdo dos riscos envolvidos nos projetos inovativos, os bancos tém tendéncia a racionar
crédito devido a dificuldade de se avaliar o projeto, bem como o retorno do investimento. Em
consequéncia, ha um elevado gap entre os custos de financiamento de projeto de inovacéo entre fontes
internas e externas a firma. Aquelas que sdo intensivas em P&D devem ser mais propensas a utilizarem
recursos internos para o seu financiamento (PAULA, 2014).

Na perspectiva pds-keynesiana, os bancos tomam decisdes em um ambiente de incerteza ndo
probabilistica, em que a moeda ndo € neutra, e 0s contratos coordenam o futuro incerto (CARVALHO,
1992). Os bancos criam crédito independentemente de depositos prévios por meio da criacdo de moeda
bancaria.

As decisdes de portfélio sdo tomadas com base na expectativa de lucro, levando em
consideracdo a preferéncia pela liquidez e a incerteza. O aumento do financiamento na economia
depende das avaliacGes sobre receitas futuras, ou seja, a capacidade dos tomadores de empréstimos de
arcar com seus compromissos. Assim, a volatilidade dessas avaliacdes e a preferéncia pela liquidez
causam flutuagGes no investimento, produgédo e emprego.

O banco deve tomar uma posicao ativa com retorno estocastico. A forma como financia esta
posicdo é lastreada num passivo de composicdo incerta. 1sso acontece porque ele realiza um
compromisso de empréstimos ex ante baseado em expectativas de varidveis ex post, com base nos
niveis de depositos realizados e nas reservas do sistema bancario (DYMSKY, 1989; PAULA, 2014).
Quando as expectativas sdo desapontadas, o banco tende a reduzir seu grau de transformacdo de
maturidade e passa a privilegiar liquidez.

Portanto, o sistema financeiro prové liquidez para a realiza¢do dos investimentos, sendo que no
primeiro momento ha o finance, ou 0s empréstimos de curto prazo para a realizagdo dos investimentos.
Nessa abordagem, opera o circuito Finance-Investimento-Poupanc¢a-Funding. Este Gltimo refere-se a
transformacéo da divida de curto prazo (finance) em longo prazo. Nessa visdo, o sistema financeiro ¢
eficiente e funcional quando desempenha essas fun¢Bes com o minimo de fragilidade financeira
(ARESTIS e RESENDE, 2015).

Corder e Sales Filho (2006) buscaram compreender os determinantes da decisdo de
investimentos em inovagdo. Em raz&o dos niveis de incerteza envolvidos, o financiamento a inovagao,
principalmente em paises menos desenvolvidos, caracteriza-se pela dificuldade de mobilizagdo de

3



capital a fim de fomenté-la. As restri¢des financeiras reduzem a capacidade de promogéo do processo
de crescimento e desenvolvimento.

Na anélise de Guinet (1995), o sistema financeiro caracteriza-se por uma postura que, além de
conservadora, volta-se para 0 curto prazo, constituindo uma forma de desincentivo sobre a propria
inovagdo. Logo, a condigdo para que ocorra financiamento, principalmente financiamento externo,
concentra-se em etapas avancadas do processo de inovagdo, uma vez que, nesse estagio, ha a reducao
significativa do nivel de incerteza.

Uma alternativa na analise de Corder e Sales Filho (2006) seria a busca de financiamento por
meio do capital de risco através dos fundos de investimentos. No entanto, 0 maior volume de recursos
deveria ser proveniente do sistema publico, uma vez que os investidores, usualmente, so se dispdem a
investir em projetos inovativos com prazos de maturagdo menores. Dessa forma, é fundamental a
participacdo do Estado.

Paula (2011) observou que o sistema financeiro representa a base para o sistema nacional de
inovacdo. Porém, no caso de paises com sistemas financeiros pouco desenvolvidos, os elevados niveis
de incerteza associados ao financiamento da atividade inovativa poderdo exigir um tipo de “arranjo
financeiro estatal, principalmente quando um pais ndo dispde de um mercado de capitais
desenvolvido”. Assim, paises que apresentem sistemas financeiros pouco desenvolvidos requerem a
existéncia de instrumentos publicos que viabilizem as atividades de P&D.

A atuacdo do Estado poderia ser articulada por meio de incentivo financeiro e ndo financeiro de
forma a estimular atividades voltadas a producédo de conhecimento e desenvolvimento de P&D. Nesse
caso, o processo de intervencdo, por parte do setor publico, poderia se dar em termos da capacidade de
gerenciamento de risco produtivo, de forma a assumir os riscos rejeitados pelos investidores privados,
oferecer garantias de empréstimos, subsidiar ou reduzir as taxas de juros, além de estimular parcerias
publico-privadas para controlar as operacdes de investidores e, ainda, atuar como acionista, de acordo
com a proposicéo de Guinet (1995).

Alternativas podem também ser articuladas a partir de sistemas financeiros que se apoiam em
mercados de capitais bem desenvolvidos. Nesses casos, as empresas tém a capacidade de financiar a
inovacdo por meio de um significativo funding publico em setores de elevado valor agregado, como o
aeroespacial, o eletrénico, o de defesa e o automotivo, conforme proposicédo de Bastos (2003). Esse
padrdo predomina na economia norte-americana.

Portanto, para que seja viavel um projeto inovador, ha a necessidade de se utilizar fontes de
financiamento diferenciadas, que necessariamente se associam a um conjunto de ativos intangiveis e
que envolvem maior grau de incerteza. Formas alternativas podem ser buscadas por meio do uso do
mercado de capitais, baseado no capital de risco, além de incentivo fiscal e outras fontes de
financiamento publico. E necessario considerar a ocorréncia de uma estrutura financeira que apresente
um sistema financeiro capaz de gerar finance para as empresas, e, posteriormente se estabeleca
investimentos de longo prazo, de forma a gerar funding. Nesses termos, faz-se necessario observar as
peculiaridades do Sistema Financeiro Brasileiro, nos diferentes estados, com o proposito de avaliar sua
capacidade de financiar projetos inovadores.

3- O Sistema Financeiro Brasileiro

A analise em torno de sistemas financeiros de paises em desenvolvimento, como o Brasil,
caracteriza-se por um mercado de capitais pouco organizado, em que a concessdo de crédito é uma
forma de alavancar o processo de acumulacéo de capital.

Nogueira et al (2011) analisaram a distribuigdo do sistema financeiro brasileiro por meio de
uma analise hierarquica baseada na classificacdo de Crocco (2011). O resultado da hierarquizacéo
permitiu que se identificasse a ocorréncia de poucos centros que apresentassem servicos financeiros
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sofisticados e uma elevada concentracdo de municipios brasileiros que ofereciam servigos bésicos.
Dessa forma, os municipios brasileiros foram classificados nos seguintes agrupamentos: sistema
financeiro basico (SFB), sistema financeiro diversificado e centro financeiro de primeira ordem (CF1°).
Os resultados apontam que 98% das localidades seriam classificadas como SFB e 1% dos municipios
seriam classificados como sistema financeiro diversificado.

A proposicdo de Nogueira et al (2011) estruturou-se na investigacdo a respeito do
comportamento diferenciado do sistema financeiro no espaco brasileiro. A andlise concentrou-se em
termos da preferéncia pela liquidez regional. Os autores utilizaram indicadores bancarios de 2.924
municipios brasileiros que foram ordenados por meio da oferta de servicos financeiros para o periodo
2000-2008. A teoria da preferéncia pela liquidez propde que o comportamento do setor bancéario nao é
homogéneo no espaco, de forma que as agéncias bancérias promovem a alocacéo de recursos de acordo
com a hierarquizacdo da oferta de servigos financeiros.

O sistema financeiro diversificado localiza-se em regides mais desenvolvidas, sendo que dos 37
municipios pertencentes a este grupo, apenas 11 estariam na regido Norte e Nordeste. A hierarquizacao
permite, portanto, que se identifique que os servigos financeiros sofisticados sdo um dos bens mais
centrais que existem na economia, portanto, ha relacdo forte entre a hierarquia urbana e o grau de
centralidade’ de determinada regi&o. Esse processo ndo s¢ reflete o nivel de centralidade financeira de
determinada regido, mas também a preferéncia pela liquidez das agéncias bancéarias e orienta a
alocacdo do portfolio de ativos por parte da agéncia.

O volume de crédito negociado no Brasil, a partir de dados analisados para o periodo 2004-
2010, indica que cerca de 60%° do crédito concedido para pessoas juridicas se concentra na regi&o
Sudeste. A preferéncia pela liquidez dos bancos (PLB), por sua vez, pode ser mensurada a partir da
relacdo entre Depdsitos a Vista, que representam os recursos mais liquidos que os bancos dispéem, e
Crédito, que sdo recursos de menor liquidez. Entdo, PLB = Depésitos a Vista/Credito. Quanto menor
essa relacdo, ou seja, quanto maior a disposi¢cdo do banco em emprestar, menor a preferéncia pela
liquidez. Entre 2004 e 20010, os Estados do Norte e Nordeste s&0 os que apresentam maior PLB®. Na
analise de Dow (1987), o maior desenvolvimento do sistema financeiro, em determinada regido,
associa-se a maior disponibilidade de crédito, ao passo que uma maior preferéncia pela liquidez, em
uma regido, implica em maior racionamento de crédito, considerando-se o menor grau de
desenvolvimento e o elevado grau de incerteza associado as regides periféricas. A Tabela 1 sintetiza a
evolucdo dessas duas variaveis.

Tabela 1 - Variacdo Percentual da concessdo de crédito
para pessoa juridica e da preferéncia pela liquidez de

2004 a 2010
Estado Crédito PLB
Acre 814.70% -44.37%
Alagoas 195.49% -16.88%
Amapa 582.61% -40.35%
Amazonas 210.44% -28.60%
Bahia 169.38% -28.58%
Ceara 232.06% 3.99%
Distrito Federal 112.35% -59.48%

! Com base em Christaller (1966[1933])
2 Dados obtidos no site do Banco Central do Brasil.
® Dados obtidos junto ao Laborat6rio de Moeda e Territdrio (Lemte).



Estado Crédito PLB

Espirito Santo 121.16% -30.01%
Goiés 291.69% -20.13%
Maranhéo 405.72% -11.44%
Mato Grosso 186.14% -18.42%
Mato Grosso do Sul 409.46% -20.37%
Minas Gerais 260.93% -29.76%
Para 105.18% -32.54%
Paraiba 263.47% -4.78%
Parana 220.54% -34.49%
Pernambuco 513.21% -44.80%
Piauf 389.08% -15.02%
Rio de Janeiro 325.43% -26.95%
Rio Grande do Norte 256.45% -39.10%
Rio Grande do Sul 159.82% -18.67%
Rond6nia 434.83% -19.98%
Roraima 193.92% -80.58%
Santa Catarina 226.65% -33.23%
Séo Paulo 166.48% -19.50%
Sergipe 195.68% -37.42%
Tocantins 212.10% -
Centro-Oeste 204.78% -28.22%
Nordeste 267.88% -23.35%
Norte 182.94% -43.03%
Sudeste 205.75% -27.83%
Sul 197.72% -29.89%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Lemte e do Banco Central
Nota: o célculo da preferéncia pela liquidez represente a média dos Estados que formam a
regido; os dados foram deflacionados pelo IPCA

O exame da Tabela 1 mostra que a concessdo de crédito para pessoas juridicas aumentou em
todas as regibes, assim como a preferéncia pela liquidez diminui. Nota-se, entdo, que, em certa
medida, o sistema financeiro se dispds a conceder mais empréstimos nesse periodo e, em certa medida,
a optar por ativos de menor liquidez.

Observa-se que a queda do indice PLB foi mais acentuado no Norte, que é justamente a regido
com menor participacdo no crédito e, também, na qual os bancos tém maior preferéncia pela liquidez.

Entretanto, ndo se pode inferir que o aparente melhor funcionamento do sistema de crédito
implica que os bancos estdo fomentando o investimento em inovagdo. A se¢do seguinte traga um
panorama da inovacdo no Brasil a partir de dados da Pesquisa de Inovacdo (PINTEC) realizada no
Brasil. Ademais, verifica-se também a evolucdo de variadas associadas a inovacao.

4- Inovacgéao no Brasil
A PINTEC disponibiliza dado para os anos de 2000, 2003, 2005, 2008 e 2011. Para fins de

comparacdo serdo utilizados os dados disponiveis referentes a industria de transformacédo. A tabela 2
sistematiza as informac6es de financiamento em relagéo ao tipo de atividade inovativa.



Tabela 2 — Dispéndios da induUstria de transformagdo em atividades inovativas, Brasil, 2003, 2005, 2008 e 2011 (em R$ mil de 2011)

2000 2003 2005 2008 2011
Ano/Tipo de _Athldade Ne de Valor Total Valor N° de Valor Total Valor Ne de Valor Total Valor Ne° de Valor Total Valor Ne de Valor Total Valor Gasto
Inovativa Gasto por Gasto por Gasto por Gasto por por
empresas Gasto empresas Gasto empresas Gasto empresas Gasto empresas Gasto
Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
Ativid_ades internas de_ 7.343  9.180.252,02  1.250,25 4865  8.150.94559  1.675,53 5.028  9.755.946,74  1.940,20 4.122 12.419.399,20  3.013,13 5853  14.719.452,87 2.514,69
Pesquisa e Desenvolvimento
Aquisicdo externa de 1.628,00 1.543.032,21 947,55  1.137,00 1.075.602,32 946,35  1.213,00 1.309.144,04 1.078,85 142100 2.043.076,00 1.438,05 1.820,00 2.237.048,92  1.229,16
Pesquisa e Desenvolvimento
Aquisigéo de outros 2.894,00 2.876.702,22 994,04  2.046,00 3.289,80 1,61 2.288,00 2.225.861,14 972,86  3.667,00 1.396.300,84 380,75 3.679,00 1.408.816,56 382,93
conhecimentos externos
Aquisicdo de Software - - - - - - 3.526,00 922.033,87 261,52  8.548,00 1.309.472,00 153,19  10.287,00 1.269.068,95 123,36
Aquisicéo de
maquinas e equipamentos 15.324,00 28.544.808,64 1.862,71 16.009,00 18.213.489,43 1.137,67 15.370,00 22.356.920,05 1.454,62 24.014,00 24.824.224,77 1.033,75 26.043,00 23.623.811,44 907,10
Treinamento 6.763,00 1.027.113,18 151,88  5.583,00 735.424,87 131,73  5.174,00 869.112,69 167,99  11.772,00 1.075.793,22 91,39 9.280,00  587.407,20 63,30
Introducéo das inovagdes
tecnoldgicas no mercado 5.679,00 3.510.366,23 618,08  5.106,00 2.220.210,96 434,79  5.870,00 3.224.123,31 549,24  9.789,00 2.938.056,39 300,15 8.221,00 2.379.147,60 289,39
Projeto industrial e
outras preparagdes técnicas 8.037,00 8.103.130,49 1.008,22 8.471,00 5.360.564,69 632,81  6.749,00 6.098.731,97 903,62  10.167,00 4.621.659,54 454,59 8.337,00 3.900.176,68 467,83

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados da PINTEC, 2000, 2003, 2005, 2008,2011.



A tabela 2 mostra que o dispéndio médio por empresa nas atividades internas de Pesquisa e
Desenvolvimento subiu consistentemente até 2008, atingindo o pico de cerca de 3 milhdes por
empresa. Em 2011, houve retragdo, mas 0 gasto manteve-se acima dos demais anos, excluindo-se 2008.
Por outro lado, o gasto com aquisicdo de maquinas e equipamentos oscilou negativamente durante o
periodo analisado, com excecdo do ano de 2005, no qual houve uma recuperacdo em relacdo a 2003 (de
1,1 milh&o para 1,4 milhao).

Comparando-se esses dois tipos de gastos, nota-se que o gasto por empresa em atividades
internas de Pesquisa e Desenvolvimento manteve-se acima do gasto com aquisicdo de maquinas e
equipamentos, salvo em 2003. Entretanto, observa-se, que o nimero de empresas que apresentaram
gastos com aquisicdo de maquinas e equipamentos € bastante superior a0 de empresas que gastaram
com atividades de P&D interna (vide Tabela 2). Além disso, desde 2008, houve o aumento do nimero
de empresas que gastaram em aquisicao de maquinas e equipamentos.

Os gastos com aquisi¢do de maquinas e equipamentos giram em torno de 50% do total dos
gastos com atividades inovativas. Tendo em vista o volume desses gastos, torna-se relevante saber se o
setor financeiro privado prové os recursos necessarios para essa finalidade. A principio, conjectura-se
que, para esse tipo de gasto, o proprio equipamento poderia servir como colateral do empréstimo,
diminuindo o seu risco.

A tabela 3 sintetiza a estrutura de financiamento do setor da industria de transformacéo.

Tabela 3 - Estrutura de financiamento da industria de
transformacé&o em atividades inovativas, Brasil, 2003, 2005,
2008 e 2011

Estrutura do financiamento (%)

Das atividades de Pesquisa e Das demais atividades

Ano Desenvolvimento
Préprias De terceiros Préprias De terceiros
P Total | Privado | Publico P Total | Privado | Publico

2000 87.97  12.03 3.83 8.20 6542 3458 18.87 15.71
2003 89.89  10.11 5.36 4.75 78.01  21.99 8.42 1358
2005 92.48 7.52 1.24 6.27 83.58  16.42 6.33 10.10
2008 87.92  12.08 092 1116 7543 2457 568  18.90

2011 85.25 14.75 2.26 12.22 76.17 23.83 4.13 19.70
Fonte:Elaboragéo propria a partir de dados da PINTEC, 2000, 2003, 2005, 2008.

Via de regra, a fonte de financiamento de atividades de Pesquisa e Desenvolvimento sdo 0s
proprios recursos das empresas. O setor financeiro privado contribui muito pouco, enquanto o setor
publico contribui pouco, mas em um nivel superior ao do setor privado. De 2005 em diante, essa
diferenca fica nitida (o setor publico contribui pelo menos com cinco pontos percentuais a mais do que
o setor privado).

Para as demais atividades, incluindo aquisi¢cdo de maquinas e equipamentos, a contribui¢cdo do
setor privado vem perdendo relevancia desde a primeira pesquisa, feita em 2000. Por outro lado, o setor
publico, nas Gltimas pesquisas (2008 e 2011), apresenta uma contribui¢do proxima a 20%.

A abordagem de Rapini (2013) destacou a necessidade de ocorréncia de instrumentos de
financiamento de forma a incentivar as empresas a inovarem, além de intensificar as atividades de
inovacgdo daquelas que ja inovam. O financiamento representa um obstaculo & inovacdo a medida que a
P&D é financiada por recursos proprios e o processo de financiamento publico e privado se da em fases
com menor risco e incerteza. Das empresas inovadoras brasileiras, apenas 1/3 inovam, sendo relevantes
as empresas de pequeno porte (até 99 empregados) em projetos de baixo risco. Os maiores gastos com
P&D sao realizados por grandes empresas e, normalmente, caracterizados pelo autofinanciamento.



Rapini, Oliveira, & Silva Neto (2014), destacaram que em termos de financiamento a inovacéo,
0s recursos publicos sdo normalmente utilizados no Brasil para a aquisicdo de maquinas e
equipamentos. Além disso, o reforco a tendéncia de que as empresas inovem mais em processos do que
em produtos, e portanto, se voltem para a apropriacdo interna sendo pouco expressivas as inovacoes de
produtos e processos que se voltam para o0 mercado.

A investigacdo dos dados da Pintec de 2008 evidenciaram que os dispéndios das atividades de
inovacdo brasileira sdo predominantemente voltados a aquisicdo de maquinas e equipamentos frente as
atividades de P&D tanto internas quanto externas o que se torna compativel com uma estrutura de
inovacgdo voltada para o predominio de inovagdes direcionadas a produtos e processos ja existentes.
Reforca-se a necessidade de atuagédo publica voltada a atividade que apresentem maior nivel de risco,
custo e complexidade a medida que dificilmente seriam financiados por parte da esfera privada.
Considerando-se que parte consideravel do processo de inovacdo provem da remissao de lucros por
parte da propria empresa (Rapini et al., 2014).

Os dados referentes ao gasto em P&D do setor publico estadual mostram que o apoio do
governo ainda é baixo, sobretudo considerando-se que 0s gastos estaduais se ddo, principalmente, nas
Universidade Federais. Em média, o governo aportou, de 2004 a 2010, cerca de 8 bilhdes. Os dados da
PINTEC mostram que esse valor ndo representa sequer o valor médio gasto com atividades interna de
P&D.

A tabela 4 mostra, além da evolucdo dos gastos estadual em P&D, a producdo de conhecimento,
mensurado pelo nimero de artigos publicados em revistas indexadas, € 0 nimero de patentes e
desenhos industriais depositados do Instituto Nacional de Propriedade Industrial.

Tabela 4 - Variacdo Percentual do gasto do governo em P&D, do nimero de
artigos indexados publicados e do numero de Patentes Desenhos Industriais
depositados no INPI e de 2004 a 2010

Estado gsatsggueg P&D Deposito de Patente e Artigos indexados
Desenho Industrial publicados
Acre 263.97% -33.33% 31.06%
Alagoas 55.95% 150.00% 128.49%
Amapa 269.41% -50.00% 51.61%
Amazonas 704.98% 0.00% 53.45%
Bahia -0.29% 56.92% 39.62%
Ceara 645.93% 74.07% 82.74%
Distrito Federal 1467.63% -6.94% 69.10%
Espirito Santo 4751.52% 11.50% 128.32%
Goias 584.69% -12.50% 40.68%
Maranhéo 9928.03% 57.14% 59.61%
Mato Grosso 220.41% 22.22% 152.75%
Mato Grosso do Sul 160.12% 21.62% 100.46%
Minas Gerais 482.68% 11.29% 69.13%
Para 19734.96% 0.00% 82.10%
Paraiba 288.89% 38.46% 81.28%
Parana 97.14% -8.83% 56.29%
Pernambuco 223.97% -3.45% 74.54%
Piaui 341.23% 85.71% 178.57%
Rio de Janeiro 191.36% -15.47% 31.51%
Rio Grande do Norte 784.55% -18.75% 129.90%



Estado (E335t0 em P&D Deposito de Patente e Artigos indexados
stadual Desenho Industrial publicados
Rio Grande do Sul 156.76% -2.03% 51.05%
Ronddnia - -42.86% 131.09%
Roraima 1731.03% -50.00% 75.47%
Santa Catarina 1568.76% 26.91% 62.95%
Séo Paulo 122.18% -6.72% 25.81%
Sergipe 393.86% -34.62% 141.67%
Tocantins 74.62% 42.86% 134.17%
Centro-Oeste 506.05% -3.98% 73.76%
Nordeste 100.21% 45.34% 78.21%
Norte 888.70% -3.20% 76.00%
Sudeste 132.90% -5.13% 35.71%
Sul 177.10% 3.00% 54.92%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Lemte e do Banco Central
Nota: o célculo da preferéncia pela liquidez represente a média dos Estados que formam a regido; os dados foram
deflacionados pelo IPCA

Os dados mostram que houve aumento substancial nos gastos estaduais em P&D no periodo
analisado, especialmente no Norte e Centro-Oeste. Nota-se que em alguns estados, particularmente no
Para, Maranhdo e Espirito Santo, os investimentos eram inferiores a um milhdo em 2004, conguanto ao
final de 2010 o investimento superava 30 milhdes. Ainda que de forma ndo homogénea, 0s
investimentos aumentaram substancialmente em praticamente todos os estados, a exce¢do da Bahia.

A producdo de conhecimento também aumentou significativamente no mesmo periodo.
Contudo, 0 nimero de patentes e desenhos industriais depositados no INPI diminui em todas as
regides, ressalvando-se o Nordeste.

Nessa regido, como apontam Simdes et al (2013), existe a estratégia de polos de crescimento,
com vultosos investimentos por parte do governo federal e da iniciativa privada. Soma-se a isso o fato
da regido, dados os niveis de pobreza, ser foco de programas de crédito e de distribuicdo de renda,
como o programa “Bolsa Familia” (MARQUES et al, 2005). Nesse sentido, as agdes de politica
econémica e social por parte do Estado pode estimular a demanda, dando inicio a um processo de
causacdo cumulativa na regido. Ter-se-ia, entdo, o maior desenvolvimento local, refletindo, inclusive,
na inovacao.

Conjectura-se, entdo, que mesmo que aumento dos gastos estaduais em P&D tenham reflexos
positivos na producdo de conhecimento, eles ndo reverberam sobre inovacdo. Haveria, entdo, uma
baixa interacdo entre os setores de conhecimento e a apropriacdo produtiva dos mesmos. Na secéo
seguinte, testam-se a hipotese de que nem o setor publico nem o privado contribuem para a inovacéo,
de forma que este depende basicamente do autofinanciamento das empresas.

5- Base de dados, metodologia e analise

A andlise ora empreendida busca avaliar se o0 setor financeiro e o publico contribuiram para o
financiamento da inovacéo no Brasil no periodo de 2004 a 2010. Ao longo da discussdo teorica foram
expostas as caracteristicas do Sistema Financeiro Brasileiro. Em sintese, o sistema financeiro, de modo
geral, privilegia empréstimos que envolvem riscos menores. Em relacdo ao setor pablico, observa-se
que o financiamento € ainda baixo e voltado para a producdo de conhecimento nas universidades.

A base de dados que compora as regressdes desse estudo é sumarizada na tabela 5. A variavel
que capta a capacidade de producdo de conhecimento de cada estado, Artest, &, também, uma proxy
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para a presenca de centros de pesquisa e desenvolvimento dentro de cada estado. Essa variavel
representa também a centralidade de cada regido. Quanto maior a oferta de servicos sofisticados, maior
0 grau de centralidade de determinada regi&o.

Tabela 5 - Lista de variaveis de pesquisa

Sigla | Descricéo | Funcdo | Fonte

NUmero de patentes e desenhos industrias depositados

Patest Variavel dependente INPI
no INPI por estado
Concessao de crédito a pessoas juridicas por Estado - .
Credest deflacionado pelo IPCA (RS milhdes) Varidvel de interesse Bacen
Govest Gastos_ dcz governo em P&D deflacionados pelo IPCA variavel de interesse MCTI
(R$ milhdes)
Avrtest NUmero de artigos indexados publicados por estado Variavel de controle MCTI
PLB Preferéncia pela liquidez mensurada pela razao variavel de controle Lemte

crédito a vista/Crédito

A metodologia empregada é a regressdo por dados em painel dinamico. Em econometria, 0s
modelos dindmicos de dados em painel sdo definidos pela presenca da varidvel defasada dentre os
regressores. H4 uma ampla literatura que trata da estimacdo de modelos dinamicos com dados em
painel®. Ressalta-se que a adocéo dessa metodologia considera os seguintes pontos: (i) a dimensdo de
série de tempo dos dados; (ii) efeitos ndo observados especificos nos estados; (iii) e inclusdo de uma
defasagem da variavel explicativa.

Opta-se por inclui a variavel dependente defasada, pois ela representa 0 componente learn by
doing da inovacdo, assim como os fatores relacionados aos beneficios das inovagBes passadas.
Observa-se que elas podem gerar outras inovacgdes, possibilitando o registro de novas patentes ou
desenhos industriais.

Os resultados sdao mostrados na tabela 6. A técnica de estimacéo utilizada é 0 GMM, pois ele é
suficientemente flexivel para lidar com erros de medida e problemas de endogeneidade, tal como em
Bond et al. (2001). Seguindo Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), estimadores system-
gmm foram também utilizados. Usualmente, espera-se que eles tenham performance superior ao
estimador gmm-difference quando os instrumentos apresentam um elevado grau de persisténcia.

Tabela 6 — Crédito, gastos em P&D e inovacao

Variavel MQO Empilhado Efeito Fixo GMM-DIFF GMM-SYS
Dependente: Ipatest (1) (2) 3) (4)
L.Ipatest 0.7330*** -0.0412 -0.0172 0.5936***
(6.89) (-0.24) (-0.08) (3.86)
Igpd -0.0301 -0.0938** -0.0391 -0.0355
(-1.30) (-2.35) (-0.85) (-0.75)
Icred 0.1803** 0.2982* 0.2955* 0.2318*
(2.19) (1.86) (1.78) (1.78)
Lartest 0.1884** -0.0203 -0.2363 0.3155**
(2.33) (-0.09) (-0.99) (2.34)
Lplb 0.0395** 0.2558 0.1038 0.0480
(2.11) (1.47) 1.17) (1.49)
(-2.58) (0.66) (-2.59)
N 160 160 132 160
R? 0.958 0.091
Hansen 24.63 15.36
Hansen p-val 0.173 0.354
P-val Autocorre.1 0.083 0.217

* Ver Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995), Blundell e Bond (1998).
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Variavel MQO Empilhado Efeito Fixo GMM-DIFF GMM-SYS
Dependente: Ipatest D 2 ?3) 4
P-va Autocorrel.2 0.222 0.509

t statistics in parentheses
*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Os resultados das estimativas mostram que, possivelmente, 0 modelo tedrico estd impreciso.
Quando se utiliza os estimadores de efeito fixo e os do GMM-diff, o ajuste do modelo é ruim.
Aparentemente, as condi¢fes de ortogonalidade para a primeira diferenca da equacdo séo validas, mas
as para a equacao em nivel ndo o sdo. Isso ocorre quando os instrumentos utilizados para a equacéo em
nivel sdo correlacionados com o efeito individual®.

Logo, os estimadores System-GMM nédo sdo confiaveis. Por outro lado, os estimadores do
modelo GMM-diff ndo sdo em conjunto significativos. Portanto, inferéncias a partir dos modelos
estaticos ficam comprometidas.

Nota-se, entdo, que, embora teoricamente 0 modelo seja coerente, os resultados estatisticos ndo
o corroboram. E provével que haja outras variaveis que interfiram na dindmica da inovacdo. A tabela 7
mostra a correlacdo entre as variaveis do modelo, acrescentando ainda o PIB estadual (Ipibest) e o
numero de agéncias per capita (todas em logaritmo)

Tabela 7 — Matriz de correlacéo

| lpatest | Igpd | Lered [ Ipop ag | Ipibest | Lartest | Iplb
Ipatest 1
Lgpd 0.296"" 1
Lcred 0.924™ 0.3327" 1
Ipop_ag 0.738"" 02397 0.729" 1
Ipibest 0.950"" 0.296"" 0.960" 0.714™ 1
Lartest 0.930™" 0357 0932 0.668"" 0.9417" 1
Lplb -0.183" -0.119 02857 -0.432"" -0.227" -0.2637" 1

"p<0.05 " p<001," p<0.001

Em primeiro lugar, observa-se que a inovacao tem correlacdo alta e positiva com a concessédo de
crédito, com a producdo de conhecimento e com o PIB estadual. Assume-se que quanto maior o PIB
estadual, maior a demanda e a oferta de crédito (a correlagdo entre essas variaveis € alta, conforme
Tabela 7).

O numero de agéncia per capita representa 0 acesso bancario da populacdo de cada estado,
podendo ser interpretado como uma medida da exclusdo financeira. Ela também é altamente
correlacionada com a varidvel de crédito. Portanto, acrescentar esta variavel ou o PIB estadual poderia
ser redundante no modelo. Além disso, o enfoque é no papel do crédito sobre a inovacao.

Nota-se, ainda, que a inovacdo é correlacionada positivamente com gasto em P&D e
negativamente com a preferéncia pela liquidez, conforme argumentado teoricamente. A producéo de
conhecimento, por sua vez, € bastante correlacionada a inovacgdo, ao PIB, a variavel de crédito e ao
namero de agéncia per capita (esta varidvel e a produgdo de conhecimento séo tidas como proxy para
centralidade). Pondera-se, porém, que crédito e producdo de conhecimento captam efeitos distintos
sobre a inovagéo.

5 _— S - ~ p x
As COI’]dI(}OES de momento adicionais necessarias para a equagao em nivel séo:

E[}rir—s' (F:rj] = Do s = 2;t =3, ..., T.

E[Xit—s' (thj] =0 paratodoS = E:t = 3-, ...,T.

em que [, representa os efeitos individuais constantes no tempo.
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Portanto, 0 modelo tedrico é adequando e em linha com o trabalho de Romero e Jayme Junior
(2009). Todavia, os resultados estatisticos ndo sdo satisfatérios, impedindo inferéncias a partir das
estimativas.

6- Considerac0es finais

Essa pesquisa buscou avaliar a relagdo entre a atividade inovadora brasileira e sua forma de
financiamento. Esse trabalho justifica-se pela importancia do tema no que tange ao desenvolvimento
econdmico. A metodologia empregada foi de levantamento bibliografico sobre o tema, além de uma
analise descritiva no tocante a inovacao e ao seu financiamento, além da analise de dados em painel.

Por um lado, os dados mostram que de 2004 a 2010 a concessdo de crédito para pessoas
juridicas aumentou substancialmente. Por outro, a preferéncia pela liquidez diminui. Assim, o sistema
financeiro, aparentemente, teria sido mais complacente ao financiamento do desenvolvimento
economico.

Além disso, o nimero de artigos publicados e os gastos em P&D aumentaram. Contudo, 0s
dados da PINTEC mostram gue o financiamento de P&D é majoritariamente interno. Ou seja, nem 0s
gastos publicos nem o financiamento dos bancos influem, de maneira fundamental, na decisdo de se
inovar.

Em certa medida, o0 modelo empirico ratifica essa proposi¢do. Em outros termos, na medida em
que as estimativas ndo sdo robustas, conjectura-se que a pressuposicdo de que bancos e gastos
governamentais em P&D explicam a inovacédo é falsa. Obviamente, isso implicaria assumir também
que as demais variaveis sdo pouco relevantes para explicar a inovacdo, ou seja, a producdo de
conhecimento, em virtude de possivel falta de interacdo entre universidades e empresas, tampouco
explica a inovacao.
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