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1. Introducéo

Em uma resenha da literatura sobre a relacdo entre financas e inovac¢do, O Sullivan
(2006, p. 241) destacou que “contemporary economists of innovation have largely
neglected the relationship between finance and innovation” e que, portanto,
“[i]ntellectual exchange between evolutionary economist and financial economists
seems a better route to an improved understanding of the relationship between finance
and innovation”.

Um caminho interessante e promissor para o fechamento deste gap entre analise da
inovacdo e analise do funcionamento do sistema financeiro pode ser uma busca de
interacdo entre a abordagem de Schumpeter e a de Keynes, por um lado, e entre a
abordagem neoschumpeteriana e a perspectiva pés-keynesiana®, de outro. Isto porque
enquanto gque a abordagem de Schumpeter e neoschumpetariana destaca o papel
fundamental da inovagdo na dindmica do desenvolvimento econdmico, a abordagem de
Keynes e pos-keynesiana, por sua vez, destaca a importancia do sistema financeiro no
desenvolvimento econbmico. Ademais, em ambas as perspectivas o mercado ndo é
auto-regulado pelo seu livre funcionamento, as decisdes relacionadas a expectativas de
longo termo, como inovagdo e investimento produtivo, estdo sujeitas a incerteza radical,
sendo que as forcas da inovacdo (na abordagem neoschumpetariana) e as forcas
financeiras (na abordagem pos-keynesiana) tém carater disruptivo na economia.

Embora alguns autores destaquem uma interacdo entre tais abordagens, os trabalhos
existentes buscam em geral integrar e mostrar similaridades entre Keynes e Schumpeter
em relacdo a andlise da importancia do papel do mercado de crédito e dos bancos, ou
seja, na elaboracdo de uma teoria que dé suporte a tese da ndo-neutralidade da moeda,
uma vez que ndo s6 Keynes mas também Schumpeter desenvolveu uma anélise original
sobre o papel do crédito nas economias capitalistas, que, em que pese algumas
diferengas importantes, ttm semelhangas em varios aspectos (Nassica, 2002; Bertocco,
2006).

O objetivo deste artigo € examinar a interagdo entre financiamento e sistema financeiro
e a dindmica da inovacdo a partir de uma analise que busque integrar algumas
contribuicbes tanto da abordagem neoschumpeteriana quanto da perspectiva pos-
keynesiana. Agregando-se a essas, procuramos também secundariamente incorporar
uma dimensdo institucionalista de analise do financiamento e estruturas financeiras, na
linha desenvolvida originalmente por Zysman (1983). Ressalta-se que este artigo tem
um carater eminentemente exploratério e que ndo se pretende aqui desenvolver uma
teoria mais elaborada e integrada entre tais abordagens, mas apenas apontar algumas
possibilidades de analise na relacdo entre financiamento e inovacgéo.

O artigo esta dividido em quatro secOes, além desta introducdo. Na secdo 2
desenvolvem-se brevemente as contribuicGes de Keynes e Schumpeter sobre crédito e
investimento e algumas possiveis interacGes. A secdo 3, por seu turno, analisa a relacéo
entre financiamento, investimento e inovagdo a partir de uma perspectiva keynesiana-

! Evidentemente ha ampla literatura relacionada a essas visdes. Na perspectiva neochumpeteriana, ver,
entre outros, Dosi et al (1988), Fagerberger et al (2006) e Hanusch e Pyka (2007), e na perspectiva p6s-
keynesiana, ver, por exemplo, Minsky (1986), Carvalho (1992) e Davidson (2002).



schumpeteriana. Ja a sec¢do 4 discute o conceito de funcionalidade do sistema financeiro
e as tipologias dos sistemas financeiros, e sua relagdo com as atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). Por fim, a se¢do 5 sumaria e conclui o artigo.

2. Schumpeter e Keynes sobre crédito, inovacdo e investimento: uma breve andlise

Em seu livro “Teoria do Desenvolvimento Econdmico” (TDE), publicado originalmente
em alemdo em 1911, Schumpeter (1934/2010) define a inovacdo como uma aplicacdo
industrial ou comercial de alguma coisa nova, tais como produtos e processos, novos
tipos de organizagcdo ou novos mercado, e destaca a importancia da inova¢do como
estimulo primario fundamental para o processo de desenvolvimento econémico. O
“fluxo circular” corresponde a um estado estacionario (ou lentamente mutavel, em
fungdo das variagdes nos “dados” (populagdo, nivel de consumo, etc.), em que 0s
produtores e consumidores estdo em equilibrio e no qual ndo existe inovacgdes e no qual
moeda e crédito ndo importancia relevante. A ruptura do estado estacionario ocorre por
intermédio das inovacdes, que dao inicio ao processo de “desenvolvimento econdémico”.
Ao introduzir a inovacdo - definida pelo deslocamento da funcdo de producédo ou
criacdo de novas combinagdes produtivas - no fluxo circular, abre-se novas
perspectivas de lucros que geram uma seqiéncia de alteragdes no comportamento dos
agentes econdmicos, que acaba gerando uma segunda onda de investimentos imposta
pela primeira. Portanto, mudangas que ocorrem na producdo sdo conseqiiéncia das
inovacOes realizadas por empresarios inovadores, constituindo as inovagdes o “impulso
fundamental que aciona e mantém em movimento a maquina capitalista”.

Um segundo elemento do processo de desenvolvimento econdbmico é a criacdo de
moeda pelos bancos através de crédito. Na TED Schumpeter sustenta que a inovagéo €
financiada através da criacdo de credito, que, por sua vez, ndo precisa ser baseado no
estoque de moeda existente. Assim, nas palavras de Schumpeter (1934/2010, p.106):

“The essential function of credit in our sense consists in enabling the
entrepreneur to withdraw the producers’ goods which he needs from their
previous employments, by exercising a demand for them, and thereby to force
the economic system into new channels. Our second thesis now runs: in so far as
credit cannot be given out of the results of past enterprise or in general out of
reservoirs of purchasing power created by past development, it can only consist
of credit means of payment created ad hoc, which can be backed neither by
money in the strict sense nor by products already in existence.”

Para Schumpeter o crédito é um dos elementos basicos do processo de desenvolvimento
econdmico e é visto como “um complemento monetario da inovagdo”. Em particular, o
crédito torna-se um fator necesséario para o desenvolvimento quando as inovagdes sao
feitas por novos empreséarios que ndo tem seus proprios meios de producdo. Assim,
através da criacdo de moeda bancéria, os bancos concedem aos empresarios-inovadores
0 poder de compra necessdrio para desviar 0S recursos de seus usos tradicionais,
permitindo que as inovagdes ocorram.

E importante destacar que para Schumpeter a oferta de crédito bancéario ndo depende da
existéncia de poupanca prévia. Neste sentido, “poupanga propriamente dita vem a ser
menos importante do que a doutrina comumente d4 a entender” e que, portanto,



“[c]omo a inovagdo é descontinua e envolve uma mudanca considerdvel e no
capitalismo concorrencial é tipicamente incorporada as novas firmas, ela exige
grandes gastos antes do aparecimento de qualquer renda, razdo pela qual o
crédito se transforma num elemento essencial do processo. E ndo podemos
recorrer a poupanca a fim de explicar a existéncia de um fundo do qual venham
surgir esses créditos”, pois “tal procedimento implicaria a existéncia de lucros
prévios.” (Schumpeter, 1928/1984, p.183)

No capitalismo trustificado comeca a reduzir o papel do crédito: embora a criagdo de
crédito ainda tenha um papel a desempenhar, tanto o poder de acumular reservas guanto
0 acesso direto ao mercado financeiro tendem a reduzir a importancia deste elemento na
vida das empresas oligopolistas. Assim, no livro “Capitalismo, Socialismo e
Democracia” (CDS), publicado originalmente em 1942, a atividade inovativa deixa de
ser dominada de novas firmas e passa a ser dirigida por atividades de grandes empresas
industriais, tornando, portanto, o progresso tecnolégico crescentemente o resultado de
“teams of trained specialists who turn out what is required and make it work in
predictable ways” (Schumpeter, 1942/2011, p. 132). Portanto, Schumpeter se move do
capitalismo competitivo mais caracteristico do século X1X, ainda presente em sua TDE,
de 1911, para o capitalismo trustificado do seculo XX, presente no seu livio CSD de
1942.

Keynes, por sua vez, desenvolveu uma teoria monetdria que fazia uma distingdo
importante entre economia cooperativa ou de troca e economia monetaria ou
empresarial, no qual na primeira as decisbes de producdo e distribuicdo sdo feitas
conjuntamente por todos os produtores, e 0s meios de pagamento sdo pagos com bens
ou alguns meios de pagamento, de tal modo que a renda monetéria serd toda gasta e
igual ao produto corrente (i.e., vale a Lei de Say); ja a economia monetaria é uma
economia descentralizada, em que os agentes sdo organizados para a producédo e onde 0s
bens sdo distribuidos através do mercado entre unidades independentes. Em uma
economia monetaria, a moeda ao invés de ser uma mera conveniéncia temporaria, joga
papel proprio e afeta motivos e decisbes dos agentes, ndo sendo neutra nem no curto
(quanto estoque de capital é dado) nem no longo periodo. Ou seja, a moeda afeta ndo
apenas decisbes de producdo ou de oferta de trabalho, mas também as formas e ritmo da
acumulacdo, determinante principal de equilibrio de longo periodo (Carvalho, 1992,
cap.3). Logo, a presenca da moeda é um elemento necessario que justifica a existéncia
de equilibrio com desemprego involuntario na economia.

Em uma economia monetaria, o setor bancario moderno tem um papel fundamental
enquanto provedor da liquidez necessaria para que os agentes realizem seus gastos.
Keynes (1930/1971), no seu Treatise on Money, mostrou que 0s bancos sao capazes de
fazer tanto criacdo passiva de moeda quanto criacdo ativa de moeda, sendo que neste
ultimo caso a moeda bancéria (depdsitos) é criada atraves da concessdo de empréstimos
e ndo a partir de depositos coletados previamente (com no primeiro caso). Ja na sua
discussdo com Ohlin e Robertson, ap6s a publicacdo da Teoria Geral, fez uma
importante distingdo entre financiamento e poupanca, e assinalou que o investimento
ndo deixara de ser realizado por falta de poupanga, mas sim por escassez de
financiamento:

“The banks hold the key position in the transition from a lower to a higher scale
of activity. If they refuse to relax, the growing congestion of the short-term loan
market or of the new issue market, as the case may be, will inhibit the
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improvement, no matter how thrifty the public purpose to be out of their future
incomes. On the other hand, there will always be exactly enough ex-post saving
to take up the ex-post investment and so release the finance which the latter had
been previously employing. The investment market can become congested
through shortage of cash. It can never become congested through shortage of
saving.” (Keynes, 1937, p.668-669).

Para Keynes (1936/2007, 1937), a poupanca ndo é pré-condicdo para investimento, e a
igualdade entre poupanca e investimento resulta da mudanca no nivel de renda, sendo
que a decisdo de investimento precede logicamente a criagdo da renda. Investimento é
determinado primariamente pelas expectativas empresariais de longo prazo relacionadas
as rendas futures de seus ativos de capital. Em um mundo incerto, o sucesso dos
negocios depende crucialmente da confirmacgdo das expectativas empresariais, mas isto
ndo ser prognosticado antecipadamente. Logo, investimentos so serdo realizados se o
“espirito animal” dos empresarios estiver desperto, e também se houver disponibilidade
de crédito por parte do setor bancario. A oferta agregada de financiamento em uma
economia monetaria é determinada principalmente pelo desejo dos bancos criarem
crédito e depdsitos correspondentes, e ainda pelo estoque de moeda existente.

Keynes (1937), ao analisar o processo de financiamento da formacdo de capital,
descreveu tal processo como tendo duas etapas: uma primeira, no qual a provisao de
moeda permite que a despesa de investimento seja implementada (finance), ou seja, a
demanda por moeda (liquidez) provida pelo setor bancario no momento em que a firma
decide investir; e, uma segunda, no qual a poupanga ex post é utilizada para consolidar
dividas para a despesa de investimento. O funding é assim o processo de transformacéo
de dividas de curto prazo em obrigacdes de longo prazo, de modo a tornar compativel a
maturidade e montante das obrigacdes da firma investidora vis-a-vis o retorno esperado
dos investimentos. J& o finance é um fundo rotativo que ndo requer a existéncia prévia
de poupanca: se o fluxo de gastos agregados permanece constante, dada a velocidade
constante da moeda, 0 estoque de moeda existente pode financia-los pela simples troca
de mdos de moeda entre agentes na realizacdo das transacGes, ndo sendo necessario que
0s bancos criem novos empréstimos; contudo, se 0s gastos agregados vao ser
aumentados (expansdo dos investimentos), entdo é necessaria a criagdo de nova moeda,
0 que devera ser feito pelo setor bancario e/ou por um desentesouramento por parte dos
agentes.

Para concluir esta se¢do, buscaremos destacar algumas semelhangas mais gerais entre a

abordagem de Schumpeter e de Keynes em relacdo a moeda e crédito, embora haja

também algumas diferencas importantes cuja analise, entretanto, foge ao escopo deste
f 2

artigo“.

Em primeiro lugar, pode-se observar, do que foi visto acima, uma certa semelhanga
entre a distingdo feita por Schumpeter entre “fluxo circular da vida econ6mica”
(estatico) e o processo de desenvolvimento puxado por inovagdes (dindmico) e a
distingdo feita por Keynes entre uma economia sem aumento de investimento e uma

? Uma das diferencas importantes é com relacéo a determinacdo da taxa de juros: enquanto que esta para
Keynes é determinada no mercado monetario (no qual a preferéncia pela liquidez tem um papel
fundamental), para Schumpeter a taxa de juros é uma fracdo do lucro. Por outro lado, Schumpeter d&
importancia a moeda na sua funcdo de meio de pagamento, enquanto que Keynes destaca a funcdo de
reserva de valor. Para umaprofundamento, ver Nassica (2002) e Bertocco (2006).



economia com aumento de investimento. Tanto no processo do “desenvolvimento
econdmico” quanto na “economia monetaria” emque o investimento estd aumentando o
crédito bancario desempenha um papel fundamental Entretanto, ha diferencas no papel
da moeda na economia entre os dois autores: a moeda na “economia monetdria” de
Keynes ndo tem o mesmo sentido do “crédito” em Schumpeter. Este Ultimo corresponde
ao “finance motive” de Keynes, que ¢ uma forma de demanda transacional por moeda
para atender um gasto ndo-rotineiro, enquanto a moeda na “economia monetéria” de
Keynes tem o sentido de reserva de valor, em funcdo da preferéncia pela liquidez, e,
portanto, trata-se de demanda precaucional ou especulativa, mas ndo transacional. De
todo modo, ambos 0s autores rejeitam a dicotomia entre o lado real e o lado monetario
da economia, a chamada “dicotomia classica” e concordam que a moeda-crédito criada
pelos bancos desempenha um papel importante no financiamento da atividade
econdmica, e em especial no investimento produtivo ou investimento em inovagdes.
Neste sentido, ha uma complementaridade entre Keynes e Schumpeter.

Em segundo lugar, como sugerido por Bertocco (2006), uma interessante interagdo entre
Keynes e Schumpeter seria levar em conta a teoria keynesiana de determinacédo da renda
(e o principio da demanda efetiva), enfatizando assim que as inovacdes sdo introduzidas
através das decisfes de investimento das firmas, que, como visto, para ser realizada ha
necessidade de obtencdo de liquidez, que em boa parte é suprida por crédito bancario.
DecisOes de investimento em inovagdes dependem de expectativas empresariais de
longo prazo, i.e., estdo sujeitas a incerteza radical que permeia tais decisoes.
Evidentemente, o processo de inovagédo tecnologica tem especificidades (por exemplo,
ndo € um bem tangivel como o investimento produtivo que é realizado via aquisicdo de
bens de capitais) que devem ser levadas em consideracdo, tendo inclusive implicagdes
do ponto de vista do financiamento das inovagdes. Esta perspectiva permite uma
integracdo mais organica entre a teoria pos-keynesiana e a teoria neoschumpeteriana
para o entendimento do processo de financiamento da inovacdo. Na proxima secdo
abordaremos este assunto.

3. Financiamento, incerteza e inovacao a partir de uma perspectiva keynesiana-
schumpeteriana

A inovacéo tecnoldgica € um processo caro, que demanda um significativo volume de
recursos para sua realizacdo, que ocorre ao longo do tempo calendario e cujos resultados
de retorno sdo incertos. Seu processo de selecdo depende de uma série de fatores, entre
0s quais se incluem: (i) a natureza ¢ os interesses de “instituicGes-chaves” entre
pesquisa pura e aplicacdes econdmicas; (ii) fatores institucionais, tais como agéncias
publicas (militares, agéncias espaciais, sistema de salde, instituicGes de fomento a
pesquisa, etc.); (iii) processos de tentativa e erro na exploracdo de novas tecnologias
realizadas pelo “empresario schumpeteriano”; (iv) as possibilidades determinadas em
parte pelo paradigma tecnolégico® prevalecente que formata os padrées de oportunidade
do progresso técnico tanto em termos do escopo das inovacfes quanto em quao faceis
(ou ndo) eles podem encontrados* (Dosi, 1988).

} Segundo Dosi (1988, p. 233) um paradigma tecnolégico refere-se “body of knowledge which guides
these search and development activities, grows out of the trials and errors of individuals and firms, and is
often shared by the entire community of technological and economic actors as the basis upon which one
looks for improvements in process efficiency and product performances.”

* Por exemplo, pode-se citar os clusters de novas oportunidades tecnolégicas associadas com a
eletricidade, quimica baseada no 6leo sintético, e, mais recentemente, na microeletrénica.



Segundo Rosenberg (1982), o empresario schumpeteriano é uma figura herdica, pronto
para se arriscar com ousadia rumo ao desconhecido e, por isso, suas decisdes ndo sdo o
resultado de um céalculo preciso e cuidadoso. Portanto, as decisdes empresariais sobre
introducdo de inovacBes tecnoldgicas sdo fortemente determinadas pelas expectativas
empresariais de longo prazo relacionadas as rendas futuras esperadas do sucesso do
empreendimento inovador, ou seja, tem um forte elemento subjetivo e exdgeno em
termos expectacionais, algo semelhante ao “espirito animal” sugerido por Keynes.
Afinal, apenas a perspectiva de bons lucros justifica investir em uma aposta arriscada,
como no caso de investimento em P&D. Nos termos de Schumpeter, o
“desenvolvimento” ¢ um fator basico gerador de monopdlios e de imperfeicdoes de
mercado, estando o lucro gerado pelo sucesso da inovacdo associados a “lucros de
monopdlios”. O sucesso da inovagdo enquanto empreendimento comercial comporta
inevitavelmente um certo grau de monopdlio, ja que antes que a inovagdo se difunda
para outras empresas, ela € monopdlio do empresario-inovador, e o lucro obtido é
precisamente devido a este monopdlio (Napoleoni, 1979, p.57). Nao se trata de um
monopodlio absoluto, mas sim temporario, que tende a desaparecer durante 0 processo
dinamico de concorréncia.®

Decisdes empresariais relacionadas a investimentos em inovacgdes, tais como 0s
investimentos produtivos, sdo tomadas sob incerteza ndo-probabilistica, que refere-se a
fendmenos para os quais "ndo existe base cientifica sobre o qual formar célculos
probabilisticos”. Portanto, € impossivel determinar a priori 0 quadro relevante de
influéncias que atuardo entre a decisdo de se implementar um determinado plano e a
obtencdo efetiva de resultados, dificultando a previsdo segura que serviria de base para
uma deciséo racional, dada a extrema precariedade da base de conhecimento (Carvalho,
1992). Assim, a dindmica da economia se move no tempo histérico e é, portanto, ndo
estacionaria. Os agentes ndo aprendem necessariamente com 0s acontecimentos
passados e os resultados de eventos passados ndo podem contribuir de forma completa
para a constituicdo de distribuicdo de probabilidades que fundamentem a formulacao de
expectativas racionais sobre acontecimentos futuros. Davidson (2000) sustenta que
empresarios schumpeterianos sdo elementos constitutivos de um sistema ndo-ergdédico
(sistemas de realidade transmutaveis):

“If entrepreneurs have any important function in the real world, it is to make
crucial decisions. Entrepreneurship...by its very nature, involves cruciality. To
restrict entrepreneurship to robot decision-making through ergodic calculations
in a stochastic world...ignores the role of the Schumpeterian entrepreneur — the
creator of technological revolutions bringing about future changes that are often
inconceivable to the innovative entrepreneur. Entrepreneurs do not merely
discover the future, they create it...Probability models are a rebuilding
representation of decision-making only in a world where only routine decisions
are made...these models cannot explain the essential creative function of
entrepreneurial behavior in a Keynes-Schumpeter world where the reality is
transmutable.” (Davidson, 2000, p. 113)

Na mesma direcdo, Dosi (1988), ao definir a inovagdo como descoberta, imitacdo e
adocdo de novos produtos, nos processos produtivos e novas formas organizacionais,

> Segundo Schumpeter (1942/2010, cap.VIIl), a introducdo de novos métodos de producgdo e novas
mercadorias dificilmente seria concebivel sob concorréncia perfeita desde o inicio. Assim, a concorréncia
perfeita é sempre temporariamente suspensa quando alguma coisa nova esta sendo introduzida.



sustenta que o resultado na introducdo de uma inovacdo ndo pode ser conhecido em
anteméo com qualquer precisdo®:

“what is searched for cannot be known with any precision before the activity
itself of search and experimentation, so that the technical (and, even more so,
commercial) outcomes of innovative efforts can hardly be known ex
ante...innovation involves a fundamental element of uncertainty, which is not
simply lack ofall the relevant information about the occurrence of known events
but, more fundamentally, entails also (a) the existence of techno-economic
problems whose solution procedures are unknown..., and (b) the impossibility
of precisely tracing consequences to actions”. (Dosi, 1988, p.222)

Portanto, investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) podem estar sujeitos a
incertezas ainda maiores do que investimentos produtivos: “the uncertainty here can be
extreme and not a simple matter of a well-specified distribution of a mean and
variance.” (Hall, 2002, p.3) O grau de incerteza tende a ser maior no inicio de
programas de pesquisa e dos projetos de inovagdo, 0 que implica ndo poderem ser
analisados em uma estrutura simples e estéatica. Trata-se, ademais, de ativos intangiveis
que ndo podem ser utilizados como garantia de crédito e que sdo dificeis de serem
monitorados pelos emprestadores, o0 que coloca problemas relacionados ao
financiamento da inovagdo. Assim, as especificidades do processo de inovacdo (sua
natureza, formacédo de expectativas, financiamento, etc.) devem ser levadas em conta na
analise da inovacdo, uma vez que, do ponto de vista da teoria de investimento, pesquisa
e desenvolvimento (P&D) tem uma série de caracteristicas que a tornam diferente do
investimento produtivo comum. Vejamos algumas dessas questdes.

Com relacdo a formacdo das expectativas tecnoldgicas, Rosenberg (1982, cap.5)
sustenta que o ritmo de adogdo de tecnologias novas e aperfeicoamentos depende em
boa medida das expectativas relativas a trajetdria futura da inovagédo tecnoldgica e que a
inovacdo ndo é necessariamente um processo disruptivo como sugeriu Schumpeter, mas
pode ser incremental. O ponto central destacado por Rosenberg € que ha incerteza
quanto a0 momento de se introduzir a inovagéo: a decisdo de adotar a inovagdo “x” hoje
pode ser afetada pela expectativa de que sejam introduzidos aperfeicoamentos
significativos no mesmo “x” amanhd. Ou seja, ha incerteza ndo somente nas inovagoes
tecnoldgicas realizadas na economia como também quanto ao aperfeicoamento futuro
na tecnologia cuja introducdo esta sendo avaliada. Conseqiientemente, a introducéo de
uma inovacdo torna-se fortemente influenciada pelas expectativas e extensdo de seus
aperfeicoamentos futuros: uma firma pode ndo estar disposta a introduzir uma nova
tecnologia se achar altamente provavel o surgimento de novos aperfeicoamentos em um
curto espaco de tempo. Logo, as expectativas relativas aos aperfeicoamentos futuros
podem ser condicionantes decisivos ndo so da difusdo de tecnologias como também dos
esforcos empreendidos no desenvolvimento de novas tecnologias. Por isso, como
assinalava Schumpeter, a inovagdo é, em grande medida motivada pela expectativa de
ganhos de monopdlio, ainda que temporarios. Sem estes ganhos (ou a expectativa deles)
a inovagdo ndo vale o risco que representa.

Outra especificidade importante da atividade de P&D é que o ativo de conhecimento
criado por este investimento é intangivel, parcialmente incorporado em capital humano’,

® \er, também, Dosi e Orsenigo (1988).
7 Segundo Hall (2002, p.3), cerca de 50% ou mais dos gastos em P&D sdo relativos a salarios de
cientistas e engenheiros especializados e de boa educacéo.



e normalmente é bastante especializado na firma inovadora, o que faz com que a
estrutura de capital das firmas inovadoras tenha uma alavancagem consideravelmente
menor do que outras empresas. Assim, bancos e outros emprestadores, ao preferirem
ativos fisicos como garantia dos empréstimos, sdo relutantes em emprestar quando o
projeto envolve montantes significativos de investimentos em P&D. Consequentemente,
fluxos de caixa positivos podem ser mais importantes para P&D do que para
investimentos em capital fixo. Contudo, o servi¢o da divida normalmente requer uma
fonte estavel de fluxo de caixa, 0 que pode ndo ser o caso dos investimentos em P&D:
dada a natureza dos projetos de inovacgao, os recursos financeiros para tais projetos sdo
mais dificeis e caros de serem obtidos. Nos termos de Minsky (1986) é dificil tanto o
emprestador quanto o tomador (potenciais ou ndo) avaliarem a margem de seguranca®
(fluxos de caixa liquido que proporcionem uma protecdo contra eventos inesperados em
cada periodo do projeto) envolvida no projeto, em funcdo da impossibilidade de se fazer
qualquer projecdo dos rendimentos esperados. Assim tanto o risco do tomador quanto o
risco do emprestador sdo elevados, em funcdo do risco de que, uma vez realizado, o
investimento gere lucros menores do que os compromissos de dividas da firma®.

Portanto, em funcdo dos elevados riscos dos tomadores e dos emprestadores,
emprestadores sdo_relutantes em emprestar e as firmas sdo incapazes ou relutantes em
obterem empréstimos para investimento em P&D, o que pode aumentar
substancialmente o custo do capital (Hall, 2002, p.8). Assim, os préprios emprestadores
(banco ou um fundo institucional) tendem a racionar o crédito, devido tanto a
dificuldade de ser avaliar razoavelmente o retorno do projeto de investimento — uma vez
que podem ndo ser capazes de entenderem o mercado potencial relacionados aos
investimentos inovadores - quanto a auséncia de um ativo tangivel que dé lastro a
operacdo de crédito. Uma questdo adicional que pode dificultar e encarecer o
financiamento é o problema de informagdo assimétrica que envolve os projetos de
inovagdo tecnoldgica: “Firms are reluctant to reveal their innovative ideas to the
marketplace and the fact that there could be a substantial cost to revealing information
to their competitors reduces the quality of the signal they can make about a potential
project... Thus the implication of asymmetric information will face a higher cost of
external than internal capital for R&D due to the lemon’s premium.” (Hall, 2002, p.6).

Da andlise acima, uma conclusdo que emerge é que 0 hiato entre 0s custos de
financiamento de projeto de investimento em P&D entre fontes internas e fontes
externas é frequentemente maior do que em outras formas de investimento, como
capital fixo. Portanto, “R&D-intensive firms should be more inclined than other firms to
rely on internal funds to finance their investments. Moreover, financing constraints
arising from imperfections in capital markets should have a much greater impact on
R&D, than other, investments.” (O’Sullivan, 2006, p.253-254)*°

8 Margem de seguranga do fluxo de caixa é a diferenca entre os lucros esperados e 0S cCOmpromissos
financeiros em cada periodo de tempo.

° Deve-se assinalar gue tanto risco do tomador quanto do emprestador tem um elemento subjetivo, pois
ambos dependem do “estado de confianca” do emprestador e do tomador no fluxo de caixa esperado das
firmas.

' De fato, um trabalho empirico (Planes et al, 2001), que avalia os constrangimentos financeiros a
inovacéo de uma amostra representativa com 5.000 empresas industriais francesas, no periodo de 1994-
1996, mostra que as empresas inovadoras absorvem uma propor¢do maior de financiamento préprio (ou
do seu grupo empresarial) do que outras empresas ndo-inovadoras, e conseqientemente usam uma
propor¢do menor de empréstimo bancério e outras dividas financeiras. Ughetto (2008) obtém o mesmo
resultado ao analisar uma amostra de 1.100 firmas italianas: 50% dos investimentos em capital fixo séo
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O’Sullivan (2006, p.245) assinala que a assertiva de que houve uma transformacéo
histérica geral de um processo de inovagdo dominado por “new ventures”, do tipo
analisado por Schumpeter em sua TDE, para um processo dirigido por grandes firmas
industriais, tal como analisado em seu CSD, deve ser rejeitado. A importancia do
crédito bancario para pequenas empresas pode conviver com o fato que grandes
empresas utilizam predominantemente autofinanciamento (lucros retidos) para financiar
suas atividades de P&D. Ou seja, é importante, do ponto de vista da estrutura de
financiamento, fazer uma distincdo entre pequenas e novas empresas inovadoras e
grandes empresas. Os constrangimentos financeiros a inovacdo sdo bem maiores nas
primeiras, 0 que faz com que as mesmas se defrontem com um custo de capital maior do
que seus competidores de maior porte. Para analise do processo de financiamento da
inovacdo € necessario considerar os estagios do processo de inovacdo. Neste sentido,
pode-se distinguir 4 fases do processo de inovagdo: semente (concepcdo da idéia
inovativa), start-up (inicio do processo inovativo), crescimento inicial (estagio inicial de
expansdo) e crescimento sustentado (estagio de consolida¢do). O financiamento externo
tende a se concentrar nas etapas mais avancadas do processo inovador, quando a
incerteza reduz para niveis mais aceitaveis. Assim, para pequenas empresas, sem
recursos proprios, ha um problema de como financiar a atividade inovadora, sobretudo
em paises sem mercado de capitais desenvolvido.

4. Funcionalidade do sistema financeiro e tipologia dos sistemas financeiros

Hoje em dia comeca haver uma ampla aceitacdo na Economia de que o sistema
financeiro tem uma grande importancia para o desenvolvimento econdmico (Levine,
2004), ainda que ndo exista um consenso sobre 0s requerimentos para um sistema
financeiro operar de forma funcional a dar sustentacdo ao crescimento econémico. A
partir da andlise do circuito financiamento-investimento-poupanca-funding de Keynes,
referido na secdo 2, alguns economistas pds-keynesianos (Studart, 1995-96; Carvalho,
1997) desenvolveram o conceito de funcionalidade ou eficiéncia do sistema financeiro.
Studart (1995-96), define a funcionalidade do sistema financeiro da seguinte forma:

“[A]n financial system is efficient to development when it expands the use of
existing resources of an economy at the minimum possible increase in financial
fragility and other imbalances that may halt the process of growth for purely
financial reasons.” (Studart, 1995-96, p. 284)

Ou seja, um sistema financeiro funcional é aquele capaz de prover
financiamento (finance) que permite os empresarios a fazer gastos com investimentos e
que canaliza poupanga para, direta ou indiretamente, fundar suas dividas mais tarde
(funding). Nas palavras de Carvalho:

“The financial system...has to meet two criteria of efficiency: It has to provide
an elastic supply of finance to accommodate growing investment expenditures,
and it has to create the direct and indirect finance channels to allow their
funding.” (Carvalho, 1997, p. 472)

A inexisténcia de um sistema financeiro funcional, nos termos acima definidos, pode
comprometer o desenvolvimento e amadurecimento de um “sistema nacional de

financiados com fundos internos, enquanto este percentual sobe para quase 83% quando se analisa os
investimentos emP&D.

10



inovagdo”.'* Este Ultimo deve ser entendido como “uma construgdo institucional,

produto seja de uma ac¢do planejada e consciente ou de um somatério de decisdes nao
planejadas e desarticuladas, que impulsiona o0 progresso tecnolégico em economias
capitalistas complexas. Através da construcdo desse sistema de inovacao se viabiliza a
realizacdo de fluxos de informacdo necessarios ao processo de inovagdo tecnoldgica.
Esses arranjos institucionais envolvem as firmas, redes de interacdo entre empresas,
agéncias governamentais, universidades, institutos de pesquisa, laboratorios de
empresas, atividade de cientistas e engenheiros. Arranjos institucionais que se articulam
com o sistema educacional, com o setor industrial e empresarial, e também com as
instituicGes financeiras completando o circuito doas agentes que sdo responsaveis pela
geracdo, implementacdo e difusdo das inovacdes”. (Albuquerque, 1996, p. 121) Uma
sistema nacional de inovacdo desenvolvido €, portanto, fundamental para o
desenvolvimento das atividades inovativas e sua difusdo, e, consequentemente,
contribuindo para o sucesso competitivo de um pais no comércio internacional.

O sistema financeiro é parte integral do sistema nacional de inovagdo, uma vez que 0s
arranjos de financiamento sdo fundamentais para o desenvolvimento de atividades de
P&D. Uma estrutura financeira funcional € um pré-requisito para que uma dindmica
inovativa se desenvolva em uma economia. Contudo, para paises em desenvolvimento,
em particular com sistemas financeiros pouco desenvolvidos, a solucdo do problema de
financiamento da atividade inovadora ndo € um resultado espontdneo do mercado.
Assim, o alto grau de incerteza e risco que envolve o financiamento a inovacdo pode
requerer algum tipo de arranjo financeiro estatal, principalmente quando um pais ndo
dispbe de mercado de capitais desenvolvido. Ha, portanto, uma limitagdo estrutural das
forcas de mercado em resolverem o problema do financiamento dos investimentos em
economias em desenvolvimento que buscam se desenvolver rapidamente.

Zysman (1983) sugeriu uma taxonomia de sistema financeiro dividida, grosso modo, em
dois grandes tipos de estrutura financeira: sistema financeiro com base no mercado de
capitais (capital market-based system) e sistema financeiro com base no crédito
bancario (credit-based financial system): o primeiro tem uma importante participacao de
instrumentos diretos de financiamento (acbes e titulos de divida) como fonte de
financiamento de longo prazo, a existéncia de instrumentos e mercados financeiros
diversificados, e a presenca de um mercado de crédito bancario de curto prazo — que é a
caracteristica do modelo anglo-saxdo (EUA e Reino Unido); no segundo o mercado de
capitais é fraco, normalmente hd baixa especializacdo institucional e existe uma
predominancia do financiamento indireto, ou seja, do crédito bancario como principal
forma de financiamento da economia. Sistemas financeiros com base no crédito podem
ainda ser subdivididos em dois tipos: sistema financeiro controlado por grandes grupos
financeiros autbnomos (tipo alemao) e sistema financeiro controlado por organismos de
governo (tipo francés). As estruturas do sistema financeiro, sistemas financeiros
segmentados ou sistemas financeiros baseados no banco universal, ttm se alterado
substancialmente em funcdo das mudancas e desenvolvimentos recentes no sistema
financeiro mundial, havendo uma certa convergéncia entre as duas estruturas, mas tal
tipologia ainda tem sua relativa validade e pode ser Util para analisar a relacdo entre
funcionalidade do sistema financeiro e desenvolvimento econdémico, com énfase no
suporte aos investimentos a P&D.

" Nelson (1993), entre outros, mostra que ha uma grande diversidade de arranjos relativos aos sistemas
de inovacdo de cada pais.
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Neste particular, a pergunta fundamental é: qual modelo de sistema financeiro é mais
funcional para estimular investimentos em P&D? Empiricamente é dificil avaliar a
funcionalidade de um tipo de estrutura financeira para o desenvolvimento econémico,
ou seja, qual estrutura financeira é mais funcional para apoiar o desenvolvimento. Neste
sentido, Zysman (1983) assinalou que, do ponto de vista histérico, tanto o sistema
baseado no mercado de capitais quanto o sistema baseado no crédito tiveram
experiéncias bem sucedidas em dar sustentacdo ao desenvolvimento econdmico, tendo
como exemplo os EUA e Reino Unido, no primeiro caso, e Alemanha e Japdo, no
segundo.

Albuquerque (1996) mostra que a literatura ndo é conclusiva quanto ao arranjo
financeiro que é mais funcional para estimular investimentos em P&D. Para alguns
autores sistemas financeiros baseados no mercado de capitais permitem uma melhor
selecdo de novas tecnologias, enquanto que os sistemas baseados no credito bancario
facilitam o desenvolvimento baseado no aprendizado tecnolégico (Christensen, 1992);
por outro lado, outros autores sustentam que estruturas financeiras baseadas no crédito
(como Alemanha e Japdo) estimulam o investimento de longo prazo, enquanto que
aquelas baseadas no mercado de capitais tenderiam a priorizar os investimentos de curto
prazo (Pavel e Pavitt, 1994). Por outro lado, Mulkay et al (2001) realizaram um estudo
empirico, com uma amostra de grandes firmas manufatureiras da Franca e dos EUA, e
encontraram que os fluxos de caixa tém um impacto bem maior nos EUA do que na
Franca tanto para investimento em P&D quanto para investimento em capital fixo, o
que parece evidenciar a maior dependéncia das grandes empresas americanas de fundos
internos quando comparadas as firmas francesas. De todo modo, paises que estdo mais
OuU menos no mesmo nivel quanto aos sistemas de inovacdo — EUA, Japdo e Alemanha —
possuem estruturas financeiras diversas, 0 que parece evidenciar a dificuldade de se
definir a priori um tipo de sistema financeiro que seja mais funcional para o
desenvolvimento das atividades inovadoras.

Como ja assinalamos na secdo anterior, 0s riscos presentes no financiamento de
investimentos em P&D, elevando tanto o risco do emprestador quanto do tomador de
crédito, faz com que, em particular para as grandes empresas, 0 uso de fundos internos
(vis-a-vis externos) seja maior do que no financiamento de outros tipos de
investimentos. De todo modo, o crédito tem importancia no financiamento das pequenas
empresas inovadoras, que podem contar freqlentemente nos paises desenvolvidos com
mecanismos de mercado e, sobretudo, com diversos fundos publicos de estimulo a
inovacéo*?.

Os EUA, por terem um mercado de capitais sofisticado e bem-desenvolvido,
desenvolveram instrumentos financeiros especificos voltados para o financiamento de
pequenas empresas inovadores conhecidos como “venture capital” (VC). Este consiste
de um pool de fundos especializados, normalmente de investidores privados, que sdo
gerenciados por profissionais que conhecem a industria no qual esta sendo investido e
gue, portanto, investem em firmas que podem ter maior potencial de rentabilidade e
crescimento. Em principio os problemas de informagdo assimétrica sdo reduzidos como
uso deste instrumento financeiro uma vez os gerentes do investimento sdo melhores
informados sobre o empreendimento, o que faz com que as firmas inovadoras sejam
melhores monitoradas quando comparadas aos casos normais de financiamento de

2 Hall (2002, p.14-15) relata varias iniciativas governamentais de apoio financeiro a pequenas e médias
empresas iniciais para desenvolvimento de projetos inovadores.
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investimentos via setor bancario. Hall (2002, p.17) mostra, entretanto, que a solucdo
VC” para o problema do financiamento da inovacdo tem limites: “First, it does tend to
focus only ona few sectors at a time, and to make investment with a minimum size that
is too large for startups in some fields. Second, good performance of the VC sector
requires a thick market in small and new firm stocks...in order to provide a exit strategy
for early stage investors”. Esta modalidade de financiamento a inovagdo tem maior
importdncia nos EUA e um pouco no Reino Unido, mas nos demais paises
desenvolvidos sua relevancia é pequena, apesar de existir varios programas e fundos
especificos para estimular sua difusdo.

5. Concluséo

Este artigo analisou alguns aspectos conceituais e algumas questbes envolvidas na
relacdo entre financiamento e as atividades de investimento em P&D, procurando, para
tanto, trazer alguns desenvolvimentos tedricos relacionados a abordagem
neoschumpetariana, p6s-keynesiana e institucionalista.

Para tanto, procurou-se inicialmente  mostrar algumas semelhancas e
complementaridade entre a de Schumpeter e de Keynes que mostraram que o crédito
criada pelos bancos (ndo dependente de poupanca) desempenha um papel fundamental
no financiamento dos investimentos (produtivo ouem P&D) na economia. Um caminho
interessante de interacdo entre tais abordagens é considerar que as inovagdes sdo
introduzidas atraves das decisdes de investimento das firmas, e que essas dependem de
expectativas empresariais de longo termo relacionadas as rendas futuras esperadas do
sucesso do empreendimento inovador, sujeita a incerteza radical que permeia tais
decisdes. Alguns autores, como Dosi (1988), consideram que os investimentos em P&D
podem estar sujeitos a incertezas ainda maiores do que os investimentos produtivos em
funcédo da impossibilidade de se tragar com alguma precisdo as consequéncias das acoes
das atividades inovadoras, cujas trajetorias sdo fortemente do tipo “dependente do
caminho” (path-dependent).

Outra questdo importante levantada no artigo sdo os problemas relacionados aos
constrangimentos financeiros para realizacdo dos investimentos em P&D, em funcéo de
que se trata de ativos intangiveis que ndo podem ser utilizados como garantia de crédito
e sdo dificeis de serem monitorados pelos emprestadores. Ademais, ha adicionalmente a
dificuldade tanto o emprestador quanto o tomador de avaliar razoavelmente a margem
de seguranca envolvida no projeto, em funcdo da impossibilidade de se fazer uma boa
projecdo dos rendimentos esperados, ou de saber de antemdo se a inovacao sera bem-
sucedida. Consequentemente, o hiato entre os custos de financiamento de projeto de
investimento em P&D entre fontes internas e fontes externas é freqlientemente maior do
que outras formas de investimento. Em particular, os constrangimentos financeiros a
inovacdo sdo bem maiores nas pequenas empresas em relacdo as grandes empresas, ja
que estas podem se utilizar de fundos internos para financiar as atividades de P&D.

Por altimo, o artigo mostra, a partir da literatura existente, que ndao ha um tipo de
estrutura financeira “6tima” para dar sustentagdo aos investimentos em P&D, havendo
varios prés e contras tanto ao sistema baseado no crédito quanto no sistema baseado no
mercado de capitais. Paises com sistemas de inovacdao bem desenvolvidos, como EUA,
Alemanha e Japdo, tém estruturas financeiras diferenciadas. Em particular, para
pequenas e médias empresas, face as dificuldades de financiamento j& ressaltadas, ha
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uma grande proliferacdo de programas e fundos publicos ou semi-publicos para
concessao de crédito a um custo compativel com a atividade de inovagdo. A solugdo de
mercado para resolver os problemas de financiamento de pequenas empresas inovadoras
em sistemas baseados em mercado de capitais, venture capital, que tem alguma
importdncia nos EUA, tem algumas limitagdes, como o fato de que normalmente se
concentra em alguns poucos setores e com investimentos cujo tamanho minimo pode
ser muito grande para empresas pioneiras em algumas areas.

Em particular, na fase inicial de desenvolvimento de um projeto inovador, quando a
incerteza € elevada, o investimento em P&D tende a ser financiado com predominancia
de fontes internas da empresa, e, portanto pode contar com o apoio do governo sob a
forma de subsidios e/ou reducdo de impostos. Tais mecanismos podem contribuir para
reduzir os custos do investimento inovativo e normalmente favorecem as empresas de
maior porte. (Corden e Salles-Filho, 2006) Acrescente-se que VArios paises contam com
um funding publico significativo para o desenvolvimento de setores especificos como
aeroespacial, eletronico e defesa. Para pequenas empresas, como ja assinalado, sem
recursos proprios para investimentos de alto risco, é necessario haver disponibilidade de
recursos a custos acessiveis, o que normalmente requer a criacao de fundos especificos
para tanto.

Para paises em desenvolvimento, em particular com sistemas financeiros pouco
desenvolvidos, a solu¢do do problema de financiamento da atividade inovadora ndo é
um resultado espontaneo do mercado, 0 que pode requerer a existéncia de instrumentos
financeiros publicos para dar suporte a atividade de P&D. Isto porque tais paises tém
freqlentemente uma menor capacidade de mobilizagcdo de capital, uma cultura
inovadora das empresas menos difundida e um sistema nacional de inovagdo bem
menos desenvolvido — tudo isto conduzindo a maiores dificuldades para promover e
fomentar a inovagdo. Tais paises tendem a se concentrar inicialmente ndo no
desenvolvimento de tecnologias de ponta, mas na aquisicdo de conhecimento de
tecnologias maduras, para entdo, num segundo passo, quando séo capazes de realizar
um processo de aprendizado bem sucedido, alcangarem fases de inovagdes incrementais
percorrendo trajetorias tecnoldgicas consolidadas (com assimilacdo e aprimoramento
tecnoldgico) até atingirem, na seqiéncia, fases do ciclo tecnoldgico do produto mais
elevadas (com capacidade de geracao de tecnologia propria).

A constituicdo de sistemas nacionais de inovagdo bem desenvolvidos, dentro dos quais
estruturas financeiras funcionais para o estimulo aos investimentos cumprem um papel
fundamental, é uma precondicdo para que paises em desenvolvimento sejam capazes de
realizarem seu catching-up tecnoldgico. A analise da funcionalidade de estruturas
financeiras e de arranjos financeiros que déem suporte aos investimentos em P&D é
uma area de pesquisa que ainda demanda um aprofundamento maior, tanto do ponto de
vista tedrico, quanto empirico- institucional.
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