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Resumo: Este artigo objetiva identificar a relacao entre o sistema financeiro e o siste-
ma de inovagao e preencher uma lacuna que hé na literatura sobre financiamento do
progresso tecnolégico. A partir de uma anélise empirica em painel para dois grupos de
paises (de maiores e menores PIB per capita), no periodo entre 1980 e 2010, verifica-
-se a existéncia de uma relacdo de causalidade entre a varidvel financeira e a varidvel
tecnoldgica para o caso dos paises desenvolvidos. Ja para os paises menos desenvol-
vidos observa-se a auséncia de causalidade de longo prazo entre o sistema financeiro
e o tecnoldgico. Conclui-se que ha necessidade de adocédo de politicas de estimulo ao
desenvolvimento tanto do sistema financeiro doméstico quanto do sistema nacional
de inovacao nas economias mais pobres, visando elevar sua taxa de crescimento de
maneira sustentada.
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Abstract: This paper aimed to identify the relationship between the financial system
and the innovation system, and fill a gap in the literature that there is financing of
technological progress. From empirical analysis panel for two groups of countries
(highest and lowest GDP per capita), in the period between 1980 and 2010, there was the
existence of a relationship of causality between the financial variable and technological
variable, in case of developed countries. Already, for peripheral countries, there is a
lack of long-term causality between the financial system and the technological. It is
concluded that there is need to adopt policies to encourage the development of both
the domestic financial system as the national system of innovation in poorer economies,
aiming to raise its growth rate on a sustained basis.
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] Introducdio

O propésito deste artigo é fazer uma ponte tedrica capaz de unir o sistema
nacional de inovacao (SNI) e o sistema financeiro (SF), através das abordagens
neoschumpeteriana e pos-keynesiana. Pretende-se a partir disso discutir os obsta-
culos enfrentados pelo SF para desenvolver-se e verificar se este afeta o sistema de
inovacao (SI). Para isso, procurou-se estabelecer as relagoes causais entre o grau
de desenvolvimento dos SI e os sistemas financeiros das economias.

Existe uma extensa literatura que aborda a importancia do progresso tecno-
l6gico para o crescimento e desenvolvimento econdémico. Ademais, de acordo
com a corrente de pensamento evolucionaria,' o progresso tecnolégico depende
do SNI de um pais e/ou regiao. Logo, o SI € um determinante importante do de-
senvolvimento econdmico (FREEMAN, 1995; NELSON, 1993; LUNDVALL, 1992).

Schumpeter (1982), em sua teoria do desenvolvimento econémico, ja discu-
tia sobre a importancia do crédito para o processo de inovagao. Para os empreen-
dedores tornarem-se forcas motrizes em um processo de inovagdo, deveriam con-
vencer os bancos a fornecerem crédito com o objetivo de financiar a inovacao. A
implementacao de algo novo dependeria, assim, de dinheiro novo, o qual deveria
ser gerado pela expansdo do crédito, via SF. Consequentemente, a presenca de
um SF evoluido seria crucial para facilitar o processo de inovacao, considerado
pelo autor como forga propulsora do crescimento econdmico.

Ademais, o investimento em novos produtos € processos, ou seja, o inves-
timento em inovacdo, tem um elemento de incerteza real, como também de in-
certeza relacionado aos negdcios. A incerteza real refere-se a impossibilidade de
realizar calculos acurados da taxa de retorno desse tipo de projeto de investimen-
to, conceito compativel com a visdo pds-keynesiana, segundo a qual o mundo eco-
ndémico nao é ergddico (CARVALHO, 1992; AMADO, 2000). Longe de reduzir es-
sas incertezas, as inovagoes tecnoldgicas tendem a aumenté-las. No entanto, uma
vez que a inovacao seja estabelecida num ambiente empresarial mais confiante,
apoiada por uma infraestrutura e arranjos institucionais integrados, a incerteza é
amenizada e o SF desempenha seu papel de financiador das atividades inovativas.

Fica evidente, portanto, a relacao direta entre Sl eficientes e financiamento.
Em outras palavras, maior disponibilidade de recursos financeiros para o exerci-
cio das atividades inovativas serd encontrada em sistemas nacionais plenamente
constituidos.

Entretanto, pouca atengao tem sido dada as formas como os principais agen-
tes do SI terdo acesso aos financiamentos necessarios para a realizacdo de investi-
mentos de longo prazo. Os diversos trabalhos sobre o assunto tém focalizado ins-

1 Ver em Nelson e Winter (1982) o desenvolvimento tanto dos antecedentes quanto das premissas
bésicas da abordagem evoluciondria.
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tituicoes, redes e processos interativos de aprendizado, como o de Godin (2009),
que desenvolveu a tese de que outras instituigoes de pesquisas, como industrias,
governos e instituicoes privadas, estdo se unindo as universidades. Essas institui-
¢oes sdo, no entanto, dependentes de fontes de financiamento.

Ainda, autores como Corder (2008) e Rezende e Vedovello (2006) abordam
0s incentivos a inovagdo no Brasil, enquanto que Romero, Silveira e Britto (2011)
tratam da causalidade entre o SNI e a balanca de pagamentos. Romero e Jayme
Jr. (2009) analisam os impactos da preferéncia pela liquidez e o desenvolvimento
regional de inovacao do Brasil.

Outros autores analisam o SNI, porém dao pouca énfase as formas que
este serd financiado, como em Quintero Campos (2011), que elucida as politicas
de ciéncia e tecnologia em diferentes zonas regionais para paises menos desen-
volvidos, e Lundvall et al. (2009), que tratam da insercao dos SI nos paises em
desenvolvimento.

Assim, é necessario preencher a lacuna representada pelo escasso debate
entre Sl e financiamento, principalmente apds o racionamento de crédito causado
pela crise financeira. A dimensao financeira do processo inovativo pode assumir
proporg¢édo ainda maior nos paises menos desenvolvidos, uma vez que o financia-
mento para o investimento é escasso, incluindo aquele para inovagao. De fato,
grande parte desses paises ndo possui estruturas financeiras funcionais, isto €, os
bancos privados geralmente ndo financiam investimentos de longo prazo.

Como forma de contribuicao, este artigo reportara as dificuldades enfrenta-
das pelos agentes financiadores, visto que ha escassez de discussao entre os eco-
nomistas da inovacao sobre os impactos enfrentados recentemente.? Além disso,
tentar-se-a fazer uma ponte tedrica entre as abordagens neoschumpeteriana e pos-
-keynesiana, ligando os SNIs ao SF.

A hipétese bésica deste estudo é de que a estrutura atual do SF dos paises
menos desenvolvidos representa um entrave importante para o amadurecimento
dos seus SI. Espera-se, também, que o grau de desenvolvimento do SF doméstico
cause, no sentido de Granger, o progresso tecnoldgico de um pais (ou grau de
desenvolvimento relativo do seu SI).

O restante do artigo esté dividido da seguinte forma além desta introducao:
a segunda secéo explicita uma abordagem evoluciondria sobre inovacao, segui-
da por uma apresentacao das caracteristicas existentes num SNI; a terceira secao
aborda a ética pds-keynesiana, utilizada como uma tentativa de ligar o SF ao SNI;
a quarta secao apresenta os métodos utilizados para realizagdo dos testes empiri-
cos, bem como o detalhamento dos testes utilizados, a partir da relacao entre SF
e SI, constatada na parte tedrica; a quinta secado mostra os resultados obtidos a

2 Para excecéao de discusséo, ver Perez (2010) e Filippetti e Archibugi (2010).
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partir dos testes realizados; na sexta secao, para finalizar, algumas consideracoes
sdo colocadas, a titulo de conclusao do artigo.

2 Sistema Nacional de Inovagdo sob a Otica Neoschumpeteriana

Pode-se definir inovacdes como a producao de novo conhecimento ou no-
vas combinacdes de conhecimento existentes transformados em produtos ou pro-
cessos economicamente significantes. O ambiente, os atores, as instituicoes envol-
vidas, nesse processo de producao do novo conhecimento, elucidam o conceito
de um SI.

As ideias basicas sobre inovacdo provém da obra Systéme national
d’économie politique, de 1841, elaborado por Friedrich List, que tentou explicar
o processo de catching up da Alemanha sobre a Inglaterra e o caso dos paises em
desenvolvimento. Segundo Gordon (2009), List antecipou ideias contemporaneas
sobre o SNI, incluindo a importancia da acumulacao tecnolégica. Mais tarde,
Joseph Schumpeter? foi o tedrico que se tornou referéncia para a formulacao do
conceito de SNI, destacando a grande importancia da inovagdo como motor do
capitalismo.

Porém, de acordo com Gordon (2009), Christopher Freeman* pode ser con-
siderado o pai da teoria atual sobre inovacao, uma vez que amplia o conceito de
SNI, antes restrito em um tripé de instituicdes (governo/universidade/empresa),
tendo a ciéncia como principal meio de inovacao. Freeman (1987), ao analisar
o sistema nacional japonés, enfatiza as politicas sociais radicais de longo prazo
adotadas por esse pais, das quais se tém: pesquisa e desenvolvimento; melhorias
na educagéo e laboratérios para desenvolver habilidades e capacitacoes; forte
producao e importacao de novas tecnologias; formacao de engenheiros; e a pro-
ximidade entre o governo e o setor privado. Segundo Albuquerque (2004), esse
estudo mais amplo de SNI abrange firmas e suas redes de cooperacao e interacao,
universidades e institutos de pesquisas, instituicoes de ensino, sistemas financeiros,
sistemas legais, mecanismos mercantis e ndo mercantis de selecdo, governos e
mecanismos e instituicoes de coordenacao.®

Todo esse sistema interage e cria processos de “ciclos virtuosos”. Por isso, é
necessario apoiar-se na teoria para entender o papel de cada instituicao no apri-
moramento de um conceito mais amplo de SNI. Anteriormente, o desenvolvi-
mento era restringido a um modelo simplista, com um fluxo circular estatico e em
equilibrio entre universidades e empresas, sendo o governo apenas um ator regu-

3 Ver Schumpeter (1984).
4 Ver Freeman (1987).
5 Para mais detalhes, ver Albuquerque (2004).
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larizador dessa cadeia movida pela ciéncia, perdendo espaco para mercados em
que a inovagao é o principal meio para dinamizacao e diferenciacdo do mercado.

A teoria neoschumpeteriana entende inovacao como sendo resultado da
interacao entre varias instituigoes. Esse conceito nao se restringe somente a tec-
nologia, podendo ser também o avanco técnico em processos, produtos, organi-
zacional, marketing, etc.. Ademais, nao se restringe apenas ao 16cus empresarial,
podendo ser o sistema do mercado local, nacional ou internacional.

O conceito de SNI ampliado enfatiza as relagdes e cooperacdes entre 0s
agentes, sendo de suma importancia as trocas de informacoes entre pessoas e or-
ganizacoes para a constru¢do de um ambiente inovativo. Porém, na maioria das
vezes, esse conhecimento adquirido nao é difundido facilmente, sendo utilizado
como estratégia e dominio dentro do sistema capitalista.

Segundo Romero e Jayme Jr. (2010, 2009), o processo de desenvolvimento
deve ser analisado, de forma individual e tnica, para cada nacédo, pois depende de
sua composicao histérica, social, cultural, educacional, etc. Portanto, a implanta-
¢ao de novas politicas para a criacdo de um SI deve ser adaptada, respeitando as
especificidades de cada pais e a heterogeneidade da estrutura produtiva e inovati-
va de cada regido. Nesse contexto, o conceito de SNI constitui-se de um conjunto
de caracteristicas e relacoes socioecondmicas que um pais/regido deve possuir
para empreender atividades de inovacao e/ou imitagao tecnoldgica.

2.1 Peculiaridades dos Sistemas Nacionais de Inovacdo

De acordo com Freeman (1995), Nelson (1993) e Lundvall (1992), um SI
abrangente engloba tanto o processo de imitacao tecnolégica, e posteriormente
sua difusao, quanto o processo de “empréstimo tecnoldgico”, capacitagao de ino-
vacao dessa tecnologia e, logo em seguida, a difusdo desse conhecimento. Nao
existe um Unico SNI, ja que este dependente da evolucao histdrica e social de cada
pais ou regiao.

A partir disso, algumas caracteristicas podem ser observadas em paises cujo
SNI é considerado eficiente. A primeira caracteristica consiste num sistema educa-
cional de qualidade e com amplo acesso a populacao, a fim de que haja profissio-
nais capacitados para o avango cientifico e a realizacao de inovagoes incrementais.

Uma segunda caracteristica € a existéncia de trade-off entre especializacao e
adaptacao. Paises com elevados niveis de especializacdo dificilmente se adaptarao
as tecnologias de longo prazo, pois sempre estardo inovando em relagao a tecno-
logia ja existente.

Outra caracteristica que também deve estar presente € a capacidade do sis-
tema de financiamento investir nas firmas para que estas possam inovar e difundir

ALVES, F.F; TOYOSHIMA, S. H.; TORRES, D. A. R. Fluxos Desiguais do Sistema... 67



tecnologia. Essas firmas necessitam de uma escala minima de capital para aplica-
rem em pesquisas € NOVOS Processos.

A inovagao como estratégia de desenvolvimento de um pais deve ser priori-
zada por instituicdes de fomento a pesquisa, bancos em geral, empresas publicas
e privadas, agentes de financiamento a projetos de investimento associados a for-
macao e capacitacao de ambientes inovadores, etc. Isso permitird que o pais atinja
posicdo competitiva entre as empresas e amadureca o SF, o qual dara suporte as
novas pesquisas.

Todavia, o SF deve ser analisado, de forma cuidadosa, em razdo da sua capa-
cidade de viabilizar, ou inviabilizar, o desenvolvimento de um SI. De acordo com
Amado (2000, 1997) e Romero e Jayme Jr. (2010), fatores como a nao neutralida-
de da moeda, a preferéncia pela liquidez, o nivel de organizagdo desses agentes
financeiros e o amadurecimento, tanto desse SF, quanto do SI, podem motivar
maiores ou menores investimentos e crescimento, sendo levadas em consideracao
as particularidades de cada pais. Para tanto, a se¢ao seguinte introduz o mercado
financeiro/monetario sob a dtica pds-keynesiana e une esse SF ao SNI.

3 Ponte Tedrica entre as Abordagens Evoluciondria e Pés-Keynesiana

A anélise tanto dos créditos quanto dos depdsitos € fundamental para enten-
der o comportamento de cada pais dentro do SF. O crédito concedido pelos ban-
cos pode ser o ponto de partida para uma movimentacao financeira mais dinami-
ca, pois cria depdsitos e investimentos, permitindo a criagdo de novos créditos. Po-
rém, ha de se notar que as trajetorias dessas concessoes de crédito ndo se limitam
a um circulo de funcionamento perfeito, ocorrendo vazamentos financeiros entre
regioes centrais (mais desenvolvidas) e regides periféricas (menos desenvolvidas).

Segundo Romero e Jayme Jr. (2010) e Amado (1997), a preferéncia pela
liquidez em regides periféricas é maior devido ao alto risco de inadimpléncia da
periferia, as mudancas da eficiéncia marginal do investimento (que € afetada por
taxas de juros mais altas e menos oferta de crédito) e a maior incerteza da renda
entre o publico. Por outro lado, pela menor incerteza e menor volatilidade, a re-
gido central teria menor preferéncia pela liquidez €, por essa razao, apresenta uma
economia mais dindmica, com ativos mais liquidos, dificultando a concessao de
crédito na periferia, reduzindo o investimento nesta regiao em favor do centro.

Em uma regido subdesenvolvida, a escassez de crédito reforga o atraso, ja
que tanto a oferta quanto a demanda por crédito sao baixos devido a falta de de-
senvolvimento, criando um circulo vicioso de causalidade cumulativa. Os bancos
emprestam menos para regioes periféricas, dada a sua estrutura econdémica € o
baixo controle sobre suas atividades. Os bancos locais ou regionais, especificos em
paises periféricos, preferirdo manter os niveis mais elevados de reservas e restringir
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empréstimos, incentivando a concentracao bancéaria no centro. Assim, 0 processo
de concentracao bancaéria é reforcado.

De acordo com Friedman (1972 apud AMADO, 1997, p. 420), a relacao de
inovacao entre centro e periferia se d4 da seguinte forma: o centro, por ser mais
dinamico e mais desenvolvido, se torna responsavel pela inovagdo, enquanto que
a periferia tenta se adaptar e absorver as mudancas ocorridas, nos paises centrais,
com certo atraso de tempo. Esse ciclo acaba dando vantagens ao centro, em detri-
mento da periferia. Essas inovagdes podem ser adaptadas para o SF, pois a maioria
ocorre em regides mais desenvolvidas, dando vantagens aos bancos ali localiza-
dos, que possuem maior dindmica e menor preferéncia por liquidez.

Tendo em mente o referencial pés-keynesiano, no qual a moeda nao € neu-
tra, no curto e no longo prazo, por representar elemento de fundamental im-
portancia no lado real da economia e ndo somente uma mercadoria facilitadora
de trocas, tenta-se construir a relacao entre SNI e SF. Discute-se a partir dai os
obstaculos enfrentados pelo SF para desenvolver-se e se este afeta o SI. A teoria
poés-keynesiana mostra que a moeda tem o poder de interferir no crescimento,
levando em consideracdo o tempo e a incerteza de cada projeto de investimento.
O tempo flui do passado para o futuro, e os atores agem de forma irreversivel e
sabem disso. A incerteza a qual se sujeitam esses atores decorre nesse tempo € nao
é quantificavel.

Portanto, nesse ambiente de incerteza, amplia-se a preferéncia pela liqui-
dez da moeda. Para tanto, num ambiente de crise em que os agentes demandam
maior liquidez e, portanto, moeda, é necessario a elevacdo na taxa de juros para
desestimular a retencao da liquidez. A medida que aumenta a taxa de juros, dimi-
nui-se a preferéncia pela liquidez® (OREIRO, 1999).

6 Em um mundo de incerteza e propriedade privada, a moeda é uma forma segura de (ou que
assegura a) riqueza. A retencdo de moeda aplaca a incerteza dos agentes. Além disso, a moeda,
devido aos pressupostos de sua elasticidade de producao e substituicao nulas que tornam a moe-
da a base para contratos, € o limite maximo numa escala de liquidez. Essa escala de liquidez per-
mite comparar os retornos de todos os ativos existentes na economia no mesmo espago temporal.
No modelo de escolha de ativos, proposto por Keynes e revisto em Carvalho (1992), os agentes
podem demandar outros ativos de alta liquidez circulantes no mercado financeiro numa escala
de preferéncia pela liquidez, em que no limite encontra-se a moeda. Nesse modelo, todo ativo
apresenta sua taxa propria de juros (ou relativa aos outros ativos). A taxa prépria de juros do ativo
mede seus retornos esperados totais, dada a hipdtese de incerteza e expectativas nao ergodicas.
Dado o estado das expectativas, os agentes escolhem ativos visando obter maiores retornos. Em
geral, 0 aumento da demanda por esse ativo reduz sua taxa propria de juros ao longo do tempo.
Contudo, o aumento da demanda pelo ativo moeda aumenta sua taxa propria de juros e seu
retorno, ceteris paribus. A moeda apresenta rendimentos esperados nulos, negligenciaveis custos
de retencao, valorizacdo nula em termos monetarios e o mais elevado prémio de liquidez. Logo,
a taxa propria de juros da moeda nao reduz pari passu com as outras taxas de juros. Nesse caso, 0s
agentes sempre demandam moeda em detrimento dos outros ativos, garantido a ela papel ativo
na determinacao da trajetéria de crescimento da economia. Ver mais detalhes sobre os limites
monetarios ao crescimento em Amado (2000).
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Segundo Freitas (2009), os bancos criam moeda de maneira a conceder
crédito sob a forma de reconhecimento de divida contra si préprio e libertam os
individuos de ficarem presos a acumulacao de recursos, incentivando-os, assim,
a aumentar os niveis de investimentos. Dessa forma, eles agem de acordo com o
desempenho da economia e suas perspectivas de rentabilidade e risco, e exigem
dos tomadores uma margem garantida dos empréstimos. Como todos os demais
agentes econdmicos, os bancos possuem preferéncia pela liquidez e expectativas
em relacdo ao futuro, as quais orientam suas estratégias na busca por lucro.

Como o desejo dos bancos em se manter liquido depende de suas conside-
racoes pessimistas ou otimistas sobre o estado dos negdcios ao longo do ciclo eco-
ndmico, Freitas (2009) elucida que a evolugdo do crédito tende a ser pro-ciclica,
principalmente se o sistema bancario for constituido por instituigdes privadas com
fins lucrativos. Porém, essas expectativas podem levar ao aumento do risco € ao
racionamento de crédito, desacelerando o crescimento econdmico.

De acordo com Silber (2010), os efeitos da recente crise de 2008 foram mais
drasticos para os paises europeus porque os bancos estavam tao alavancados que
0s governos ndo tiveram condigOes fiscais de resgatéa-los, e a ajuda dada a eles
comprometeu o estimulo fiscal necessario para a recuperacao da economia euro-
peia. Nos Estados Unidos, por este ser o emissor da moeda de curso internacional
e ter amplo limite de endividamento, a capacidade de resgatar instituicoes finan-
ceiras € muito maior. A partir das condicdes da crise a trajetoria do délar america-
no no mercado mundial estava determinada, se desvalorizando em termos reais
em relacdo as principais moedas do mundo.

A teoria cepalina visualiza a vulnerabilidade macroeconémica dos paises em
desenvolvimento, incluindo a origem das moedas em que sao expressas as dividas
externas desses paises e as paridades que as acompanham, além das estruturas dos
mercados financeiros e as pressoes especulativas que esses mercados enfrentam.
Assim, essas diferengas macroecondmicas estdo ligadas ao fato de que as moedas
transacionadas internacionalmente sao as dos paises desenvolvidos (centrais), le-
vando ao entendimento de que as economias menos desenvolvidas sdo de alto ris-
co e de fortes ciclos financeiros, dando maior abertura para fugas de investimento
em ativos de “qualidade”, supostamente localizados nos paises centrais (COMIS-
SAO ECONOMICA PARA A AMERICA LATINA E O CARIBE, 2002).

Entretanto, um aspecto relevante da economia mundial apés a crise finan-
ceira € o papel do délar como principal moeda de reserva no sistema monetario
internacional. Os efeitos da crise financeira indicaram os elevados custos em se
basear o sistema de pagamentos internacionais em uma tUnica moeda. Segundo
Silber (2010), os detentores de ativos denominados em ddlar tiveram perdas patri-
moniais importantes, € o crescimento desordenado da divida externa e do gover-
no americano coloca davidas cada vez maiores na qualidade dos ativos financei-
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ros americanos. A demanda por reservas externas deverd caminhar em direcao a
um sistema hibrido, em que algumas moedas terao um papel compartilhado com
o délar para oferecer liquidez ao sistema monetario internacional.

De acordo com Freitas (2009), a crise financeira desencadeou, de um lado,
o aumento da aversdo ao risco e a preferéncia pela liquidez nos paises mais ricos
ocasionando um movimento de fuga dos investidores globais e a interrupcao das
linhas de crédito comercial, resultando na desvalorizacao das moedas de varias
economias, e, de outro lado, a retracao da atividade econdémica dos paises cen-
trais associada a desaceleracao do SF e de queda no preco dos ativos, resultando
em menor dinamismo do comércio internacional. Portanto, uma primeira carac-
teristica da economia mundial que se esboca apds a crise é que o SF serd mais
retraido, com maiores regulamentacoes, e que talvez reduza seus lucros e bonus.

Referente a Filippetti e Archibugi (2010), a grande maioria da empresas eu-
ropeias, com excecao de paises como Suica, Suécia, Austria e Finlandia, reduzi-
ram os investimentos em inovacao, visto os efeitos da crise econdmica.

Sendo assim, o investimento, varidvel dindmica da economia em Keynes, de-
pende das expectativas dos capitalistas quanto aos seus ganhos futuros. Num mun-
do de incerteza, a escolha dos empresarios de investir em ativos iliquidos associa-
-se ao elevado grau de confianca no futuro. O ritmo dos investimentos em ativos
de capital depende do estado das expectativas, as quais sdo formadas com base
em percepgoes subjetivas, revelando o carater incerto das decisdes de investir.

Como mencionado anteriormente, quando se considera inovagoes tecnolod-
gicas, a incerteza tende a aumentar. No entanto, uma vez que a inovagao seja es-
tabelecida, num ambiente empresarial mais confiante, apoiada por infraestrutura
e arranjos institucionais integrados, a incerteza é amenizada e o SF desempenha,
a contento, seu papel de financiador das atividades inovativas. Logo, se o SF na-
cional tiver familiaridade com a industria e conhecimento das empresas, pode
exercer importante funcao de apoio as inovagoes e/ou difusoes tecnolégicas.

4 Metodologia

Diante dos objetivos da pesquisa, apresenta-se nesta secao o instrumental
analitico do artigo bem como a forma de tratamento dos dados. Visando testar
a hipétese de que o SF produz ganhos de competitividade e estimula o progres-
so tecnoldgico em economias maduras, sdo realizados testes de raiz unitéria,
cointegracao e de causalidade de Granger para os grupos de paises amostra-
dos. Para isso, os dados amostrados estdao distribuidos em painel, compondo
duas amostras: a primeira € composta pelo grupo de 10 paises com os maiores
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PIB per capita,’” representando os paises desenvolvidos, e a segunda, pelo gru-
po de 10 paises com os menores PIB per capita,® representando as economias
mais pobres. Os dados estdao dispostos para uma série composta por 31 anos,
compreendendo o periodo de 1980 a 2010.

A partir do teste de estacionariedade, verifica-se se héa relacao de longo
prazo entre o saldo em conta corrente e a participagao do pais na producao
mundial per capita de patentes, através de testes de raiz unitaria e do teste
subsequente de cointegracao para painéis. Do ponto de vista econdmico, duas
variaveis sdo cointegradas se tiverem entre elas uma relacao de equilibrio de
longo prazo. Portanto, essa relacdo de longo prazo tem certamente implica-
¢Oes para o comportamento de curto prazo das varidveis, e deve haver algum
mecanismo que influencia o comportamento das varidveis no curto prazo, de
maneira a garantir a relacao de equilibrio de longo prazo.

O conceito econométrico de causalidade esté ligado a predicdo temporal
e ndo a questdo de causa e efeito. Para isso, utiliza-se o teste de causalidade de
Granger, que considera o sentido estatistico de causalidade para poder fazer
uso de valores passados de determinada variavel para previsdes de outras. Esse
teste utiliza como hipdtese nula a auséncia de causalidade entre as variaveis.
Se identificada a nao estacionariedade das variaveis, pode-se fazer o teste com
as mesmas diferenciadas, caso seja ignorada quaisquer relacdes de cointegra-
¢ao entre elas.

4.1 Fonte e Tratamento de Dados

Do ponto de vista empirico, o estudo partiu da construcao de indicadores
de progresso tecnolégico e de crédito, visando corroborar, por meio de evidén-
cias empiricas, as possiveis relacdes de causalidade.

Para quantificar a relevancia dos bancos e das bolsas de valores, utilizaram-
-se dados fornecidos pelo Banco Mundial (WORLD BANK, 2012). As informa-
¢Oes consistem em séries historicas anuais de:

a) crédito bancario (todo crédito doméstico concedido na economia

oriundo do setor bancario, salvo para os bancos centrais); e

b) capitalizacdo de mercado das empresas listadas nas bolsas de valores (o

preco das acoes multiplicado pelo nimero de agdes, ou seja, o somatdrio

dos precos de todas as companhias listadas na bolsa de valores) para o

periodo entre 1980 e 2010.

7 Amostra de paises com os maiores PIB per capita: Luxemburgo, Noruega, Suica, Dinamarca, Aus-
tralia, Suécia, Estados Unidos, Holanda, Canada e Irlanda.
8 Amostra de paises com os menores PIB per capita: Malaui, Uganda, Tanzénia, Zimbabue, Bangla-

desh, Quénia, Paquistdo, Costa do Marfim, Vietna e Nigéria.
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A variavel crédito bancario, fornecida pelo Banco Mundial, refere-se ao
percentual do PIB de cada pais (domestic credit provided banking sector, % of
GDP). Neste trabalho, recalculou-se tal variavel para ser definido seu valor real
em dolar americano a partir do PIB per capita em valores correntes de cada
pais, disponiveis pelo Banco Mundial. A variavel crédito doméstico (net domestic
credit), fornecida em valores correntes de cada pais, também foi transformada
em dodlares, através da série historica de taxa de caAmbio de cada pais, também
fornecida pelo Banco Mundial. Apés serem adaptadas, essas variaveis de crédito
bancario de cada pais foram somadas:

CRE, = CREB, + CRED, 6

em que CREB, = crédito bancério como porcentagem do PIB, e CRED, = crédito
doméstico como porcentagem do PIB.°

A variavel capitalizacao de mercado foi mensurada em dodlar corrente.
Tanto a varidvel crédito bancario quanto a de capitalizacao de mercado foram
recalculadas para definicdo do valor per capita em délar americano corrente.
Para quantificar a dimensao industrial-inovativa, utilizou-se a metodologia
adotada por Herskovic, Ribeiro e Albuquerque (2008). Para representar o
desenvolvimento cientifico, foi utilizada a média anual do nimero de artigos
publicados em revistas internacionais por milhdo de habitantes, fornecido
pelo Institute of Scientific Information (ISI). J& para representar o progresso
tecnoldgico, usou-se a média anual do nimero de patentes, concedido pelo
United States Patent and Trade Office (USPTO), por milhao de habitantes
(UNITED STATES PATENT AND TRADE OFFICE, 2012). Também foram
utilizados os valores monetéarios de PIB per capita, também disponivel na base de
dados do Banco Mundial.

De acordo com Thirlwall (2005), parece haver nos paises uma estreita asso-
ciacao entre o nivel da renda per capita e o grau de industrializagao, e também
parece haver, nas varias nagoes, uma associacdo estreita entre o crescimento
do PIB e o crescimento da industria manufatureira. Os paises que crescem com
rapidez tendem a ser aqueles em que a participacdo da industria no PIB aumenta
com mais velocidade: os chamados paises recém industrializados.

Com o intuito de confrontar os dados de artigos e patentes e de crédito
bancério e capitalizacdo de mercado foi criado um indice para medir o de-
senvolvimento cientifico-tecnolégico e outro para medir o desenvolvimento
financeiro. Porém, de acordo com Herskovic, Ribeiro e Albuquerque (2008),

9 O subscrito it indica, respectivamente, os diferentes paises e anos a serem considerados.
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um indice sintético esta sujeito a problemas, pois, ao transformar o progresso
cientifico-tecnolégico em um nimero e o desenvolvimento financeiro em outro,
deixa-se de considerar varios aspectos qualitativos, a medida que cada pais tem
um desenvolvimento histérico distinto do SNI e do SE. No entanto, apesar das
limitacdes, o célculo € véalido, pois permite analisar com maior clareza a relacao
incomum das duas dimensoes.

Desse modo, calculando-se a média aritmética dos logaritmos naturais de
artigos e patentes, tem-se o indice que representa o progresso cientifico-tecnol6-
gico (Var Tec), para o pais i:

(Ln Art; + Ln Pat;)
Var Tec; = > )

em que In Art, € o logaritmo natural da média do nimero de artigos publicados
por milhdo de habitantes, e In Pat, € o logaritmo natural da média do nimero de
patentes concedidas pelo USPTO, por milhao de habitantes, entre 1980 e 2010,
para o paisi.

Mantendo-se o mesmo método para encontrar a varidvel que representa o
desenvolvimento financeiro no pais i, também se utiliza a média aritmética dos
logaritmos naturais de crédito bancério e capitalizacdo de mercado:

i (Ln CBl + Ln CMI)
Var Fin; = > 3)

na qual In CB, e In CM, sdo, respectivamente, o logaritmo natural do crédito
bancario per capita do pais i e o logaritmo natural da capitalizacdo de mercado
per capita do pais .

5 Resultados e Discussdio

Para serem analisadas as disparidades existentes entre os dois grupos de pai-
ses confrontados, deflacionou-se a série do produto por habitante durante o peri-
odo de 2000 a 2010, transformando-se os valores nominais em valores reais. Com
isso, percebem-se grandes diferencas nos valores do PIB per capita real em doélares.
Enquanto Luxemburgo lidera o ranking com o maior PIB per capita, ultrapassando
US$ 126 mil por pessoa/ano, Malaui ndo chega a US$ 425 habitante/ano (ver Tabe-
la 1). Ao ser calculada a média do PIB por habitante durante a tltima década, um
individuo residente em um pais mais desenvolvido obtém, em média, US$ 48.180
por ano, enquanto que num pais pobre o individuo sobrevive com US$ 778 em
média, por ano.
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Para o ano de 2010, o produto por habitante de Luxemburgo chega a ser 299
vezes o valor obtido por Malaui. Dos 10 paises que compdem a amostra dos paises
mais necessitados, sete sao africanos (Malaui, Uganda, Tanzania, Zimb&bue, Qué-
nia, Costa do Marfim e Nigéria) e trés asiaticos (Bangladesh, Paquistao e Vietna).
Nigéria e Zimbabue sao paises em que o produto per capita € inferior a US$ 2,00
ao dia, enquanto que o PIB per capita de Malaui ultrapassa pouco 1 délar ao dia
(USS$ 1,16 per capita/dia). Mesmo o PIB per capita do Vietna (maior produto por ha-
bitante entre o grupo de paises mais pobres) é dez vezes inferior ao PIB per capita
irlandés (menor produto por habitante presente na amostra dos paises mais ricos).

Apdbs uma breve andlise comparativa da distribuicao de renda entre os dois
grupos de paises, passa-se entdo a interpretagdo dos modelos rodados, com o in-
tuito de analisar o sistema monetério-financeiro e também o cientifico-tecnolégico
de ambos os grupos.

Para verificar se ha relacao de longo prazo entre Var Tec (SI) e Var Fin (SF),
realizou-se testes de raiz unitaria e cointegragao para painéis. Para que a série
temporal fosse testada a ponto de saber se ha estacionariedade ou nao em suas
variaveis, usou-se o teste de raiz unitaria, que apresenta como hipétese nula (H)) a
existéncia de raiz unitaria e como hipétese alternativa (H,) a nao existéncia de raiz
unitéria na série temporal.

Tabela 2 - Testes de estacionariedade das séries Var Tec e Var Fin para os paises
desenvolvidos (1980-2010)

Teste Série Var Fin Série Var Tec
Valor de t | P-valor Valor de t P-valor
Levin, Lin & Chu t -1,35 0,08 1,21 0,89
Im, Pesaran and -0,84 0,20 0,57 0,71
Shin W-Stat
ADF - Fisher Chi- 19,06 0,51 34,44 0,02
square
PP - Fisher Chi- 21,58 0,36 89,80 0,00
square

Fonte: Elaboracédo propria.

De acordo com os dados da Tabela 2, as séries Var Tec e Var Fin ndo sao es-
taciondrias quando testadas separadamente, havendo a presenca de raiz unitaria
para os paises mais ricos. A principio, parece nao haver uma relagdo de longo pra-
zo entre as variaveis testadas, apesar de que, quando inserida a primeira diferenca
em ambas as séries, elas se mostraram estacionarias.
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Tabela 3 - Testes de estacionariedade das séries Var Tec e Var Fin para os paises menos
desenvolvidos (1980-2010)

Teste Série Var Fin Série Var Tec
Valor de t | P-valor Valor de t P-valor
Levin, Lin & Chu t -1,94 0,02 -3,11 0,00
Im, Pesaran and -1,54 0,06 -4,45 0,00
Shin W-Stat
ADF - Fisher Chi- 34,84 0.02 55,60 0,00
square
PP - Fisher Chi- 108,11 0,00 125,47 0,00
square

Fonte: Elaboracéo proépria.

Referente aos resultados presentes na Tabela 3, a série tecnolégica é estacio-
néria, diferentemente da série financeira, que € identificada presenca de raiz uni-
taria, quando testado o caso dos paises periféricos. Os resultados acima indicam
presenca de raiz unitéria na série Var Fin, quando testada separadamente. Por-
tanto, a hipétese nula de raiz unitaria ndo € rejeitada para as variaveis individuais
nessa série.

A partir dos resultados obtidos nas Tabelas 2 e 3, € necessario realizar o teste
de cointegracdo com o intuito de analisar a ordem de integracdo das séries consi-
deradas neste estudo. Para isso, de acordo com Gujarati (2006), € utilizado o teste
d de Durbin-Watson obtido da regressao cointegrante.

Caso d calculado for menor que 0,511, rejeitamos a hipétese de cointegracao
no nivel de 1%. Nesse caso, o valor d de 2,07 para os paises desenvolvidos esta
acima do nivel critico, o que sugere que Var Tec e Var Fin sdo cointegradas. Para
o caso dos paises menos desenvolvidos, o valor d foi de 1,93, indicando que nesse
caso as variaveis financeira e tecnoldgica também se cointegram. Além disso, os
testes de cointegracao mostram que a hipdtese nula de nao cointegragdo nao sera
aceita com 92% de confiancga para a amostra dos paises ricos e com 96% para o
caso dos paises periféricos.

Portanto, os resultados sugerem que Var Tec e Var Fin sdo cointegradas, tanto
para o grupo de paises com maiores PIB per capita quanto para o grupo com os
menores PIB per capita. Embora individualmente as variaveis exibam um caminho
aleatério, com presenca de raiz unitaria, conjuntamente parece haver uma relagcao
de longo prazo entre essas variaveis, em que elas nao se afastardo uma da outra.

Parte-se entao para a andlise de causalidade de longo prazo entre as variaveis
testadas. Para identificar-se essa relacao, € realizado o teste de causalidade Granger
com 2 a 5 defasagens no tempo. Nesse caso, a variavel nula (H) € de que néo ha
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relacéo de longo prazo entre as variaveis, enquanto que a variavel alternativa (H,)
mostra 0 oposto.

Ao analisar a causalidade para os paises desenvolvidos, observa-se que tanto
a variavel tecnoldgica quanto a variavel financeira sdo dependentes uma da outra,
ocorrendo um processo de causalidade, apesar da variavel financeira ndo causar
a variavel tecnolégica quando analisado com duas defasagens, como mostrado na
Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de causalidade de Granger de longo prazo entre Var Tec e Var Fin para os

paises desenvolvidos
Defasagens lags | Var Tec nao causa Var Fin | Var Fin nao causa Var Tec
Valor de F p-valor Valor de F p-valor
2 5,03 0,00 0,11 0,89
3 3,20 0,02 2,90 0,03
4 3,78 0,00 3,53 0,00
5 3,15 0,00 2,97 0,01

Fonte: Elaboracéo proépria.

Portanto, ao se tratar de paises com sistemas financeiros e tecnolégicos de-
senvolvidos e com instituicoes maduras e bem estruturadas, tém-se casos de suces-
so em que o SF da suporte ao desenvolvimento do Sl e vice-versa.

Ja ao analisar os resultados do modelo de causalidade para os paises menos
desenvolvidos, disposto na Tabela 5, observa-se que ndo ha um processo de cau-
salidade. Nesse caso, nem a variavel tecnoldgica causa a variavel financeira, nem
a Var Fin causa Var Tec, para nenhuma das defasagens testadas.
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Tabela 5 - Teste de causalidade de Granger de longo prazo entre Var Tec e Var Fin para os
paises menos desenvolvidos

Defasagens lags | Var Tec nao causa Var Fin | Var Fin nao causa Var Tec
Valor de F p-valor Valor de F p-valor
2 1,60 0,20 0,73 0,48
3 1,44 0,23 0,69 0,55
4 1,00 0,40 0,52 072
5 0,95 0,44 1,28 0,27

Fonte: Elaboracao propria.

A partir do estudo tedrico, ja era esperado que em paises mais pobres nao
houvesse 0 mesmo avanco e progresso que os paises mais dindmicos. Tanto o SF
quanto o Sl sdo altamente dependentes dos paises centrais, através de industrias
transnacionais, montadoras e bancos privados internacionais. Além disso, tanto as
instituicoes financeiras quanto as instituicdes que promovem o progresso tecnold-
gico na maioria das vezes se colocam acuadas, pois esses paises sao vistos como de
alto risco de investimento, € por esse motivo atraem pouco capital.

Segundo Sachs (2005), para que o desenvolvimento econdmico seja possivel
nos paises de baixa renda, deve-se, a principio, integrar de forma mais eficiente a
ciéncia e a tecnologia com estratégias basicas de desenvolvimento nesses paises.
Em geral, a ciéncia tem sido considerada como assunto de paises ricos, enquanto
se espera que as nagoes pobres se concentrem em uma boa administracao, em
reformas de mercado, entre outros fatores. Além disso, os paises mais pobres care-
cem de uma base cientifica minima necessaria para gerar inovacao.

Ao tratar a indUstria como vetor central da inovagao, justifica-se mais uma
vez os resultados alcancados neste trabalho, pois os paises muito pobres pratica-
mente ndo possuem grandes polos industriais e com relevancia em inovacao de
produtos ou processos. Além do mais, esses paises requerem muitos outros fato-
res e melhorias institucionais que estao além de apenas um SF desenvolvido. Ou
seja, mesmo que o SF desses paises possuisse maturidade suficiente, outros fatores
particulares ao desenvolvimento e da histéria desses paises os impede de alcancar
um patamar inovativo comparado aos de paises altamente ricos em propriedade
intelectual.

Grande parte dos problemas também se deve as imperfeicoes e assimetrias
dos mercados, a protecao aos direitos de propriedade intelectual e, também, as di-
ficuldades financeiras para investimento em capital de risco. Os problemas e limi-
tacoes nao estao somente no mercado privado. A inexisténcia de capacidade cien-
tifica e, portanto, inovativa, dos setores governamentais dos paises mais pobres e
a falta de poder aquisitivo desses governos constituem elementos fundamentais da
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estagnacao e do isolamento tecnoldgico. Em muitos desses paises os governos se
encontram financeiramente enfraquecidos, de modo que tém dificuldades em in-
vestir em ciéncia e tecnologia e até mesmo de serem usudrios finais das inovagoes
criadas em outros paises (SACHS, 2005).

Deve-se considerar também que a inovacao tratada neste trabalho nédo se
refere aquela gerada apenas na industria. Sdo considerados também os avancos
em marketing, em processo e operacionais advindos de universidades e demais
instituicoes de ensino e pesquisa. Nesse sentido, grande parte da inovagéo é refle-
%0 da qualidade educacional oferecida a populagédo, o que mais uma vez coloca os
paises mais pobres em desvantagem por nao possuirem recursos suficientes para
investimentos em educacao.

Para que as desigualdades entre os paises sejam reduzidas, de modo que
todos alcancem padrao similar de desenvolvimento, Carvalho (2011) sugere
que todos os paises devem fornecer a populagdo uma educacao tecnoldgica
que possibilite ndo apenas copiar conhecimentos existentes em outros paises,
mas também produzir seus proprios conhecimentos. A autora salienta ainda
que a busca da autonomia tecnoldgica passa pela autonomia na producgdo do
conhecimento. Seguindo o pensamento neoschumpeteriano, até mesmo para que
haja copia, o minimo de investimento em conhecimento deve ser despendido.
Faz-se, portanto, necessaria a criacdo de programas de pesquisas que coloquem
como prioridade a solucao de problemas especificos do pais, e nao a criacao de
programas que somente preparem os técnicos para absorcao de conhecimentos
produzidos em outros paises, que nem sempre tém relacdo com seus problemas.

Segundo Sachs (2005), os paises mais pobres podem ser considerados como
excluidos tecnologicamente por serem importadores liquidos de tecnologia e te-
rem poucas patentes de invencao. Esses paises ndo sdo nem ao menos adaptado-
res de tecnologia e, em alguns casos, nem adotam as tecnologias criadas como
bens de consumo. O grau de penetragao de bens tecnolégicos de consumo (como
celulares e computadores pessoais), a taxa de difusdo dessas tecnologias e a exten-
sdo dos mesmos apresentam indices extremamente baixos nos paises mais pobres.

Portanto, os resultados alcancados neste trabalho confirmam que tanto a
inovacao tecnolégica quanto o SF se movem juntos no tempo, com equilibrio
de longo prazo, para o caso dos paises ricos. A diferenca entre essas variaveis é
aceitavel. Esses resultados sugerem que existe alguma dose de evidéncia quanto a
existéncia de causalidade no sentido de Var Tec causar Var Fin e vice-versa. Porém,
essa mesma interpretacao ndo pode ser considerada para o grupo de paises mais
pobres, visto que, nestes, tanto o SF quanto o tecnoldgico sdo imaturos, pouco
desenvolvidos ou até mesmo inexistentes.

Porém, ressalta-se que este é um estudo de longo prazo, e os resultados en-
contrados no artigo podem nao condizer com os observados atualmente, visto que
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toda a economia mundial e principalmente os paises desenvolvidos foram afeta-
dos pela crise americana do mercado subprime, iniciada em 2008, seguida pela
crise europeia a partir de 2011. Tais crises trouxeram incerteza quanto aos rendi-
mentos futuros, e com isso houve retracdo da concessao de crédito, que afetou
principalmente os paises ricos. Porém, tal analise, com respeito a possivel redugdo
de producao cientifico-tecnolégica, se torna muito vulneravel, visto que pouco
tempo se passou desde o inicio da crise, e muitos dos paises ainda sofrem pelos
efeitos da desaceleracao econdmica.

Os resultados encontrados s6 foram possiveis dado que os paises desenvol-
vidos tém bases muito bem estruturadas em estoque de conhecimento, qualidade
educacional e grande capacidade de especializacao tecnoldgica, apesar da reces-
sdo sofrida pelo SF. Diferentemente, os paises pobres, além de ndo possuirem SNI
maduros, com fortes caracteristicas, seus SF sao concentrados nas poucas regioes
mais dinamicas, realizando o minimo de investimento de longo prazo.

6 Consideracdes Finais

Neste trabalho encontram-se evidéncias da existéncia de causalidade entre
SI e SF, quando se tem estes desenvolvidos e bem estruturados. A discussao ted-
rica e as evidéncias empiricas desse ponto sugerem o SF como parte integrante
do SNI. Ou seja, ter desenvolvimento cientifico e tecnolégico implica ter um SF
desenvolvido e vice-versa.

A distribuicao igualitaria entre os paises nao corrige as diferencas existentes
entre as economias, podendo até piora-las. Cada regido possui suas peculiaridades
e particularidades, tanto pelas diferencas da capacidade das instituicoes em assimi-
lar e tornar as normas efetivas, quanto pelos distintos efeitos que essas instituicoes
produzirdo entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento. As distribuicoes
diferenciadas dos beneficios entre as economias sdo evidentes, principalmente
porque as politicas e padroes que vigoram sao de paises avancados. Com isso,
as melhorias da geracdo de incentivos para o desenvolvimento intelectual e tec-
nolégico mundial recaem fundamentalmente sobre os paises desenvolvidos, pois
nestes se concentram a geracao de tecnologia.

Essa situacao também esta presente no campo financeiro. O estabelecimento
de normas mais rigidas e a extensao dos padroes internos dos bancos a qualifica-
cao dos credores geram, na maioria das vezes, uma redugao da oferta de crédito
para os mercados classificados como de alto risco, o que afeta principalmente
as pequenas economias € as empresas com pequeno capital e baixo poder de
negociacao.

Desse modo, o artigo contribui tedrica e empiricamente para o debate
sobre as diferencas das taxas de crescimento entre as economias mais € menos
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desenvolvidas. A reducgao dessas disparidades depende do desenvolvimento do
SNI das economias mais pobres, o qual depende, entre outros fatores, do acesso
ao financiamento de suas atividades. Com isso, um sistema econdmico dinamico
aumentara os ganhos dos bancos e agéncias financiadoras, diminuindo o risco de
perdas, as taxas e também a preferéncia pela liquidez, motivando a disponibilidade
de crédito de longo prazo.

Portanto, a criacao de politicas de concessao ao crédito de longo prazo, a
presenca de um SF evoluido e fortes estruturas dos SNI, tornam-se essenciais para
facilitar o processo de inovacao nos paises em desenvolvimento e amenizar as
disparidades existentes entre regides mais ricas e mais pobres. Para isso, € sugerido
que haja o controle das autoridades monetarias sobre a taxa de juros, ao ponto de
que as agéncias financiadoras incorram em menor risco ao disponibilizarem cré-
dito. Mantendo a estrutura financeira funcional, interligada e com baixo grau de
incerteza, é esperado 0 aumento nos niveis de investimentos, 0 aumento da pro-
ducao nacional, a reducao nos niveis de desemprego e 0 aumento na concessao
de créditos para mais investimentos.
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