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Motivacao

e Em uma resenha da literatura sobre a relacao entre
financas e inovacao, O  Sullivan g2006, p. Z41)
destacou que ““economistas contemporaneos de
Inovacao tem negligenciado fortemente a relagao entre
financas e inovagao”, e que, portanto, “a troca
Intelectual entre economistas evolucionarios e
economistas financeiros parece ser a melhor rota para
um melhor entendimento entre a relagao entre
finangas e inovagao”.

 Um caminho interessante e promissor para o _
fechamento deste gap entre analise da inovacao e
analise do funcionamento do sistema financeiro pode
ser uma busca de interacao entre a abordagem de
Schumpeter e a de Keynes, por um lado, e entre a
abordagem neoschumpeteriana e a perspectiva pos-
keynesiana, de outro.




Objetivo

e O objetivo do artigo é examinar a interacao
entre financiamento e sistema financeiro e a
dindmica da inovacao a partir de uma analise
gue busque integrar algumas contribuicoes
tanto da abordagem neoschumpeteriana
guanto da perspectiva pos-keynesiana.
Agregando-se a essas, procuramos também
secundariamente incorporar uma dimensao
institucionalista de analise do financiamento e
estruturas financeiras, na linha desenvolvida
originalmente por Zysman (1983).




Schumpeter 1: TDE (1911)

* Fluxo circular (estado estacionario, onde produtores e
consumidores estao em equilibrio) versus
“desenvolvimento econdmico”. A ruptura do estado
estacionario se da através das inovacoes, que implica
em deslocamento da funcao de producao ou criacao de
novas combinacoes produtivas.

e Inovacéao e financiada atraves do crédito, que, por sua
vez, nao precisa ser baseado no estoque de moeda
existente.

o Através da criacdo de moeda bancaria, 0s bancos
concedem aos empresarios-inovadores o poder de
compra necessario para desviar 0s recursos de seus
usos tradicionais, permitindo que as inovacdes ocorram.




Citacao da TDE...

“A funcao essencial do crédito em nossa visao consiste
em habilitar o empresario a retirar de suas utilizacdes
anteriores 0s bens de producao de que precisa, ativando
uma demanda com eles, e forcando assim o sistema
econOmico dentro de novos canais. Nossa segunda tese
agora de coloca: na medida em gue o credito nao puder
se concedido a partir dos resultados de empreendimento
passado ou, em geral, a partir de reservatorios de poder
de compra criados pelo desenvolvimento passado, so
pode consistir de meios de pagamentos crediticios
criados ad hoc, que nao podem ser respaldados pela
moeda em sentido estrito, nem por produtos ja
existentes.”




Schumpeter 2: CSD (1942)

“Processo de destruicao criativa™. concorréncia liderada
por firmas inovadoras (novas mercadorias, novas
tecnologias, novos tipos de organizacao, etc.) tem
carater “disruptivo” no mercado.

A atividade inovadora deixa de ser dominada de novas
firmas e passa a ser dirigida por atividades de grandes
empresas industriais, tornando, portanto, o progresso
tecnologico crescentemente o resultado de “times de
especialistas treinados”.

Portanto, Schumpeter se move do capitalismo
competitivo mais caracteristico do seculo XIX, ainda
presente em sua TDE, de 1911, para o capitalismo
trustificado do século XX, presente no seu livio CSD de
1942.




Keynes

Economia monetéaria da produgao moeda nao é
neutra, mas um ativo que afeta “motivos e decisdes
dos agentes. Assim, afeta decisoes de producao e
ritmo de acumulacao da economia.

Treatise on Money: criacao passiva e ativa de
moeda.

Circuito financiamento-investimento-poupanca-
funding:

Poupanca nao e precondi¢ao de investimento, pois
decisao de investimento precede logicamente a
criacao de renda (PDE).

Finance: demanda por moeda para implementagao
da decisao de investir, provida pelos bancos.

Funding: consolidacao de uma estrutura de divida
de CP em dividas de LP.

b




(Keynes, 1937, p.668-669)

“Os bancos detém uma posicao chave na transicao
de uma escala inferior de atividade para uma mais
elevada. Se eles recusam a uma acomodacao, um
crescente congestionamento do mercado de
empréstimos de curto prazo ou do mercado de
novas emissoes inibira a melhora (nas condicOes de
financiamento), nao importa quao frugal o publico se
proponha a ser a partir de suas rendas futuras. (....)
O mercado de investimentos pode tornar-se
congestionado por causa da falta de liquidez, mas
nunca se congestionara por falta de poupanca.”




Schumpeter e Keynes

* 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-credito criada pelos
bancos desempenha um papel importante no
financiamento da atividade economica, €, em especial,
no investimento produtivo ou investimento em Inovacoes.

* Uma interessante interacao entre Keynes e Schumpeter
seria levar em conta a teoria keynesiana de
determinacao da renda (e o principio da demanda
efetiva), enfatizando que as inovacoes sao introduzidas
através das decisfes de investimento das firmas, que,
como visto, para ser realizada ha necessidade de
obtencao de liquidez, que em boa parte é suprida por
crédito bancario, e estao sujeitas a incerteza inerente as
decisOes de investimento das firmas. (Bertocco, 2006)




DecisOes de investimento em inovacao 1

DecisOes empresariais sobre introdugcao de inovagoes
tecnoldgicas sao 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
exo0geno em termos expectacionais.

E impossivel determinar a priori o quadro relevante de
iInfluéncias que atuaréo entre a decisao de se implementar
um determinado plano e a obtencao efetiva de resultados,
dificultando a previsao segura que serviria de base para
uma decisao racional, dada a extrema precariedade da
base de conhecimento (Carvalho, 1992).

Os agentes nao aprendem necessariamente com 0S
acontecimentos passados e 0s resultados de eventos
passados nao podem contribuir de forma completa para a
constituicao de distribuicao de probabilidades que
fundamentem a formulacao de expectativas racionais sobre
acontecimentos futuros.
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DecisOes de investimento em inovacao 2

* No caso da introducao de inovacoes, algumas

iInformacoes fundamentais n&o existem no inicio do
processo decisorio, incluindo, entre outros, o periodo de
tempo necessario para que a inovacao seja realizada, o
custo final da inovacao e sua aceitacao no mercado.

Alguns autores, como Dosi (1988), consideram que 0s
Investimentos em P&D podem estar sujeitos as mesmas
(ou mais) incertezas gue 0s investimentos produtivos em
funcao da impossibilidade de se tragar com alguma
precisao as consequencias das acoes das atividades
Inovadoras, cujas trajetorias sao fortemente do tipo
“dependentes do caminho” (path-dependent).

O sucesso da inovacao enquanto empreendimento
comercial comporta inevitavelmente um certo grau de
monopalio, ja que antes que a inovacao se difunda para
outras empresas, ela € monopolio do empresario-
Inovador.
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~—Constrangimentos financeiros da atividade

Inovadora 1

* Um aspecto importante da atividade inovadora € que o ativo
criado por esta atividade € intangivel, parcialmente
Incorporado em k humano.

* O servigo da divida requer normalmente uma fonte estavel de
fluxo de caixa, que pode nao ser o caso de investimentos
Inovadores.

e Nos termos de Minsky (1986) ¢ dificil tanto o emprestador
guanto o tomador avaliarem a margem de seguranca
envolvida no projeto, dada a impossibilidade de se fazer qq
previsao mais segura dos rendimentos esperados. Assim,
emprestadores ficam relutantes em emprestar, o que pode
elevar o custo do capital.

 Dada a natureza dos projetos de inovagao, uma vez que
muitos desses projetos nao levam a um sucesso imediato, 0s
recursos financeiros para tais projetos séo mais dificeis e
caros de serem obtidos. Assim, hiato entre os custos de
financiamento de projeto de investimento em P&D entre
fontes internas e fontes externas é frequentemente maior do
gue em outras formas de investimento, como capital fixo.
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Alguns trabalhos empiricos...

* Planes et al, 2001 avaliam os constrangimentos financeiros a

Inovacao de uma amostra representativa com 5.000 empresas
iIndustriais francesas, no periodo de 1994-1996, e encontram que
empresas inovadoras absorvem uma proporcao maior de
financiamento proprio (ou do seu grupo empresarial) do que outras
empresas nao-inovadoras, e consequentemente usam uma
proporcao menor de empréstimo bancario 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 sao
financiados com fundos internos, enquanto este percentual sobe
para quase 83% quando se analisa os investimentos em P&D.

Logo, firmas intensivas em P&D sao mais propensas que outras
firmas em utilizarem fundos internos para financiar seus
Investimentos.




Constrangimentos financeiros da atividade
Inovadora 2

e Alimportancia do crédito bancario para pequenas empresas
pode conviver com o fato que grandes empresas utilizam
Predor_nlnanteme_n_te autofinanciamento (lucros retidos) para

Inanciar suas atividades de P&D.

» O financiamento externo tende a se concentrar nas etapas
mais avancadas do processo inovador, quando a incerteza
reduz para niveis mais aceitaveis.

e Assim, para pequenas empresas, Sem recursos proprios,
ha um problema de como financiar a atividade inovadora,
sobretudo em paises sem mercado de capitais
desenvolvido.

e Estudos empiricos encontram uma farta evidéncia de que
pequenas firmas sao mais provaveis enfrentarem ~
constrangimentos financeiros uma vez elas usualmente nao
podem prover colaterais em valor comparados a firmas
maiores e mais intensivas em capital (Czarnitzki e
Hottenrott, 2010, p. 8).




Funcionalidade do sistema financelro

e Um sistema financeiro funcional € aquele capaz
de prover financiamento (finance) que permite os
empresarios a fazer gastos com investimentos e
gue canaliza poupanca para as firmas, direta ou
indiretamente, fundarem suas dividas mais tarde
(funding).

» O sistema financeiro é parte integral do sistema
nacional de inovacao, uma vez gue 0s arranjos
de financiamento sao fundamentais para o
desenvolvimento de atividades de P&D.




Estruturas financeiras 1

e Taxonomia de Zysman (1983). SF baseado no
mercado de capitais e SF baseado no credito
bancario.

e Literatura ndo é conclusiva qguando ao arranjo
financeiro que é mais funcional para estimular as
atividades inovadoras. Paises com sistemas de
Inovacao bem desenvolvidos, como EUA,
Alemanha e Japéao, tém estruturas financeiras
diferenciadas.

 Dificuldade de se definir a priori um tipo de SF
gue seja mais funcional para o desenvolvimento
de atividades inovadoras.




Estruturas financeiras 2

e Para pequenas e médias empresas, face as dificuldades
de financiamento ja ressaltadas, ha uma grande
proliferacao de programas e fundos publicos ou semi-
publicos para concessao de crédito a um custo
compativel com a atividade de inovacao.

e A solucao de mercado para resolver os problemas de
financiamento de pequenas empresas inovadoras em
sistemas baseados em mercado de capitals, venture
capital (pool de fundos especializados administrados por
gerentes do investimento que investem em firmas com
alto potencial de rentabilidade e crescimento), que tem
alguma importancia nos EUA, tem algumas limitacoes,
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.




Solucao VC (“venture capital”)

* Pool de fundos especializados, normalmente de
Investidores privados, usado frequentemente como meio
para dar suporte a novas firmas intensivas em
tecnologia, com elevado potencial de inovacao radical e
alto uso de P&D, que funcionam como veiculos para
comercializacao da atividade inovadora.

* Reduz problemas de “informacao assimétrica”.

* Requer a existéncia de um mercado de acOes denso
para pequenos e novas firmas, inclusive um mercado de
IPOs (abertura de capital da empresa).

* Problemas do lado da demanda: pode nao haver firmas
de alto potencial suficientes para serem geradas de
modo a justificar a existencia de uma industria de VC.
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Conclusao

* Investimentos em P&D estao sujeitos a incertezas iguais ou
maiores do que os investimentos produtivos.

* Problemas de financiamento da atividade inovadora:
dificuldade de avaliar razoavelmente a margem de
seguranca envolvida no projeto.

* Nao ha uma estrutura financeira “otima” para dar
sustentacao os investimentos em P&D.

e Para pequenas empresas, sem recursos proprlos para
Investimentos de alto risco, pode ser necessario haver
disponibilidade de recursos a custos mais acessiveis.

 Em paises em desenvolvimento, em particular agueles com
SF pouco desenvolvidos, pode ser necessario a existéncia
de instrumentos financeiros publicos para dar suporte a
atividade de P&D.

» Necessidade de se criar “sistemas nacionais de inovagao”
funcionais para realizagdo do “catching-up” tecnoldgico, no
gual os arranjos financeiros tém importancia crucial.




