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Resumo: A ecoinovacao ¢ crucial para o crescimento econdmico sustentavel e para o desenvolvimento
equilibrado. Este artigo investiga como a incerteza econdmica afeta a ecoinovagdo — em comparagao
com a inovagdo geral — em paises desenvolvidos ¢ em desenvolvimento, com atengdo ao papel do
sistema financeiro. Para isso, utiliza-se um painel de dados de 35 paises entre 2010 e 2019. O estudo
tem dois objetivos centrais: verificar se a incerteza reduz a atividade inovadora e afeta mais intensamente
a ecoinovagdo; ¢ avaliar se paises em desenvolvimento, por dependerem mais do sistema bancario,
necessitam de maior acesso ao crédito para fomentar a inovagdo ambiental. Os resultados mostram que
a incerteza economica reduz significativamente tanto a inovagao quanto a ecoinovagao, sendo o impacto
mais forte nesta ultima. Em contrapartida, o crédito bancario se revela essencial para a ecoinovacio nos
paises em desenvolvimento, onde as alternativas de financiamento sdo mais limitadas. Por fim, a
diversidade dos mercados de capitais, medida pelo nimero de empresas listadas, também contribui para
impulsionar a inovagao. Esses achados reforgam a importancia de politicas que promovam estabilidade
macroecondmica e ampliem o acesso ao financiamento verde, especialmente em economias emergentes.
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Abstract: Eco-innovation is crucial for sustainable economic growth and balanced development. This
article examines how economic uncertainty affects innovation—in comparison to general innovation—
in both developed and developing countries, with a focus on the role of the financial system. To this end,
the study employs a panel dataset covering 35 countries from 2010 to 2019. It pursues two main
objectives: first, to assess whether uncertainty reduces innovative activity and whether eco-innovation
is more strongly affected; and second, to evaluate whether developing countries, due to their greater
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The results indicate that economic uncertainty significantly reduces both innovation and eco-innovation,
with a more pronounced effect on the latter. Conversely, bank credit plays a key role in supporting eco-
innovation in developing economies, where alternative financing options are more limited. Finally,
capital market diversity—as measured by the number of listed companies—also contributes to fostering
innovation. These findings highlight the importance of policies aimed at enhancing macroeconomic
stability and expanding access to green finance, especially in emerging economies.
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1. Introducio

A inovagdo tecnoldgica ocupa um papel central no aumento da produtividade, na
competitividade econdmica e no crescimento de longo prazo (Schumpeter 1911 e Romer, 1990).
Em um contexto global marcado pela transi¢do energética, pelas pressdes ambientais e pela
necessidade de mitigar os impactos das mudancas climaticas, a ecoinovagao — entendida como
inovagdes que reduzem impactos ambientais, seja pela diminui¢cdo de emissdes, eficiéncia no
uso de recursos ou desenvolvimento de tecnologias limpas — tornou-se um vetor estratégico
para a sustentabilidade economica e ambiental (Kemp e Pearson, 2007). Organismos como a
OCDE (2011) e a ONU (2023) tém destacado que paises lideres em inovagdo verde tendem a
se posicionar de forma competitiva em uma nova economia de baixo carbono, gerando ganhos
econdmicos, sociais e reputacionais.

Por outro lado, o World Economic Forum (2025) aponta que, nos ultimos anos, crises
financeiras, tensdes geopoliticas e choques pandémicos elevaram os niveis de incerteza
econdmica no cenario global, afetando o ritmo de investimentos produtivos e de pesquisa. Essa
instabilidade ocorre em um momento em que a inovagado verde se torna cada vez mais crucial,
impulsionada tanto por compromissos internacionais — como o Acordo de Paris e a preparagao
para a COP30 — quanto pela necessidade de transi¢do para uma economia de baixo carbono.
Embora os pedidos de patentes ambientais tenham crescido significativamente nos paises da
OCDE desde o inicio dos anos 2000, essa evolucao estd concentrada em poucas economias, o
que sugere que a combinagdo entre incerteza econdmica e desafios estruturais pode limitar a
difusado global da ecoinovagao.

Essa combinagdo entre a necessidade crescente de tecnologias de baixo carbono em
meio a niveis elevados de incerteza global levanta uma questdo central: até que ponto a
incerteza limita os investimentos necessarios a inovagdo, especialmente em contextos que
exigem P&D intensivo? A literatura econdmica sugere que periodos de elevada incerteza
tendem a afetar negativamente as decisdes de investimento, incluindo atividades de pesquisa e
desenvolvimento (Bloom, 2007; Wang et al. 2024; Lin et al 2021), principalmente, por meio da
restri¢ao financeira (Beladi et al 2021; Calabrese et al 2024). Periodos de alta incerteza elevam
o prémio de risco (Bretscher et al., 2023) e o custo de capital (Xu, 2020; Liu e Wang, 2022),
restringem a oferta de crédito bancario e encarecem a captacao nos mercados financeiros (Wu
e Suardi, 2021; Danisman, 2020), afetando de forma mais intensa projetos de P&D, que ja
possuem retornos incertos € poucos ativos tangiveis para garantia (Hall & Lerner, 2010). A
volatilidade também leva empresas a adotar uma postura de “wait-and-see”, postergando
investimentos inovadores até que as condigdes se tornem mais previsiveis (Bloom, 2009). Ao
mesmo tempo, a maior aversao ao risco provoca cortes ou realocagdes de or¢amento interno e
desestimula [POs (Demir et al. 2023) e fundos de capital de risco (Tian et al 2025), deprimindo
o financiamento de novas tecnologias.

No caso da ecoinovagdo, esses efeitos podem ser ainda mais pronunciados, dado que
o desenvolvimento de tecnologias ambientais depende de politicas regulatorias ambientais (Liu
et al. 2021; Guo el al. 2023), dos incentivos governamentais (Costa-campi et al, 2017; Zhang
et al 2024) e dos esfor¢os em P&D (Costa-campi et al, 2017; SANCHEZ-SELLERO et al,
2022). A chamada “dupla externalidade” — ambiental e de conhecimento — faz com que o
retorno privado dos investimentos em tecnologias limpas seja mais incerto e frequentemente
subestimado pelos mercados, exigindo condi¢des institucionais e regulatorias mais previsiveis
(Rennings, 2000; Xiang et al, 2022; Horbach et al., 2012). Apesar do avango dos estudos sobre
determinantes da ecoinovacdo, ainda ha lacunas na literatura quanto ao impacto da incerteza
econdmica sobre esse tipo especifico de inovacao, sobretudo no que se refere a interagao entre
incerteza e varidveis financeiras, e as diferengas entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.



Assim, este artigo aborda essa lacuna ao examinar como a incerteza econdmica se
relaciona com a inovagdo e, especialmente, com a ecoinovagdo, avaliando também como o
desenvolvimento do sistema financeiro modera essa relacdo. Com base em um painel de 35
paises entre 2010 e 2019, distinguiu-se inovacao tecnologica geral (patentes totais) e
ecoinovagdo (patentes verdes) e investigou-se as diferencas na resposta entre economias
desenvolvidas e em desenvolvimento. Adicionalmente, analisou-se em que medida as estruturas
financeiras (dos mercados de crédito e de capitais) se associam as atividades inovadoras,
fornecendo evidéncias relevantes para o desenho de politicas de inovagao e sustentabilidade em
contextos de instabilidade.

Para atingir esses objetivos, estimou-se modelos de dados em painel com erros-padrao
de Driscoll-Kraay (1998), robustos a heterocedasticidade, autocorrelacdo serial e dependéncia
transversal, e separou-se a amostra entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento a fim de
identificar efeitos heterogéneos. Entre as contribui¢des adicionais, destaca-se: (i) a distingdo
explicita do efeito da incerteza sobre a inovagao geral e ecoinovagao; (ii) a incorporacao da
estrutura financeira como um determinante da produgdo de patentes; e (iii) a avaliagao
comparativa por estdgio de desenvolvimento econémico. O artigo esta estruturado da seguinte
forma: a Se¢do 2 apresenta a revisdo da literatura e formulacdo das hipoteses; a Secdo 3
descreve os dados e a metodologia; a Secdo 4 discute os resultados empiricos; e a Sec¢do 5 traz
as considerag¢des finais e implicagdes de politica publica e pesquisa futura.

2. Incerteza Econémica, Financiamento e os Processos da Ecoinovacao

No contexto das transformagdes rumo a sustentabilidade, destaca-se a ecoinovagao,
cuja importancia tem sido reconhecida tanto por sua contribuicdo ambiental quanto pelos
potenciais beneficios economicos e sociais (Kemp e Pearson, 2007; Abid et al., 2022). Além de
seus efeitos positivos sobre o meio ambiente, a ecoinovagdo pode gerar ganhos em
competitividade, facilitar o cumprimento de exigéncias regulatorias, aprimorar a imagem
institucional e impulsionar o crescimento das firmas (Abid et al., 2022; Weng et al., 2015).

O vinculo entre ecoinovagao e desenvolvimento financeiro € particularmente relevante
para o avango da sustentabilidade no longo prazo. Quando recursos financeiros sao
direcionados a pesquisa e desenvolvimento (P&D) de tecnologias limpas, produtos e processos
sustentaveis, tais investimentos passam a ser caracterizados como finangas verdes (Wang et al.,
2022). Choques que restringem a oferta de crédito ou ampliam a incerteza econdmica
comprometem a capacidade inovadora das firmas, especialmente em areas intensivas em capital
como a inovagdo ambiental. Restricdes bancarias decorrentes de choques financeiros reduzem
as atividades de inovagdo no curto prazo, afetando tanto o inicio de novos projetos quanto a
realocagdo de recursos internos para areas inovadoras (Giebel e Kraft, 2020). De forma
complementar, incertezas decorrentes de mudancgas frequentes na politica econdomica também
inibem a ecoinovagdo, sobretudo em empresas privadas e em contextos de maior fragilidade
institucional, sendo os efeitos mais intensos quando ha restrigdes financeiras (Cui et al., 2022).

Diante disso, esta se¢do discute os determinantes da ecoinovagdo, bem como o papel
do financiamento e da incerteza econdmica sobre esses processos. A partir dessa discussao, sao
formuladas hipoteses que serdo posteriormente testadas de forma empirica.

2.1 Determinantes da ecoinovacio: a importancia do financiamento verde

Existem dois fatores-chave que impulsionam a ecoinovagdo: os fatores
organizacionais internos e os fatores ambientais externos. Os primeiros se referem a estratégia
da empresa, a capacidade de gestdo eficiente de recursos e as a¢cdes motivadas pela pressao de
stakeholders. Ja os fatores externos incluem a politica ambiental, as condi¢des de mercado e
pressoes sociais (Li et al 2022).



Nesse contexto, as empresas sdo frequentemente apontadas como principais
responsaveis pelos problemas ambientais. Diante das demandas crescentes dos stakeholders,
muitas t€m adotado politicas mais ativas de gestdo ambiental, enquanto outras limitam-se a
demonstrar apoio simbolico ao tema (Costa-Campi et al., 2017). Um niimero crescente de
investidores institucionais também tem direcionado recursos para empresas com bom
desempenho ambiental, incentivando a ecoinovagdo (Feng et al., 2022). E oportuno ressaltar
que recursos humanos qualificados e capacidades tecnologicas também se destacam como
determinantes da ecoinovagao, por se relacionarem positivamente com o nivel tecnoldgico da
firma e sua capacidade de inovar ambientalmente (Jun et al., 2019; Kong et al., 2016).

Destaca-se ainda o papel do investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
ambiental como mecanismo essencial para mitigar as mudangas climaticas. Esse tipo de
investimento requer politicas integradas — energéticas, regulatorias, fiscais e de autorregulagao
— e contribui para reduzir a incerteza e estimular a demanda por tecnologias sustentaveis
(Costa-Campi et al., 2017).

Estudos recentes identificam uma relagao positiva entre desenvolvimento financeiro e
ecoinovacao (Hsu et al., 2021; Abid et al., 2022; Haas e Popov, 2023). Levine (2005) explica
que esse desenvolvimento ocorre quando o sistema aprimora fungdes essenciais, como: (i)
producdo de informacdo sobre investimentos; (i1) melhoria da governanga corporativa; (iii)
diversificacdo e gerenciamento de risco; (iv) mobilizagdo da poupanga; e (v) facilitacdo de
trocas economicas.

Nesse contexto, o crédito verde surge como mecanismo relevante para impulsionar a
ecoinovacdo. Apesar do aumento do greenwashing? por parte de empresas listadas na fase
inicial da implementagdo dessas politicas, a deteccdo desses comportamentos tende a gerar
correcdes e motivagdes adicionais para investimentos ambientais genuinos. Os efeitos sdo mais
significativos em empresas localizadas em regides com alta regulamentagdo ambiental, maior
desenvolvimento econdmico e auséncia de fontes alternativas de financiamento. Além disso,
quando efetivo, o crédito verde melhora o desempenho financeiro, competitivo e social das
firmas beneficiadas (He et al., 2022).

2.2 Incerteza econdmica, instituicoes e financiamento da ecoinovacio

A incerteza econdmica representa uma dimensao central do ambiente de negocios e
influencia de maneira significativa o comportamento das firmas. Bloom (2014) argumenta que
choques inesperados — como crises geopoliticas, pandemias ou oscilagdes abruptas nos pregos
de commodities — estdo fortemente associados a aumentos subitos nos niveis de incerteza,
enquanto boas noticias tendem a produzir impactos mais graduais e menos disruptivos sobre as
expectativas. Diante de incertezas elevadas, as empresas tendem a adotar uma postura de
“esperar para ver” (wait-and-see), adiando decisdes de investimento e de contratagdo até que
haja maior previsibilidade sobre as condig¢des futuras. Esse comportamento de inagdo gera
efeitos reais, reduzindo a alocacdo eficiente de recursos e postergando projetos inovadores,
sobretudo aqueles mais intensivos em capital e risco (Bloom, 2009), como ¢ o caso da
ecoinovacao. Além disso, a propria assimetria na reagdo dos agentes aos tipos de noticia —
respondendo de forma mais intensa aos choques negativos do que aos positivos — compromete
a capacidade de formular expectativas confidveis em cenarios adversos, ampliando a retragao
econdmica (Bloom, 2014). Diante disso, a literatura sugere que a incerteza funciona como um
freio a inovagdo, gerando impactos particularmente negativos em periodos de crise.

4 Greenwashing é o ato da companhia enganar os consumidores, investidores e/ou sociedade sobre as praticas ou
desempenho ambientais e disseminar desinformagao de forma a apresentar uma imagem publica ambientalmente
responsavel (NETTO, et al. 2020).



Além disso, a incerteza econdmica afeta diretamente as decisdes de investimento das
empresas, tornando-as mais cautelosas na alocacao de capital. Ela desestimula os investimentos
corporativos, especialmente em periodos recessivos (Kang et al., 2014), com efeitos tanto curto
quanto no longo prazo (Chen et al., 2019). Em paises em desenvolvimento, a volatilidade
macroecondmica — incluindo instabilidade cambial e inflacionaria — estd fortemente
associada a redugdo do investimento privado (Servén, 1998). Além disso, a incerteza
compromete o desempenho das empresas, impactando indicadores como rentabilidade e
valorizacao de mercado (Igbal et al. 2020). No contexto chinés, Feng et al. (2023) mostram que
tais efeitos sdo mais intensos em empresas privadas do que em estatais. Esses estudos refor¢am
que a incerteza econdmica impode custos substanciais as firmas, conduzindo a estratégias
defensivas que inibem a inovacgao.

A ecoinovagdo, por sua natureza, tende a ser mais sensivel a incerteza do que a
inovagdo convencional, na medida em que depende intensamente de fatores externos, como
politicas publicas, regulacdo ambiental e marcos institucionais estaveis (Rennings, 2000;
OECD, 2011). Além disso, sua difusdo frequentemente exige transformagdes institucionais e
sociais mais amplas, o que a torna particularmente vulneravel a instabilidades econdmicas e
politicas. Nesse contexto, a eficacia dos instrumentos regulatérios e a existéncia de demanda
por produtos sustentaveis exercem papel determinante na viabilizagao de inovagdes ambientais
(Horbach, 2008; Horbach et al., 2012). Alteragcdes no ambiente institucional, ou mesmo a
auséncia de previsibilidade regulatoria, podem comprometer significativamente o avango e a
disseminagdo dessas inovacdes. Nesse sentido, Borghesi et al. (2015) destacam que a adogao
de tecnologias ambientais estd associada a maiores riscos tecnoldgicos e a elevados niveis de
incerteza quanto aos retornos esperados, além do problema da dupla externalidade, o que tende
a desincentivar investimentos em contextos instaveis.

Outro fator relevante ¢ que a demanda por produtos ecoinovadores tende a ser mais
volatil, uma vez que estd condicionada a incentivos politicos, a percep¢ao publica de risco
ambiental e a mudancas no comportamento do consumidor. Diferentemente das inovagdes
convencionais — frequentemente incrementais e mais facilmente absorvidas pelo mercado —,
as ecoinovagoes enfrentam desafios adicionais, como a dificuldade de apropriacao privada dos
beneficios ambientais e os elevados custos iniciais de adog¢dao (Rennings, 2000). Além dessas
barreiras, destaca-se também o papel central dos estimulos regulatérios e a necessidade de
inovagdes institucionais e sociais para viabilizar sua difusdo. Assim, héd evidéncias de que a
difusdo da ecoinovacdo depende de um ecossistema institucional e econdmico favoravel (Kemp
e Pearson, 2007). Em contextos de incerteza econdmica, essas barreiras se intensificam, pois
tanto consumidores quanto empresas adotam posturas mais conservadoras, reduzindo o
engajamento com solugdes sustentaveis. Com base nessas consideracdes, propde-se a hipdtese
1 (H1), que a incerteza economica reduz a inovagdo e tem efeito mais intenso sobre a
ecoinovag¢do em comparagdo a inovagdo convencional.

Além disso, a incerteza econdmica reduz a estabilidade bancaria, sendo seus efeitos
mais severos em contextos com menor qualidade institucional e baixa concorréncia neste
mercado, caracteristicas comuns a muitas economias em desenvolvimento (Shabir et al., 2021).
William e Fengrong (2022) demonstram que a incerteza de politica econdmica reduz
sistematicamente os indicadores de inovagdo — como o registro de patentes, por exemplo. No
entanto, seus efeitos sdo menos pronunciados em paises com instituicdes transparentes,
sistemas financeiros liberalizados e maior protecdo a propriedade intelectual, destacando o
papel das instituicdes no amortecimento de choques adversos.

Em economias em estagio inicial de desenvolvimento financeiro, os bancos exercem
papel central na mobilizagdo da poupanga, alocagdo de capital e controle corporativo,
especialmente em contextos institucionais frageis (Levine, 2002). Com o avango do sistema
financeiro ¢ o fortalecimento institucional, observa-se uma tendéncia de reducdao da



dependéncia bancaria, a medida que os mercados de capitais se tornam mais relevantes para o
financiamento do crescimento econdmico (Miller, 2012). Em contextos de elevada incerteza, a
fragilidade institucional, a dependéncia de financiamento externo e as limitagdes na
infraestrutura tecnologica amplificam os entraves a inovagao nos paises em desenvolvimento
(Subramaniam e Loganathan, 2022). Dessa forma, esses paises se tornam estruturalmente mais
vulneraveis aos efeitos inibidores da incerteza, em particular na ecoinovagao, que combina
custos de P&D elevados, maior dependéncia de politicas ambientais estaveis € um horizonte de
retorno mais distante. As barreiras de financiamento — intensificadas pelos processos de
transformagao digital — dificultam a adog@o de praticas sustentaveis, sobretudo em empresas
privadas, que ndo contam com as mesmas vantagens institucionais das estatais, as quais tendem
a ser menos afetadas por essas restrigdes (Wu et al., 2025).

A OCDE (2011) reforca esse diagndstico ao apontar que a difusao de ecoinovagdes em
paises em desenvolvimento enfrenta barreiras estruturais adicionais, como infraestrutura
limitada, escassez de pesquisadores, falta de capacidade institucional, e ambientes regulatorios
pouco previsiveis. Essas condi¢des dificultam tanto a adaptagdao quanto o desenvolvimento de
tecnologias sustentaveis compativeis com os contextos locais. Desta forma, a inovacao
ambiental torna-se mais vulneravel a choques econdmicos e institucionais. Tais fragilidades
contribuem para o aprofundamento do hiato tecnologico ambiental entre economias
desenvolvidas e em desenvolvimento.

Em muitos paises em desenvolvimento, os mercados de capitais ainda apresentam
baixa maturidade, caracterizada por ineficiéncias de mercado e pela oferta limitada de
instrumentos financeiros adequados a inovagao. Além disso, a elevada demanda por crédito por
parte do setor publico frequentemente reduz a disponibilidade de recursos ao setor privado,
especialmente em contextos macroecondmicos instaveis, que desestimulam o financiamento de
longo prazo (Agarwal e Mohtadi, 2004). A escassez de instrumentos alternativos — como
fundos de capital de risco, debéntures verdes e mecanismos hibridos — restringe a capacidade
das empresas de captar recursos de longo prazo para projetos inovadores (Ayyagari et al. 2012),
como no caso do P&D ambiental. Essa limitagao estrutural torna o sistema bancario a principal,
e muitas vezes Unica, fonte de financiamento para a maioria das firmas, especialmente aquelas
de pequeno e médio porte (Demirguc-Kunt e Maksimovic, 1999). Nesse contexto, choques de
incerteza econdmica tendem a afetar de forma ainda mais intensa os paises menos
desenvolvidos financeiramente, dada sua maior vulnerabilidade a oscilagdes no crédito
bancario e a auséncia de amortecedores financeiros mais sofisticados (Chi e Li, 2017; Bloom,
2014). Assim, formula-se a hipotese H2, de que paises em desenvolvimento apresentam maior
dependéncia do crédito bancario como fonte de financiamento para ecoinovagoes.

Esse conjunto de fatores indica que a ecoinovagdo ndo apenas exige um ambiente
institucional estavel (Sun et al 2023) e mecanismos financeiros robustos (Xiang et al. 2022),
como também enfrenta barreiras adicionais em contextos de incerteza econdmica (Ren et al.
2023). Diferente da inovacdo convencional, a ecoinovagdo tende a ser mais dependente de
estimulos publicos, como a previsibilidade regulatoria (Behera et al. 2024) e fontes especificas
de financiamento, como crédito verde (He et al. 2022; Wang et al. 2022) ou de incentivos
fiscais (Gramkow e Anger-Kraavi, 2018; Wang et al 2022). Essa sensibilidade reforca a
importancia de compreender como diferentes dimensdes da incerteza, combinadas com
estruturas financeiras nacionais, afetam a capacidade inovadora dos paises. Nesse contexto, o
presente estudo busca preencher uma lacuna da literatura ao investigar empiricamente em que
medida a incerteza econOmica afeta a ecoinovagdo — em comparagao a inovagao tradicional
— e de que forma o estdgio de desenvolvimento econdmico e financeiro dos paises influencia
essa relacdo. Ao testar essas hipoteses em uma amostra internacional, o artigo contribui para o
avango do debate sobre as condi¢des institucionais e econdmicas que sustentam a transi¢ao para
uma economia de baixo carbono.



3. Metodologia

No presente artigo, utiliza-se um conjunto de dados anuais para 35 paises’, no periodo
de 2010 a 2019, com o objetivo de estimar modelos em painel. A metodologia e as varidveis
empregadas na regressao sao discutidas a seguir.

3.1 Especificacdo econométrica

Levine (2005) explica que existem diversos beneficios em adotar a analise de dados em
painel, dentre eles, cita-se (i) a capacidade de explorar a série temporal e a variagdo transversal
nos dados; (ii) evita vieses associados a regressdes cross-country’; (iii) permite o uso de
variaveis instrumentais para todos as regressoes e, assim, fornece estimativas mais precisas das
variaveis.

Segundo Driscoll e Kraay (1998), a dependéncia cross-section e outras formas de
correlagdo transversal sdo, provavelmente, um importante fator complicador em muitos estudos
empiricos, como na macroeconomia e estudos financeiros. As técnicas que nao consideram essa
dependéncia espacial levardo a estimativas de erro padrao inconsistentes. Assim, os autores
propuseram um estimador de matriz de covaridncia nao paramétrica que produz erros padrao
consistentes em heterocedasticidade e autocorrelacdo, que sdo robustos a formas gerais de
dependéncia cross-section e temporal.

Nesse contexto, empregou-se no trabalho o modelo de dados em painel de Driscoll-
Kraay, do tipo log-linear, para o periodo 2010-2019, que ¢ apresentado em (1). Através do teste
de Hausman (1978) observou-se que a estimagao por efeitos fixos ¢ a mais adequada.

In(y)i = Bo + B1-wuiy + Zf:z ﬁjF}'it + 216'=3 ﬁj Zjip + ci + (1

Onde i=1,..,N;t=1,..,T; j=1,..,X. Os B’s sdo os pardmetros a serem
estimados para cada grupo de variaveis independentes. A variavel dependente ¢ o logaritmo
natural de y, que assume a inovagao ou a ecoinovag¢ao do pais i no periodo t; wuz; é o indice
de incerteza econdmica; Fj;; € um conjunto de at¢ 2 variaveis j relacionadas ao sistema
financeiro do pais i no tempo 7. Além disso, Zj;; representa um conjunto de variaveis controle
a serem utilizados; ¢; mede o efeito ndo observavel de cada pais i que € invaridvel ao longo do
tempo; u mede o efeito especifico de tempo e €;; mede o termo de erro idiossincratico.

Por fim, foram realizados testes de multicolinearidade entre as varidveis explicativas,
utilizando o Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) e matrizes de correlagdo, nao sendo
identificados valores preocupantes. Isso refor¢a a robustez dos modelos estimados.
Adicionalmente, realizaram-se testes de robustez com a inclusdo de variaveis de controle
alternativas, amplamente reconhecidas pela literatura como relevantes para a inovagdo e a
ecoinovacao. Através dos testes de robustez pode-se observar que os coeficientes das variaveis
de interesse () mantém-se estaveis em magnitude e sinal, o que reforca a consisténcia empirica
das estimativas principais.

5 Sfo eles: Africa do Sul, Alemanha, Suica, Brasil, Australia, Irlanda, Chile, Austria, Ttalia, China, Bélgica, Japao,
Colombia, Canada, Coreia do Sul, Eslovénia, Franga, Espanha, Hungria, Estados Unidos, India, Tchéquia, Paises
Baixos, México, Dinamarca, Nova Zelandia, Polonia, Estonia, Noruega, Russia, Finlandia, Portugal, Turquia,
Grécia e Reino Unido.

¢ Segundo Levine (2005) nesse tipo de regresso, o efeito especifico ndo-observavel do pais é parte do termo de
erro, de modo que sua correlag@o entre as variaveis explicativas resulta em estimativas tendenciosas do coeficiente.



3.2 Dados
A seguir serdo descritas as variaveis utilizadas na analise empirica. A Tabela 1
apresenta as variaveis dependentes, relacionadas aos indicadores de inovagdo e ecoinovagao,

utilizadas para mensurar os efeitos estimados nos modelos.

Tabela 1: Variavel dependente

Variavel Definicao Fonte
dependente

Numero agregado de Patentes. Indicador construido a partir da base
PATSTAT Global, que contém dados bibliograficos sobre mais de 100
milhdes de documentos de patentes provenientes de paises industrializados e
em desenvolvimento. A variavel representa o nimero de pedidos de patentes
inova por pais e ano, abrangendo informagdes sobre tecnologia, inventores ¢ OCDE
solicitantes. Os dados incluem registros oriundos de diversos escritorios de
patentes nacionais e internacionais, com cobertura padronizada pela
European Patent Office (EPO). A base também incorpora eventos legais
(INPADOC) relativos a trajetoria das patentes ao longo do tempo.
Patentes verdes. As novas estatisticas de dados de patentes sdo construidas
com dados extraidos do banco de dados mundial de patentes PATSTAT,
produzido pelo Escritério Europeu de Patentes, e usando algoritmos
desenvolvidos pela OCDE. Para encontrar patentes em tecnologias
ecoinova relacionadas ao meio ambiente, estratégias de pesquisa detalhadas foram OCDE
desenvolvidas com base em mais de 200.000 simbolos de classificacdo. As
estratégias de busca abrangem um amplo espectro de tecnologias
relacionadas a poluicdo ambiental, escassez de agua e a mitigacdo das
mudangas climaticas

Fonte: elaboragdo propria

Para medir o nivel de inovagao “inova” e ecoinovagao “ecoinova” de uma economia
foi utilizado o ntimero de patentes global. Segundo a OECD (2009), as patentes permitem
comparagoes internacionais e temporais da atividade inventiva, dado que registram, de forma
padronizada, dados sobre o contetido tecnoldgico, a localizagdo geografica dos inventores e os
setores industriais envolvidos. Apesar de as patentes ndo captarem toda a inovagdo —
especialmente aquela de natureza ndo tecnoldgica —, elas ainda representam uma das métricas
mais consistentes e disponiveis para avaliar os retornos dos investimentos em P&D (Hall et al.,
2010). Complementarmente, Rassenfosse et al. (2013) propdem o uso de patentes de prioridade
como um indicador mais refinado da atividade inventiva global, ao capturar o primeiro depdsito
de uma invencdo e reduzir distorgdes associadas a multiplos registros internacionais. Além
disso, o uso de citacdes de patentes tem se mostrado util para mensurar os fluxos de
conhecimento e o impacto tecnoldgico das inovagdes, uma vez que patente citada com
frequéncia tende a indicar maior relevancia cientifica ou economica (Sharma et al. 2017).

No campo da inovagdo verde, Block et al. (2024) demonstram que patentes e marcas
verdes podem ser utilizadas de forma complementar para mensurar a ecoinovagao, ao capturar
tanto o desenvolvimento técnico quanto os esfor¢os de diferenciagdo ambiental no mercado.
Apesar das limitagdes, como a sub-representacao de inovagdes nao patenteaveis ou protegidas
por segredo industrial, as patentes continuam sendo uma fonte relevante e amplamente aceita
para a analise da atividade inovadora em nivel nacional e setorial. A principal distin¢do entre a
inovacdo convencional e a ecoinovacdo reside no fato de que esta ultima incorpora
explicitamente objetivos ambientais, buscando reduzir ou prevenir impactos negativos ao meio
ambiente ao longo do ciclo de vida do produto ou processo (Koeller et al., 2020; Rennings,
2000). Além disso, a ecoinovagdo envolve modificacdes tecnologicas, organizacionais ou



institucionais que resultem em melhorias ambientais, sendo, portanto, caracterizada por sua
dupla finalidade: econdmica e ambiental (Kemp e Pearson, 2007).

A Tabela 2 retine as variaveis explicativas principais e de controle, incluindo a variavel
central de interesse — a incerteza econdmica “wui” — além de fatores macroecondmicos e
institucionais que podem influenciar os niveis de inovacgao dos paises analisados. O indice de
incerteza de Ahir, Bloom e Furceri (2022) chamado de World Uncertainty Index (wui), consiste
em um indice global de incerteza baseado em dados de painel para 143 paises, com frequéncia
trimestral desde 1952. Segundo os autores, o WUI ¢ o primeiro indice com ampla cobertura de
economias desenvolvidas e em desenvolvimento, tornando-o uma ferramenta relevante para
estudos em contextos globais. Esse indice reflete a frequéncia com que o termo "incerteza" (e
suas variantes) aparece nos relatorios elaborados pela Economist Intelligence Unit (EIU). A
escolha desses relatorios mitiga possiveis vieses ideoldgicos associados ao uso de jornais locais,
garantindo maior consisténcia nas comparacdes entre paises. Segundo Ahir, Bloom e Furceri
(2022), estudos prévios demonstraram que o WUI esta alinhado a teoria econdmica, capturando
os efeitos negativos dos choques de incerteza sobre a economia de maneira robusta.

Por sua vez, a variavel de urbanizagdo “urban” foi utilizada pois o aumento da
populacdo vivendo nos centros urbanos impacta as condi¢cdes ambientais (Abid ef al. 2022). Ja
o valor adicionado da industria “value” foi utilizado pela relagdo com que as atividades
industriais exercem sobre os niveis de polui¢do e sua capacidade de investimento em P&D
(Woo et al, 2015).

Tabela 2: Variaveis econOmicas

Variavel Definicao Fonte
Econdmica
Indice de Incerteza Mundial utiliza dados em painel para um Ahir, Bloom
wui conjunto de 143 paises desenvolvidos e em desenvolvimento. ¢ Furceri

Despesas internas brutas com pesquisa e desenvolvimento
(P&D), expressas como percentual do PIB. Incluem tanto os
gastos de capital quanto os gastos correntes nos quatro principais
rd setores: empresas, governo, ensino superior e institui¢des World Bank
privadas sem fins lucrativos. A defini¢do de P&D abrange
pesquisa basica, pesquisa aplicada e desenvolvimento

experimental.
Populacio urbana em porcentagem em relagdo a populagdo total, The World
urban refere-se a pessoas que vivem em areas urbanas, conforme definido Bank

pelos institutos nacionais de estatistica.
Valor adicionado da Industria. Compreende o valor adicionado The World
em mineragdo, manufatura, construgao, eletricidade, dgua e gas. O Bank
valor agregado ¢ a produg@o liquida de um setor depois de somar

value todos os produtos e subtrair os insumos intermediarios. E calculado
sem fazer dedugdes para depreciagdo de ativos fabricados ou
esgotamento e degradagdo de recursos naturais. A origem do valor
agregado ¢ determinada pela Classificagdo Industrial Padrdo
Internacional (ISIC), revisdo 4.

Fonte: elaboragdo propria

A utilizacdo da variavel gastos com pesquisa e desenvolvimento (r7d) no presente
estudo segue a abordagem de Costa-Campi et al. (2017), que também empregaram essa varidvel
em suas analises sobre ecoinovacao. Tal escolha permite captar o insumo necessario aos esforgo

7 A EIU (Economist Intelligence Unit) fornece relatdrios de pais regularmente para 189 paises. O relatdrio do pais
geralmente cobre politica, politica econdmica, economia doméstica, eventos de pagamentos externos e comerciais
e seu impacto geral no risco-pais. Em suma, esses relatorios examinam e discutem as principais tendéncias
econdmicas, financeiras e politicas de um pais (AHIR, BLOOM E FURCERI, p.7 2022).



inovativos dos paises analisados, sendo coerente com praticas comuns na literatura sobre
inovacao e ecoinovagao.

Por fim, a Tabela 3 organiza o conjunto de variaveis financeiras, com destaque para os
indicadores de desenvolvimento dos mercados de crédito e de capitais, fundamentais para
avaliar o papel do financiamento no processo inovativo. A literatura sobre inovacao nas firmas
destaca que o desenvolvimento dos mercados financeiros influencia diretamente a capacidade
inovadora das empresas (Hsu et al., 2014). O acesso ao mercado aciondario, por exemplo, facilita
o financiamento de projetos inovadores ao reduzir restri¢des financeiras e diversificar fontes de
capital (Acharya e Xu, 2017), enquanto a oferta de crédito bancario tem efeitos significativos
sobre a intensidade e o risco da inovacao (Chava et al., 2013). Esses canais também sao
importantes para a ecoinovagao, ja que tecnologias verdes, por envolverem riscos tecnoldgicos
elevados e retornos mais incertos, exigem ambientes financeiros estaveis para sua viabilizagdo
(Abid et al., 2022).

Tabela 3: Variaveis Financeiras

Financial Definition Source
Variable
Crédito doméstico ao setor privado por bancos refere-se aos World
recursos financeiros fornecidos ao setor privado por outras Bank
instituigdes depositarias (isto €, instituigdes financeiras que captam
creditbanks depositos, exceto bancos centrais), por meio de empréstimos,

aquisi¢do de titulos ndo patrimoniais, créditos comerciais e outras

contas a receber que geram direito de reembolso. Em alguns paises,

esses créditos podem incluir também financiamentos destinados a

empresas publicas.

Concentracao bancaria (%) refere-se a participag@o dos ativos dos ~ World

trés maiores bancos comerciais em relagao ao total de ativos do Bank

sistema bancario comercial. Os ativos totais incluem ativos geradores
BankConcen de receita, disponibilidades e créditos junto a outros bancos, imoveis

retomados, ativos fixos, gio, outros ativos intangiveis, ativos fiscais

correntes, ativos fiscais diferidos, operagdes descontinuadas e demais

ativos.
Nimero de empresas domésticas listadas por milhdo de World
listed habitantes refere-se a quantidade de empresas constituidas no paise  Bank

listadas nas bolsas de valores nacionais, por grupo de 1.000.000 de
habitantes, com base na contagem feita no encerramento do ano. Nao
inclui companhias de investimento, fundos mutuos ou outros veiculos
de investimento coletivo.

A capitalizacio de mercado (também conhecida como valor de World
mercado) € o preco da agdo multiplicado pelo nimero de a¢des em Bank
StockCap circulacdo (incluindo suas varias classes) para empresas nacionais

listadas. Excluem-se fundos de investimento, units e sociedades cujo
unico objetivo empresarial seja a detencdo de agdes de outras
sociedades cotadas. Os dados sdo valores de final de ano.

Fonte: elaboragdo propria

O crédito bancario “creditbanks”, por sua vez, exerce papel crucial na promogao da
inovagdo, especialmente em contextos nos quais as empresas enfrentam restricdes financeiras
e ndo contam com acesso a fontes alternativas de financiamento. Este cendrio é recorrente em
economias emergentes, onde a escassez de crédito reduz significativamente a capacidade
inovadora das firmas (Qi e Ongena, 2020). De acordo com o FMI (2024), o crédito ao setor
privado ¢ um importante motor do crescimento econdmico em paises de baixa renda, onde
restri¢gdes financeiras sdo mais severas e o crédito bancario desempenha papel central no
financiamento da atividade produtiva. O estudo identifica que a ampliacao do acesso ao crédito



privado estd associada ao aumento da renda per capita e ao fortalecimento da dindmica
econOmica, desde que acompanhada de instrumentos regulatorios adequados que mitiguem
riscos ao sistema financeiro.

Em relagdo a concentracao bancaria (BankConcen), conforme Diallo (2017), esta afeta
negativamente o crescimento de industrias mais dependentes de financiamento, sobretudo em
paises em desenvolvimento, efeito que ¢ mitigado em contextos com maior governanga
corporativa. Para Cornaggia et al. (2015), a competi¢ao bancéaria pode redistribuir a inovac¢ao
entre agentes econdmicos, favorecendo empresas privadas menores, mais dependentes de
financiamento externo, em detrimento das grandes corporacdes publicas. Desta forma, utilizou-
se essa variavel para avaliar de que maneira a estrutura do setor bancario influencia a
capacidade inovadora dos paises, especialmente ao se considerar o papel da concorréncia
financeira na mitigagao dos efeitos da incerteza econdmica sobre a inovagao e, em particular,
sobre a ecoinovagao.

Além das variaveis bancarias, utilizou-se mais 2 variaveis referentes ao mercado de
capitais: “listed” e “Stockcap”. Quanto a variavel “listed”, Zhang et al (2015) afirmam que
existe uma relagdo positiva entre ecoinovagao ¢ o desempenho subsequente de firmas listadas
na China. Nesse caso, a ecoinovacao nas firmas listadas se mostraram eficientes nao apenas
para o meio ambiente, mas para a propria firma. Tal resultado destaca que empresas de capital
aberto, por pressao dos stakeholders, tendem a ter um comportamento favoravel em relagdo a
ecoinovacdo (WENG et al. 2015). Logo, no artigo, a variavel /isted tem por objetivo captar o
grau de dinamismo e abertura do mercado de capitais de cada pais, partindo do pressuposto de
que mercados com maior numero de empresas listadas oferecem melhores condigdes para
financiar projetos inovadores e ambientalmente sustentaveis.

Por ultimo, a capitalizagdo do mercado de a¢des (StockCap) também desempenha um
papel relevante na taxa de crescimento econdmico, pois reflete o valor total das empresas
listadas e a maturidade do mercado acionario. Em comparagao com empresas de capital fechado
e estatais, empresas listadas podem financiar projetos de inovagdo verde via equity, ou seja,
pela venda de a¢des da empresa via mercado de capitais (Xiang et al. 2022). Logo, mercados
mais capitalizados permitem maior acesso a financiamento de longo prazo, incentivando
investimentos produtivos e inovacao. Jalloh (2015) encontrou evidéncias de que a capitalizacao
de mercado teve um efeito positivo no crescimento econdmico de paises em desenvolvimento
no continente africano, reforcando a importancia desse mecanismo para economias emergentes.

Dessa forma, o conjunto de varidveis selecionadas permite explorar de maneira
abrangente as relacdes entre incerteza economica, desenvolvimento dos sistemas financeiros e
inovagdo. Ao empregar proxies distintas para inovacdo tradicional e ecoinovagao, o artigo ¢
capaz de comparar diretamente os efeitos da instabilidade macroecondmica sobre diferentes
tipos de inovacdo, conforme postulado na Hipotese 1. Além disso, a inclusdo de varidveis que
captam diferentes dimensdes dos sistemas bancario e de capitais — desagregadas por tipo e
intensidade — permite analisar o papel moderador do sistema financeiro na relagdo entre
incerteza econdmica e ecoinovacao. A analise dedica atengao especial as diferengas entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, particularmente no que diz respeito ao grau de
dependéncia do crédito bancario como principal fonte de financiamento para inovagdes
ambientais, conforme delineado na Hipdtese 2. Com base nesse arcabougo empirico, oferecem-
se evidéncias robustas e comparativas sobre os condicionantes institucionais e financeiros da
inovagdo verde em contexto global, respondendo diretamente as lacunas destacadas na
literatura.



4 Resultados

A partir dos resultados apresentados nesta se¢do, observa-se que o coeficiente da
variavel de incerteza (WUI) € negativo e estatisticamente significativo em todos os grupos de
paises analisados. Esse resultado indica que a incerteza econdmica reduz tanto a inovagao
quanto a ecoinovacao, o que corrobora com a parte inicial da hipotese 1, na qual se afirma que
a incerteza economica reduz a inovacdo. Esses resultados estdio em consonancia com Xu
(2020), que associa o aumento da incerteza a elevacdo do custo de capital e a consequente
retracdo dos investimentos inovadores, € com Li et al. (2021), que identificam efeito semelhante
sobre a ecoinovagdo, destacando, nesse contexto, o papel das regulagdes ambientais.

Painel A: Efeito da Incerteza Econdmica na Inovacao ¢ na Ecoinovagao

PAINEL A TODOS OS PAISES EM DESENVOLVIMENTO DESENVOLVIDOS
Regressao: Al A2 A3 A4 AS A6
Varidvel depend.:  In(ecoinova) In(inova) In(ecoinova) In(inova) In(ecoinova)  In(inova)
wui -0.189*** -0.142*** -0.196** -0.202*** -0.211***  -0.0853*
(0.0413) (0.0217) (0.0863) (0.053) (0.0381) (0.0387)
creditbanks 0.00785***  0.00345***  0.0117*** 0.00744*** 0.00344**  0.00228***
(0.000431)  (0.00034) (0.00301) (0.00159) (0.00112) (0.00038)
StockCap -0.00402*** -0.00212*** -0.00486*** -0.00171*** -0.000473  -0.000723
(0.000346)  (0.000174)  (0.00047) (0.000305) (0.000675)  (0.000465)
rd 0.0531 0.176*** 0.313* 0.466*** -0.0395 0.0764***
(0.088) (0.0173) (0.159) (0.0435) (0.0346) (0.0175)
urban 0.0648*** 0.0950*** 0.0671*** 0.0739*** -0.0350* 0.0668***
(0.00696) (0.00341) (0.0107) (0.00782) (0.0176) (0.00382)
value 0.0210*** 0.0141*** 0.0252 0.00316 0.0127***  0.0176***
(0.00541) (0.000837)  (0.0143) (0.00324) (0.00308) (0.00236)
Constant -0.314 -0.185 -1.471 0.81 8.351*** 2.318***
(0.617) (0.249) (0.896) (0.589) (1.431) (0.352)
Observagdes 258 258 109 109 149 149
Numero de Paises 30 30 11 11 19 19

Erro padrao nos parénteses. Nivel de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaboragao propria

Embora os resultados empiricos deste estudo se alinhem a perspectiva predominante

de que a incerteza atua como um freio a inovacao, parte da literatura sugere um mecanismo
oposto. Estudos apontam que, sob certas circunstancias, a incerteza pode incentivar as firmas a
intensificarem seus investimentos em inovagdo como estratégia de diferenciacdo e
sobrevivéncia competitiva (Peng et al. 2023; He et al. 2020; Guan et al. 2021). Nessa visao,
ambientes instdveis impulsionariam a busca por inovacdo como resposta adaptativa. No
entanto, ¢ importante ressaltar que tais efeitos positivos tendem a ser condicionados a
disponibilidade de financiamento, que frequentemente se torna mais restrita justamente em
periodos de alta incerteza, limitando o espago de manobra para a maior parte das empresas —
especialmente aquelas mais dependentes de crédito (Cui et al. 2023; Xu, 2020).

Além disso, os resultados corroboram com o final da Hipétese H1, onde afirma-se que
a incerteza economica exerce um efeito mais intenso sobre a ecoinovag¢do em comparagdo a
inovagdo convencional. Inicialmente, nos modelos estimados (Painéis A e B), observou-se que



o efeito da varidvel wui associado a ecoinovagao ¢ maior (em modulo) que aquele relacionado
a inovacao geral para o grupo com todos os paises, embora essa diferenga seja relativamente
fraca. Entretanto, ao segmentar a analise por nivel de desenvolvimento dos paises, verifica-se
que o efeito diferencial se torna mais expressivo no subgrupo de paises desenvolvidos. Por
outro lado, para os paises em desenvolvimento, essa diferenca entre ecoinovagdo e inovagao
convencional ¢ reduzida: enquanto os coeficientes nas regressoes A3 e A4 sao semelhantes entre
si (inclusive maior, em modulo, para inovacdo), as diferencgas se acentuam no painel B, onde
mostram um efeito maior para ecoinovagdo do que para inovagao ao comparar as regressoes
B3-B4. Esse padrao reforca uma maior sensibilidade dos investimentos verdes a instabilidade
econOmica principalmente em contextos de paises desenvolvidos, alinhado a literatura que
enfatiza a dependéncia da ecoinovacdo de fatores externos como marcos regulatorios, subsidios
e politicas ambientais estaveis (Rennings, 2000; OECD, 2011).

Painel B: Efeito da Incerteza Econdmica na Inovacao e na Ecoinovagao

PAINEL B TODOS OS PAISES EM DESENVOLVIMENTO DESENVOLVIDOS
Regressao: B1 B2 B3 B4 BS B6
Variavel depend.:  In(ecoinova) In(inova) In(ecoinova) In(inova) In(ecoinova)  In(inova)
wui -0.231*** -0.141*** -0.340*** -0.241*** -0.203*** -0.0818**
(0.0438) (0.0337) (0.064) (0.0344) (0.0271) (0.0264)
BankConcen -0.00365*** -0.00333*** -0.00229* -0.00180*** -0.00280*** -0.00274***
(0.000636)  (0.000376)  (0.0011) (0.000549) (0.000437)  (0.000325)
listed 0.00764** 0.00560***  0.0114 0.0165*** 0.00126 -0.000293
(0.00258) (0.001) (0.0141) (0.00351) (0.000941)  (0.00104)
rd 0.063 0.193*** 0.266 0.326*** 0.0332 0.150***
(0.122) (0.0275) (0.38) (0.0811) (0.0613) (0.0285)
urban 0.0569*** 0.0912*** 0.0993*** 0.103*** -0.0513***  0.0506***
(0.00399) (0.00284) (0.00997) (0.00572) (0.0102) (0.00361)
value 0.00283 0.00731***  0.0141 0.00123 0.00482 0.0119***
(0.00646) (0.000891)  (0.00941) (0.00316) (0.00347) (0.00276)
Constant 1.212** 0.507** -2.791*** -0.583 10.07*** 3.884***
(0.414) (0.209) (0.8) (0.372) (0.708) (0.357)
Observagdes 273 273 107 107 166 166
Numero de Paises 32 32 11 11 21 21

Erro padrdo nos parénteses. Nivel de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaboragdo propria

Além disso a ecoinovagdo enfrenta barreiras adicionais, como a baixa previsibilidade

dos retornos financeiros, os elevados custos de ajuste relacionados a manutencdo de
investimentos continuos em P&D, e as chamadas “duplas externalidades”, que reduzem o
incentivo privado a inovagdo em contextos de apoio financeiro e institucional insuficiente
(Xiang et al. 2022). Essas dificuldades estruturais tornam a ecoinovag¢do ainda mais vulneravel
em ambientes de incerteza, especialmente em paises com mercados financeiros menos
desenvolvidos e instituicdes frageis.

Os resultados, ainda, mostram que a incerteza econdmica exerce um impacto mais
pronunciado sobre a inovag¢do em paises em desenvolvimento, em comparagdo com paises
desenvolvidos. Para avaliar a magnitude desse efeito, comparou-se os coeficientes estimados
nas regressdes. Entre as regressdes B6 e B4, por exemplo, o impacto sobre a inovagdo nos



paises em desenvolvimento foi aproximadamente trés vezes maior do que nos paises
desenvolvidos. No entanto, ndo observamos evidéncia robusta de que a ecoinovagdo seja
sistematicamente mais sensivel a incerteza em paises em desenvolvimento: embora essa
diferenca apareca no Painel B (comparagdo entre B3 e B5), ela ndo se manteve no Painel A. A
maior vulnerabilidade dos paises em desenvolvimento diante da incerteza econdmica reforca a
importancia de mecanismos de financiamento mais resilientes para sustentar a atividade
inovadora. Nesse contexto, a seguir, examinamos a Hipotese 2, que propde que as economias
em desenvolvimento apresentam uma maior dependéncia do crédito bancario como fonte de
financiamento da inovagao.

Em relagdo a Hipdtese 2, os resultados confirmam que o crédito bancario exerce um
papel mais relevante para a ecoinovagdo nos paises em desenvolvimento. Observa-se que a
variavel creditbanks, no painel A, apresenta coeficientes positivos e estatisticamente
significativos em todos os modelos estimados, tanto para inovacdo (A4 e A6) quanto para
ecoinovacao (A3 e A5), com magnitudes em torno de trés vezes mais elevadas nos paises em
desenvolvimento em comparagdo aos paises desenvolvidos. Ademais, a concentracio bancaria
— BankConcen no painel B — complementa a discussdo mostrando que exerce um efeito negativo
e estatisticamente significante para inovagdo e a ecoinovagdo. A diminui¢cdo da concorréncia
bancaria impede a inovacao empresarial verde através da reduc¢dao da quantidade de bancos
dispostos a financiar tais projetos (Xia e Liu, 2022), enquanto o aumento da competi¢do
bancaria facilita o acesso ao financiamento por pequenas firmas inovadoras, impulsionando a
inovagdo agregada, especialmente entre empresas mais dependentes de crédito externo
(Cornaggia et al. 2015; Leon, 2015). Além disso, maior concentracdo bancaria estd associado a
maiores taxas de juros (Diallo, 2017), o que pode limitar o investimento em P&D ambiental.

Esse achado estd em linha com a literatura que ressalta a maior dependéncia das
economias em desenvolvimento em relagdo ao mercado de crédito bancario para impulsionar o
crescimento econdmico (Miller, 2012; Levine 2002; Vitols, 2001). A falta de crédito restringe
atividades inovadoras tanto em setores mais dependentes de financiamento externo e em
empresas com menos alternativas de captacdo (Qi e Ongena, 2020), quanto em paises em
desenvolvimento, onde as caracteristicas do sistema bancario nacional agravam esse efeito
(Lorenz e Pommet, 2017). Além disso, estudos do Fundo Monetario Internacional (FMI, 2024)
reforcam que o fortalecimento do crédito ao setor privado € essencial para sustentar o
investimento em inovagdo em economias de baixa e média renda.

Os resultados referentes as variaveis do mercado de capitais revelam uma dinamica
complexa em relagdo a inovag¢do e a ecoinovacdo. Em primeiro lugar, a capitalizacdo de
mercado (stockcap) apresentou efeito negativo e estatisticamente significante sobre a inovagao
nos paises em desenvolvimento e no grupo total de paises, ndo sendo estatisticamente
significativa entre os paises desenvolvidos. Esse achado sugere que o aumento da capitalizagdo,
embora frequentemente associado a mercados financeiros mais maduros, pode refletir uma
concentragdo excessiva de valor em grandes empresas, o que nao necessariamente se traduz em
estimulo a inovacdo em contextos emergentes. Mercados aciondrios excessivamente
concentrados em poucas firmas bem-sucedidas estdo associados a uma alocagdo de capital
menos eficiente, menor dinamismo em ofertas publicas iniciais (IPOs), menor atividade
inovadora e crescimento econdmico mais lento (Bae et al 2021).

Em contraste, o nimero de companhias listadas (/isted) apresentou efeito positivo e
estatisticamente significante sobre a inovacao e a ecoinovagao, sugerindo que um mercado de
capitais mais amplo e diversificado, com maior participacdo de empresas, tende a fomentar o
dinamismo inovativo. Em nivel agregado, esse resultado pode ser explicado pelo
aprimoramento na alocagdo de recursos, pela ampliacdo do acesso ao financiamento e pelo
estimulo a concorréncia entre firmas inovadoras. Embora estudos em nivel de firma apontem
que a abertura de capital pode levar a uma redugdo na qualidade da inovagdo interna, devido a



mudancas nos incentivos organizacionais e pressoes de mercado (Bernstein, 2015), os efeitos
agregados parecem compensar essas limitacdes ao favorecer a estrutura geral de apoio a
inovag¢ao no sistema econdmico.

Por fim, diversos testes de robustez foram realizados, incluindo a introducdo de
varidveis adicionais de controle, e confirmaram a estabilidade dos principais coeficientes
relacionados a incerteza econdmica e ao desenvolvimento dos mercados financeiros.

5 Consideracoes Finais

Este trabalho teve como objetivo investigar de que forma a incerteza econdmica
impacta a inovacdo e a ecoinovacdo em paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
considerando também o papel de varidveis do sistema financeiro, como crédito bancario e
caracteristicas dos mercados de capitais. Para isso, foram analisados dados de 35 paises no
periodo de 2010 a 2019, utilizando modelos de dados em painel robustos a heterocedasticidade
e autocorrelagao.

Os resultados evidenciam que a incerteza economica reduz de forma consistente os
niveis de inovagdo e, de maneira ainda mais acentuada, os de ecoinovagdo. Esse resultado
sugere que a ecoinovacao ¢ particularmente vulneravel a instabilidade econdmica, dado seu
maior horizonte de maturagdo, sua dependéncia de politicas publicas estaveis e de mecanismos
de financiamento de longo prazo. Ao destacar essa diferenga de sensibilidade, o artigo contribui
para a literatura ao mostrar que a incerteza economica ndo apenas limita os investimentos em
inovacdo em geral, mas exerce um efeito amplificado sobre iniciativas voltadas a transi¢ao para
tecnologias limpas. Além disso, observou-se que o acesso ao crédito bancario desempenha um
papel central na promocdo da ecoinovacdo, e especialmente em economias emergentes,
enquanto a concentragdo bancaria limita essa capacidade. Por ultimo, o fortalecimento do
mercado de capitais, medido através da quantidade de empresas listadas, favorece o dinamismo
inovador ao ampliar as oportunidades de financiamento, diversificar as fontes de capital e
estimular a concorréncia por investimentos em projetos de longo prazo, incluindo atividades de
P&D.

A partir desses resultados, destaca-se a importancia estratégica da estabilidade
macroecondmica como condi¢ao fundamental para o fortalecimento dos sistemas nacionais de
inovagao e para a promog¢ao de trajetdrias de crescimento econdmico sustentaveis (Khyareh e
Rostami, 2022). A inovagdo — e, de modo ainda mais sensivel, a ecoinova¢do — requer
ambientes de previsibilidade, baixo risco sistémico e disponibilidade continua de
financiamento. Assim, politicas publicas voltadas a redu¢do da incerteza econdmica, ao
fortalecimento dos mercados financeiros e ao estimulo a inovagao verde sdo indispensaveis para
assegurar nao apenas o avango tecnologico, mas também o cumprimento das metas de
desenvolvimento sustentavel. Em especial nos paises em desenvolvimento, o fortalecimento
institucional e o aprofundamento dos mercados financeiros e do crédito verde surgem como
pilares centrais para gerar estabilidade financeira e impulsionar a transi¢do para economias mais
inovadoras e resilientes diante das instabilidades globais (Alzakri, 2023).

Como toda pesquisa empirica, este estudo apresenta algumas limitagdes que devem
ser reconhecidas. Primeiramente, o uso de dados agregados por pais pode ndo capturar
plenamente as heterogeneidades existentes entre setores e firmas no comportamento inovador
frente a incerteza econdmica. Além disso, o trabalho utiliza o nimero de patentes como
indicador de inovagdo e ecoinovagdo, o que, embora amplamente aceito na literatura, nao
permite discriminar a qualidade das inovagdes, focando essencialmente na quantidade de
registros.

Por fim, os resultados deste estudo abrem espaco para futuras pesquisas que
aprofundem a compreensdao dos mecanismos pelos quais a incerteza econdmica impacta de



forma diferenciada a inovagdo e a ecoinovagdo. Investigacdes que explorem dados em nivel de
firma, analises setoriais mais especificas ou diferentes medidas de incerteza podem contribuir
para refinar o entendimento dos efeitos observados. Além disso, dada a crescente relevancia das
questdes ambientais e da transicdo para economias de baixo carbono, estudos futuros que
examinem a interagdo entre politicas climdticas, instrumentos financeiros verdes e dinamicas
de incerteza econdmica poderdo oferecer contribui¢des relevantes para o fortalecimento de
estratégias de inovagao sustentavel. Dessa forma, ao evidenciar a importancia da estabilidade
econdmica e da solidez financeira para a sustentacao da ecoinovagao, este estudo contribui para
o desenvolvimento de estratégias que conciliem crescimento econdmico, competitividade e
sustentabilidade no longo prazo. Ademais, os resultados apresentados reforcam a necessidade
de politicas publicas que integrem estabilidade macroecondmica, fortalecimento do sistema
financeiro e estimulo a inovagao sustentavel como vetores indissociaveis do desenvolvimento
econdmico moderno.
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