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Resumo: Com a crescente preocupacdo em relacdo aos problemas ambientais e climéaticos no mundo, a
ecoinovacdo torna-se um elemento-chave para enfrentar tais obstaculos (LI et al. 2022). Dada a importancia
do mercado financeiro no estimulo a ecoinovacgao (ABID et al. 2022), o objetivo do estudo foi investigar a
relacdo entre incerteza econémica, crises bancarias e ecoinovagdo em uma amostra diversificada de paises,
entre os anos de 2010 e 2019. Os resultados empiricos indicaram que as crises bancarias e os periodos de
incerteza econdmica exerceram um impacto negativo e estatisticamente significativo sobre a ecoinovacéo.
Adicionalmente, observou-se que contextos caracterizados por baixos niveis de incerteza econdémica,
elevada disponibilidade de crédito bancéario e intensidade elevada de emissdes de CO; estdo positivamente
relacionados ao processo de ecoinovagdo nos paises. As recentes descobertas contribuem para uma analise
mais profunda sobre os determinantes econémicos que influenciam o desenvolvimento de tecnologias
ambientais.
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THE EFFECTS OF ECONOMIC UNCERTAINTY AND BANKING CRISES ON GREEN
INNOVATION : AN INTERNATIONAL ANALYSIS

Abstract: With the growing concern regarding global environmental and climate issues, green innovation
has become a crucial means of addressing such challenges (LI et al., 2022). Given the pivotal role of the
financial market in driving green innovation (ABID et al., 2022), this study aims to investigate the
relationship between economic uncertainty, banking crises, and green innovation in a diverse sample of
countries from 2010 to 2019. Empirical results indicate that banking crises and periods of economic
uncertainty exerted a negative and statistically significant impact on green innovation. Additionally, it was
observed that contexts characterized by low economic uncertainty, high availability of bank credit a and a
high intensity of CO2 emissions are positively associated with higher levels of green innovation. These
recent findings contribute to a deeper analysis of the economic determinants influencing the development
of green technologies.
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1. Introducéo

O crescimento econémico das nacdes acompanhado da exploragédo predatoria dos recursos naturais
tem causado danos ao meio ambiente (WENG et al. 2015). A questdo tem sido tema de discussdo entre
formuladores de politicas pablicas e académicos (YOUNG e STOKKE, 2020), desde a década de 1970.
Por sua vez, 0 aumento na emissao de didxido de carbono (CO2) vém aumentando nos Ultimos anos, liderada
pela industria de transformacao (CRIPPA, et al. 2020).

Nesse sentido, as inovagdes tecnoldgicas limpas, também chamadas de ecoinovagoes,
desempenham um papel significativo na reducdo das emissdes de gases do efeito estufa em todo o mundo
através de solugdes para o controle da polui¢do, manuseio de residuos, reciclagem, monitoramento e
avaliacdo dos impactos das atividades produtivas (HABIBA, 2022). No ambito do mercado, as empresas
tém se esforcado para cumprir suas metas sustentaveis, adotando praticas ambientalmente mais
responsaveis como resposta as pressdes sofridas por parte de seus concorrentes, de clientes e das regulacdes
governamentais (WENG et al. 2015).

Em relacdo a esses desafios inerentes ao processo econdmico mais sustentavel, a ecoinovacao e o
desenvolvimento financeiro surgem como fatores determinantes na promogéo da sustentabilidade (ABID
et al. 2022). O financiamento verde, por exemplo, é relevante para aumentar o nivel de fluxos financeiros
(bancos, microcrédito, seguros e investimentos) dos setores publico e privado, além da promocdo do
desenvolvimento sustentavel (DESALEGN e TANGL, 2022). O desenvolvimento financeiro envolve um
canal que estimula empresas a criar produtos e processos de ecoinovacdo que possam mitigar a poluicao
ambiental, reduzir o desperdicio de matérias-primas e melhorar as tecnologias, processos e fontes
energéticas (LV et al. 2021). Assim, observa-se que o sistema financeiro também desempenha um papel
consideravel na transicdo para uma economia com baixas emissdes de carbono (FATICA, 2021).

Por sua vez, os cenarios de incertezas macroeconémicas, que possuem efeito moderador na restri¢éo
financeira, afetam os investimentos em ecoinovacdo (CUI, et al. 2023). Em outras palavras, choques de
incerteza afetam o nivel de demanda por bens e servicos na economia, via decisdes de consumo e
investimento. Contudo, a incerteza também consiste em um impacto no lado da oferta, em que influencia
no crescimento da produtividade e na oferta de crédito. Além disso, a incerteza macroeconémica direciona
determinadas firmas a adiarem seus investimentos pois nesses cendrios a op¢do de wait-and-see® é
valorizada (HADDOW et al. 2013). Da mesma forma, as incertezas na economia séo intensificadas em
periodos de crise bancéria. Os periodos supracitados sdo caracterizados pela alta volatilidade das acdes de
bancos e pelos acentuados retornos negativos (AUDIT e ALAM, 2022). Além disso, existem indicios de
que a oferta de crédito na economia é negativamente associada com a incerteza econémica (GOZGOR et
al. 2019).

Em resumo, o presente trabalho investigard como a incerteza e as crises bancérias afetam a
ecoinovacdo de paises distintos. Como objetivos especificos, pretende-se por intermédio das analises de
dados em painel, no periodo 2010-2019, investigar o efeito das crises bancérias e da incerteza econébmica
sob ecoinovacao dos paises e por intermédio da analise qualitativa e comparativa (QCA), caracterizar como
a incerteza, o desenvolvimento financeiro e as emissdes de CO se relacionam com a ecoinovagao. Destaca-
se a contribuicdo do trabalho pelo uso das informagdes do indicador mundial de incerteza, a World
Uncertainty Index (WUI). De acordo com Ahir, Bloom e Furceri (2022), dada a disponibilidade da base de
dados para um grande grupo de paises, as informacdes possibilitam avaliar os efeitos e a relacéo da incerteza
econdmica na criacdo de patentes verdes (proxy da inovagdo ambiental). Além disso, como periodos de
crise bancéaria envolvem consideravel incerteza econémica, esse trabalho contribui para avaliar como a
restricdo no crédito bancério, em periodos de alta incerteza, impacta o fomento da ecoinovacéo.

Além dessa introducdo, o artigo se organiza em mais 5 secdes. Na secdo 2 faz-se uma revisao da
literatura onde se discute como o mercado financeiro afeta os investimentos e a performance em
ecoinovagédo, como 0s mecanismos da crise bancaria afetam o desempenho da economia e discute-se como
a incerteza macroecondmica impacta o crédito e as condi¢des para investimentos em ecoinovacgao verde.
Na secdo 3, serd apresentado o modelo, as técnicas de analise metodoldgicas empregadas e discute-se as

3 Os periodos de wait-and-see sdo aqueles onde as empresas, em face ao aumento do risco, optam por aguardar e observar as
condicGes de mercado antes de proceder com seus investimentos.



variaveis a serem analisadas. Na secao 4 sdo discutidos os resultados empiricos. Por ultimo, na secdo 5, séo
tecidas as consideracdes finais.

2. Financas Verdes e Ecoinovagédo: o caminho para o Crescimento Sustentavel

Ecoinovacdo refere-se a criagdo, adocdo ou aplicacdo de novos produtos, processos, Servi¢os ou
praticas de gestdo que, ao longo de seu ciclo de vida, contribuem para a diminui¢do dos riscos ambientais,
da poluicdo e de outros impactos negativos relacionados ao uso de recursos, incluindo energia, em
comparacdo com alternativas pertinentes (KEMP e PEARSON, 2007). E esses fatores, além de melhorarem
0 meio-ambiente, afetam o crescimento das firmas (ABID et al. 2022), melhoram sua gestdo ambiental,
propicia adequacéo as regulacGes ambientais e aumenta a competitividade ao melhorar sua publicidade e
branding acerca do tema “empresa amiga da natureza” (WENG, et al. 2015).

E oportuno ressaltar que o vinculo entre a ecoinovacdo e o desenvolvimento financeiro pode
influenciar significativamente a sustentabilidade ambiental no longo prazo (ABID et al. 2022). Na verdade,
quando as financas sdo alocadas para a pesquisa e desenvolvimento (P&D) de energias limpas, produtos e
processos ambientalmente sustentaveis, as mesmas finangas podem ser denominadas de financas verdes
(WANG, et al. 2022). Logo, choques que possam restringir a oferta de crédito e o desempenho geral do
sistema financeiro, como crises bancarias e incerteza econdémica, podem gerar efeitos na capacidade de
inovar das firmas. Tais questdes sdo discutidas nos topicos a seguir.

2.1 Determinantes da ecoinovacao: a importancia do financiamento verde

Segundo Li et al. (2022), existem dois principais fatores-chave em relacdo aos drivers que
impulsionam a ecoinovacdo empresarial, sdo eles: os fatores organizacionais internos e os fatores
ambientais externos. O primeiro trata de questdes estratégicas da empresa, da capacidade de gestdo eficiente
de recursos e das medidas tomados pela pressdo por parte dos stakeholders. J& as motivagdes externas
tratam de questdes como a politica ambiental, questdes de mercado e as pressdes sociais.

Nesse caso, as empresas sdo apontadas como a principal causa dos problemas ambientais. Para
adoc¢do de politicas mais verdes, em face as demandas dos stakeholders, muitas empresas tém adotado
politicas mais ativas em prol da gestdo ambiental, enquanto outras apenas endossam a importancia desse
topico (COSTA-CAMPI et al. 2017). Um namero crescente de investidores institucionais opta por financiar
empresas com bom desempenho ambiental, estimulando-as a ecoinovar (FENG et al. 2022). E oportuno
ressaltar que os recursos humanos e os fatores tecnoldgicos também sdo importantes determinantes da
ecoinovacdo (JUN et al. 2019), em que possuem uma correlacdo positiva entre o desenvolvimento
tecnoldgico da firma e sua capacidade de ecoinovar (KONG, et al. 2016).

Ademais, € importante destacar a importancia do investimento em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) ambiental para mitigar as mudancas climéaticas. O respectivo investimento requer politicas
integradas, incluindo as de cunho energético, regulatorias, fiscais, e incentivos a autorregulacdo. Do mesmo
modo, o investimento em P&D ambiental reduz a incerteza para empresas inovadoras e impulsiona a
demanda por tecnologias ecologicamente sustentaveis (COSTA-CAMPI et al. 2017).

Estudos recentes destacam a relacdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e a ecoinovacgao
(HSU etal. 2021; ABID etal. 2022; HAAS e POPQV, 2020). Levine (2005) explica que o desenvolvimento
ocorre quando o sistema financeiro, através de seus instrumentos, aprimora suas principais fungdes na
economia. Séo elas: (i) producdo de informacao sobre investimentos (disclosure); (ii) aprimoramento da
governanca corporativa; (iii) facilitacdo da diversificacdo e gerenciamento de risco; (iv) mobilizacdo de
poupanca e (v) facilitacdo da troca de bens e servicos.

Com relacdo ao crédito verde, como discutido por He et al. (2022), o crédito impulsiona a
ecoinovacdo das empresas em geral. Apesar do greenwashing* das empresas listadas aumentar
significativamente no estdgio inicial da implementacdo da politica de crédito verde, quando esse

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



comportamento ambiental das empresas € detectado, isso motiva as empresas a, de fato, colocarem esforgos
em ecoinovagdo. Além disso, a politica de crédito verde tem um efeito mais significativo sobre a inovagédo
verde de empresas em localidades sob alta regulamentacdo ambiental, regides economicamente
desenvolvidas e sem outros canais alternativos de financiamento. Além disso, quando esse crédito gera
ecoinovacdo, a empresa tende a aprimorar seu desempenho financeiro, competitivo e social (HE et al .
2022).

2.2 Incerteza, crises bancarias e os desafios macroecondmicos a sustentabilidade

Embora frequentemente empregados como sindnimos, 0s conceitos de risco e incerteza apresentam
uma distingéo crucial. Segundo Knight (1921), a incerteza é caracterizada pela inabilidade dos agentes em
antecipar a probabilidade dos eventos de um determinado acontecimento. Em contraste, o risco se relaciona
de maneira mais tangivel ao agente econémico, pois este possui conhecimento acerca da distribuicao de
probabilidade dos eventos e este risco pode ser incorporado em contratos.

A incerteza e 0 risco sdo caracteristicas distintas de ambientes randémicos e podem afetar o
comportamento dos individuos de maneira diferente. Mesmo em mercados que funcionam bem, no entanto,
podem ndo ser capazes de precificar com precisao contratos condicionados a eventos incertos, uma vez que
as probabilidades desses eventos sao desconhecidas (RIGOTTI e SHANNON 2005, p.204).

Nesse contexto, a relagdo entre incerteza econémica e ecoinovacdo ainda é um tema pouco
explorado e que merece um melhor debate na literatura da &rea. Em seu trabalho, Peng et al. (2023) mostrou
que para as provincias chinesas, a incerteza na politica econdmica teve uma relacdo positiva com
ecoinovacao e que o impacto da incerteza foi maior em provincias com maior nivel de liberdade econémica.
Por outro lado, Cui et al. (2023) encontrou evidéncias de que a incerteza foi negativamente relacionada a
inovacdo verde nas corporagdes chinesas entre 2005-2019. Encontrou-se um efeito moderador na restrigéo
financeira das firmas em periodos de incerteza em relacdo ao gasto com ecoinovacgédo. O efeito foi maior
em industrias privadas, menos competitivas e com menor protecdo de propriedade intelectual.

Xu (2020) também destacou que a incerteza sobre a politica econdmica tem um impacto negativo
nas atividades de inovacéo corporativa. O efeito sobre P&D ocorre de forma relativamente rapida, enquanto
o efeito sobre os portfdlios de patentes é retardado. Observou-se que o custo do capital atua como um
elemento fundamental na conexao entre a incerteza da politica econémica e o processo de inovacdo. O
custo do capital pode moldar os investimentos das empresas de duas maneiras. Primeiro, um aumento nesse
custo pode transformar um projeto de valor presente liquido positivo em negativo, o que consequentemente
afetara as decisfes de investimento das empresas. Este impacto é independente de uma empresa estar ou
ndo com restricdo financeira. Em segundo lugar, os custos de financiamento externo mais elevados podem
reduzir os investimentos devido a maior dificuldade em levantar capital para financiar projetos de inovacao.

Zhang et al. (2015) buscou entender como a incerteza na politica econdmica afetou a estrutura de
capital de empresas chinesas listas entre os anos de 2003 a 2013. Observou-se que os indices de
alavancagem estdo, em média, negativamente associados a incerteza principalmente em empresas nao-
estatais, sem vinculo forte anterior com bancos e em areas com maior liberalizacdo de mercado. Ou seja,
as evidéncias sugerem que essa relacdo negativa é originada da deterioracdo do ambiente de financiamento
externo causada pela incerteza na politica econémica.

Ja as crises bancarias sdo outra fonte de incerteza em relacdo a oferta de crédito. Elas tém afetado
nacOes por seculos, passando pelos diversos paises do mundo por diferentes geracfes. Reinhart e Rogoff
(2008), observaram que, em sua amostra de 66 paises, ocorreram 286 crises bancarias nos ultimos dois
séculos, 105 das quais ocorreram desde 1945. Além disso, descobriu-se que as crises bancarias sistémicas
sdo tipicamente precedidas por bolhas de precos de ativos, grandes influxos de capital e booms de credito,
tanto em paises ricos quanto em paises em desenvolvimento.

Segundo Cecchetti (2009), mudancas nas condicdes financeiras — taxas de juros no caso da politica
monetéria, um conjunto muito mais amplo de taxas, spreads e precos de ativos em uma crise — afetam direta
e indiretamente a atividade real e a inflacdo. A transmissdo de uma crise financeira pela via monetéaria se
da (1) pelo aumento das taxas de juros, aumento do spread e menor preco nas agdes, o que diminui o
investimento; (2) diminuicdo do crédito disponivel pelas instituicbes financeiras; (3) aversdo dos



investidores em manter ativos de risco; (4) problema de risco moral e selecdo adversa, dada a volatilidade
dos precos; (5) volatilidade cambial, dado que existe tendéncia de fuga do capital para paises com moedas
consideradas “mais seguras” e , por tltimo, (6) diminuicdo da confianca de investidores e empresarios.

Por fim, Dell'ariccia et al. (2008) estudaram os efeitos das crises bancarias sobre o crescimento dos
setores industriais e descobriram que, nos setores mais dependentes de financiamento externo o valor
agregado, a formacao de capital e 0 nimero de estabelecimentos cresceram relativamente menos do que
nos setores menos dependentes de financiamento externo. A deterioracdo da confianca no sistema bancario
levou a retiradas de depositos e a diminuigdo da capacidade dos bancos de emprestar. 1sso pode resultar em
uma reducdo nos investimentos empresariais que impacta a producao e a inovacao. Além disso, os autores
pontuam que os efeitos diferenciais entre os setores foram mais fortes nos paises em desenvolvimento e
com menos acesso ao financiamento estrangeiro.

Em resumo, o presente artigo se diferencia dos demais em virtude da sua contribui¢cdo no campo
empirico e da tematica inédita (relacionando trés distintos aspectos), assim como relaciona a ecoinovacao
com o processo de estabilidade macroecondmica. Mais especificamente, o artigo pretende analisar como a
ecoinovacgdo das firmas se relaciona em ambientes econbmicos com maior incerteza ou que tenham
vivenciado alguma crise bancaria.

3. Metodologia e base de dados

No presente artigo utilizou-se um conjunto de informages para 35 paises®, com periodicidade anual
no periodo entre 2010 e 2019, utilizado para estimar o0 modelo de dados em painel que serd explicado na
secdo metodoldgica para a regressdo. Ja para a andlise qualitativa e comparativa, foi utilizado a mesma
amostra de paises, mas para o ultimo ano da analise, 2019. As variaveis empregadas e 0s métodos séo
discutidos a seguir.

3.1 Metodologia

Levine (2005) explica que existem diversos beneficios em adotar a anélise de dados em painel,
dentre ele cita-se (i) a capacidade de explorar a série temporal e a variacdo 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 correlagéo
transversal sdo provavelmente um importante fator complicador em muitos estudos empiricos, como na
macroeconomia e estudos financeiros. As técnicas padrdo que ndo levam em consideracdo essa dependéncia
espacial levardo a estimativas de erro padrdo inconsistentes. Assim, 0s autores propuseram um estimador
de matriz de covariancia ndo paramétrica que produz erros padrdo 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 é apresentado em (1). Através do teste de Hausman observou-se
que a estimacdo por efeitos fixos é a mais adequada.

In (ecoinovace) = a + Xz BuXiw + Xica Byfinancials; y, + X5 BiZiej + pe + i + &1
1)
Ondei=1,.. N;t=1,..,T; j=1,..,K. Os s sdo 0s parametros a serem estimados para cada grupo
de variaveis independentes. A variavel X assume o termo de crise bancaria “berisesdummy” e da incerteza
econdmica “wui”. Ja as variaveis financeiras, referentes ao mercado de crédito e do mercado de agdes sao
especificados em “financials”. Além disso, Ziy € 0 vetor das variaveis de controle; ¢i mede o efeito ndo

5 S40 eles: Africa do Sul, Alemanha, Suica, Brasil, Australia, Irlanda, Chile, Austria, Italia, China, Bélgica, Japdo, Coldmbia,
Canada, Coreia do Sul, Eslovénia, Franca, Espanha, Hungria, Estados Unidos, india, Tchéquia, Paises Baixos, México,
Dinamarca, Nova Zelandia, Poldnia, Estonia, Noruega, RuUssia, Finlandia, Portugal, Turquia, Grécia e Reino Unido.

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



observavel de cada pais i que € invariavel ao longo do tempo; u; mede o efeito especifico de tempo, e &;;
mede o termo de erro idiossincratico.

Posteriormente, dada a significancia de determinadas variaveis aplicadas no modelo de regressao,
avaliou-se se a “Incerteza econdmica”, “Crédito provido por bancos”, “Numero de companhias listadas” e
“emissdo de CO2” sdo configuracdes suficientes e necessarias para um nivel elevado de ecoinovagdo por
meio do método de Analise Qualitativa Comparativa e conjuntos fuzzy (fsQCA) para os paises da mostra
no ano de 2019.

O fsQCA, como abordado por Ragin (2006), foi usado para identificar as relacdes entre as variaveis
latentes com o nivel de ecoinovacdo do pais. Segundo Rihoux (2006), essa técnica tem sido usada
principalmente para complementar outras técnicas e obter uma visdo mais aprofundado e capturar a
complexidade do caso. A técnica utiliza de algoritmos booleanos que permitem identificar regularidades
(causais) que sdo parcimoniosas, OuU Seja, que podem ser expressas com 0 menor numero possivel de
condicGes dentro de todo o conjunto de condic¢Ges consideradas na analise.

3.2 Variavel dependente: ecoinovagéo

Neste artigo, foram usadas patentes verdes disponibilizadas pela OCDE como proxy para a variavel
dependente da ecoinovacao (Quadro 1) (ABID et al. (2022) e YUAN et al. (2021)). Segundo Fabrizi et al.
(2018, p.7), o sistema de Classificacdo Internacional de Patentes (IPC), desenvolvido na Organizagao
Mundial da Propriedade Intelectual permite identificar tecnologias relevantes para a gestdo ambiental
(como saude humana e dos ecossistemas), adaptacdo relacionada a agua e a mitigagdo das mudancas
climéticas.

Quadro 1: Variavel dependente

Variavel Nome Defini¢cao e Construcio Fonte Referencias
dependente

As novas estatisticas de dados de patentes sdo construidas
com dados extraidos do banco de dados mundial de

patentes PATSTAT, produzido pelo Escritorio Europeu de ABID et al.
ecoinova Patentes  Patentes, e usando algoritmos desenvolvidos pela OCDE. OCDE (2022) e
verdes Para encontrar patentes em tecnologias relacionadas ao YUAN et

meio ambiente, estratégias de pesquisa detalhadas foram al. (2021)

desenvolvidas com base em mais de 200.000 simbolos de
classificagdo. As estratégias de busca abrangem um amplo
espectro de tecnologias relacionadas a polui¢ao ambiental,
escassez de agua e a mitigacdo das mudangas climaticas

Fonte: Elaboracdo propria (2023).
3.3 Variaveis financeiras: o mercado de crédito e de agdes

Para a analise sobre como o mercado financeiro afetou a ecoinovacdo nos paises da amostra,
empregou-se varidveis que a literatura considera relevantes para medir de formas distintas o nivel de
desenvolvimento de cada estrutura financeira, seja ela do mercado de crédito ou do mercado de acdes.

O quadro 2 apresenta cinco métricas financeiras para o mercado bancéario. O crédito bancario em
relacdo aos depositos bancarios “bcreditratio” foi utilizado como métrica de eficiéncia do mercado
bancario, que reflete a habilidade da utilizacdo dos recursos financeiros na regido (LV et al. 2021). Em
periodos de crise financeira, a eficiéncia bancaria é importante para mitigar os efeitos da crise e manter o
crescimento das firmas em termos de valor adicionado em industrias financeiramente dependentes
(DIALLO, 2018).

O crédito doméstico ao setor privado por bancos em relagdo ao PIB “creditbanks” também foi
utilizado por LV et al. (2021) como métrica de escala financeira por refletir o status e vitalidade do sistema
bancario na economia. O crédito provido pelo setor financeiro “creditfinancials” é uma outra medida de
crédito empregada nesse trabalho por ter uma abrangéncia da oferta de crédito além dos bancos.

De acordo com Hardy e Sever (2021) crises bancarias tém grandes e duradouros impactos sobre a



inovacdo. Tal resultado é consistente com empresas que perdem financiamento para novos projetos
(reduzindo patentes no longo prazo) e precisam liquidar projetos existentes para atender as pressoes
financeiras imediatas (reduzindo patentes no curto prazo). Assim, para medir o efeito especifico de crises
bancarias sobre a ecoinovagéo, utilizou-se a variavel dummy para crises bancérias.

Quanto a concentracdo bancaria, espera-se que seu sinal seja negativo, no qual indicaria uma relagéo
contraria com o crescimento de industrias dependentes de financiamento (DIALLO, 2017). Por outro lado,
as crises bancarias sao menos propensas em paises com maior nivel de concentracdo bancaria (BECK et al.
2003).

No quadro 3 sdo apresentadas trés variaveis utilizadas como métricas de desenvolvimento do
mercado de acdes. A primeira métrica utilizada € a capitalizagdo de mercado das companhias domésticas
listadas em propor¢ao ao PIB “stockcap”. O estudo de Azeem et al. (2022) encontrou uma relacdo de
formato de U invertido entre a capitalizacdo de mercado com a degradagdo ambiental, indicando, assim,
que a partir que os mercados financeiros se desenvolvem, firmas costumam migrar para investimentos que
propiciem a transicao de baixo carbono e para economia verde.

Quadro 2: Variaveis do mercado bancario e de crédito

Variavel Nome Definicao e Construcao Fonte Referencias
bereditratio Crédito Os recursos financeiros fornecidos ao setor privado The LV etal.
bancéario em pelos bancos monetarios domésticos como parcela do  Worl ~ (2021)
relagdo aos  total de depodsitos. Os bancos monetarios domésticos d
depositos incluem bancos comerciais e outras instituigdes Bank
bancarios financeiras que aceitam depdsitos transferiveis, como
(%) depodsitos a vista. Os depositos totais incluem
depositos a vista, a prazo e de poupanga em bancos de
depositos bancarios.
creditbanks Crédito O crédito doméstico ao setor privado por bancos The LVetal.
doméstico refere-se a recursos financeiros fornecidos ao setor Worl  (2021)
ao setor privado por outras empresas depositarias (sociedades d
privado por  captadoras de depdsitos, exceto bancos centrais), tais Bank
bancos (% como empréstimos, compras de titulos ndo
PIB) patrimoniais e créditos comerciais e outras contas a
receber, que estabelecem um pedido de reembolso.
Para alguns paises, essas reivindica¢cdes incluem
crédito para empresas publicas.
O crédito interno concedido pelo setor financeiro
Crédito inclui todo o crédito a varios setores em base bruta,
creditfinancia  provido com excegdo do crédito ao governo central, que ¢ The LV et al
Is pelo setor liquido. O setor financeiro inclui autoridades Worl  (2021)
financeiro monetarias ¢ bancos de depodsito, bem como outras d
(% PIB) sociedades financeiras ndo-bancarias. Abrange o Bank
crédito concedido a todos os setores da economia,
incluindo o governo, empresas privadas e familias.
bcrisisdummy Dummy Variavel dummy para presenga de crise bancaria The Hardy e
paracrise  (l=crise bancaria, 0=nenhuma) Worl  Sever (2021)
bancaria d
Bank
Ativos dos trés maiores bancos comerciais como
bankconcen Concentrag  parcela do total de ativos bancérios comerciais. O total The Diallo (2017
do bancaria de ativos inclui o total de ativos lucrativos, caixa e Worl
(%) dividas de bancos, imdveis executados, ativos fixos, d
agio, outros intangiveis, ativos fiscais correntes, ativos Bank

fiscais diferidos, operagdes descontinuadas e outros
ativos.

Fonte: Elaboracdo prépria (2023).



Por sua vez, o trabalho de Zhang et al (2015) encontrou uma relagao positiva entre ecoinovacao e o
desempenho subsequente de firmas listadas na China no periodo entre 2000-2010. Ness caso, a ecoinovacao
nas firmas listadas se mostraram eficientes ndo apenas para 0 meio ambiente, mas para a propria firma. Tal
resultado destaca que empresas de capital aberto, por pressdo dos stakeholders, tendem a ter um
comportamento favoravel em relacdo a ecoinovacdo (WENG et al. 2015). Para testar essa hipotese, a
variavel “listedcompanies” pretende avaliar se um ndmero maior de empresas que abrem seu capital em
bolsa esta, de fato, relacionado a maior ecoinovacao.

Em relagéo a liquidez do mercado de a¢Ges, utilizamos o valor total negociado em proporcao ao PIB
“smtvaluetraded”, conforme Levine e Zervos (1996). Existem evidéncias de que o aumento da liquidez das
acOes apoia consideravelmente a ecoinovacdo das novas empresas (L1U et al. 2023). Os mercados de a¢Oes
podem ser grandes, mas inativos, e o financiamento de projetos de inovacdo (que possa afetar o valor de
mercado da empresa) geralmente leva um tempo que muitos investidores ndo estdo dispostos a oferecer.
Assim, um nivel mais alto de negociacdo pode encorajar 0s agentes a investirem em acoes.

Quadro 3: Variaveis do mercado de acoes

Variavel do

Mercado de Nome Definicao e Construcao Fonte Referencias
Capitais
stockcap Capitalizagdo de A capitalizagdo de mercado (também conhecida
mercado das como valor de mercado) é o preco da acdo
companhias multiplicado pelo nimero de agdes em circulagdo The
domésticas listadas  (incluindo suas varias classes) para empresas World  Azeem etal.
(% PIB) nacionais listadas. Excluem-se fundos de Bank (2022)

investimento, unmits ¢ sociedades cujo Unico
objetivo empresarial seja a detengdo de agdes de
outras sociedades cotadas. Os dados sdo valores de
final de ano.

listedcompanies Companhias Numero de empresas listadas por 1.000.000 de The Zhang et al
listadas pessoas World (2015)
Bank
smtvaluetraded  Valor total Valor total negociado no mercado de agdes em
negociado de agdes  relagdo ao PIB (%). Trata-se do numero total de
(% PIB) acdes negociadas, tanto no mercado interno quanto Liu et al
no estrangeiro, multiplicado pelos seus respectivos  The (2023)

pregos correspondentes. Os niimeros sdo contados World
uma uUnica vez (apenas um lado da transagdo é Bank
considerado). As empresas admitidas a cotacao e
admitidas a negociagdo estdo incluidas nos dados.

Os dados sdo valores de fim de ano

Fonte: Elaboracdo prépria (2023).

3.3 Variavel de incerteza: WUI

Ahir, Bloom e Furceri (2022) desenvolveram um novo indice de incerteza global, chamado de WUI
(World Uncertainty Index) com base em 143 paises, com frequéncia de dados trimestrais desde 1952.
Segundo os autores, esse € o primeiro indice em dados em painel para um grupo consideravel de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. O respectivo indice (Quadro 4) reflete a frequéncia que a palavra
incerteza (e suas variantes) aparecem nos relatorios dos paises elaborado pela EIU’. A utilizagdo desses

" A EIU (Economist Intelligence Unit) fornece relatérios 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 relatérios examinam e discutem as principais tendéncias econdmicas, financeiras e politicas de um
pais (AHIR, BLOOM E FURCERI, p.7 2022).



relatorios € importante em relacdo ao possivel viés ideologico em relacdo a utilizacdo de jornais locais. A
utilizagéo da base do WUI pelos autores se mostrou consistente com a teoria sobre o efeito negativo dos
choques de incerteza na economia.

Quadro 4: Variavel de incerteza WUI

Indice de Nome Defini¢cao e Construcao Fonte
Incerteza
Trata-se de um indice que reflete as frequéncias da palavra
“incerteza” (e suas variantes) nos relatorios dos paises. Para  Ahir, Bloom
wui Indice de tornar o WUI comparavel entre os paises, dimensionou-se as e Furceri
incerteza mundial ~ contagens brutas pelo niimero total de palavras em cada (2022)
(World relatério, ou seja, o numero de palavras referentes a
Uncertainty “incerteza” por mil palavras. A periodicidade do indice ¢é
Index) trimestral e para adequar a base de dados, calculou-se a média

anual.

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

3.4 Variaveis de controle

Por dltimo, utilizou-se um conjunto de variaveis de controle ambiental e econdmica discriminadas
no Quadro 5. A utilizagdo das varidveis supracitadas se justifica para garantir a validade e robustez dos
resultados na analise de dados em painel.

Quadro 5: Variaveis de controle

Variavel Nome Definicao e Construcio Fonte Referéncias
hepwt Capital indice de capital humano, baseado em anos de escolaridade ¢ Penn Kong et al.
humano retornos a educagao. World (2016)
Table
co2 Emissoes EmissGes totais anuais baseadas na producdo de dioxido de Habiba et al.
CO2 carbono (COz2), excluindo a mudanga no uso da terra, medidas em Our World  (2022)
milhoes de toneladas. Isso se baseia nas emissdes territoriais, que in Data
ndo contabilizam as emissdes incorporadas nos bens
comercializados.
tradegdp  Comércio (% O comércio é a soma das exportagdes ¢ importagdes de bens e The World  Habiba et al.
PIB) servigos medidos como proporgdo do produto interno bruto. Bank (2022)
urban Populagéo Populagdo urbana em porcentagem em relagdo a populagdo total, The World  Aller ef al.
urbana (%) refere-se a pessoas que vivem em areas urbanas, conforme Bank (2015)
definido pelos institutos nacionais de estatistica.
renew Energia Parcela do consumo de energia primaria proveniente de Our World Jebli et al.,
renovavel (% tecnologias renovaveis — a combinacdo de energia hidrelétrica, in Data 2016
do total) solar, edlica, geotérmica, das ondas, das marés e biocombustiveis.
ivadded Valor Compreende o valor adicionado em mineragdo, manufatura, The World Duetal.,
adicionado construgdo, eletricidade, dgua e géas. O valor agregado ¢ a Bank 2019

da industria

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

Fonte: Elaboragdo propria (2023).



Habiba et al. (2022) inovou ao utilizar o nivel de abertura comercial “trade” como variavel de
controle, pelo fato desta promover o crescimento econdémico e 0 aumento das emissdes de CO». Abid et al.
(2022), utilizou a porcentagem do consumo de energia renovavel em relacao ao total da variavel “renew”
porque esta ¢ relacionada com sustentabilidade ambiental. A variavel de urbanizagdo “urban” foi utilizada
pois 0 aumento da populacdo vivendo nos centros urbanos impacta as condi¢cdes ambientais. J& o valor
adicionado da industria “ivvadded” foi utilizado pela relagdo com que as atividades industriais exercem
sobre os niveis de poluicdo e sua capacidade de investimento em P&D.

4. Discussao de resultados

Nesta secdo serdo apresentados e discutidos os resultados das estimagdes. No Anexo 1, sdo
apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis empregadas no modelo. A principio, pode-se observar
que os paises da amostra possuem caracteristicas bem heterogéneas tanto em relacdo a sua capacidade de
ecoinovacgao, seu nivel de desenvolvimento financeiro e em relacéo as suas emissoes.

A Noruega e o Brasil, por exemplo, destacam-se em relacdo a parcela do consumo de energia
priméria proveniente de tecnologias renovaveis (varidvel “renew”) com 68,1% e 46,8%, respectivamente.
Por outro lado, a China e os Estados Unidos se destacam por serem 0s maiores emissores de CO2 do planeta.
Vale ressaltar que, paises como Coreia do Sul, Alemanha, China, Japdo e EUA, foram as na¢des que mais
contribuiram com a ecoinovagdo no ano mais recente da analise, no ano de 2019. Assim, a hipotese a ser
discutida no artigo de que paises com maior emissdo de CO, sdo também aqueles que também tem
contribuido com a ecoinovacdo, torna-se relevante ser respondida.

E possivel verificar na Tabela 1 o resultado das regressdes dos dados em painel. Como observado
na secdo metodologica, essa técnica possibilita a analise temporal e cross-country simultaneamente dos
dados e evita enviesamentos associados a regressdes puramente cross-country®. De modo geral, verificou-
se que as variaveis financeiras sio significativamente relacionadas a ecoinovacio®.

O niimero de companbhias listadas “listedcompanies” nas especificagdes (v) e (vi) foi positivamente
relacionado ao aumento da ecoinovagdo. Em comparacdo com empresas de capital fechado e estatais,
empresas listadas podem financiar projetos de inovagdo verde via equity, ou seja, pela venda de ac¢Ges da
empresa via mercado de capitais (XIANG et al. 2021). Ja a capitalizacdo de mercado foi negativamente
relacionada com ecoinovacdo. Assim, existem indicios de que a quantidade de firmas que abrem capital é
mais relevante para a geracao de ecoinovacédo do que o valor de mercado total das acdes. Mercados que tem
acOes valorizadas ndo fomentaram a ecoinovagéo. Ja a liquidez do mercado de a¢des “smtvaluetraded” nao
foi estatisticamente significante.

As variaveis referentes a oferta de crédito “creditfinancials” em (ii) e “creditbanks” (iv) foram
estatisticamente significantes a 1% e positivamente relacionados com ecoinovacdo. O estudo de Abid et al.
(2022), que utilizou a disponibilidade de crédito como pardmetro de desenvolvimento financeiro, também
encontrou uma relacéo positiva entre crédito, sustentabilidade ambiental e ecoinovacéo.

Alem da disponibilidade do crédito, a eficiéncia do sistema bancario, atraveés da variaveis
bcreditratio na especificacdo (i), também se mostrou eficiente e estatisticamente significante para estimular
a ecoinovacao.

Por sua vez, a concentracdo bancéria exerceu um efeito negativo e estatisticamente significativo
para a ecoinovacao dos paises. Tal resultado pode ser justificado pela diminuicdo da concorréncia bancéria
na qual impede a inovacdo empresarial verde através da reducdo da quantidade de bancos dispostos a
financiar tais projetos (XIA e LIU, 2022). Além disso, maior concentragdo bancaria esta associado a
maiores taxas de juros (DIALLO, 2017), o que pode limitar o investimento em P&D ambiental.

Nesse sentido, o efeito que crises bancarias tém sobre a ecoinovacao é um tema que ainda néo foi
tratado na literatura, o que reforca a contribuicdo do presente artigo. Em resumo, os resultados mostram

8 Neste tipo de regressdo, o efeito ndo observavel especifico do pais faz parte do termo de erro, pelo que a sua correlagdo entre
as variaveis explicativas resulta em estimativas tendenciosas.

® As variaveis financeiras estatisticamente significativas foram bcrisisdummy, bcreditratio, creditfinnacials, bankconcen,
creditbanks, stockcap e listedcompanies. J& a smtvaluetraded foi a Unica variavel financeira que ndo apresentou significancia
estatistica.



que crises bancarias tem um forte efeito negativo sobre a ecoinovacéo. Pela especificacao (ii), na presenca
de uma crise bancéria, espera-se uma reducdo em média de 35% na ecoinovacao do pais.

Tabela 1: Regressdes Driscoll-Kraay para efeitos fixos™C.

iv

\"

vi

Var. dependente  Inecoinova  Inecoinova Inecoinova  Inecoinova Inecoinova Inecoinova
berisisdummy -0.280** -0.350*** -0.335*
(-0.0828) (-0.0659) (-0.165)
wWui - - -0.182*** -0.125** -0.199%**
(-0.0361) (-0.0447) (-0.0546)
bereditratio 0.0112%* - - 0.0012
(-0.00204) (-0.000821)
creditfinancials 0.00476 0.0132*** 0.00635
(-0.00382)  (-0.00125) (-0.00387)
bankconcen - -0.00397*
(-0.002)
creditbanks - - 0.00557***
(-0.00147)
stockcap -0.00737*** - - -0.00268***
(-0.00109) (-0.000378)
listedcompanies - - - 0.00809**  0.00782**
(-0.00255) (-0.00261)
smtvaluetraded - - - -0.000347
(-0.000358)
€02 0.000630**  0.000405 0.00102** 0.000450*** 0.000435*** 0.000473***
(-0.000233) (-0.000271) (-0.00043) (-6.73E-05) (-7.42E-05) (-7.13E-05)
tradegdp 0.00271 0.00867 0.00778 0.00264* -0.00265** -0.00239*
(-0.00597)  (-0.00497) (-0.00674) (-0.00129)  (-0.000924)  (-0.00118)
renew -0.0132 0.0118 -0.0044 -0.00156 -0.00184 -0.00468
(-0.026) (-0.0105) (-0.0258) (-0.00327) (-0.00273) (-0.00347)
ivadded 0.0393** 0.101*** 0.0789*** 0.0122* -0.00184 -0.00177
(-0.0157) (-0.00891) (-0.0158) (-0.00625) (-0.00692) (-0.006)
Constante 1.638* 0.203 0.948 3.885%** 5.340*** 5.130%**
(-0.857) (-0.574) (-1.128) (-0.235) (-0.173) (-0.184)
N 58 58 56 305 289 282

Fonte: Elaboragdo propria (2023). Erro padréo nos parénteses. Nivel de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Destarte, crises bancérias sao relacionadas aos aumentos do nivel de incerteza. Assim, em periodos
de crise a producéo e o crédito bancario normalmente desaceleram, mesmo na auséncia de um efeito de
retroalimentacdo da iliquidez e da insolvéncia bancarias para a disponibilidade de crédito (DELL'ARICCIA
et al. 2008). Como a incerteza tem um efeito moderador na oferta de crédito para investimentos de risco
(STRAUB e ULBRICHT, 2023) e na disposi¢do dos agentes em investir (BLOOM et al. 2007), fez-se
necessario analisar o efeito marginal da incerteza na ecoinovacdo. Para isso, utilizou-se a variavel “wui”.
O resultado mostrou que que a incerteza foi estatisticamente significativa em todas as especificagdes (iv, v
e vi) e negativamente relacionada a ecoinovacgéo assim como no trabalho de Cui et al. (2023) e Li et al.

100 modelo de efeitos fixos foi considerado o mais apropriado de acordo com o modelo de Hausman a um nivel de significancia

de 1%.



(2021).

Por altimo, em relagdo as varidveis de controle, é oportuno ressaltar a emissédo de CO- e o valor
adicionado pela industria, que foram estatisticamente significativas e positivamente relacionadas a
ecoinovagdo®!. Com o aumento da renda per capita dos paises, os individuos tendem a comprar produtos
mais intensivos no uso de energia e isso esta relacionado ao aumento das emissdes (PARAMATI et al.
2021).

Para 0 QCA, dada a significancia e relevancia do efeito da incerteza (U), crédito bancario (B),
namero de companhias listadas (L) e emissdo de CO2 (C), mostradas na Tabela 1, torna-se importante
analisar a relacdo de suficiéncia e necessidade entre as configuracdes dessas varidveis com a ecoinovacao
(I). A proporcéo total de sobreposicéo entre os pares de conjuntos foi contabilizada na Tabela 3, e os escores
de coincidéncia foram padronizados pelos respectivos tamanhos dos conjuntos.

Observa-se que a emissdo de CO2 (E) tem alta associacdo com a ecoinovacao (1) visto que as areas
partilhadas correspondem a 87,6%, seguidos pela oferta de crédito bancéario (B) em 73,4%. Essas variaveis
latentes também tém relacdo entre si, como o crédito bancério e o numero de companhias listadas,
mostrando relacdo de 82,2% entre essas varidveis representativas do desenvolvimento financeiro. A menor
area compartilhada é entre o nimero de companbhias listadas (L) e emissdes (E). Apesar de relevante, esta
analise ndo revela as relacBes de necessidade e suficiéncia e ndo pode inferir qual dos conjuntos esta contido
no outro.

Tabela 2: Matriz de Necessidade e Suficiéncia

| U B L E
| 1 0.63 0.734 0.685 0.876
U 0.662 1 0.657 0.655 0.77
B 0.732 0.624 1 0.822 0.705
L 0.681 0.621 0.82 1 0.683
E 0.723 0.605 0.583 0.566 1

Fonte: Elaboracéo propria.

Em seguida, foram testadas as relacdes de suficiéncia e derivadas as combinacgdes l6gicas associadas
a um elevado nivel de ecoinovacdo. Como existem 4 conjuntos (incerteza econémica, crédito provido por
bancos, nimeros de companhias listadas e emissdes de CO.), existem 16 combinagdes Idgicas possiveis,
mas associado a um alto nivel de ecoinovacdo existe apenas 1 configuracdo. A Tabela 3 indica a
combinacdo ldgica que possui relacdo de suficiéncia e necessidade com a ecoinovacdo, nas quais as
consisténcias séo superiores a 0,8, conforme sugerido por Ragin (2006).

Tabela 3: Consisténcia com alta ecoinovacdo

Conjunto Consisténcia c No.
D 1-D

uBLE 0913 0,800 4,42%* 3
Fonte: Elaboragao propria. Notas: “F” representa a distribui¢do F utilizada para o teste de Wald nos escores de consisténcia;
Valor p "significativo™ denota que a consisténcia D e 1-D ¢ estatisticamente diferente; A coluna “D” avalia a consisténcia da
combinagdo com D alto; Enquanto “1-D” avalia os casos sem D alto. “N0.” é o niimero de casos com pontuagdo acima de 0,5.
** Nivel de significancia p<0,05

O resultado da Tabela 3 pode ser escrito da seguinte forma:
u+B+L+E—1 (2)

Onde as letras em minusculo representam baixo valor da variavel e as letras em maiusculo representam um
alto valor da variavel. Assim, um baixo nivel de incerteza econémica (u) associados a um alto nivel de

11 Para os testes de robustez, calculou-se regressdes alternando entre novas variaveis controle relevantes. Observou-se que as
variaveis principais se mantém significativas e robustas.



crédito bancario em proporcao ao PIB (B), alto niUmero de companhias listadas por milh&o de pessoas (L)
e um alto nivel de emissdo de CO2 (E) levam a um alto nivel de ecoinovacédo (I). Essa configuragdo é
significativa a 5% de significancia.

5. Considerac6es Finais

Este trabalho teve como objetivo analisar de forma empirica como crises bancarias e a incerteza
econdmica afetaram o nivel de ecoinovacdo para um grupo heterogéneo de paises no periodo 2010-2019
através do modelo de Driskoll-Kraay para dados em painel. Para complementar a analise, buscou-se
entender a relagdo entre as principais varidveis (incerteza, crédito bancario, nimero de companhias listadas
e emissdo de CO2) com a ecoinovacao através do método fsSQCA para 0 ano de 2019. Ambas as técnicas
utilizaram de variaveis relevantes, apontadas pela literatura, para representar a incerteza econémica, 0
mercado bancario, 0 mercado de acOes e as variaveis ambientais para determinar sua interacdo com a
ecoinovagao nos paises.

Assim, a contribuicdo desse trabalho se da em utilizar o World Uncertainty Index (WUI) que
consiste em um inovador indice de incerteza, que inclui um grupo abrangente de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Além disso, inovou-se a incluir o efeito de crises bancarias na ecoinovacdo, medida
através do patenteamento verde feito nos paises da mostra.

Pela regressdao dos dados em painel pode-se observar que existe um efeito negativo e
estatisticamente significante da incerteza econémica e das crises bancérias na ecoinovacgdo. Crises bancérias
intensificam a incerteza econémica e a incerteza tem efeito moderador na oferta de crédito da economia e
na disposicdo dos agentes em investir. O crédito e o nimero de companhias listadas, por sua vez, mostraram
ter relacdo positiva com a ecoinovacao. 1sso mostra a relevancia do sistema financeiro para fomentar a
inovacao verde nas economias em face dos desafios ambientais.

Os resultados de relacdo fornecido pelo método fSQCA no ano de 2019 complementa aqueles
obtidos através do efeito fornecido pelo modelo para dados em painel. Pelo primeiro, ao nivel de
significancia de 5%, pode-se observar que um baixo nivel de incerteza econémica associados a um alto
nivel de crédito bancério, alto nimero de companhias listadas e um alto nivel de emissdo de CO2 levam a
uma configuracao propicia ao alto nivel de ecoinovacéo. O fato da alta emissdo de CO2 fazer parte de uma
configuracdo relacionada a ecoinovacdo pode ser devido as pressdes internacionais, principalmente em
relacdo aos paises mais poluidores, a investirem em medidas para mitigar essa questao.

Por fim, os resultados desse trabalho reforcam a necessidade de politicas que busquem manter a
estabilidade macroeconémica e reduzam o impacto da incerteza. As politicas econémicas contemporaneas
sdo significativamente menos previsiveis em sistemas regulatdrios confusos, na presenca de codigos fiscais,
tributarios e financeiros complexos. Consequentemente, as politicas econémicas devem tornar-se mais
previsiveis e transparentes, mantendo os sistemas regulamentares e fiscais simples, claros e faceis de
administrar. O crédito mostrou relevancia para fomentar a ecoinovacdo e ao redor do mundo, diversas
medidas de crédito dirigido a questdes ambientais como os titulos verdes (green bonds) sdo importantes
indutores de ecoinovacdo. Entre os instrumentos de financiamento sustentavel, os titulos verdes
representam uma das solu¢bes de mercado mais promissoras para canalizar fundos para projetos
ambientalmente benéficos, bem como aumentar a conscientizacdo dos investidores sobre o0s riscos
ambientais.

Por sua vez, a emissdo de CO- foi positivamente associada a ecoinovagéo. 1sso mostra que pressoes
internacionais, como o acordo de Paris em 2015, estimulam os paises signatarios a utilizarem de
instrumentos regulatérios e de estimulo ao investimento em P&D ambiental. A politica de promocéo do
investimento em P&D ambiental reduz a incerteza tecnoldgica, de mercado das empresas e impulsiona a
demanda por inovagfes verdes. A implementacdo desta politica requer uma vasta gama de instrumentos
cuja concepcao deve basear-se num objetivo comum que é a melhoria do meio ambiente. Dentre estes
instrumentos, pode-se destacar os subsidios a P&D ambiental, taxas ambientais, implementar e fiscalizar
regras gerenciamento e controle de residuos e a promogéo de acOes de conscientizacdo que estimule a
autorregulacéo e a eficiéncia energética nas empresas.
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ANEXOS

Anexo 1: Estatisticas descritivas

Variavel Obs Meédia Desv. Padrdo  Min Max
ecoinova 350 1120.502  2337.767 2.33 10555.73
wui 340 0.263534  0.1924613 0 1.34288
berisisdummy 280 0.1 0.3005372 0 1
bereditratio 325 122.4699  57.53973 46.13544  376.0081
creditbanks 328 84.45266  40.01347 18.33268 193.0396
creditfinancials 74 151.9462 93.01769 43.64484  357.8977
bankconcen 340 67.36536  20.20484 22.90786 100
stockcap 293 71.82092  57.20287 10.31029  352.1564
listedcompanies 298 19.96984  24.66522 1.089551 111.9707
smtvaluetraded 283 49.07189  53.26225 0.276774 3555198
hcpwt 350 3.199095  0.445316 1.966098  3.773596
co2 350 782.0427 1835.671 12.38 10741
tradegdp 350 85.32867  46.8084 22.77218  252.3351
urban 350 75.11931 12.87768 30.93 98.041
renew 350 16.58376 14.27692 0.325879  70.52605
Ivadded 350 25.41362 6.001034 13.35335  46.52929

Fonte: Elaboracédo prépria (2023).



Anexo 2: Matriz de Correlagdo

ecoinova wui Bcrisis Bcredit Credit Credit Bank Stock Listed Smtvalue

dummy ratio banks financials concen cap companies  traded

ecoinova 1.00

wui -0.27 1.00

berisisdummy 0.27 -0.09 1.00

bcreditratio -0.73 0.09 -0.17 1.00

creditbanks 0.22 -0.11 -0.08 0.17 1.00

creditfinals 0.87 -0.14 0.14 -0.54 0.58 1.00

bankconcen -0.62 0.31 -0.20 0.80 0.16 -0.36 1.00

stockcap 0.08 0.56 0.02 0.03 0.00 0.28 0.34 1.00

listedcompanies  0.43 -0.31 0.04 -0.07 0.88 0.67 -0.06 -0.06 1.00

smtvaluetraded 0.78 0.06 0.49 -0.57 -0.04 0.61 -0.45 0.42 0.16 1.00

Fonte: Elaboragdo propria (2023).



