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RESUMO

O tema da tese € o financiamento da inovacdo industrial no Brasil. O seu
objetivo € compreender o sentido e o alcance dos esquemas especiais de financiamento e
incentivos do setor publico voltados as atividades de inovacdo nas empresas industriais

brasileiras.

Inicialmente apresenta-se um marco tedrico e conceitual para a andlise do
financiamento da inovacdo industrial, entendido como objeto de investigacdo especifico
dentro do campo mais amplo da discussdo do elo entre financas e investimento e de seus

principais determinantes.

As caracteristicas institucionais dos sistemas financeiros s3o consideradas
fundamentais para a decisd@o das firmas de investir em inovagdo, ainda que os recursos
préprios sejam reconhecidos como as principais fontes de financiamento das atividades

inovativas nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Aponta-se que, a despeito das profundas mudangas no sistema financeiro
brasileiro nas duas ultimas décadas, o financiamento dos investimentos das empresas

industriais no pais permanece muito dependente das linhas de crédito publicas.

No caso especifico das atividades de inovacdo, hd evidéncias de um padrao
histérico de limitado esfor¢o inovador por parte do conjunto das empresas industriais

brasileiras e de um financiamento publico de dimensao restrita.

Na ultima década, contudo, houve uma ampla reestruturagdo do suporte publico
a inovagdo empresarial, que implicou a ampliacdo dos recursos e a diversificacdo dos
mecanismos de financiamento e de incentivo as atividades inovativas. A tese procura dar

um tratamento sistemdtico e analisar esse processo de mudangas

A conclusdo € que a rede de apoio governamental ainda tem alcance limitado,
tanto em termos do universo das empresas inovadoras como das atividades inovativas

beneficiadas.

Palavras-chave: Investimento. Inovagdo tecnolégica. Sistema financeiro. Financiamento

publico.
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ABSTRACT

This dissertation deals with financing of industrial innovation in Brazil. Its
main goal is to contribute to the understanding of the scope and the effectiveness of

government’s financial support for innovation activities of Brazilian industrial firms.

Initially, a theoretical and conceptual analysis of financing for industrial
innovation is developed within the framework of the literature on finance and investment

links and their determinants.

The specific institutional features of a national financial system is considered to
be an important factor in firms’ innovation decisions even though the most important
source of finance for innovation is acknowledged to be firms’ own resources in both

developed and developing economies.

A large part of the credit that supports industrial firms’ investment in Brazil still
comes from public institutions, in spite of the deep changes that took place in the Brazilian

financial system during the last two decades.

In the specific case of innovation activities, there are evidences of the existence
of a historical pattern of weak innovative effort by industrial firms and the public support

for those activities used to be of a lesser dimension.

Public financing for business innovation, however, was the object of a strong
process of change, expansion and diversification during the last decade, and the dissertation

develops a systematic treatment and analysis of this process.

The dissertation concludes by pointing out that governmental support still

benefits a small proportion of innovative firms and few classes of innovative activities.

Key words: Investment. Technological innovation. Financial system. Public financing.
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INTRODUCAO

O tema desta tese € o financiamento da inovacdo industrial no Brasil. O seu
objetivo € compreender o sentido e o alcance dos esquemas especiais de financiamento e
incentivos do setor publico voltados as atividades de inovagcdo nas empresas brasileiras, que

foram consideravelmente ampliados desde o final da década de 1990.

Inicialmente cabe realcar que apesar da extensa literatura disponivel sobre a
natureza da inovacao industrial e o seu papel central para o processo de desenvolvimento
econdmico, ainda sdo muito limitadas e dispersas as referéncias tedricas sobre o tema do
financiamento da inovagdo. Isso impde dificuldades para a ado¢ao do referencial tedrico e a

defini¢do de uma seqiiéncia ldgica para a exposi¢ao.

Em particular, chama a aten¢do o fato de que entre os autores da chamada
corrente neo-schumpeteriana — na qual se concentram as contribui¢des tedricas para a
compreensdo do fendmeno da inovacdo tecnolégica — sdo poucos os que tratam do seu
financiamento, a despeito do destaque que o préprio Schumpeter reservou ao papel do

crédito bancdrio para os novos empreendimentos.

Entre os estudiosos do sistema financeiro, € freqiiente que o financiamento da
inovacdo seja associado exclusivamente as necessidades muito particulares das pequenas
empresas de base tecnoldgica, que se tornaram emblemadticas de processos de inovagdo
radicais em alguns setores da indudstria, embora respondam por parcela reduzida das

inovacoes geradas pelo conjunto das empresas industriais.

Quando se considera, porém, o processo de inovagdo em toda a sua extensdo e
complexidade, seguindo os avancos tedricos e os resultados das pesquisas realizadas pelos
autores da corrente neo-schumpeteriana — o que implica estender o conceito original de
inovacdo de Schumpeter —, as atividades de inovacdo se tornam muito mais heterogéneas
assim como o perfil das empresas que as executam. Nesse quadro de referéncia mais amplo,
ndo se admitem apenas as inovagdes radicais e os empreendedores pioneiros, atribuindo-se

grande importancia as inovagdes incrementais, as usuais mudangas nas inovacdes originais



promovidas pelos numerosos seguidores no processo de difusdo e ao carater cumulativo do

. ;. 1
conhecimento tecnoldgico .

Portanto, quando se trata do investimento em inovacdo, estdo compreendidos
projetos muito distintos em termos de ambicdo e de escala de recursos requeridos. De
forma geral, as inovagdes incrementais demandam volume de recursos menor do que as
inovacoes radicais. Em alguns casos, € possivel realizd-las mesmo sem despender recursos
especificos. Essas diferengas se verificam niao apenas no nivel das firmas, mas também dos

setores de atividade econOmica.

Além disso, hd um amplo espectro de atividades voltadas 2 inovacdo®, que
abrange, além de pesquisa e desenvolvimento’, absor¢io de conhecimentos externos
(através de licenciamentos, transferéncia de know how etc.), aquisicdo de mdaquinas,
equipamentos e software, treinamento da mao-de-obra, projeto industrial e outras atividades
relacionadas ao lancamento das inovagdes no mercado. Essas atividades implicam também
necessidades de financiamento diversas. Pode-se afirmar que o financiamento de algumas
atividades inovativas — como, por exemplo, a aquisicio de mdaquinas e equipamentos
destinados a inovagdo — estd mais no ambito das condi¢cdes gerais de acesso a fontes de
recursos externos por parte das empresas do que no plano do financiamento a inovacao

como categoria propria.

Em direcao contréria, as atividades de P&D, que representam investimentos da
firma na busca de conhecimentos para inovar, envolvendo elevado grau de experimentacio
e resultados incertos, envolvem dificuldades particulares de financiamento. Nao por acaso,
a maior parte das referéncias tedricas sobre o financiamento da inovacdo refere-se ao

financiamento das atividades de P&D.

' Esses aspectos, entre outros, sio apontados por Freeman (1994) em artigo que sintetiza as principais
contribui¢des tedricas da corrente neo-schumpeteriana ou “evoluciondria”.
Z Ao longo desta tese, tais atividades serdo também referidas como “atividades inovativas”.

As atividades de pesquisa e desenvolvimento — P&D — compreendem o trabalho criativo, realizado em bases
sistemadticas, com a finalidade de ampliar o estoque de conhecimento, assim como o uso desse estoque de
conhecimento na busca de novas aplica¢des (OECD, Frascati Manual, 2002).



Para compreender o financiamento da inovagdo como um objeto de estudo
especifico, o conceito de incerteza € fundamental. Como modalidade particular, o
investimento em inovagdo partilha com todas as demais formas de investimento a incerteza
geral dos negdcios que, nas economias monetdrias, € indissocidvel das decisdes individuais
de gasto que se estendem por extensos periodos de tempo e contemplam longos periodos de

maturacdo antes que os retornos sejam percebidos.

Contudo, ha fontes de incerteza que sao proprias aos processos de inovagao.
Isso significa que a incerteza constitutiva das economias monetérias se sobrepdem a
incerteza técnica e a incerteza de mercado, intrinsecas a decisdo de inovar. A primeira diz
respeito a extensao em que a inovagdo serd capaz de satisfazer a uma variedade de critérios
técnicos sem incorrer em custos crescentes de desenvolvimento, produgdo ou operacdo. A
segunda depende fundamentalmente das reacdes dos concorrentes e do comportamento dos

potenciais consumidores do novo produto ou do novo processo.

Essas consideragdes tém implicacdes importantes para o tratamento do tema do
financiamento da inovac@o. A maior incerteza associada aos processos de inovacdo tende a
induzir as instituicdes financeiras a mostrarem maior resisténcia em relagdo a essa
modalidade de investimento, ocasionando restricdes ao financiamento de projetos e
estratégias de inovacdo. Essa resisténcia deverd ser tanto mais pronunciada quanto mais

avessas ao risco forem as institui¢des financeiras e maior sua fixa¢do no curto prazo

Tomando por base o argumento de Schumpeter, os sistemas financeiros, ao
sancionarem determinados projetos e empresas em detrimento de outros, atuariam como um

mecanismo de selecao dos esfor¢cos de inovacdo desenvolvidos.

Ainda que se considere que a natureza das atividades de inovacdo leva a
utilizacdo de grande proporcdo de recursos proprios das empresas industriais no
financiamento dessas atividades (O’Sullivan, 2005; Casson, Martin e Nisar, 2008; Hall e
Lerner, 2009) e a montagem de esquemas publicos de financiamento a inovagdo — mesmo
em pafses com sistemas financeiros desenvolvidos (Guimardes, 2008) —, a conformagdo e
as caracteristicas institucionais dos sistemas financeiros sdo fundamentais para a discussao

do financiamento da inovagdo. Isso ndo apenas porque algumas atividades inovativas estao



mais diretamente associadas as condicdes gerais de financiamento, conforme se apontou
anteriormente, mas também porque a facilidade de acesso a recursos externos de longo
prazo representa uma condicdo essencial para o crescimento das empresas e seu folego
financeiro (Mayer, 1989). Ou seja, a contribui¢do dos sistemas financeiros para o processo
de inovacdo ndo se resume a sua participacdo direta no financiamento de projetos e

estratégias de inovacao.

N3ao se ignora, evidentemente, que as escolhas das empresas na composi¢ao das
fontes de financiamento de suas atividades de inovacdo dependem de fatores especificos,
tais como porte e estrutura patrimonial, setor de atuacdo, disponibilidade de garantias,
lucratividade, perspectivas de crescimento, risco associado aos projetos desenvolvidos etc.
Nao obstante, considera-se que os arranjos institucionais dos sistemas financeiros
constituem a base sobre a qual as empresas fazem as escolhas relativas ao uso das fontes
internas e externas para o financiamento dos investimentos em inovagdo. Esses distintos
ambientes financeiros “predispdem” as empresas a recorrer €m maior ou menor grau a
recursos de terceiros e a utilizar com maior intensidade determinadas formas de

financiamento em detrimento de outras.

Um importante componente desses arranjos institucionais refere-se a existéncia
de instituicdes e fundos publicos destinados ao financiamento do investimento das
empresas, em especial do investimento em inovagao. A extensao do uso desses esquemas
especiais de financiamento, aos quais se somam incentivos especificos para estimular a
atividades de inovacdo empresariais, decorre das dificuldades préprias do financiamento de

atividades e projetos que envolvem elevada incerteza.

Portanto, a constituicdo de esquemas especiais de financiamento direto voltados
a inovacao nas empresas industriais brasileiras nao representa uma exceg¢ao, reproduzindo
uma pratica corrente em economias desenvolvidas com estruturas financeiras sofisticadas.
No entanto, cabe investigar as caracteristicas proprias do sistema financeiro no Brasil para

situar e avaliar o alcance dos mecanismos publicos de financiamento a inova¢ao no pais.

A estruturacdo dos capitulos a seguir busca dar conta desse conjunto de

questdes. No primeiro capitulo, sdo apresentadas as principais referéncias tedricas para a



identificacdo dos elementos que tornam o financiamento da inovagdo industrial um objeto
de investigacdo especifico dentro do campo mais amplo da discussao do elo entre financas

e investimento e seus determinantes.

No segundo capitulo, procura-se identificar os principais tracos do sistema
financeiro brasileiro, tendo como foco a sua capacidade de prover financiamento de longo
prazo as empresas industriais. Para tanto, considerou-se necessario recuperar alguns tragos
fundamentais na sua conformacdo e destacar as mudangas mais relevantes que ocorreram

nas ultimas duas décadas, assim como os desenvolvimentos mais recentes.

No terceiro capitulo, € oferecida uma breve caracterizacdo da inovagdo na
industria brasileira, com base nos resultados da pesquisa de inovacao e na sua comparacao
com um conjunto selecionado de paises que realizam levantamentos semelhantes. Vale
destacar que a comparagdo € um recurso indispensdvel para interpretar e avaliar os
resultados desse tipo de pesquisa. Nesse capitulo, aponta-se o caréter restrito da inovacao

nas empresas industriais brasileiras e o perfil das empresas inovadoras.

No quarto capitulo apresenta-se o sistema publico de financiamento a inovagao
no Brasil, entendido como o conjunto de mecanismos diretamente voltados ao ambito da
empresa. O financiamento governamental ao desenvolvimento tecnolégico empresarial
experimentou grandes mudangas desde o final dos anos 90 de forma a aumentar sua escala
e a beneficiar distintos perfis de empresas inovadoras e diferentes atividades inovativas.

Busca-se, nesse capitulo, avaliar o alcance dos novos instrumentos.

Tendo em vista a extensdo desse sistema publico de financiamento, optou-se
por concentrar a andlise no ambito do financiamento propriamente dito, seja por meio de
recursos reembolsaveis como dos nao-reembolsdveis. Portanto, estdo fora do escopo deste
trabalho politicas voltadas a infra-estrutura de servigos tecnoldgicos e iniciativas
complementares de uso do poder de compra estatal. Embora os incentivos fiscais estejam
contemplados, sua apresentacdo € mais sucinta e restrita ao ambito federal. Nao se incluiu a

nova geragdo de incentivos criados no ambito estadual.

Por fim, sdo apresentadas as consideragdes finais da tese.



CAPITULO 1

ELEMENTOS TEORICOS REFERENTES AO FINANCIAMENTO DA
INOVACAO INDUSTRIAL

Na literatura econdmica, sao relativamente reduzidas as referéncias tedricas
especificas sobre o financiamento da inovagdo e, freqiientemente, o seu cardter € bastante
exploratério. Entre os autores que abordam o tema, é recorrente a percepcdo de que ha
dificuldades singulares para o financiamento da inovacdo, envolvendo tanto recursos
proprios das empresas como recursos de terceiros. Essas dificuldades seriam decorrentes

das caracteristicas proprias dos processos de inovacao.

Porém, para compreender os obstdculos que se antepdem ao financiamento da
inovacdo industrial é preciso antes investigar os condicionantes para o atendimento das
demandas de financiamento das empresas inovadoras e o cardter das relacdes que se
estabelecem entre estas e seus financiadores. Na caracterizacdo dessas demandas,
considera-se que o investimento em inova¢ao, como modalidade particular de investimento,
mantém importantes tracos comuns com o investimento em capital fixo. Nessa direcdo,
propde-se confrontar as especificidades do investimento em inovagao com os determinantes

gerais do financiamento do investimento.

O objetivo deste capitulo é apresentar um marco tedrico e conceitual para a
andlise do financiamento da inovacdo industrial, entendido como objeto de investigacdo
especifico dentro do campo mais amplo da discussao do elo entre finangas e investimento e

de seus principais determinantes.

O ponto de partida é a abordagem schumpeteriana do crédito a inovagao.
Reconhecida como referéncia inicial obrigatéria para a compreensdo da dindmica da
inovacdo e de seu significado para o desenvolvimento econdmico capitalista, a contribui¢ao
de Schumpeter € menos explorada para a analise do financiamento da inovagdo. Na visdo
do autor, o sistema bancdrio, ao criar poder de compra novo sob a forma de crédito,

desempenhava papel crucial na promo¢do das novas combinacdes e do progresso



tecnolégico. Embora a abordagem de Schumpeter seja incompleta e esteja associada a um
padrdo particular de sistema financeiro, argumenta-se que ela é extremamente ttil para o

entendimento do caréter e dos condicionantes do financiamento da inovagao.

Na segunda secdo procura-se mostrar como a contribuicdo pioneira de
Schumpeter se desdobra na andlise keynesiana dos determinantes do financiamento do
investimento. Na percepcdo de Keynes, ao criar moeda em contrapartida a concessdao de
crédito, o sistema bancdrio libera as decisdes de investimento da exigéncia de acumulacdo
prévia de recursos, desempenhando papel central na ampliacdo do nivel dos investimentos.
Na decisdo de conceder o crédito, o banco reflete suas expectativas em relacdo a evolucao
futura da economia e mostra compartilhar das avalia¢cdes otimistas dos tomadores quanto as
perspectivas de retorno de seus investimentos. Keynes, assim como Schumpeter,
considerava que o financiamento dos investimentos requeria, adicionalmente, a sua
consolidagdo numa estrutura adequada de ativos financeiros, em termos de prazos e custos.
Num passo além, Minsky mostrou que o refinanciamento das posi¢des devedoras e a
criacdo de condig¢des propicias ao financiamento do investimento dependeriam das relagdes
que se estabelecem entre as financas e “os negodcios” em distintos ambientes financeiros.
Em sua 6tica, a exacerbacdo da aversdo ao risco e a fixagdo em horizontes de curto prazo,
que acompanham o desenvolvimento dos sistemas financeiros nas udltimas trés décadas,
podem reforcar a dependéncia do financiamento de produtos e processos mais inovadores

em relacdo aos arranjos governamentais.

A terceira se¢do busca identificar as caracteristicas particulares do investimento
em inovacdo e as implicacdes para a andlise do seu financiamento, a luz do quadro de
referéncia construido anteriormente. Aponta-se que o financiamento de atividades e
estratégias de inovacdo diversificadas, contemplando volumes de recursos de grandezas
distintas, também requer a diversidade de canais de financiamento a inovacdo. As
configuragdes dos sistemas financeiros podem favorecer em maior ou menor grau o
investimento em inovagdo, na medida em que atendam a essa diversidade. Nao obstante, os
arranjos governamentais sdo fundamentais para sustentar projetos e estratégias de inovacao,

mesmo nos sistemas financeiros mais sofisticados.



1.1. Schumpeter: a funcao essencial do crédito para a inovacao

A referéncia inicial para a discussdo do financiamento da inovacao industrial é
a obra seminal de Joseph Schumpeter, A Teoria do Desenvolvimento Econémico (TDE)”.
Nela, o fendmeno da inovagdo € apresentado como o motor fundamental da evolucdo da
estrutura econdmica capitalista. Identificada com a introducdo de novos produtos ou de
novos métodos de producgdo, a abertura de novos mercados, a disponibilidade de novas
fontes de matérias-primas e o estabelecimento de novas formas de organizacao industrial, a
inovacdo é impulsionada pelo processo de concorréncia entre as empresas e revoluciona

incessantemente o sistema econdmico a partir de dentro (Schumpeter, 1982).

As empresas buscam a inovagdo para se diferenciar de seus concorrentes e
conquistar um poder de mercado que lhes permitird aferir os lucros associados aos novos
empreendimentos. Para Schumpeter, o lucro empresarial € o resultado da realizacdo de
novas combinacdes. O autor exprime o sentido do processo de concorréncia em obra

posterior’, da seguinte forma:

“na realidade capitalista (...) o que conta ndo € a concorréncia vista dentro
de um conjunto rigido de condi¢des invaridveis, métodos de producio e
particularmente formas de organizacdo industrial, mas a concorréncia de
novas mercadorias, novas técnicas, novas fontes de suprimento, novo tipo
de organizacdo — a concorréncia que determina uma superioridade
decisiva no custo ou na qualidade e que fere ndo a margem de lucros e a
producao de firmas existentes, mas seus alicerces e sua propria existéncia”

(Schumpeter, 1961, p. 107).

Schumpeter aponta que a pressdo da concorréncia, na forma em que ele a
concebe, ndo se faz sentir apenas quando estd presente, mas também enquanto representa
uma ‘“ameacga”. Isso significa que os lucros que resultam de posi¢cdes dominantes de

mercado estdo permanentemente ameagados pelo comportamento inovador de outras

* O livro foi publicado pela primeira vez em 1912.
> Trata-se da obra Capitalismo, Socialismo e Democracia, cuja publicacio original é de 1942.



empresas ou por estratégias de imitacdo dos concorrentes. Para preservar esses lucros, as

empresas buscam inovar.

Na auséncia do estimulo da inovacdo, a economia permaneceria em estado
estaciondrio, baseado num “fluxo circular” dos recursos disponiveis, que se propagaria ao
longo do tempo. A prépria dimensdo do tempo € aqui desprovida de significado, na medida
em que a totalidade das relagdes econdmicas se reproduziria segundo padrdes rotineiros.
No fluxo circular as empresas estabelecidas extraem do ciclo de produgdo anterior os
recursos de que necessitam para “comandar os meios de producdo”. A moeda serviria
exclusivamente para facilitar a troca de mercadorias e o crédito ndo cumpriria qualquer

funcdo econdmica relevante.

Em contraste, o crédito aparece como elemento essencial do processo de
desenvolvimento econdmico quando assume a forma de criagdo de poder de compra para o
empresario ser capaz de realizar combinacdes novas. E o mecanismo do crédito que permite

a realocacdo dos recursos dos usos existentes para 0s novos usos.

“A fun¢ao essencial do crédito no sentido em que o tomamos consiste em
habilitar o empresdrio a retirar de seus empregos anteriores os bens de
producdo de que precisa, ativando uma demanda por eles, e com isso
forcar o sistema econdmico para dentro de novos canais” (Schumpeter,

1982, p. 74).

Esse novo poder de compra ¢ criado “a partir do nada”, no sentido de que “nado
pressupde a existéncia de resultados acumulados do desenvolvimento anterior”. Em outros
termos, ele ndo depende do estoque de moeda existente ou da base disponivel de
mercadorias. Na concep¢do schumpeteriana, o crédito torna possivel o acesso do
empresdrio aos meios de produgdo antes que ele contribua para “a corrente social dos

bens”. Novamente de acordo com o autor:

“A concessdo de crédito opera nesse sentido como uma ordem para o
sistema econdmico se acomodar aos propdsitos do empresario, como um
comando sobre os bens de que necessita: significa confiar-lhe forcas

produtivas. E s6 assim que o desenvolvimento econdmico poderia surgir a
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partir do mero fluxo circular em equilibrio perfeito. E essa fungdo
constitui a pedra angular para a moderna estrutura de crédito”

(Schumpeter, 1982, p. 74).

Na TDE, o papel de criacdo do poder de compra € atribuido primordialmente
aos bancos. Como o empreendedor dependeria crucialmente do crédito para pér em
movimento as novas combinagdes, ele precisa inicialmente convencer o seu financiador de
que o seu projeto € promissor e capaz de gerar lucros. Ou seja, para que o projeto de
. ~ . N . . .. 6
inovacdo seja levado a frente, ambos devem partilhar expectativas otimistas’ acerca da
capacidade de geracdo de fluxo de caixa do projeto. Essa negociacdo € prévia ao préprio
“teste” da nova idéia no mercado. Portanto, o empreendedor deve “tornar-se um devedor

antes de tornar-se um empresario”.

Na descricdo schumpeteriana da relacdo entre empresdrio e banqueiro,
transparece a no¢ao de que a concessiao de crédito representa a criagdo de um direito pelo
banco contra si préprio e em favor do empreendedor, e se apdia exclusivamente na

“crenga” ou “confianca” do credor de que a contraparte honrard o compromisso assumido’.

Schumpeter aponta que o fato de o empresario candidato ao crédito dispor de
algum tipo de garantia que possa empenhar facilita a obtencdo dos recursos, mas nio muda

a natureza do processo de criacdo do poder de compra pelo banco.

“o banqueiro ndo ¢ primariamente tanto um intermediario da mercadoria
‘poder de compra’, mas um produtor [itdlico no original] dessa
mercadoria (...). Ele se coloca entre os que desejam formar combinacdes
novas e os possuidores dos meios produtivos. Ele é essencialmente um
fendbmeno do desenvolvimento, embora apenas quando nenhuma

autoridade central dirige o processo social. Ele torna possivel a realizacdo

6 Essas expectativas representariam, nas palavras de Minsky (1990), “um estado elevado do animal spirits”
por parte do empreendedor e do banqueiro.

’ Para Schumpeter, €mbora a concessdo de crédito ndo seja restringida pela quantidade de recursos liquidos
ou de bens existentes, ela deve respeitar os limites da solvéncia bancéria. Para tanto, ha restri¢cdes legais

impostas pelo Estado para a concessdo de crédito pelo sistema bancério, como por exemplo, a imposi¢do de
reservas sobre os depoésitos (Cf. Freitas, M.C.P., 2009).
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de novas combinagdes, autoriza as pessoas, em nome da sociedade a

formé-las. E o éforo® da economia de trocas” (Schumpeter, 1982, p. 53).

O autor ndo ignora que os empreendimentos tratados por ele nio sdo encerrados
em apenas um periodo, estendendo-se por “uma série de anos”. Se esses empreendimentos
sdo financiados por crédito de curto prazo, o “resgate” do poder de compra criado pelos
bancos assumird freqiientemente a forma de uma prorrogagao, que representa ‘“‘um método
de testar periodicamente a solidez do empreendimento”. Isso significa que tanto os bancos
como os empreendedores procurardo trocar a base original de financiamento por outra mais
permanente. Essa troca, por sua vez, equivale a substituicdo do poder de compra criado do
nada por poder de compra ja existente. Em geral, tal substituicdo ocorre quando, com o
desenvolvimento em plena marcha, a sociedade ja acumulou reservas de poder de compra

(ibidem, p. 76 et seq.).

Se ndo houver frustragdo das expectativas do empresario, o resgate final da sua
divida ocorrera apenas com “o resgate em bens”, ou seja, quando as novas mercadorias

forem adicionadas ao reservatério de bens da sociedade.

Com esse argumento, Schumpeter chama a atencao para o aspecto fundamental
de que o crédito de curto prazo ndo pode atender completamente as necessidades de
financiamento de empreendimentos que envolvem um compromisso de longo prazo (e um
ativo iliquido para o banco). Isso requer, adicionalmente, a consolidacdo do financiamento
do novo empreendimento em condigdes compativeis de prazos e custos, com mobilizagao

da poupanca da sociedade gerada ao longo do processo de investimento’.

Como destaca Vercelli (1991), ao opor o “desenvolvimento” ao “fluxo
circular”, Schumpeter ndo abandona completamente a no¢cdo walrasiana de neutralidade da
moeda — e seu coroldrio, o esvaziamento da fun¢do do crédito —, mas a reduz a um caso
particular, a uma situacdo em que as forcas da mudanga econdmica, associadas as novas

combinagdes, ndo estariam presentes. Essa seria a configuragdo do fluxo circular. Contudo,

¥ O éforo era um magistrado eleito, na antiga sociedade espartana, para representar a aristocracia e exercer
poder de supervisdo sobre os reis.

® Esse é o mesmo entendimento de Keynes na discussdo da relagdo entre finance e funding, como serd
mostrado na préxima se¢io.
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na concepcdo schumpeteriana, esse equilibrio seria permanentemente “contestado” pela
conduta dos empresdrios inovadores e a introducdo das inovagdes deslocaria

. ~ s 1
“continuamente e para sempre” a configura¢io de equilibrio .

Para os objetivos da discuss@do em foco, o ponto central a reter é que
Schumpeter identificava o crédito como componente fundamental do processo de
desenvolvimento, na medida em que possibilitava ao agente da mudangca econdmica, o
empresario inovador, colocar em pritica as novas idéias'', apoiadas em percepcdes
particulares, corretas ou incorretas, de oportunidades a serem exploradas (Dosi, 1990). O
acesso a esse poder de compra € o primeiro “teste” pelo qual deve passar o empreendedor.
A conseqiiéncia l6gica do argumento schumpeteriano € que os bancos (ou as instituicdes
financeiras, numa formulacio mais geral), ao sancionarem algumas “apostas” em
detrimento de outras, atuariam como um mecanismo de selecdo dos esforcos de inovacdo a

serem desenvolvidos. Conforme Dosi:

13

. os esforgos inovativos sdo moldados e selecionados também pelo
ritmo e pelos critérios com que os mercados e as instituicdes financeiras
alocam recursos as empresas, independentemente de esses recursos serem
direcionados diretamente as unidades de negdcios (‘firmas’) ou a projetos
individuais. Plausivelmente, esses critérios e ritmo de alocacio afetam o
volume de recursos que as empresas destinam aos esfor¢os de inovagao,

além da direcdo desses esforcos (ibidem, p. 299).

E presumivel que esse “filtro” previna a alocagiio de recursos a projetos com
limitadas perspectivas de sucesso comercial ou a idéias pouco criveis relativamente a outros
projetos e idéias mais promissores. Contudo, o aspecto mais relevante a destacar € que, a
depender dos critérios de eficiéncia alocativa empregados pelas instituigdes financeiras,

poderd haver maior ou menor estimulo a inovacdo empresarial. Isso significa que se as

' Na obra citada, Vercelli aponta que esse impulso representaria, para Schumpeter, a causa fundamental de
instabilidade inerente a economia capitalista.

""E importante observar que Schumpeter nio identificava a fun¢io do empresério com a invengdo. Para ele
“enquanto ndo forem levadas a pratica, as invencdes sdo economicamente irrelevantes. E levar a efeito
qualquer tipo de melhoramento é uma tarefa inteiramente diferente da sua inveng@o, e uma tarefa, ademais,
que requer tipos de aptiddo inteiramente diferentes (...). Além disso, as inovagdes cuja realizacio € a fungdo
dos empresarios, ndo precisam necessariamente ser invengdes” (Schumpeter, 1982, p. 62).
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instituicdes financeiras assumirem, circunstancialmente ou ndo, uma atitude mais
conservadora na concessdo de financiamentos para a realizacdo de inovagdes — sobretudo
quando se tratar de “apostas’” mais ousadas —, o desenvolvimento dos esfor¢os de inovacio
tenderd a ser muito restringido. Por outro lado, se essas instituicdes partilharem do
otimismo dos empreendedores apenas em algumas poucas direcdes tenderdo a negligenciar
os projetos de inovacdo que se encontrarem fora desse campo de interesse, ainda que eles

possam estar associados a oportunidades reais.

Tanto o argumento original de Schumpeter como esses desdobramentos se
apdiam na suposicao de que os empreendedores dependem completamente do banco (ou de
um financiador) para realizar as inovagdes; ou seja, eles nao dispdem de meios proprios
para perseguir as oportunidades de mercado que visualizam. Na TDE, essa suposi¢ao
prende-se a idéia de que o processo de inovacdo seria dominado pelos novos

empreendedores ou pelas novas firmas.

Mais tardelz, Schumpeter mudaria substancialmente essa caracterizacdo,
passando a enfatizar o papel de lideranca da grande empresa capitalista na condu¢do do
processo de inovacdo. Essa proeminéncia teria levado a racionalizacdo e rotinizagdo do
progresso tecnolégico, sendo este transformado em atividade de grupos de especialistas
pertencentes aos quadros de grandes unidades industriais em substituicdo aos
empreendedores individuais. Isso se refletiria na perda de importancia da fungdo
empresarial, na forma em que o autor a definia (Schumpeter, 1961, p.165 et seq.).
Adicionalmente, a emergéncia da grande empresa como condutora do progresso
tecnoldgico, ancorada em seu folego financeiro e em sua capacidade interna de geragdo de
recursos, teria levado Schumpeter a atribuir menor destaque ao financiamento externo e ao

sistema bancéario (O’Sullivan, 2005).

Essa mudanca de foco tornou-se objeto de grandes controvérsias entre os
autores neo-shumpeterianos Ora se enfatizavam a flexibilidade e a maior facilidade em
assumir riscos das pequenas empresas inovadoras como fatores explicativos do seu

potencial inovador, ora se destacavam os elevados custos das atividades de inovagdo —

12 . . g o - .
A obra referida aqui é Capitalismo, Socialismo e Democracia.
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sobretudo de P&D — e o folego financeiro das grandes empresas como vantagens
inequivocas nos processos de inovacdo. Posteriormente, tanto a caracterizacdo do processo
de inovacdo liderado pelos novos empreendedores (tipo 1) como aquela que pde em relevo
a supremacia da grande empresa (tipo 2) viriam a ser reconhecidas como facetas da
diversidade e amplitude do fendomeno da inovacdo no tecido industrial. Elas seriam
expressoes de distintos padrdes de inovagdo que coexistiriam na economia, sendo algumas
inddstrias marcadas pela inovacdo tipo 1 e outras pelo tipo 2 (Winter, 1984; Malerba,

2005).

Embora essa dupla caracteriza¢do seja inegdvel, as evidéncias apontam que a
maior parte das inovagdes tem origem nas grandes empresas. A significativa contribuicao
das pequenas empresas para o processo de inovacdo tenderia a se concentrar nos estagios
iniciais de evolugao de alguns poucos subsetores industriais nos quais a escala nio assume

papel relevante’.

Mais importante, contudo, € chamar a atencdo que essa Oposicao entre 0s novos
empreendimentos de base tecnoldgica e as unidades industriais de grande porte e folego
financeiro nao € suficiente para abordar os processos de inova¢do em toda a sua extensao e
complexidade. Recorde-se que na visdo de Schumpeter, a difusdo, enquanto processo de
imitacdo pelos seguidores, nio desempenhava qualquer funcdo econdmica relevante no
processo de inovagdo. Entretanto, como mostraram diversos autores da corrente neo-
schumpeteriana (Rosenberg, 1982; Metcalfe, 1988; Freeman, 1994; Hall, 2005a), os novos
produtos e processos podem ser consideravelmente modificados no curso do processo de

difusdo, conduzindo a aperfeicoamentos significativos nas inovagdes iniciais.

“E um grave erro tratar a inovagio como se fosse algo homogéneo ¢ bem
definido e como se pudesse ser identificada uma data precisa para a sua
entrada na economia (...). O fato € que a maior parte das inovacdes
importantes experimentam mudangas bastante drasticas ao longo de seu
periodo de vida — mudangas que podem, e freqiientemente o fazem,

transformar completamente o significado econdmico da inovagdo. As

3 A esse respeito, ver Freeman (1994) e Prakke (1988).
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melhorias subseqiientes (...) podem ser muito mais importantes
economicamente do que a inovagdo em sua forma original” (Kline e

Rosenberg, 1985 apud Freeman, 1994, p. 480).

Como parte integrante e indissocidvel do processo de inovacao, a difusio viria a
assumir lugar de destaque entre os autores neo-schumpeterianos, abrindo novos campos de
investigacdo tedrica e empirica. Em particular, a ampliacdo do conceito de inovagdo
resultou no reconhecimento de um circulo de empresas inovadoras que ndo seriam
consideradas como tal na estrita concepcao de Schumpeter. Com o alargamento da base de
inovadores, o perfil das empresas envolvidas e os seus projetos de inovacdo tornaram-se
também mais heterogéneos Na realidade, como apontariam diversos estudos, as inovagdes
apresentam variacdes significativas entre os setores industriais, por grau de novidade e
custos, por tecnologia e por tipo de inovacdo predominante. Esses setores apresentam
distintas oportunidades tecnoldgicas e condicdes para a apropriacdo privada das inovagoes

(Malerba e Orsenigo, 2000).

Embora esses avancos na compreensdo do processo de inovagcdo tenham
grandes implicagdes sobre a alocacdo de recursos financeiros para as empresas inovadoras,
o tema do financiamento da inovag¢do permaneceu em segundo plano na literatura neo-
schumpeteriana (O’Sullivan, 2005). Os poucos autores que dele se ocuparam de forma mais
sistemdtica procuraram identificar as razdes para as dificuldades de financiar o

investimento em inovacdo, ignorando completamente o ponto de partida de Schumpeter.

E certo que esse autor nio desenvolveu uma teoria do financiamento da
inovacdo e que a sua abordagem do crédito na TDE apoiava-se numa institucionalidade de
sistema financeiro muito particular”, que ndo se aplicava a maior parte dos casos. Nao
obstante, em Schumpeter se encontram as idéias fundamentais da autonomia da decisido de
inovar em relagdo a acumulacdo prévia de riqueza e da natureza do contrato que se
estabelece entre o investidor (empresdrio inovador) e o financiador (banco), fundado na
confianca de ambas as partes quanto a perspectivas de ganhos futuros. Essas idéias sdo

essenciais para compreender os condicionantes do financiamento do investimento — e do

14 < = .
Esse ponto serd retomado em outra secio deste capitulo.
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investimento em inovacdo em particular —, e aproximam Schumpeter de Keynes. Como
destaca Minsky (1990), em ambos os autores sobressai a visdo da economia capitalista

como uma economia monetdria com complexas estruturas financeiras.

Nesse sentido, a contribuicdo de Schumpeter na identificacdo do papel do
crédito ndo pode ser ignorada na busca de referéncias tedricas para a andlise do
financiamento da inovacdo. Contudo, para compreender a natureza dessa modalidade
particular de financiamento, € preciso recuperar a teoria keynesiana do investimento e dos
condicionantes do seu financiamento nas economias monetdrias. Na préxima secdo,
procura-se apresentar os principais elementos da andlise de Keynes referente ao tema do
financiamento do investimento e os seus desdobramentos na andlise de Minsky sobre as
inovagdes financeiras. Embora essas contribui¢des ndo tenham como foco o investimento
em inovagdo, elas representam um marco conceitual e analitico extremamente Util para a

discussdo proposta na secao seguinte.

1.2. Keynes e Minsky: o conceito de incerteza e a construcao de uma teoria
geral do financiamento do investimento

O enfoque keynesiano € orientado para o investimento, considerado como a
decisdao econdmica mais relevante — a inica que cria riqueza material para a sociedade — e a
mais sujeita as oscilacdes que decorrem da incerteza que cerca a atividade econdmica numa

economia monetaria'.

Nessa economia, as decisdes econdmicas sdo tomadas isoladamente por agentes
privados, sem que estes detenham todas as informacgdes relevantes que afetam o processo
de tomada de decisdo. Como ndo existe uma base de cdlculo objetiva e segura que oriente

as decisoes dos agentes privados, a economia esta irremediavelmente inserida num contexto

> Assim como Marx, Keynes concebia a economia capitalista como uma “economia monetaria”, na qual o
objetivo dos produtores € a acumulagdo de riqueza sob a forma monetéria e ndo a maximizagdo do produto
total. Em outros termos, o dinheiro assume a forma de representante geral da riqueza na economia capitalista.
Keynes contrapunha o conceito de “economia monetaria” ao de “economia cooperativa”, na qual o papel do
dinheiro seria apenas o de facilitar as trocas e o dos intermedidrios financeiros, o de transferir poupanca das
unidades superavitarias para as unidades deficitarias (Cf. Belluzzo, 2009, p. 63 ef seq.).
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de incerteza. Em tal contexto, a fonte dos acontecimentos estd na propria conjectura e
suposicdo dos agentes sobre o que estd por vir (Shackle, 1967), que se traduzem em
expectativas em relacdo ao futuro. S@o essas expectativas que organizam o tempo
econdmico. Assim, em cada periodo, forma-se uma conven¢do entre os agentes privados, a
partir de um determinado estado de confianca nos negdécios, que pode se alterar

bruscamente com a mudanca das expectativas.

A razdo de as expectativas de longo prazo — que se referem aos rendimentos
esperados durante o periodo de utilizagdo de um bem de capital — terem um comportamento
tdo oscilante decorre da incerteza inexordvel dos empresdrios diante do futuro, para o qual
se projetam os frutos da decisdo de investir. O dinheiro se converte no “elo entre o presente
e o futuro” porque oferece ao mesmo tempo um refligio aos agentes econdmicos para a
preservacao de sua riqueza e a seguranca de que seus compromissos poderdo ser honrados.

Ou seja, a liquidez representa protecao contra a incerteza.

Na decisdo do investimento em Keynes — assim como na decis@o de inovar, em
Schumpeter —, os empresarios revelam confian¢a na evolucao da economia e na capacidade
de seus projetos gerarem lucros futuros. Por sua vez, os bancos, ao concederem crédito as
unidades produtivas em troca da promessa de recobrar liquidez (e lucros) no futuro,

mostram compartilhar as expectativas otimistas dos empresarios.

E fundamental chamar a ateng¢do que a decisdo de investimento implica que a
economia como um todo se torna menos liquida, independentemente de as empresas

utilizarem recursos proprios ou crédito bancdrio para financiar os seus gastos.

“Se a origem dos fundos sdo os recursos proprios da acumulacio interna
das empresas aplicados a vista ou a prazo em depdsitos bancarios, o banco
€ obrigado a ceder liquidez. Se sdo recursos simplesmente mantidos em
caixa pelas empresas, sdo diretamente estas que cedem a si proprias a
liquidez. E, se a fonte € crédito que o banco cria, este aceitou ceder
liquidez em troca de um ativo (um titulo de divida da empresa)” (Belluzzo

e Almeida, 2002, p. 47).
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Para Keynes, a realizacdo do investimento requer, num primeiro momento,
apenas a criacdo de crédito. A oferta do crédito, por sua vez, depende das previsdes dos
bancos e do seu estado de confianga nos negdcios, espelhados nas taxas de juros. O crédito
bancério conduz a autonomia das decisdes de investimento em relacdo a fundos prévios de

poupanga.

Nessa perspectiva, o crédito, e ndo a poupanga, constitui o0 motor do processo
de acumulacdo da riqueza nas economias capitalistas com um sistema bancdrio
desenvolvido. O papel decisivo dos bancos estd na sua chancela para a continuidade do
investimento em capital fixo, apoiando o processo de crescimento da produgdo e da renda

(Belluzzo e Almeida, op. cit.).

O financiamento do investimento, contudo, ndo se esgota na cria¢do do crédito.
Associada ao hiato temporal que separa a decisdo de investir de sua realizacdo, Keynes
aponta uma dupla dimensdo no financiamento do investimento. A primeira, denominada
finance, corresponde a concessao de crédito de curto prazo pelos bancos, que depende das

condic¢des de liquidez da economia.

Nessa operacdo, o banco antecipa recursos liquidos as empresas para que estas
possam enfrentar suas necessidades imediatas de caixa. Portanto, o crédito antecede a
aquisicao de maquinas e equipamentos e as despesas com instalagdes, que serdo necessarias
ao inicio do processo de produgao. O aspecto mais importante a destacar nesse circuito nao
¢ a dependéncia do financiamento para a realizacdo dos gastos de investimento, mas a
percep¢ao de que, sob a dtica macroecondmica, o nivel de financiamento do investimento
independe de poupanca prévia. A renda serd gerada pelo efeito multiplicador desencadeado
a partir dos gastos autdnomos com o investimento, dando origem a poupanga, que nao €
outra coisa além da alocagdo da renda auferida pelas firmas e pelo publico (Carvalho, F.C.,

1992).

Pela sua natureza, o crédito de curto prazo ndo pode satisfazer completamente
as necessidades de recursos para a realizagdo do investimento. Keynes, como Schumpeter,
percebe o investimento como um compromisso de longo prazo para a empresa € um ativo

iliquido para a institui¢do financeira, o que deixa ambas em posi¢do vulneravel.
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“Num ambiente de incerteza e na auséncia de consolidacio financeira, ou
os bancos seriam obrigados a reduzir sua margem de seguranca ou 0s
investidores seriam obrigados a rolar seu passivo de longo prazo até a
maturagio e o retorno dos investimentos. Em ambos os casos — e dadas as
caracteristicas do passivo dos bancos — a possibilidade de mudancas
futuras das taxas de juros e/ou condi¢cdes de crédito traria um risco

excessivo para ambos os agentes” (Studart, 1993, p. 110).

A segunda dimensdo do financiamento do investimento corresponde, portanto,
a consolidacdo das dividas de curto prazo em uma estrutura de ativos de longo prazo, com
custos compativeis, pela mobilizacdo da poupanca financeira. Isso requer a disposicao, por
parte dos detentores de riqueza, de adquirir ativos de longo prazo, a qual dependera dos
precos dos ativos financeiros e das expectativas em relacdo a sua evolugdo futura. Quanto
maior a incerteza e a preferéncia pela liquidez, mais elevada serd a taxa de juros que esses
detentores de riqueza exigirdo para abrir mao de sua posicdo liquida e absorver as dividas

das empresas (Carvalho, op. cit.).

No ambiente de incerteza que caracteriza a economia monetdria, ndo esta
assegurado a priori que os detentores de riqueza estejam inclinados a conferir fontes de
funding adequadas ao investimento. Em outros termos, ndo hd um mecanismo automatico
que concilie, de um lado, as modalidades de ativos financeiros que os poupadores desejam
manter em suas carteiras e, de outro, os tipos de dividas que as empresas investidoras estao

prontas a assumir.

De forma geral, a falta de disposi¢cao dos detentores de riqueza em se tornarem
menos liquidos introduz incerteza no horizonte do célculo empresarial, afetando ainda a
inclinagdo dos bancos em adiantarem crédito. No limite, a inexisténcia desses canais de
financiamento obrigaria as unidades produtivas a dependerem exclusivamente da sua
capacidade de autofinanciamento, o que por si s6 introduziria fortes restricdes a execucao

dos projetos de investimento.

A conversdo das dividas de curto prazo em compromissos de longo prazo nao

estd restrita, evidentemente, ao sistema bancario. O mercado de capitais, abrangendo os
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mercados de titulos de divida e de propriedade (a¢cdes), pode igualmente ampliar a
disponibilidade de fontes de financiamento as empresas. Esses mercados subdividem-se em
primdrio, no qual os instrumentos sdo emitidos pela primeira vez, e secundério, no qual sdao
negociados os instrumentos jd existentes. Apenas O primeiro prové recursos para o
financiamento das unidades produtivas. Nao obstante, os mercados secundérios tém papel
importante a desempenhar no sistema financeiro, enquanto: (a) provéem liquidez aos ativos
financeiros, permitindo a seus detentores negocid-los antes da maturidade; (b) contribuem
para a formacdo de precos dos novos papéis a serem emitidos; (c) aumentam o fluxo de
informagdes entre os investidores financeiros; e (iv) reduzem o risco implicito na operacao

de subscricdo pelas institui¢des especializadas (Studart, op. cit., p. 109).

Como Keynes apontou, as oscilacdes das expectativas tornam os precos dos
ativos financeiros mais voldteis do que outros precos na economia, o que explica o
comportamento inerentemente instdvel do mercado de capitais. O funcionamento desse
mercado — ou seja, a existéncia de compradores e vendedores para os papéis negociados —
requer divergéncia de opinides em relacdo a evolu¢do dos precos dos ativos (Keynes,
1982). Isso significa que deve haver expectativas individuais, e potencialmente voldteis, em

sentidos opostos.

O cardter especulativo e instdvel do mercado de capitais pode afetar o
investimento, em primeiro lugar, através da taxa de juros, que, conforme ja apontado, altera
os custos financeiros dos projetos de inversdo. Em segundo lugar, ao provocar perturbagdes
nos precos das agdes das empresas, independentemente de suas perspectivas de longo
prazo, influindo sobre a disposi¢do dos empresarios em correr riscos € sobre a confianga
das institui¢Oes financeiras. Por fim, ao obstruir a disposi¢do dos investidores financeiros
em aceitar novas emissoes de papéis e a capacidade das empresas em obterem recursos de

longo prazo para financiar seus investimentos (Davidson, 1982 apud Melo, 1994).

Keynes destaca, contudo, que se em algumas ocasides a liquidez do mercado

financeiro pode dificultar uma nova inversao, com freqiiéncia o facilita. Segundo ele:

“... o fato de cada investidor individualmente considerado ter a ilusdo de

que participa de um “negocio liquido” (embora isso ndo possa ser
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verdadeiro para todos os investidores coletivamente) acalma-lhe os nervos
€ 0 anima muito mais a correr o risco. Se as aquisi¢des individuais de
valores de investimento perdessem sua liquidez, dai poderiam resultar
sérias dificuldades para os investimentos novos, sempre que se
oferecessem aos individuos outros meios de conservar suas economias.

Aqui jaz o dilema” (Keynes, 1982, p. 132).

Na d6tica de Keynes, os mercados organizados a0 mesmo tempo representam
uma fonte de volatilidade dos precos dos ativos e cumprem o papel fundamental de permitir
a transformacdo dos passivos de curto prazo em passivos de longo prazo no financiamento

do investimento.

Cabe notar que a andlise keynesiana da relacdo entre finance e funding tem
como referéncia a existéncia de um sistema bancério desenvolvido para o finance e de um
mercado de capitais organizado e ativo para o funding, com base no perfil institucional do
sistema financeiro britanico (Ferreira, 1995). Porém, na maioria dos paises desenvolvidos
(e em desenvolvimento), o mercado de capitais ndo desempenhou historicamente papel
relevante na criacdo de funding. Isso transparece, por exemplo, na andlise de Schumpeter
sobre o papel dos bancos, na qual essas instituicdes assumem de forma integrada os papéis
de provedores de finance e funding para as empresas. O enfoque schumpeteriano baseou-se
claramente na institucionalidade da Alemanha, onde os bancos financiavam as empresas
industriais com empréstimos ndo negocidveis, estabelecendo com elas relagdes de longo

prazo.

Nao obstante, na visdo dos dois autores destaca-se a percepcdo de que nas
economias monetdrias, com complexos sistemas financeiros, o financiamento do
investimento deve ser consolidado numa estrutura adequada de ativos financeiros. O fato de
o investimento ndo ser limitado pelos fluxos de poupanca ndo significa que seja irrelevante

a forma em que € mantida a poupanca financeira.

“A capacidade do sistema financeiro em prover os financiamentos para a
formacgdo de ativos novos de distintos prazos de maturagdo ndo depende
da formacdo de poupanga prévia. O problema decisivo esta na adequacio

das fontes de financiamento as caracteristicas do novo capital real a ser
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constituido. Essas caracteristicas sdo variadas em termos de risco, retorno
esperado e prazo de maturacdo, o que exige uma variedade de formas de
financiamento, seja por meio do crédito intermediado pelos bancos ou

pelo mercado de capitais” (Belluzzo e Almeida, 2002, p. 51).

O papel do sistema financeiro no suporte ao crescimento € essencialmente
ambiguo (Studart, 1995). Se por um lado, o desenvolvimento e a diversificacdo dos
mercados propiciam liquidez e flexibilidade aos possuidores de riqueza, tornando menos
arriscado deter papéis de longo prazo, por outro, as crescentes facilidades oferecidas a esses
possuidores de riqueza podem tornd-los mais reticentes em assumir riscos que impliquem
compromissos financeiros de longo prazo em investimentos irreversiveis e de lucratividade
incerta (Aglietta, 1995). A generalizagdo dos comportamentos especulativos pode entrar em
choque com o ciclo do investimento produtivo. Essa € uma idéia central no enfoque

keynesiano.

Coube a Minsky aprofundar a discussdo tedrica sobre o funding, avangando a
abordagem keynesiana na direcio de uma teoria do financiamento do investimento
(Minsky, 1986). Seu ponto de partida é a percep¢do de que a estrutura financeira de
qualquer empresa resulta da relacdo entre um conjunto de ativos e de passivos, com
caracteristicas e condi¢des particulares. Na abordagem do autor, a economia capitalista é

representada a partir da predomindncia de varidveis de estoque (Ferreira, 1995; Cf.

Belluzzo e Almeida, 2002).

“Ainda que as principais agdes [dos homens de negdcio e dos banqueiros]
estejam projetadas para o futuro, esses agentes sdo constrangidos pelos
legados do passado na forma de ativos de capital e compromissos
financeiros (...). Diariamente as suas a¢cdes determinam o ativo de capital
e a estrutura financeira ‘de amanha’. Nas economias capitalistas, o ontem

e o amanha sdo o presente hoje” (Ferri e Minsky, 1991, p. 2)

Em geral, os projetos de investimento apdiam-se em passivos de curto prazo
para financiar a aquisi¢do de ativos de longo prazo, cujos retornos sao incertos. A simples
possibilidade de que esses projetos possam gerar um fluxo de rendimentos inferior ao

esperado implica que a decisdo de investimento carrega consigo uma incerteza fundamental
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para as empresas investidoras, que assumem compromissos financeiros, e para os credores,
que sancionam as expectativas positivas dessas empresas. Nesse sentido, os gastos
associados ao investimento deixam “rastros financeiros” ¢ aumentam a exposi¢cdo de

investidores e credores aos riscos de default (Dymski e Pollin, 1992).

Os mercados financeiros participam dessa incerteza de duas formas. Em
primeiro lugar, ao oferecer meios para que a empresa possa obter algum grau de protecdo
contra os rendimentos incertos dos ativos. Isso ndo elimina o risco de default, que se reverte
para os agentes financeiros que passam a deter direitos sobre os fluxos de caixa e o
patrimdénio das empresas investidoras. Esses agentes, por sua vez, podem passar parte
desses direitos para outros, diluindo o seu envolvimento no risco de default. Por esses
mecanismos, o risco original de default da empresa investidora se espalha por um grande

ndmero de participantes do mercado financeiro.

“As empresas que recorrem aos mercados financeiros para limitar sua
exposicdo essencialmente mudam uma forma de incerteza por outra — elas
reduzem o risco de default a custa de maior risco de mercado. Além disso,
o uso crescente dos mercados financeiros para esse propésito pode
realmente provocar maior volatilidade desses mercados e, com isso,
1655

aumentar a extensdo do risco de mercado

31).

(Dymski e Pollin, op. cit., p.

A segunda forma pela qual a incerteza do investimento se conecta aos mercados
financeiros reside no fato de que, a cada momento, esses mercados “carregam” obrigagdes
contratuais decorrentes de decisdes de investimento tomadas no passado. Essas obrigacdes
contratuais refletem avaliagdes passadas acerca da futura evolucdo dos pregos dos ativos,

que podem ter sofrido alteracdes relevantes ao longo do periodo considerado.

Na perspectiva de Minsky, assim como na de Keynes, a incerteza e a

instabilidade sdo inerentes as economias capitalistas e, em tal condi¢do, ndo podem ser

' Dada a hipétese basica de Keynes de que os mercados organizados estdo sujeitos as oscilacdes das
expectativas de curto prazo, o risco de mercado diz respeito a possiveis perdas decorrentes de
comportamentos adversos nos precos dos ativos.
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eliminadas do funcionamento dos sistemas financeiros. Contudo, em ambos, a dimensio

institucional é fundamental para compreender a dindmica financeira.

“A teoria da instabilidade financeira mostra que o que de fato ocorre (nos
mercados) muda com a evolug¢do das instituicdes, de forma que mesmo
sendo os ciclos econdmicos e as crises financeiras atributos invaridveis do
capitalismo, a trajetéria efetiva de determinada economia depende das
institui¢des, dos costumes e das politicas publicas” (Minsky, 1986, p.

194).

Minsky deu um passo além, ao mostrar como as constantes transformacgdes dos
sistemas financeiros, impulsionadas pela concorréncia entre os bancos e os demais agentes
financeiros, afetam as condicdes em que essas instituicdes atendem as necessidades de
financiamento por parte das empresas e a capacidade de estas dltimas refinanciarem seus

passivos.

A evolucdo das instituicdes e das praticas dos mercados financeiros € ditada
sobretudo pela introducdo de novos instrumentos e de novas praticas, por instituigdes
avidas por explorar oportunidades de negdcios, que tendem a ser rapidamente emulados
pelos concorrentes. Para Minsky, a inovagao financeira constitui uma dimensao crucial nos
processos de mudanca das economias capitalistas. Dessa forma, o autor estende a idéia
schumpeteriana de inovagdo para as institui¢des financeiras, ao apontar que a “destruigao
criadora” também prevalece nas finangas, determinando o surgimento e o desaparecimento

de “instituicdes, usos e praticas financeiras” (Minsky, 1990).

Embora a concorréncia assuma contornos especificos entre as instituigdes
financeiras, de forma geral os novos instrumentos tendem a encorajar a percep¢ao, por
parte dos agentes econdmicos, de que a liquidez estard disponivel sempre que requerida,
desde que eles mantenham em suas carteiras “os ativos apropriados ou tenham boas
perspectivas de lucro”. Em outros termos, esses agentes atribuiriam aos novos arranjos
financeiros a capacidade de “refinanciamento continuo” da propriedade de ativos de capital
e de ativos financeiros, permitindo aos devedores o pagamento de suas dividas ndo com

receitas derivadas da producdo, mas com a emissao de divida nova (idem, 1986).
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Entretanto, na visdo de Minsky, a existéncia de condi¢des propicias ao
financiamento do investimento dependeria das relacdes que se estabelecem entre as
financas ¢ “os negdcios” em distintos periodos de desenvolvimento financeiro'’. Ele
destaca que os arranjos institucionais que prevaleceram no periodo pds-Segunda Guerra,
favoreceram a busca de objetivos estratégicos de longo prazo pelas empresas e, em
particular, a capacidade de seus gestores de assumirem os riscos associados a atividades

tecnoldgicas (Minsky, 1990).

Em contraste, as vigorosas inovacdes financeiras que ocorreram desde a década

. - o 4. 1
de setenta deram forma a uma nova configuracio de Capitalismo'®, marcada pelo
acirramento da concorréncia entre bancos e demais instituicdes financeiras e o

“aprisionamento” das empresas em estratégias financeiras de curto prazo (Belluzzo, 2009).

Sinteticamente, o processo de transformagdo dos sistemas financeiros nesse
periodo esteve associado a trés grandes movimentos: a securitizagdo — ou ampliacdo do uso
de instrumentos negocidveis; o crescimento das operacdes fora de balanco; e a globalizagcao

financeira.

A securitizagdo pode ser vista como um processo no qual parcela cada vez
maior dos fluxos financeiros passa pelos mercados organizados de instrumentos de divida,
o que levaria a perda de participagdo dos bancos no mercado ou a desintermediacio
financeira. Contudo, as instituicdes bancdrias tomaram parte ativa na aquisicao e emissao
de instrumentos negocidveis, tendo crescido dramaticamente o seu papel como investidores
e tomadores nos mercados de securities. Sob esse prisma, o processo de securitizagao

também diz respeito a maior negociabilidade dos ativos dos bancos.

Cabe mencionar que, inicialmente, o processo de securitizagcao apoiou-se sobre
o expressivo aumento dos mercados monetérios nos paises desenvolvidos, associado aos

déficits governamentais e ao seu financiamento através da emissao de titulos publicos. Num

70 autor identifica quatro regimes de Capitalismo, num exercicio que ele assume como simplificador mas
util para diferenciar as formas predominantes de relagdes entre institui¢des financeiras e as empresas (Minsky,
1990).

'8 Minsky (1990) denomina essa nova configuracio de Money Managed Capitalism, que ele concebe a partir
da evolugdo do sistema financeiro dos Estados Unidos, mas que se irradia para os demais centros financeiros.
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segundo momento, ganharia importancia a emissdo de titulos como forma de captagdo de

recursos pelos agentes privados (Baer, 1993).

Um traco extremamente importante da evolucdo financeira nas udltimas
décadas refere-se a importancia crescente dos investidores institucionais, representados
principalmente por fundos de pensdo e companhias de seguro, que ampliaram

consideravelmente a capacidade de absorcao de titulos e acdes emitidos pelas empresas.

Refor¢cando a tendéncia a maior flexibilidade dos ativos financeiros, a
securitizacdo veio acompanhada de novos contratos financeiros destinados a transferéncia
do risco de variacdo dos precos dos ativos. Assim, os mercados organizados de futuros,
swaps e opcoes, alimentados pela volatilidade das varidveis macroecondmicas,
experimentaram um crescimento impressionante apos os anos 80, marcando o perfil dos

novos mercados financeiros.

O crescimento das transagdes nos mercados para os vdrios tipos de
instrumentos de protecao de risco refletiu-se no segundo movimento apontado: a expansao
das operagdes bancarias “fora de balan¢o”, apoiadas em ganhos com comissdes. Essas
operagdes experimentaram forte expansao na década de 80, representando a reacdo dos
bancos a queda das margens de lucros associadas as suas operagdes tradicionais. Isso, por
sua vez, refletia as dificuldades das institui¢cdes bancdrias, sujeitas a pesados requerimentos
de capital e a fortes controles, para competir com as institui¢des financeiras nao-bancarias,

menos sujeitas as exigéncias das autoridades supervisoras.

Finalmente, o terceiro movimento consistiu na integracdo dos mercados
financeiros, ou globalizacdo financeira. Em grande parte impulsionado pelo
desenvolvimento da atividade bancaria e dos mercados de securities internacionais, O
processo ganhou impeto com as medidas de desregulamentacdo e liberalizagdo financeira,
que reduziram os controles sobre os movimentos de capitais e criaram facilidades de acesso
as instituicdes financeiras estrangeiras. Assim, medidas como a abolicdo de impostos na
fonte e dos controles de cidmbio tornaram menos nitidas as linhas divisorias entre os

mercados nacionais € internacionais.
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As inovacgOes financeiras possibilitaram aos tomadores de recursos a escolha
entre grande variedade de produtos financeiros e estimularam a busca por custos menores e
maiores facilidades de protecdo contra os riscos. Por outro lado, os mercados mais
desenvolvidos, com market makers bem capitalizados, propiciaram maior liquidez aos
detentores de ativos. A liquidez combinada a variedade de ativos oferecidos tornou possivel

moldar portfélios de ativos e passivos a necessidades especificas.

A dinamica de funcionamento dos mercados financeiros acentuou a mobilidade
e a liquidez na gestdo dos portfélios privados, que se projetou de forma geral sobre o
comportamento dos agentes econdmicos, € ndo apenas dos gestores profissionais de

carteiras.

Nessa dire¢do, também se abriram novas oportunidades para a poupanca
financeira das familias, que foi deslocada de seus refiigios tradicionais, junto aos bancos e
as instituicdes de poupanga, para os mercados de titulos e as aquisi¢des imobilidrias
(Aglietta, op. cit.). Essa transferéncia foi canalizada pelos investidores institucionais, mas
também impulsionada pelos novos gestores de portfélio. Os bancos, por sua vez, tomaram

parte ativa na alavancagem da acumulagdo patrimonial das familias.

Minsky destaca que nesse novo ambiente financeiro cresce a propor¢ao do
financiamento que se processa através dos mercados frente ao realizado por meio dos
intermedidrios. Ou seja, aumenta a importincia dos mercados ante as institui¢des. Isso pode
facilitar o financiamento de operacdes de curto prazo e a montagem de posicdes
especulativas em determinados ativos, mas tende a minar o padrio de relagdes continuadas

entre instituicdes bancdrias e tomadores de recursos (Minsky, 1990).

Nos mercados aciondrios, a €énfase no valor de mercado das empresas reflete-se
na menor independéncia financeira de seus gestores e na busca de resultados de curto
prazo. Isso tende a tornar as grandes empresas mais relutantes na utilizacdo de recursos

proprios para financiar projetos e atividades mais arriscados (ibidem).

De forma geral, sob a ética do investimento, a fluidez e a mobilidade dos

mercados financeiros conduzem a uma exacerbagdo na busca pela liquidez e a fixacdo em
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horizontes de curto prazo, ensejando a resisténcia dos investidores financeiros em
assumirem compromissos que envolvam prazos e, sobretudo, riscos maiores. Nesse quadro,
o financiamento pode tornar-se extremamente seletivo, discriminando determinados tipos

de investimento e perfis de empresas, independentemente das oportunidades de mercado.

No que diz respeito ao tema em foco, Minsky expressa a preocupagdo de que o
financiamento das atividades tecnoldgicas das empresas seja obstaculizado pelo ambiente

de maior aversao ao risco.

“Como o dinamismo tecnoldgico poderd ser sustentado num mundo em
que a natural aversao ao risco dos homens de negécio e dos financiadores
é amplificada pelas estruturas passivas que garantem a maior parte dos
fluxos de caixa é uma questdo suscitada pelo crescimento do money
managed capitalism” (ibidem, p. 72).

O autor chama a atencdo que o intenso processo de transformacdes financeiras
das ultimas décadas, marcado pela liberalizacio e integracdo dos mercados, pela
emergéncia de novos atores financeiros e pela generalizagdo dos instrumentos negocidveis
e de gestdo de risco, tornou mais dependentes dos arranjos governamentais o financiamento
de atividades tecnoldgicas de maior densidade. Ele qualifica como um “paradoxo” o fato de
que o financiamento de tecnologias e produtos realmente inovadores possa se tornar, nesse

ambiente financeiro, uma responsabilidade do Estado (ibidem).

Na proxima secdo, procura-se aprofundar o entendimento dos fatores que
tornam o financiamento da inovacdo um objeto de investigacdo préprio e as dimensdes a

. P . . 19 . . . .
serem consideradas na andlise da “funcionalidade” "~ do sistema financeiro para estimular

as atividades das empresas inovadoras.

' Esse conceito é apresentado por Studart (1995) em oposi¢do ao conceito de eficiéncia, que se apéia na idéia
de que o principal papel do sistema financeiro € alocar poupanca entre projetos alternativos de investimentos.
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1.3. O financiamento da inovacio

1.3.1. As especificidades do investimento em inovacdo

H4 determinadas caracteristicas no processo de inovacdo que implicam
dificuldades particulares para o seu financiamento. Com base na abordagem apresentada
anteriormente, isso equivale a dizer que o financiamento da inovacgdo representaria riscos
adicionais relativamente a outras formas de investimento, tanto para o tomador como para o
emprestador/investidor (Christensen, 1992; Sicsi e Albuquerque, 1998; Hall e Lerner,

2009). A seguir, procura-se apresentar, de forma muito sintética, essas caracteristicas.

A inovacdo diz respeito a processos de aprendizagem e de descoberta de novos
produtos, novos processos de producio e novas formas de organizagdo econdmica, sobre 0s
quais os agentes econdmicos tém a expectativa de oportunidades a serem exploradas, que
serdo posteriormente testadas e selecionadas pelo mercado. Para o inovador, a oportunidade
representa a possibilidade de conquistar uma posicdo vantajosa em relacdo aos
concorrentes, que se traduziria em retornos mais elevados. Tal oportunidade s6 serd
perseguida se os custos associados a ela forem menores do que a perspectiva de ganhos

com a sua exploracdo (Dosi, 1990).

O processo de inovacdo estd cercado por irremedidvel incerteza em relacdo a
seus resultados futuros. Nao é possivel a qualquer agente econdmico antever se 0OS
problemas técnicos envolvidos serdo solucionados, se a direcio de seus esforcos se
mostrard mais proficua do que as seguidas por seus concorrentes ou se os produtos e
processos — novos ou aperfeicoados — decorrentes das atividades inovativas serdao
sancionados pelo mercado. Nesse ambiente de incerteza, a decisdo de inovar é motivada
por julgamentos subjetivos, baseados em crengas e percepcdes desses agentes quanto a

oportunidades tecnoldgicas e de mercado.

H4 uma dimensao de experimentagdo e aprendizagem no processo de inovagao,

que pode facilmente revelar, ao longo do seu curso, novas alternativas que ndo podiam ser
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visualizadas desde o inicio. O envolvimento e maior conhecimento do problema técnico
focalizado também podem levar a uma mudanca de percepcdo do tomador de decisdo
quanto as chances de sucesso de sua iniciativa. Ou seja, o processo de inovacdo pode
revelar novos possiveis “estados do mundo” (Rosenberg, 1986 apud. O’Sullivan, 2005, p.

258).

Nao se trata apenas de que o grau de incerteza é maior na decisdo de inovar do
que na decisdo de investir em ativos fixos. Ha fontes de incerteza que sdo proprias aos
processos de inovagdo. De acordo com Freeman (1982), esses processos se defrontam com
trés fontes de incerteza: a incerteza geral dos negdcios; a incerteza técnica; e a incerteza de

mercado.

A incerteza geral dos negdcios € comum a todas as decisdes de investimento,
que envolvem resultados futuros. Nesse sentido, o conceito € equivalente ao de Keynes e
Minsky. Note-se que nessas decisdes o gasto se estende por um extenso periodo de tempo e
ha um longo periodo de maturagdo antes que os retornos sejam percebidos. O tempo tem
relevancia crucial para a decisdo do investidor, que se baseia num célculo prospectivo de

oportunidades e de rentabilidade esperada.

A incerteza técnica e a incerteza de mercado sdo especificas ao processo de
inovacdo. A primeira diz respeito a extensao em que a inovacao serd capaz de satisfazer a
uma variedade de critérios técnicos sem incorrer em custos crescentes de desenvolvimento,
producgdo ou 0pera<;5020. Embora ela possa ser reduzida no processo de experimentacdo —
por tentativa e erro — ndo pode ser eliminada, em razdo da presenca de fatores
imponderdveis ou desconhecidos associados ao desenvolvimento e a viabilizacdo dos novos
processos ou produtos. A incerteza técnica serd tanto maior quanto mais radical for a

inova(;51021.

* Conforme Freeman, “a incerteza técnica ndo se refere apenas & questdo de (o novo produto ou processo)
‘funcionar’ ou ‘ndo funcionar’ (...). De fato, muito raramente o problema se reduz a isso. O mais usual é que
se trate de uma questdo de grau, de padrdes de desempenho sob varias condi¢des de operagdo e de custo”
(Freeman, 1982, p. 149).

r 740, i I , i , ndo bu inovacdOes radicais,
*! Por essa razdo, a maior parte das empresas, na maior parte do tempo, nio busca inovacdes radicais
concentrando os seus esfor¢os em inovagdes de carater defensivo ou imitativo (ibidem, p. 150).
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A outra fonte de incerteza especifica da inovacdo refere-se ao processo de
selecdo do mercado, que se projeta por um longo horizonte de tempo e depende
fundamentalmente das reacdes dos concorrentes e do comportamento dos potenciais
consumidores do novo produto ou do novo processo’>. Em parte, ela se confunde com a
incerteza geral dos negdcios, mas como se trata de algo novo, o cdlculo empresarial € ainda

mais ténue.

Os processos de inovacdo envolvem também um aprendizado por parte da
firma, que se caracteriza pelo seu cardter cumulativo (Nelson e Winter, 1982; Dosi, et al.,
1988). Isso significa que o aprendizado ndo acontece de uma sé vez; “o aprendizado de
hoje constitui uma fundagdo sobre o que pode ser aprendido no futuro” (Tylecote, 2007).
Malerba (2002) identifica trés fontes distintas de cumulatividade. A primeira estd no nivel

da tecnologia:

“a natureza cognitiva dos processos de aprendizagem e o conhecimento
passado constrangem (as possibilidades de) investigacdo no presente, mas

também geram novas questdes e novos conhecimentos” (ibidem, p. 10).

Isso significa que o conhecimento no qual as atividades inovativas estdo
baseadas ¢ muito diferenciado e especifico a aplica¢des particulares. Nao € provavel que a
firma faca sua busca num estoque livremente disponivel de “informagdo”, mas em dreas
préximas a sua produgdo corrente e as suas atividades de pesquisa, com graus de sucesso

que dependem de sua experiéncia e capacitacio prévias (Dosi e Orsenigo, 1988).

A segunda fonte de cumulatividade diz respeito as competéncias
organizacionais, que sdo especificas a firma. Em sentido geral, essas competéncias
consistem nas formas como o conhecimento é obtido, utilizado e aplicado em contextos e
dominios particulareSZ?’. As competéncias definem o que a firma pode aprender e o que
pode esperar alcancar no futuro, o que significa que ela percorre trajetoria propria, que a

diferencia das demais.

> Quando o novo processo se destina apenas 2 aplicacio pela propria empresa que o desenvolveu, ele envolve
incerteza técnica, mas nao incerteza de mercado (ibidem).

ZA nocdo da firma baseada no conhecimento tem suas raizes tedricas em Penrose (1959) e Chandler (1990) e
¢ amplamente utilizada na literatura da firma inovadora, como destacam Nelson (1991) e O’Sullivan (2005),
entre outros.
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“As competéncias correspondem a formas especificas de reunir o
conhecimento sobre coisas diferentes. Por isso, elas t€ém conteido e
implicacdes intrinsecos a organizacdo. H4 uma diferenga entre ter acesso
ao conhecimento e usar o conhecimento para fabricar produtos, servicos

e/ou novo conhecimento” (Malerba e Orsenigo, 2000).

A nocao de tempo € fundamental para o desenvolvimento da competéncia
organizacional, porque ela ndo pode ser adquirida de forma imediata e requer investimentos

por parte da firma.

Cabe chamar a atencdo que o conceito de competéncia abrange nao apenas as
capacidades centrais da firma (core competencies), mas também os chamados ativos
complementares (Teece, 1986), que a habilitam a tirar proveito de seus avancos
tecnolégicos. Esses ativos consistem, por exemplo, em redes de distribuicdo, capacidade
manufatureira e facilidades financeiras. Na auséncia deles, torna-se muito dificil a firma
reter as vantagens associadas a seus novos produtos ou processos € garantir 0s retornos

financeiros de uma inovacio bem-sucedida®’.

A terceira fonte de cumulatividade corresponde as respostas positivas do
mercado, que podem, ao longo do tempo, fortalecer o desempenho inovador da firma —
success-breeds-success (Nelson e Winter, 1982.). O éxito dos esfor¢cos de inovagdo
estimula a continuidade do processo de aprendizagem e gera resultados financeiros que
permitem novos investimentos nas atividades inovativas. A constru¢cdo de uma trajetdria
bem-sucedida por uma firma inovadora aumenta a probabilidade de que ela volte a inovar

no futuro.

A 1déia de que conhecimento e aprendizado podem constituir-se em fontes de
criacdo de valor para as empresas é fundamental para a compreensdo da natureza dos
processos de inovacdo. O conhecimento nio se confunde com informacgdo, porque ndo é
apenas conhecimento codificado, mas também técito e subjetivo. Ou seja, ele abrange

“detalhes” sobre sua aplicagdo, ndo passiveis de formalizacdo, que dificultam sua

* De acordo com Teece (op. cit.), os ativos complementares aumentam a capacidade da firma de se defender
da imita¢do dos concorrentes, contribuindo, dessa forma, para a “apropriabilidade” da inovagdo. A forma
mais conhecida de “protecdo” ¢ representada pelo direito legal de propriedade de uma nova idéia.

33



transmissao e envolvem custos para sua aquisi¢do (Nelson e Winter, op. cit.). A base de
conhecimento da empresa diz respeito ndo apenas a seu grau de dominio do processo
produtivo e das tecnologias relevantes, mas também a suas “habilidades” acumuladas ¢ a
sua capacidade de aprendizagem. Essa base de conhecimento evolui ao longo do tempo e é

a partir dela que sao identificadas as oportunidades de mercado. Conforme Nelson:

“sao as diferencas organizacionais, especialmente diferencas nas
capacidades de gerar e ganhar com a inovacdo, mais do que as diferencas
no comando de tecnologias particulares, que constituem as fontes das
diferencas sustentdveis, ndo facilmente imitdveis entre as firmas. As
tecnologias particulares sao mais faceis de compreender e imitar do que as

capacidades dindmicas mais amplas da firma” (Nelson, 1991, p. 72).

Para gerar a inovacdo e ganhar com ela, as empresas inovadoras sao obrigadas a
investir recursos no seu processo de aprendizagem e na aplicacdo de seus resultados. Isso
tende a diferenciar o padrao de ativos detidos por essas empresas, que se reflete no maior
peso relativo dos chamados ativos intangiveis. Em contraposi¢do aos ativos tangiveis,
representados pelos bens de capital, instalacdes e outros ativos fisicos e mensuraveis, os

intangiveis ndo t€m substancia fisica e seu valor € de dificil avaliagdo.

Nos tltimos anos, a abrangéncia dos ativos intangiveis evoluiu de um foco mais
estreito em P&D, patentes e marcas para um conceito mais amplo, envolvendo os recursos
humanos e as competéncias organizacionais (bases de informacdo, tecnologias, rotinas
etc.), além da rede de relagdes construidas pela empresa, por exemplo, com consumidores,

fornecedores e provedores de informagado técnica (OECD, 2006).

Uma caracteristica relevante que distingue grande parte desses ativos diz
respeito a sua mobilidade. A capacidade de reté-los € fundamental para que a empresa
inovadora ndo corra o risco de enfraquecer a sua base de conhecimento e o seu diferencial
competitivo em relacdo aos concorrentes. H4 dispositivos amplamente utilizados com esse
objetivo. Por exemplo, para reter seu pessoal qualificado a empresa pode utilizar acordos de

confidencialidade nos contratos de trabalho, opc¢des de acdes e outros beneficios atrativos;
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para proteger o conhecimento gerado na empresa, hi expedientes legais como os direitos de

patentes e de marcas.

Apesar do amplo reconhecimento quanto a importancia crescente dos ativos
intangiveis para as atividades de inovagdo, o foco dos padrdes contdbeis de avaliacdo
permanece nos ativos tangiveis. De forma geral, os intangiveis considerados para esse fim
limitam-se a aquisicdo de direitos de propriedade, como marcas e patentes. Além disso, é
freqiiente que os gastos com P&D e treinamento sejam tratados como gastos correntes, uma

~ . 2
vez que os fluxos futuros sdo incertos ’,

Isso significa que quanto maior o peso relativo dos ativos intangiveis para a
empresa, maior a probabilidade de que ela seja subavaliada, o que se aplica tanto as grandes
como as pequenas empresas inovadoras. Contudo, as ultimas tendem a ser mais afetadas
por essa distor¢do, em particular as pequenas empresas de base tecnolégica, uma vez que a
propor¢ao de ativos intangiveis no caso dessas empresas deve ser preponderante. As
empresas grandes, por seu turno, tém em geral uma larga base de ativos tangiveis, ainda

que os intangiveis possam ser muito significativos.

No proximo tdpico procura-se discutir em que medida esses tragos
caracteristicos do processo de inovacdo implicam dificuldades particulares para o

financiamento dessa modalidade de investimento.

1.3.2. Selecdo e aprendizado

A maior incerteza associada aos processos de inovacdo tende a induzir as

instituicoes financeiras a mostrarem maior resisténcia em relagdo a essa modalidade de

*> Nio h4 divida de que hé dificuldades operacionais para contabilizar esses ativos. Comumente eles nio
podem ser identificados separadamente e tendem a se sobrepor. “A maior parte dos gastos de P&D de fato
cobre saldrios de pessoal altamente qualificado e resulta em treinamento e desenvolvimento de habilidades; as
patentes freqiientemente resultam de atividades de P&D e constituem um instrumento legal para assegurar as
idéias que emanam dos recursos humanos; o desenvolvimento de software representa uma parte expressiva
dos gastos de P&D, especialmente em servicos, o software e a estrutura organizacional sdo freqiientemente a
codificagdo da expertise das pessoas e do know how” (OECD, 2006, p. 15).
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investimento, ocasionando restricoes ao financiamento de projetos de inovagdo. Essa
resisténcia deverd ser tanto mais pronunciada quanto mais avessas ao risco forem as

institui¢des financeiras e maior sua fixa¢do no curto prazo.

O horizonte de tempo constitui um aspecto central para o financiamento de
projetos e estratégias de inovagdo, tendo em vista a incerteza que recai sobre o periodo
requerido para o desenvolvimento de novos produtos e processos e sobre 0 seu langcamento
no mercado (Christensen, 1992). Se os financiadores exercerem pressdes para que OS
projetos de inovagdo apresentem resultados no curto prazo, tenderd a haver menor
disposi¢do por parte das empresas de buscar financiamento externo, tornando varios desses

projetos invidveis, sobretudo os mais ousados.

Pela sua natureza, a andlise de projetos e estratégias de inovacdo impde
evidentes dificuldades para as institui¢cdes financeiras, que ndo dispdem de conhecimento
técnico-especifico. Esse conhecimento pode ser agregado, mas implica custos nao
despreziveis. Diante disso, a institui¢do financiadora deverda considerar principalmente a
capacidade do tomador de honrar seus compromissos no futuro, tomando por base aspectos
como a qualidade da equipe gerencial, a capacidade tecnoldgica da empresa e suas
estratégias de negdécio (Mayer, 1989). Essa andlise também ndo ¢ trivial, exigindo a

construg¢ao de uma base de informacdes por parte da instituicdo financeira.

Uma forma de prover essa base de informacdes e aumentar a confianca nas
empresas tomadoras seria através de seguidos contratos entre credores e devedores, o que
propiciaria o aprendizado e o acimulo de conhecimentos por parte da institui¢ao financeira.
Outra forma seria a criacdo de instituicdes financeiras especializadas para difundir o

conhecimento gerado e dar suporte a criagdo de novos conhecimentos (Christensen, 1992).

Conforme ja se apontou anteriormente, a incerteza quanto as perspectivas
futuras de projetos e estratégias de inovagdo deriva da natureza do calculo econdmico e da
busca tecnologica e, dessa forma, ndo pode ser dissipada. O que a interacdo com a empresa
pode propiciar € o maior conhecimento do financiador em relacdo as competéncias
empresariais € aos projetos de inovacdo, ensejando maior disposi¢do para assumir esses

riscos e a capacidade de sancionar as oportunidades visualizadas pelas empresas
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inovadoras. Do lado das empresas, essa interacdo tende a incentivar a busca de recursos
externos para a execuc¢do de maior diversidade de projetos. Com isso, estimula-se o
envolvimento do financiador ndo apenas com um determinado projeto, mas com as

atividades de inovacdo da empresa de forma mais geral.

“Um pré-requisito para uma troca de informacdes (entre tomadores e
emprestadores) eficiente sdo canais e cédigos de informag¢do comuns (...).
Uma vez que esses canais de informagdo tenham sido estabelecidos
através de um processo de aprendizado, haverd relutdncia em pagar o
preco de construir novas relagdes que impliquem nova série de processos

de aprendizado” (Arrow, 1974 apud Christensen, 1992, p. 148).

O aprendizado constitui uma dimensiao fundamental ndo apenas dos esforgos
tecnolégicos desenvolvidos pelas empresas inovadoras, mas também da parte dos agentes
financeiros. O acimulo de experiéncia na andlise das demandas das empresas inovadoras
pode ndo apenas aumentar com o tempo a capacidade de selecdo das instituicdes
financeiras como também facilitar o atendimento de necessidades especificas dos
empreendedores. Assim, as instituicdes financeiras contribuiriam para a criagcdo de

condicdes favordveis ao processo de aprendizagem das empresas inovadoras.

Cabe chamar a atencdo que o cardter cumulativo do conhecimento tecnolégico
e das competéncias organizacionais aponta para a necessidade de um compromisso das
instituicdes financeiras com as empresas financiadas (Chesnais e Sauviat, 2005). Ao longo
da sua trajetéria de aprendizado tecnoldégico, produtivo, organizacional e mercadolégico, a
empresa inovadora € obrigada a realizar pesados investimentos em ativos diversos, o que da
origem a demandas diferenciadas de financiamento em termos de prazos, volumes etc. O
estabelecimento de um compromisso de longo prazo pelas instituicOes financeiras €

fundamental para que as empresas possam obter recursos em condi¢cOes adequadas a

natureza das diversas etapas envolvidas no processo de aprendizagem.

Mesmo aquelas empresas que foram capazes de construir uma trajetdria
tecnoldgica de muitos €xitos ndo estdo livres do cardter incerto dos processos de busca, da

possibilidade de cometer erros e de eventualmente terem que modificar seus projetos e suas
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estratégias de inovacdo. A experimentagdo € parte integrante de suas atividades. Isso requer
alguma flexibilidade das institui¢des financeiras no seu relacionamento com as empresas

inovadoras, diante da ocorréncia de frustracdo de expectativas.

Nao obstante, é plausivel que as empresas com reputacdo de inovadoras bem-
sucedidas contem com maiores facilidades de acesso as fontes de financiamento e
obtenham condi¢cdes mais favordveis para a execugcdo de seus projetos relativamente

aquelas empresas menos reconhecidas.

Quanto maior a inclinagdo das instituicdes financeiras a exigirem a
apresentacdo de resultados anteriores para a concessdao de financiamento, menor o espago
para a diversidade de projetos e de empresas inovadoras. Pode-se dizer que em tal
ambiente, os critérios utilizados para o processo de selecdo estariam mais apoiados no
desempenho passado das empresas do que nas suas perspectivas de desempenho futuro.
Equivale a dizer que as empresas e os projetos inovadores seriam selecionados com base
em critérios de “eficiéncia estatica” (Dosi, 1990). Com isso, a operacdo do mecanismo de
selecdo por parte das instituicoes financeiras tenderia a discriminar empresas que
apresentaram no passado desempenho pior do que as demais, independentemente das

oportunidades de seus novos projetos.

Esses critérios estritos também tenderiam a ser excludentes em relagdo as
jovens empresas inovadoras que, por ndo disporem de registros anteriores, teriam maiores
dificuldades para conquistar a confianga e o envolvimento das instituicdes financiadoras em
relacdo a seus projetos e suas estratégias. Note-se que o fato de essas empresas
apresentarem grande propor¢do de ativos intangiveis torna ainda mais complexa e custosa a
sua avaliacdo pelos financiadores, o que refor¢a suas dificuldades de acesso a recursos

externos.

A diversidade dos canais de financiamento €, portanto, fundamental para que
um espectro mais amplo de projetos e estratégias de inovacdo e de perfis de empresas
inovadoras possa ser atendido. Em particular, essa diversidade deve possibilitar que sejam

feitas “apostas” em direcdes ainda ndo exploradas, sobre as quais o conhecimento
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disponivel € escasso, mesmo admitindo-se que grande ndmero dessas apostas possa resultar

em fracasso.

Considerando as caracteristicas especificas dos investimentos em inovacao, a
discussdo da “funcionalidade” dos sistemas financeiros diz respeito principalmente a forma
como se combinam as capacidades de aprendizado e de selecio no atendimento das

demandas das empresas inovadoras.

“A questdo da influéncia das estruturas financeiras sobre a dindmica da
inovacdo e da indistria de fato diz respeito a influéncia que as estruturas
financeiras exercem sobre as taxas e formas de aprendizado das firmas e
as taxas e os critérios com que ambientes particulares selecionam entre

firmas e entre tecnologias” (Dosi, 1990, p. 305).

De acordo com Dosi (op. cit.), os sistemas financeiros baseados no crédito e os
que se baseiam no mercado atenderiam a esses requisitos de formas opostas. Nos primeiros,
nos quais as instituicdes de crédito tém papel predominante, a dimensao do aprendizado
prevaleceria sobre a selecdo. O conhecimento detido tanto pelas empresas como pelas
institui¢des financeiras é bastante especifico e cumulativo e hé forte interacdo entre ambos.
Tende a se estabelecer uma relagdo de compromisso entre financiadores e tomadores,
permitindo que o processo de selecdo ndo seja guiado exclusivamente pelo desempenho

corrente das empresas.

Note-se que isso ndo requer que as instituicdes financeiras detenham
informacdes especificas sobre as perspectivas de longo prazo de determinadas tecnologias
ou que rednam mais informacdes do que o mercado quanto aos aspectos técnicos
envolvidos. Para que se verifique essa relagdo de compromisso, as institui¢des financeiras
devem ter confianga nas competéncias internas de empresas individuais e de seus projetos

de inovagao.

Esse ambiente de estabilidade favorece o processo de busca e aprendizado por
parte das empresas inovadoras ao longo de determinadas trajetdrias tecnoldgicas. Em
contrapartida, ele pode dar origem a um processo de “exclusao”, pelo qual se desestimula a

exploracdo de trajetdrias tecnoldgicas alternativas (Christensen, 1992). Ou seja, esse
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ambiente financeiro seria menos propicio as inovag¢des radicais ou a processos de

experimentacdo de elevada incerteza em trajetdrias tecnolégicas novas.

Nos sistemas financeiros baseados no mercado, a dimensdao do aprendizado
tende a ter importancia reduzida. A dindmica da inovagdo € liderada por um processo de
selecdo, que serd mais ou menos exitoso em func¢do da sua capacidade de estimular a
entrada de novas firmas e da distribui¢cdo entre elas de inovacdes bem-sucedidas e de
“erros”. O conhecimento dos investidores financeiros sobre as empresas estabelecidas é
muito limitado e a sua andlise tende a se basear no desempenho passado e atual dessas

empresas.

Esses ambientes financeiros podem ser mais propicios a explora¢do de novas
trajetdrias tecnologicas desde que: (i) haja grandes oportunidades para a inovagao; e (ii) as

competéncias sejam bastante difusas pela economia (Dosi, 1990).

E importante ressalvar que os tracos estilizados dos dois sistemas financeiros®
nao diao conta das complexidades e particularidades das configuragdes dos sistemas
financeiros nacionais. Mais importante, contudo, € o fato de que a polarizacdo entre
sistemas financeiros baseados no crédito e apoiados nos mercados de capitais perdeu muito
do sentido original com o vigoroso processo de transformacgdes financeiras observado nas
ultimas décadas — brevemente descrito na secdo anterior —, que tem impactos evidentes

sobre os sistemas financeiros nacionais, em especial nos paises desenvolvidos.

Entretanto, nao ha evidéncias de que esse processo tenha produzido uma
convergéncia em direcdo a um modelo tnico de sistema financeiro, baseado no mercado de
capitais. Observa-se a influéncia de fatores histdricos especificos na constituicdo dos
sistemas financeiros nacionais € na determinacdo dos padrdes de relacionamento entre

institui¢des financeiras e empresas. Esses padroes sdo construidos ao longo de periodos

* A mais conhecida tipologia de sistemas financeiros foi proposta por Zysman (1983), na qual sio
identificados trés tipos bdsicos de arranjos institucionais, que privilegiam formas distintas de provisdo de
funding para o investimento das empresas: os sistemas baseados nos mercados de capitais, associados as
experiéncias do Reino Unido e dos Estados Unidos; (ii) os sistemas baseados no crédito, com precos
administrados pelos governos, inspirados pelos casos de Franca e Japdo; e (iii) e os sistemas baseados no
crédito, com dominio das institui¢cdes financeiras, cuja referéncia € a Alemanha.

40



extensos e revelam trajetérias muito distintas. Algumas das diferencas mais relevantes
observadas entre os sistemas financeiros resultaram da atuac¢do das autoridades nacionais
seja na condugdo de politicas de regulamentacdo e supervisdo das institui¢cdes financeiras
seja na execucdo das politicas monetdrias. Freqlientemente, as politicas governamentais
foram além desse ambito, procurando interferir sobre a destinagcdo das fontes de recursos ou
estabelecendo mecanismos complementares de financiamento a setores industriais
determinados, com o objetivo de promover a vinculacdo entre o sistema financeiro e o

processo de transformacdo industrial (Cf. Ferreira, 1995).

Estudos mostram que os resultados das mudancgas mais gerais no ambiente
financeiro internacional sobre sistemas financeiros particulares foram muito diferenciados e
dependentes de circunstancias dos mercados domésticos e das respostas das politicas

publicas (Hacketal, 2003; Vitols, 2004).

Nesse sentido, a despeito dos evidentes impactos do processo de
transformacdes financeiras em ambito internacional, permanecem relevantes distingdes no
perfil institucional dos sistemas financeiros domésticos e nos padrdes de relacionamento
entre agentes financeiros e empresas industriais. Em particular, o papel dos mercados de

capitais nos fluxos de financiamento ainda parece variar de forma muito significativa.

Sob o prisma do financiamento da inovacdo, tomando por base o marco
conceitual apresentado nas secdes anteriores, “o problema decisivo” continua referente a
adequacdo das fontes de financiamento as caracteristicas dessa modalidade particular de
investimento. Essas caracteristicas sd@o variadas em termos de risco e prazos de maturacao,
“o que exige uma variedade de formas de financiamento, seja por meio do crédito

intermediado pelos bancos ou pelo mercado de capitais” (Belluzzo e Almeida, 2002).

Em outros termos, a diversidade e heterogeneidade do processo de inovacao
geram necessidades muito distintas de financiamento, em fun¢do do porte das empresas, do
seu setor de atuacdo e do seu estdgio de desenvolvimento. Ha diferencas extremamente
significativas em termos das modalidades de financiamento requeridas, ndo apenas em
termos de volumes, custos e prazos, mas também em relacdo ao grau de envolvimento do

investidor financeiro com a empresa inovadora. Isso requer distintas competéncias dos
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sistemas financeiros para atender as diversas demandas de recursos financeiros por parte
das empresas inovadoras. Determinadas combinagdes dessas competéncias podem

estimular os investimentos em inova¢ao em algumas direcdes mais do que em outras.

1.3.3. Modalidades especiais de financiamento da inovacdo

Os arranjos institucionais dos sistemas financeiros constituem, portanto, a base
sobre a qual as empresas fazem as escolhas relativas ao uso de fontes externas para o
financiamento dos investimentos em inovagdo. Esses distintos ambientes financeiros
“predispdem” as empresas a buscar em maior ou menor grau os recursos de terceiros e a
utilizar com maior intensidade determinadas formas de financiamento em detrimento de
outras. As diferencas dizem respeito a aspectos como: o papel dos bancos na propriedade e
no controle das empresas; o tamanho e o grau de sofisticagdo do mercado de capitais; o
peso dos investidores institucionais; as normas e praticas de regulacdo dos mercados; a
tributacdo sobre os instrumentos financeiros etc. Além disso, ha importantes diferencas de
custo envolvidas e de condi¢des para a transformacdo dos passivos de curto prazo em

passivos de longo prazo.

No entanto, as decisdes das empresas sdo também condicionadas por fatores
especificos, tais como o seu porte e a sua estrutura patrimonial, o seu setor de atividade, o
risco associado as suas atividades de inovacdo, a disponibilidade de garantias, a sua

lucratividade, taxa de crescimento etc.

Isso significa que as empresas ndo contam com as mesmas condicdes para fazer
suas escolhas. Em primeiro lugar, as necessidades de fontes externas de financiamento
tendem a ser menores para as grandes empresas inovadoras, que em geral t€ém maior
capacidade de gerar fluxos de caixa e, com isso, podem lancar mdo de recursos proprios

P . s . 27 .
para executar, em parte ou totalmente, estratégias e projetos tecnoldgicos”’. Muitas dessas

>’ Mesmo as decisoes de utilizacio de recursos préprios pelas empresas sdo impactadas pelas mudangas nos
sistemas financeiros. Conforme apontado anteriormente, a énfase em resultados de curto prazo pode tornar as
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empresas dispdem de base tecnoldgica diversificada, com facilidades propiciadas pelo
sucesso de inovagdes anteriores, o que lhes permite “diluir” os riscos de suas atividades

L, . - . . - 2
através da realizacdo de esforcos em mais de uma direcdo >*.

Por outro lado, as grandes empresas tém maiores facilidades para acessar fontes
externas de financiamento, seja pela estrutura organizacional e competéncias bem-
definidas, seja pela reputacdo construida, pela larga base de ativos tangiveis etc. Em
especial, com o processo de globalizacdo financeira, as grandes empresas
internacionalizadas ampliaram consideravelmente suas opc¢des de acesso a fontes de
recursos externos e de arbitragem financeira. Cabe notar que essas empresas, por sua escala
de faturamento e pelo volume de recursos que movimentam, t€ém maiores facilidades para
buscar financiamento em bloco e ndo apenas para projetos especificos, o que também

reforca sua capacidade de escolha.

Em contraste, as pequenas empresas inovadoras e as novas empresas de base

, .« 29 o - . . .
tecnoldgica”™ ndo apenas sao mais dependentes das fontes externas de financiamento para
realizar suas atividades de inovagdo, como t€ém maiores dificuldades de acesso aos recursos
concedidos pelos mercados e pelas instituicdes financeiras. Essas empresas tém pouca ou
nenhuma capacidade de geracdo de fluxos de caixa, apresentam garantias insuficientes e
grande proporc¢do de ativos intangiveis. Assim, representam um risco mais elevado para os

financiadores.

As dificuldades financeiras enfrentadas pelas pequenas empresas inovadoras
vao desde restricdes absolutas de acesso aos canais de financiamento a condi¢cdes mais
desfavoradveis na oferta de recursos, que na maior parte dos casos se revelam totalmente

incompativeis com o horizonte de tempo e os custos envolvidos nos projetos de inovacao.

empresas mais reticentes em utilizar seus fluxos de caixa para financiar estratégias e projetos tecnolégicos
mais ousados.

% E importante observar que a elevacio dos custos de pesquisa e desenvolvimento e o encurtamento do ciclo
do produto, especialmente em alguns setores e subsetores de atividade, freqiientemente obrigam empresas de
grande porte, com forte capacidade de geracdo de fluxo de caixa, a recorrer a fontes externas de
financiamento.

*Trata-se de empresas cuja atividade produtiva é fundada no desenvolvimento de novos produtos e/ou
processos, com base na aplicacdo sistemdtica de conhecimentos cientificos e tecnolégicos.

43



O universo das pequenas empresas inovadoras varia muito entre os paises, mas
de forma geral pode-se dizer que em periodos de rdpida mudanca tecnolégica, esse grupo
de empresas desempenha papel proeminente na conducdo das inovagdes em determinados
subsetores econdmicos. Nessas circunstancias, o acesso dessas empresas a recursos
externos torna-se crucial para permitir o crescimento de subsetores mais dindmicos e a
propagacdo de seus efeitos sobre a economia. Em alguns casos, as novas empresas
inovadoras competem diretamente por mercado com as empresas estabelecidas; em outros,
suas estratégias de inovacdo passam pela construcio de aliancas ou joint ventures
(O’Sullivan, 2005). Essas diferencas de estratégias t€ém grandes implicagdes sobre os tipos

e os volumes de investimentos que as empresas inovadoras sdo obrigadas a realizar e sobre

suas necessidades de financiamento.

Quanto mais préxima do seu inicio, mais improvdavel que a empresa tenha
acesso a mecanismos de financiamento convencionais. Para fins analiticos, pode-se pensar
no percurso dos novos empreendimentos de base tecnoldgica desde a sua origem até a
maturidade como estdgios de desenvolvimento, que se associam a diferentes tipos de
necessidades empresariais e apresentam distintas possibilidades de acesso a fontes de

financiamento. Esses estdgios sdo sintetizados no Quadro 1.1°".

No primeiro, denominado como P&D, a empresa ainda ndo se estabeleceu. A
caracteristica mais marcante deste estigio é a elevada incerteza técnica e comercial do
empreendimento. Os esforcos sdo dirigidos para estudos de viabilidade técnica e comercial,
desenvolvimento de protétipos e pesquisas de mercado. Como a taxa de mortalidade é
muito elevada, em geral as Unicas fontes de financiamento disponiveis sdo as poupancas
pessoais dos empreendedores e os fundos de capital-semente de origem publica. Os raros
capitalistas de risco neste estdgio devem ser altamente especializados no segmento ou
subsetor no qual € feito o investimento. A elabora¢do do plano de negdcios € um teste

importante para viabilizar o acesso a fontes de financiamento no estagio seguinte.

% A literatura associa o primeiro caso & industria de informdtica e o segundo a biotecnologia (Gans, Hsu e
Stern, 2000 apud O’Sullivan, 2005).
1 Os estdgios descritos a seguir estdo baseados em Prakke (1988).
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Quadro 1.1 — Novas empresas de base tecnoldgica: estagios de desenvolvimento, caracteristicas do

investimento e modalidades de financiamento

Estagio de

desenvolvimento

Caracteristicas do investimento e modalidades de financiamento

P&D

As atividades tipicas desenvolvidas neste estdgio abrangem a realizacdo de estudos
técnicos e comerciais, desenvolvimento de protétipo e pesquisa de mercado

Os empreendedores podem contar com o apoio de incubadoras para prover as condi¢des
iniciais para o seu funcionamento

Sdo raros os investimentos de capitalistas de risco; as fontes de recursos empregadas
mais usualmente s3o poupangas pessoais e capital-semente de origem publica

Start-up

A empresa recém-estabelecida ainda ndo tem capacidade de geragdo de receita

Neste estagio, a empresa comeca a estabelecer a sua estrutura de produgao e de vendas

O acesso a financiamento € essencial para cobrir despesas correntes de funcionamento
As modalidades de financiamento sdo os fundos publicos especialmente destinados a
este estagio e venture capital

Crescimento inicial

A limitada capacidade de geracdo de receitas ndo prové recursos internos suficientes para
a empresa funcionar e os riscos do empreendimento ainda sio elevados para o acesso a
fontes tradicionais de financiamento

Neste estagio, a empresa tem o desafio de desenvolver a segunda gerag@o de produtos

Os fundos de venture capital constituem a principal forma de financiamento

Crescimento regular

Neste estdgio, os esfor¢os estdo voltados para o desenvolvimento de um sistema de
producdo competitivo e para o estabelecimento de estruturas de comercializagdo
Normalmente a escala dos investimentos exigidos requer que a empresa obtenha recursos
de terceiros

A empresa prepara-se para abrir seu capital; usualmente ela conta com recursos de
venture capital, de bancos de investimento ou é absorvida por uma empresa maior.

Maturidade

A empresa tem grande capacidade de geragdo de fluxo de caixa

Neste estdgio, ela pode almejar ampliar a sua base tecnoldgica e desenvolver a
capacidade de substituir cada geracdo de produtos

A maturidade abre o acesso da empresa a financiamento por oferta publica de agdes

Fonte: Baseado em Prakke (1988). Elaboragao prépria.
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O segundo estdgio é chamado de start-up, que tem inicio com a instalacdo da
nova empresa. Ela comeca a estabelecer sua estrutura de produgdo e de vendas e, portanto,
ndo tem capacidade de geracdo de receita. A incerteza ainda é alta, mas o aspecto de maior
destaque € a expressiva elevacdo dos custos do processo de inovagdo. Neste estagio, a
empresa necessita recorrer a recursos externos para cobrir suas despesas correntes, sendo as

unicas fontes usualmente disponiveis os fundos publicos, especialmente destinados a

- . 132
empresas neste estagio, € o venture capltal3 .

No estdgio de crescimento inicial, a empresa foi bem-sucedida na introdugdo do
primeiro produto no mercado, mas nao tem marca, rede de vendas e, em muitos casos,
capacidade manufatureira. O maior desafio técnico é desenvolver a segunda geracdo de
produtos, o que leva grande parcela das empresas neste estagio a fracassar. A baixa geragao
de receitas e a necessidade de investimentos continuos tornam essencial a disponibilidade
de maior volume de recursos externos. Contudo, os riscos ponderdveis do empreendimento
e a elevada proporc¢ao de ativos intangiveis vedam o acesso dessas empresas a empréstimos

bancérios. Os capitalistas de risco tendem a investir neste estagio associados a outros.

No estdgio seguinte, a empresa pode apoiar seu crescimento num fluxo regular
de receitas. Seus maiores esfor¢os deverdo ser orientados para o desenvolvimento de um
sistema de producdo competitivo e a exploragdo de economias de escala. Em razao da
dimensao dos investimentos envolvidos, é provdvel que a empresa precise recorrer a fontes
externas de financiamento. Neste estdgio, ela usualmente conta com recursos de venture

capital, de bancos de investimento ou € absorvida por uma empresa maior.

No estdgio de maturidade, a empresa esté estabelecida no mercado e tem grande
capacidade de geracdo de fluxo de caixa, o que cria condigdes para 0 seu acesso ao

financiamento por oferta publica de agdes.

E fundamental chamar a atencdo que as operagdes de capital de risco

constituem uma modalidade particular de financiamento de longo prazo a empreendimentos

2 Como a taxa de mortalidade é significativa, quando o capitalista de risco investe neste estdgio, em geral ele
procura deter maior controle sobre a gestdo do novo negdcio.
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com perspectivas de grande crescimento e retornos elevados no longo prazo. O aspecto

central desse tipo de investimento diz respeito ao compartilhamento dos riscos do negécio.

Por ndo envolver garantias reais, o capital de risco € particularmente adequado
aos empreendimentos de base tecnoldgica em seus primeiros estdgios. Nesses estdgios,
caracterizados por elevada incerteza e grande propor¢do de ativos intangiveis, as empresas
ndo tém acesso a fontes tradicionais de recursos™. Nos investimentos de capital de risco, a
modalidade venture capital esta relacionada a empreendimentos em fase inicial e a de
private equity, a empresas mais maduras, em fase de expansdo, reestruturacdo, e/ou

consolidacdo dos negdcios.

O financiamento das empresas inovadoras por meio do capital de risco constitui
uma inovagao institucional originada no sistema financeiro baseado no mercado. O negdcio
desse tipo de investidor financeiro é exatamente identificar as idéias mais promissoras em
seu nascedouro para obter lucratividade elevada. Cabe notar que a natureza do
conhecimento detido por essas instituicdes especializadas e sua capacidade de andlise e de
monitoramento das empresas apoiadas as aproximam das institui¢cdes dos sistemas baseados

em crédito (Christensen e Drejer, 1998).

Como ja foi dito, o venture capital tem caracteristicas muito particulares, que
proporcionam a esses investidores posi¢do privilegiada para prover financiamento as novas
empresas inovadoras. Os investidores de venture especializam-se em coletar e avaliar
informacdes sobre empresas em estdgio inicial e suas perspectivas de crescimento. Por isso,
a maioria deles restringe o seu campo de atuacdo a determinados setores e subsetores de
atividade, o que lhes permite melhores condi¢Oes para fazer essas avaliacOes. Além disso,
pela natureza de seu negdcio, eles tendem a se envolver mais diretamente com as empresas

que financiam, de forma a mitigar o risco.

“Eles monitoram as empresas financiadas, t€m assento nos boards e
fazem aportes financeiros de acordo com os progressos realizados pelas

empresas. Em alguns casos, as empresas de venture t€m o direito de

% Essas empresas também ndo dispdem de demonstracdes financeiras confidveis e ndo apresentam histérico
de desempenho (track record), o que refor¢a as dificuldades de acesso a fontes de financiamento
convencionais.
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apontar os gestores da empresa financiada e de afastar integrantes do time
de empreendedores. Freqiientemente, esses investidores foram
empreendedores de sucesso no passado ou acumularam larga experiéncia

operacional” (Gompers e Lerner, 2001).

Na atividade de venture, os fatores cruciais para o sucesso sdo o entendimento
do mercado e, mais importante, uma correta avaliacdo do empreendedor, uma vez que as
taxas de insucesso sdo muito elevadas, sobretudo nos estdgios iniciais do empreendimento
(Prakke, 1988). Para tanto, € necessdrio que o investidor tenha grande experiéncia de
investimento e de monitoramento. Outro requisito fundamental para o desempenho dessa
modalidade de financiamento € a existéncia de um mercado robusto em a¢des de pequenas
e novas empresas com o fim de prover uma estratégia de saida para os investidores em
estdgios 1iniciais. Isso significa que em paises com mercados de capital menos
desenvolvidos ou mais restritos, esse tipo de investimento tem escassas possibilidades de

florescer.

Os principais investidores em empreendimentos dessa natureza sdo oS
chamados business angels e empresas de venture capital. Os primeiros sdo individuos de
grande fortuna que aplicam parte de seus recursos em empresas nascentes com perspectivas
de retorno muito elevados. Esse tipo de investidor € mais comum nos Estados Unidos e no

Reino Unido (Paula, T.B. et al., 2003b).

As empresas de venture compreendem: (i) fundos de investimento em alta
tecnologia, especialmente constituidos para operar nesse mercado, que freqiientemente
movimentam recursos de fundos de pensdo e de outros investidores institucionais; (ii)
bancos de investimento, que normalmente destinam uma proporcdo marginal de seus
recursos para essas operacoes; (iii)) empresas de investimento de origem publica; e (iv)
empresas especializadas criadas por grandes corporagdes, nas quais Os investimentos
normalmente sdo motivados por razOes estratégicas e tecnoldgicas, além de interesse

financeiro.

Dadas as exigéncias apontadas, as modalidades de capital de risco

disseminaram-se principalmente em paises com mercados de capitais muito ativos e
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sofisticados, sobretudo nos Estados Unidos. Contudo, a literatura aponta que o
desenvolvimento do venture capital nesse pais ndo se deveu apenas a facilidades criadas
pelos mercados, mas também ao seu padrdo de inovagdo particular, que atribui papel
destacado as novas empresas na exploracdo comercial de oportunidades tecnoldgicas
(OECD, 1995). De acordo com Mowery (1992), os fatores explicativos do éxito norte-
americano devem ser buscados em fatores especificos, tais como: (i) a politica anti-truste,
que conteve a diversificacdo tecnoldgica das grandes empresas, abrindo oportunidades para
novos empreendedores, muitas vezes origindrios dessas empresas; (ii)) o mercado de
trabalho, que encoraja a mobilidade de pessoal técnico e cientifico; e (iii) as relagdes
proximas entre industria e universidade, que favorecem a incubacdo de projetos de alta

tecnologia.

Embora desde os anos 90, diversos paises, em particular da Unido Européia,
venham desenvolvendo esforcos para promover o crescimento do mercado de venture
capital, inclusive com a injecdo de recursos publicos, os resultados tém sido inferiores aos
esperados (Paula, T.B et al., 2003b.). Nao apenas a experiéncia americana nao € facilmente
reprodutivel, como hd limites para o papel desses investidores no financiamento das

atividades de inovacao.

De forma geral, o venture capital financia apenas uma pequena fracdo dos
investimentos em inovagdo (Christensen e Drejer, 1998) e ha dificuldades para atrair esses
investidores para as empresas em estdgio inicial, que sdo exatamente as que apresentam
maior risco e tém maior necessidade desses recursos (Hall, 2005b; OECD, 2008). Além
disso, essa modalidade de financiamento tende a se concentrar em alguns subsetores e a
estabelecer escalas de investimentos freqiientemente elevadas para o porte dos

empreendimentos iniciais.

A 1déia de que o venture capital representa uma solucdo abrangente para o
problema de financiamento das pequenas empresas inovadoras deve ser vista com cautela.

Nao obstante, o desenvolvimento dessa modalidade de investimento financeiro pode ser
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extremamente valioso na criagdo de condi¢des favordveis para a sobrevivéncia e a

.. - . L . 4
multiplicagdo dos novos empreendimentos de base tecnolégica™.

1.3.4. O financiamento puiblico da inovacdo

Em maior ou menor grau e com diferentes &nfases, a destinagdo de recursos
publicos 2 inovacdo empresarial®®> pode ser observada em paises com distintas feicoes de
sistemas financeiros. A interven¢do governamental nesse campo apdia-se de forma geral na
percepcao de que os mecanismos de mercado sdo insuficientes para prover os recursos de
que as empresas necessitam para realizar suas atividades de inovagdo, o que implicaria o
risco de subinvestimento em inovacgdo e de distor¢cdes no processo de escolha dos projetos.
Seriam particularmente afetados por essas distor¢cdes as pequenas empresas inovadoras e os
projetos de inovacdo mais radicais (OECD, 1995). A base dessa percepc¢do € a teoria das

falhas de mercado.

Tradicionalmente, a intervencdo do Estado na economia foi vista com grande
desconfianca pelas diversas correntes da ortodoxia econdmica. Considerada como fonte de
ineficiéncias e responsdvel pela ocorréncia de distor¢des (Cf. Dosi, 1988), a atuacdo
governamental tenderia a perturbar o funcionamento dos mecanismos de aloca¢do 6tima do

mercado.

Os tedricos das falhas do mercado mantém-se fi€is ao principio da
racionalidade superior do mercado, mas identificam no "mundo real" situacdes em que se
justificaria uma acdo "corretiva" das politicas publicas. Nessas situacOes o sistema de

mercado produziria uma alocac@o de recursos que ndo corresponderia ao 6timo de Pareto.

* Estudos realizados para Alemanha e Estados Unidos apontam que as empresas apoiadas por esses
investidores mostram taxas de crescimento mais elevadas e sdo mais bem-sucedidas comparativamente as
empresas novas que ndo contam com esse apoio (Mohnen et al., 2008; Gompers e Lerner, 2001).

* Embora ndo seja objeto deste trabalho, cabe mencionar que o setor piiblico assume diretamente o
financiamento de atividades que t€ém grandes externalidades para o investimento industrial em inovagdo,
como a pesquisa bdsica nas universidades e instituicdes de pesquisa e a formacdo de recursos humanos
qualificados.
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As politicas governamentais aparecem, assim, mais como um complemento do que uma

forma de suplantar o mecanismo de mercado.

De acordo com Chang (1994), distinguem-se trés grupos de argumentos na
teoria das falhas de mercado: o argumento dos bens publicos; o dos mercados ndo

competitivos; e o das externalidades.

No primeiro grupo, parte-se da distingdo entre duas grandes categorias de bens:
os bens publicos e os bens privados. Um bem € privado na medida em que sé pode ser
consumido por aqueles que pagaram por ele; inversamente, o bem ptblico pode ser
consumido igualmente pelos que pagaram e os que ndo pagaram por ele. Ou seja, o traco

definidor de um bem publico € a sua "ndo exclusividade".

Pelo principio da racionalidade individual, cada um procuraria maximizar
privadamente seus beneficios liquidos, pagando o minimo possivel pelo mesmo beneficio,
o que conduziria a um quadro de “irracionalidade coletiva”. O resultado para o conjunto da
sociedade é o subprovimento do bem ptblico em questdo, o que exigiria 0 seu provimento

diretamente pelo Estado ou alguma forma de subsidio aos agentes privados.

O segundo argumento refere-se a existéncia de economias de escala e de
comportamentos associativos, que produziriam estruturas de mercado nao-competitivas, nas
quais as decisdes de produtores individuais podem afetar quantidades e pre¢os no mercado.
De acordo com a teoria convencional, prevalecendo situagdes de monopdlio ou de
oligopdlio, a quantidade de bens ofertados é menor do que nos mercados competitivos e as
empresas aferem "lucros de monopdlio", impondo perdas a sociedade. O papel da
intervencdo estatal aqui seria o de garantir o "produto 6timo", ou o produto que seria gerado
em condicdes competitivas. Um exemplo dessa modalidade de intervengdo € a legislacao

antitruste.

O terceiro grupo de argumento na linha das imperfei¢des do mercado € o das
externalidades. Estas dizem respeito a ocorréncia de efeitos de transbordamento (spillovers)
de determinadas atividades individuais sobre as de outros, que permanecem nao

compensados. Nesse quadro, justifica-se a intervencao estatal: (i) na provisdao de bens com
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externalidades positivas a precos subsidiados - como educacdo e saide; (ii) no subsidio aos
gastos que criam externalidades positivas — como P&D; e (iii) na taxacdo dos que criam

externalidades negativas — como a polui¢do do meio-ambiente, entre outros exemplos.

No campo tecnoldgico, a falha de mercado decorreria sobretudo das
caracteristicas de bem publico do conhecimento tecnolégico, que dificultariam a
apropriacdo privada dos resultados das atividades de inovagdo. Com isso, 0s retornos
sociais dos investimentos em inovacdo excederiam os retornos privados das empresas,
levando, do ponto de vista da sociedade, ao subinvestimento nessas atividades por parte das
firmas. Como destaca Nelson (1992), "presume-se que a tecnologia seja um bem publico
latente", no sentido de ter uma capacidade de beneficiar muitas partes e poder ser ensinada
e aprendida sem custos, em contraste com o custo da inovacio. E essa percepc¢io que estd
por tras da no¢do de que os direitos de propriedade intelectual sdo necessarios para que haja

incentivo privado quando a tecnologia € proprietaria (ibidem).

No entanto, apenas o conhecimento tecnolégico genérico constitui um bem
publico. Como visto anteriormente, o processo de transferéncia da informacao cientifica e
tecnoldgica, necessdrio a inovagdo, envolve custos considerdveis e é intensivo em
conhecimento. Ou seja, hd um significativo custo de aprendizado envolvido, que supde que
as empresas tenham internalizado experi€ncias e habilidades especificas que as capacitem a

se langarem em atividades de inovagao.

Para o conjunto da sociedade a difusdo mais ampla possivel dos avangos
técnicos € o mais desejdvel. Nao apenas aumentando a sua capacidade de usar a nova
tecnologia no presente, mas ampliando o nimero de agentes econdmicos em condi¢des de

contribuir para o seu avango no futuro.

Sob essa Otica, as politicas publicas destinadas a estimular a inovacao industrial
sdo reconhecidas e consideradas legitimas em seus multiplos propdsitos especificos para

sanar as falhas de mercado (OECD, 1995)°. Um grande numero de paises adota essas

36 . . . . e . . A -

Em artigo que discute o cardter universal das instituicdes no tecido socioeconémico e as politicas de
desenvolvimento industrial, Cimoli et al. (2007) rebatem da seguinte forma o argumento das falhas de
mercado: “o problema suscitado por tal esquema ndo é que as falhas de mercado sejam irrelevantes. Ao
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politicas, em especial os mais desenvolvidos (Guimardes, 2008)’’. Os arranjos
governamentais sdo orientados sobretudo para a reduc¢do do custo relativo e/ou do risco
associado as atividades de P&D, por meio da participacio do setor publico no
financiamento direto as empresas (mediante transferéncia financeira a fundo perdido,
financiamento a taxa mais favordavel do que as de mercado ou participag¢do aciondria), ou da

concessdo de beneficios fiscais que reduzem a carga tributéria sobre as empresas™"

No marco conceitual e tedrico apresentado anteriormente, a insuficiéncia dos
mecanismos privados de financiamento a inovacdo ndo decorre de falhas de mercado, mas
de dificuldades proprias das economias monetérias para o financiamento de atividades que
envolvem horizonte de longo prazo e elevada incerteza. Nessas condicdes, a existéncia de
instituicOes e arranjos institucionais publicos, constituidos como subsistemas do sistema
financeiro e especialmente voltados ao financiamento da inovacdo industrial, tende a ser
generalizada e voltada sobretudo a segmentos, empresas e projetos que envolvem maiores

riscos e custos e/ou enfrentam maiores restri¢des de financiamento (Pacheco, 2005).

Conforme apontou Minsky, esses arranjos governamentais nao tendem a se
tornar supérfluos com o desenvolvimento e aprofundamento dos mercados financeiros. Ao
contrario, no ambito das transformacdes financeiras que ocorreram nas ultimas décadas,
marcadas pela liberalizacdo e integracdo dos mercados, pela emergéncia de novos atores
financeiros e pela generalizacdo dos instrumentos negocidveis e de gestdo de risco, o
financiamento das atividades tecnolégicas pode se tornar ainda mais dependente do setor

publico.

contrario, o problema estd em que dificilmente uma situacdo empirica qualquer apresentard alguma
semelhanca significativa com tal ‘padrdao de medida’ — por exemplo, em termos de plenitude do mercado, de
perfeicdo da concorréncia, dos conhecimentos possuidos pelos agentes econdmicos, da imutabilidade das
tecnologias e preferéncias, da ‘racionalidade’ da tomada de decisdes etc. (...) quando julgado segundo esses
padrdes gerais, o mundo inteiro pode ser encarado como uma enorme falha de mercado!” (p. 58).

" A ampla aceitagio do suporte governamental as atividades de P&D reflete-se, por exemplo, no tratamento
de excepcionalidade previsto no ambito do Acordo sobre Subsidios e Medidas Compensatdrias, em vigéncia
(Guimaries, 2008).

** O tratamento fiscal diferenciado pode envolver a aplicagio dos mecanismos de deducio tributdria das
despesas de P&D e outras atividades inovativas, crédito tributdrio e depreciagio acelerada de bens de capital.
Esses mecanismos podem ser utilizados isoladamente ou de forma conjunta (Cf. Pacheco, 2005).
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Essa discussdo assume especial relevo no Brasil, onde, a semelhancga de outros
paises de industrializa¢do recente, os mecanismos de financiamento puiblicos junto com o0s
recursos internos das empresas constituem os principais meios para o financiamento do

investimento industrial.
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CAPITULO 2

O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO E O FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO

Na caracterizacio do sistema financeiro brasileiro (SFB), destaca-se o seu perfil
predominantemente bancdrio e a forte presenca de instituicdes publicas de fomento,
associada a existéncia de arranjos institucionais para a orientacdo do crédito a fins
determinados. Essas caracteristicas ndo fazem dele uma excecdo. Os paises de
industrializacdo tardia tenderam a constituir sistemas financeiros baseados no crédito, com
a interveniéncia do setor publico na canalizacdo de recursos ao setor privado e, de forma

geral, no financiamento do desenvolvimento (Ferreira, 1995; Castro, 2008).

Historicamente o mercado de capitais brasileiro foi débil e em nenhum
momento desempenhou papel relevante no financiamento das empresas, seja apds a
reforma institucional do sistema financeiro em meados dos anos sessenta, que procurou
criar as condicdes para o desenvolvimento desse mercado™, seja com a abertura aos

investimentos estrangeiros nos anos 90.

Ao longo dos ultimos vinte anos, o SFB experimentou mudancgas profundas,
sobretudo apds a estabilizagdo monetdria alcancada em meados da década de 90. No inicio
dessa década, também se restabeleceu o acesso do pais aos canais de financiamento
externo, virtualmente interrompido apds a crise da divida dos paises em desenvolvimento

na primeira metade dos anos 80.

No ambito do sistema bancario, aumentou expressivamente o grau de
concentragdo e a participacdo dos bancos com controle de capital estrangeiro, assim como a

diversificacdo e sofisticacdo dos servigos oferecidos pelas instituicdes bancarias. Por sua

** Essa reforma, implementada no periodo 1964-1967, integrava um conjunto mais amplo de mudancas
institucionais inscritas no PAEG (Plano de A¢do Econdmica do Governo). Com ela se almejava instituir no
pais um modelo de sistema financeiro segmentado e especializado, no qual o financiamento de longo prazo
estaria baseado no mercado de capitais e, em menor grau, no crédito bancério, cabendo aos bancos de
investimento a colocac@o de acgdes e titulos de divida no mercado. Os bancos comerciais ficariam restritos ao
crédito de curto prazo (Hermann, 2002a).
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vez, o mercado de capitais mostrou inequivocos sinais de expansdo®, estimulado pelo
ambiente macroecondmico e regulatério mais favordvel, o que permitiu a atracdo de novos

investidores e a criacdo de novos mecanismos de aplicac@o e de protecdo de riscos.

Estudos realizados sobre o padrio de financiamento das empresas brasileiras de
capital aberto apontam relevante expansao de seu endividamento desde meados dos anos
90, envolvendo tanto o endividamento de curto prazo como o de longo prazo*', o que
contrasta com o padrdo de baixo endividamento verificado nos anos 80 e na primeira
metade da década seguinte. Assim, nos ultimos quinze anos observa-se uma mudanca
significativa no nivel de endividamento das empresas brasileiras de maior porte, que,
refletiria o acesso mais amplo desse segmento de empresas a mercados de crédito e de
capitais domésticos e no exterior, em razao do aumento do seu porte e da melhora do seu

desempenho (Almeida et al., 2009)42.

Niao obstante, o financiamento dos investimentos das empresas industriais no
Brasil permanece muito dependente da geragdao de recursos proprios (autofinanciamento) e
das linhas de crédito publicas — sobretudo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). O crédito privado doméstico destinado as empresas ainda é
restrito e concentrado em prazos curtos e a colocacdao de dividas e agdes no mercado de

capitais, inacessivel para a maior parte delas.

Este capitulo propde-se a recuperar os principais tragos da evolucao do sistema
financeiro brasileiro, tendo como foco a sua capacidade de prover financiamento de longo
prazo as empresas industriais. O propésito € duplo. Em primeiro lugar, procura-se chamar a
atencdo para as dificuldades para o alongamento dos prazos de financiamento no Brasil, no
ambiente de persistente instabilidade macroecondmica e predominincia de comportamentos
defensivos dos agentes econdmicos, que perdurou até o inicio da década atual. Esse é o
quadro de referéncia mais geral para as decisdes das empresas industriais relativas ao

financiamento do investimento.

40 Ainda que de forma descontinua, como se verd mais a frente.

*! Considerado o financiamento com prazo superior a um ano.

*2 Para uma resenha dos estudos sobre o padrio de endividamento das empresas brasileiras, ver Almeida et al.
(2009) e Leal e Silva (2007).
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Em segundo lugar, esse é também o quadro de referéncia para a constitui¢do
dos esquemas especiais de financiamento a inovacdo no ambito do setor publico brasileiro,

desde o seu inicio, na década de sessenta.

Para tanto, considerou-se necessdrio, numa primeira se¢do, recuperar alguns
elementos fundamentais na conformacdo do SFB — como a convivéncia prolongada com
elevados niveis de inflacdo — e identificar as principais mudangas ocorridas na década de
90. Nas duas secdes seguintes, procura-se discutir os movimentos recentes de expansao do
crédito e do mercado de capitais no pais, chamando atencdo para os seus fatores de
sustentacdo e as possibilidades de criacdo de novas alternativas para o financiamento do

investimento.

2.1. O Sistema Financeiro Brasileiro em perspectiva

2.1.1. O ambiente de alta inflacdo

A trajetoria do sistema financeiro brasileiro foi marcada pela persisténcia de
altas taxas de inflacdo, o que implica grandes dificuldades para o célculo de rentabilidade e
risco por parte dos agentes econdmicos. Esse ambiente de profunda incerteza tende a
inviabilizar a posse de ativos de longo prazo por parte do setor financeiro e dos detentores
privados de riqueza, prejudicando especialmente o financiamento do investimento. O
fendmeno inflacionario foi uma das principais causas do fracasso da reforma financeira de
1964 a 1967, que tinha como um dos seus principais objetivos a estruturacao de um sistema

privado de financiamento de longo prazo (Hermann, 2002b)*.

O sistema bancario, porém, foi preservado dos efeitos perversos das altas taxas

de inflagdo pela introdu¢do do mecanismo da correcdo monetaria em meados dos anos 60

* De acordo com Hermann, também teria contribuido para esse fracasso a percep¢do equivocada das
autoridades econdmicas de que o problema de financiamento da economia brasileira se deveria a insuficiéncia
de poupanga e as oscilagdes na gestdo da politica financeira (Hermann, 2002a, pp. 245-6).
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(Carvalho, F.C., 2005b). Inicialmente destinada a resguardar o valor real dos titulos da
divida publica federal, tornando a sua aquisi¢cdo mais atrativa para os bancos, a corre¢ao
monetdria seria, em seguida, generalizada para os contratos financeiros. Com isso, a

inflacdo tornou-se uma importante fonte de receitas para o conjunto do sistema bancério.

No extenso periodo inflaciondrio que se estende dos anos 1950 até 1994, os
bancos foram capazes de obter elevada lucratividade, captando recursos sob a forma de
depdsitos a vista ou de obrigagdes de baixo custo e aplicando-os em titulos publicos de
curto prazo, que proporcionavam alta remuneracdo. A prépria incerteza relativa a evolucio
dos indices de inflagcdo provocava volatilidade no preco desses papéis e, com isso, permitia
que os bancos cobrassem elevados prémios de risco para financiar a divida publica
(Andima, 2001). A inflacio também se tornou um poderoso fator de estimulo para a
introducdo de inovacgdes financeiras, principalmente destinadas a evitar perdas com os

valores transacionados e a aproveitar oportunidades de arbitragem.

Em contrapartida, o mecanismo de indexacdo generalizada assegurava a
capacidade de o sistema bancdrio atrair depdsitos do publico, o que evitou que ocorresse no
Brasil a substituicdo da moeda nacional por ativos alternativos, como se verificou em

outros paises que conviveram com altos niveis de inflacdo (Stallings e Studart, 2006).

“A indexacdo, que implica substituicdo da moeda local no cumprimento
da funcdo de unidade de conta por outro padrdo de medida — na verdade, a
cesta de bens representada no indice de precos que se escolha como
indexador —, preservou a moeda local enquanto meio de pagamento e,
com isso, o sistema bancdrio local, criador do meio de pagamento mais

importante, os depositos a vista” (Carvalho, F.C., 2005b, p. 330).

Nesse contexto, o sistema bancario privado ndo foi fragilizado, mas suas
operacoes de crédito foram fortemente desestimuladas. Assim, as necessidades de

financiamento de recursos de terceiros das empresas eram supridas quase exclusivamente
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pelo BNDES e, depois dos anos 70, com a ampliacdo do Euromercado, também por

2. 44
recursos bancarios externos .

Nos anos 80, a elevada instabilidade macroecondmica que se seguiu aos
choques externos de juros e precos do petréleo, associada a crise da divida dos paises
latino-americanos, resultou num longo periodo de estagnacdo econdmica, com aceleracao
do processo inflaciondrio. As condi¢des de financiamento foram extremamente afetadas,
de um lado, pelo completo fechamento dos canais de acesso ao crédito externo e, de outro,
pelas enormes dificuldades financeiras do setor publico, que comprometeram a sua

capacidade de concessao de crédito.

A combinagdo de restricdo externa, instabilidade monetdria e estagnacdo
econdmica ndo apenas restringiu a oferta de crédito de longo prazo por parte dos agentes
financeiros como também deprimiu fortemente o investimento, desestimulando o
endividamento das empresas (Hermann, 2002b). De forma geral, nesse periodo o crédito foi
bastante racionado e, quando concedido, contemplava vencimentos muito curtos e custos

muito elevados (Studart e Stallings, 2006).

Contudo, os bancos privados brasileiros, mais uma vez, ndo enfrentaram uma
situacdo de estrangulamento financeiro. Ao contrdrio, eles conseguiram sustentar lucros
elevados ao longo de todo o periodo de crise econdmica. Este excepcional desempenho se
explica pela oferta de titulos publicos com vencimentos cada vez mais curtos e taxas de
juros indexadas as varidveis mais instdveis da economia, como inflagdo e taxa de cambio,
além do compromisso da autoridade monetdria de atuar como comprador “em ultima
instancia” para os titulos publicos em poder dos bancos (Hermann, 2002a)*. Assim, a

gestdo da politica monetdria e da divida publica propiciou ao sistema bancario uma

* Recorde-se que durante a década de 70, os empréstimos bancdrios sindicalizados constituiam a principal
modalidade de crédito externo para as grandes empresas, que captavam diretamente por meio da Lei n.° 4.131.
Para as demais, o financiamento externo era intermediado pelo sistema bancario doméstico mediante a
resolucdo 63.

* Para minimizar o risco de o custo didrio de financiamento superar a rentabilidade dos titulos, o Banco
Central assegurava aos bancos financiamento didrio (‘“zeragem automatica”) e a eventual recompra do papel e
sua substitui¢do por outros, se as expectativas de juros sofressem alteracdes imprevistas. Cabe notar que a
adogdo desses expedientes pelas autoridades econdmicas, no contexto de elevada incerteza e das graves
dificuldades financeiras do setor publico nos anos 80, tinha como objetivo assegurar o financiamento da
divida publica.
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alternativa de aplicagdo de baixo risco e elevada rentabilidade, num contexto de forte

retracdo do crédito privado.

E importante chamar a atencio que a demanda do sistema bancdrio por ativos
indexados, com elevada liquidez e prazos muito curtos de aplicacdo constitui uma atitude
defensiva tipica dos regimes de alta inflacdo. Tais atributos diferenciam esses ativos dos
demais ativos da economia, na medida em que, além de proteger o seu valor real, os
habilitam a reconversdo em moeda corrente em tempo relativamente curto € a custos
despreziveis (Paula, 2000). Essa flexibilidade significa que as decisdes e os acertos de
precos podem ser revistos com maior freqii€ncia e com menores custos (Belluzzo e
Almeida, 1990). Portanto, frente a instabilidade monetaria e a incerteza macroecondmica, a

busca por esses ativos reflete a elevada preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos.

Nao surpreende, portanto, que, no ambiente de instabilidade monetdria que
prevaleceu no Brasil até meados da década de 90, as operagdes do sistema financeiro
tenham sido dominadas pela 6tica de curto prazo e que o segmento de crédito de longo

prazo tenha sido o mais prejudicado®.

Nesse sentido, sdo fundamentalmente fatores de ordem macroecondmica que
explicam o modo de funcionamento do sistema financeiro brasileiro nesse periodo e, em
particular, a elevada lucratividade da atividade bancaria. Nesse quadro, o setor bancério
exibiu ao longo desses anos altas taxas de crescimento e de concentracio, que culminaram
na constituicdo de grandes conglomerados financeiros, a despeito da legislacdo restritiva
entdo vigente. Assim, o estabelecimento da figura do banco universal47, denominado como
banco miultiplo, na Reforma Bancéria de 1988, ainda que tenha significado, em tese, um
rompimento com o modelo de sistema financeiro idealizado nos anos 60, na pratica
representava tdo somente o reconhecimento oficial dos termos que, de fato, regiam o

funcionamento do sistema financeiro brasileiro (Hermann, 2002a).

% Esse quadro ndo foi alterado nem mesmo com o restabelecimento dos canais de acesso do pais aos recursos
externos em 1991.

*" Institui¢des autorizadas a operar tanto no segmento dos bancos comerciais (captagio de depdsitos 2 vista e
concessao de crédito de curto prazo) como no segmento dos bancos de investimento (captacdes e crédito de
longo prazo, além da colocagio de titulos privados no mercado de capitais).
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2.1.2. Estabilizacdo monetdria, reestruturacdo e liberalizagcdo do sistema

bancdrio

O novo ambiente macroecondmico propiciado pela estabilidade monetdria, em
1994, implicou mudancas profundas para o funcionamento das institui¢des financeiras,
especialmente do sistema bancdrio. A abrupta desaceleracio da inflacdo®® significou para os
bancos a perda de uma importante fonte de receitas, obrigando-os a um forte ajustamento e
a definicdo de novas estratégias concorrenciais para a atuacdo num cendrio de inflacdo

baixa.

Para que se possa avaliar a dimensao dessa perda, as receitas inflaciondrias dos
bancos teriam sido equivalentes a 4% do PIB brasileiro em 1993, a 2% em 1994 ¢ a 0,1%
em 1995. Essas receitas chegaram a representar 87,3% do valor da produgé@o bancéria imputada
no ano de 1993, caindo para 49,5%, em 1994, e para 1,6% em 1995 (IBGE, 1997 apud Croco
e Figueiredo, 2008).

Os impactos da estabilizacdo monetaria sobre as instituicdes bancdrias seriam,
porém, muito diferenciados. Aquelas que haviam iniciado o seu processo de adaptacido ao
cendrio de inflacio baixa antes da introducio do Plano Real®, tendo como base as
experiéncias dos planos de estabilizacdo anteriores, estavam mais preparadas para
sobreviver no novo ambiente. De forma geral, a facilidade dos ganhos inflaciondrios havia
estimulado a multiplicacdo de bancos que se mostrariam pouco vidveis em condigdes de

estabilidade.

“No periodo de aceleracdo inflaciondria, em que ganhos poderiam ser
obtidos com facilidade pela simples captacdo de depdsitos para realizacio
de aplicagdes em divida publica, bancos de baixa competitividade foram
capazes de sobreviver com conforto a competi¢do dos mais fortes. Ao

contrario destes ultimos, que usariam sua forca para sobreviver e

* A inflacio que era da ordem de 40% ao més no periodo pré-Plano Real, passou a uma média de 3,65%
(IGP-DI) no periodo de julho de 1994 a maio de 1995 (Cf. Cysne e Costa, 1997, p. 329).

* Essa adaptacio teria compreendido desde iniciativas de redugdo de custos até reorientacdes de caréter mais
estratégico, como a oferta de prestacdo de servigos financeiros especializados e, em alguns casos, uma
diversificacdo patrimonial que incluiu investimentos em empresas produtivas (Carvalho C.E. et al., 2002)
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prosperar mesmo quando os ganhos ficeis da inflagdo fossem eliminados,
os complacentes sofreriam grandes pressdes para adaptar-se a um
ambiente de estabilidade de precos. Um grande ndmero deles

simplesmente ndo sobreviveria” (Carvalho, F.C., 2005b, p. 332).

O periodo imediatamente posterior ao Plano Real foi marcado, portanto, por
grandes dificuldades no sistema bancdrio, que, na maioria dos casos, apresentava custos

fixos elevados (Stallings e Studart, 2006).

Na tentativa de compensar as perdas com as receitas inflaciondrias, as
instituicdes bancdrias promoveram alteracdes na composicdo de seus portfélios, o que
permitiu inicialmente a significativa ampliacdo das operacdes de crédito, a despeito das
medidas contracionistas adotadas pelas autoridades econdmicas™’. Esse ciclo expansivo do
crédito foi orientado sobretudo para os consumidores, especialmente os de renda mais
baixa, estimulados pelo aumento real e a preservacdo do poder de compra dos saldrios

associados a queda da inflagao (Cintra, 2006).

Embora a dura politica monetéria executada apés o lancamento do Plano Real
ndo tenha sido capaz de conter a demanda e a oferta de crédito num primeiro momento, as
elevadas taxas de juros logo produziriam um aumento da inadimpléncia na carteira dos
bancos. Cabe ressaltar, entretanto, que o crescimento acelerado do crédito nesse periodo,
num quadro de acirrada concorréncia entre as instituicdes bancdrias por novas fontes de
receita e por fatias de mercado, envolveu o afrouxamento dos critérios de avaliagdo de

riscos (Carvalho, C.E. et.al., 2002).

Esse ciclo de expansdo do crédito teve curta duracdo. Com o aumento da
inadimpléncia, os bancos tornaram-se cada vez mais seletivos na concessdo de novos
empréstimos e no refinanciamento das operacdes contratadas anteriormente, provocando

forte contracio da liquidez na economia. Nesse quadro, sobrevieram grandes dificuldades

% A condugio da politica monetéria, nesse periodo, tinha como meta principal o controle da liquidez, de
forma a evitar um crescimento excessivo da demanda agregada, diante do aumento real da renda e do
processo de remonetizacdo decorrentes da queda da inflagdo. As medidas adotadas incluiram a fixagdo de
taxas de juros elevadas, o aumento expressivo do recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista (de 40%
para 100%) e a sua institui¢do para depdsitos a prazo (Andima, 2001, p.27).
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para os devedores ndo-financeiros e para os bancos mais dependentes do mercado

interbancario (Cintra, 2006).

Ap6s a eclosao da crise mexicana, no final de 1994, o Banco Central promoveu
nova elevacdo da taxa de juros, de forma a conter a intensa fuga de capitais da economia
brasileira. Isso causou grande deteriorac@o nas carteiras dos bancos, gerando a necessidade
de aumento nas provisdes contra créditos duvidosos. Foram particularmente afetados os
bancos menores, que detinham ativos menos diversificados e, portanto, apresentavam
menor capacidade de adaptacdo ao ambiente adverso. Vale recordar que eram exatamente
essas instituicdes que mostravam maiores dificuldades para sobreviver em condicdes de

estabilidade de precos’'.

Ao longo do ano de 1995 ficou evidente que vdarios desses bancos estavam
insolventes, o que os tornava alvo da desconfianca do publico e sujeitos a crescentes perdas

de depdsitos. Esse ambiente tornava vulnerdvel o conjunto do sistema bancério.

Diante dos riscos de uma crise bancdria, o Banco Central adotou um conjunto
de medidas, no segundo semestre de 1995, destinado a assegurar liquidez as instituicoes
bancérias e a promover o saneamento financeiro. A primeira delas foi a intervencdo direta
por meio da liquidacdo e colocacio de alguns bancos sob nova administragdo. As principais
medidas do BC foram reunidas sob o Programa de Estimulo a Reestruturacio e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional — Proer. Esse Programa abrangeu: uma
linha especial de assisténcia financeira; a liberacdo de recursos do recolhimento
compulsorio sobre depdsitos a vista para aquisicdo de CDB de emissdo de instituigdes
participantes do Proer; a flexibilizagdo temporéria na aplicagdo dos limites operacionais do

[ 52 . . . N ~
Acordo de Basiléia I'; e o diferimento das despesas relativas a reestruturacdo e

>! Note-se que os bancos menores, por insuficiéncia de garantias, também enfrentaram maiores dificuldades
para acessar os recursos do interbancédrio e mesmo os providos pelo Banco Central. “Essa assimetria dos
efeitos da politica de juros sobre os bancos gerou o fendmeno conhecido como ‘empocamento da liquidez’,
caracterizado pela concentracio das reservas bancdrias — inclusive as criadas por operacdes de assisténcia do
BC — nos grandes bancos (em geral, bancos multiplos), que passaram a racionar o crédito (interbancario) para
os bancos menores” (Carvalho, C.E. et al. 2002, pp. 37-38).

>> A implantagdo desse Acordo envolveu a fixagio de um indice minimo de capital ponderado pelos ativos, de
8% — elevado para 11% em 1997 —, do aumento no rigor dos limites operativos e a adog¢do da supervisdo
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reorganizacdo das instituicdes financeiras (Andima, 2001). Também foram ampliados os
poderes de intervencdo do Banco Central em instituicdes com problemas de solvéncia e

liquidez.

Do lado das instituicdes publicas estaduais, seria executado um amplo
programa de reestruturacio (Proes) em 1997, cujos principais objetivos eram a protecao dos
depositantes, a limpeza dos balancos dos bancos e a reducdo do ndmero de instituicdes™”.
O programa de capitalizacdo das instituicdes publicas federais s viria formalmente em
2001 (Proef), ainda que anteriormente tivessem ocorrido iniciativas nessa direcdo, como a
capitalizacdo do Banco do Brasil em 1996 e a ado¢do de uma supervisdo mais estrita sobre

essas institui¢cdes em 1999 e 2000.

A ac@o rdpida do BC desde 1995 conseguiu conter a crise de desconfianca e
evitar uma fuga generalizada do publico e a perda de depdsitos pelo conjunto do sistema
bancério. Nesse sentido, ndo chegou a se configurar uma crise bancdria. O que houve foi

uma maior concentra¢io dos recursos nos bancos maiores.

“Os recursos sacados pelos depositantes dos bancos percebidos como
frageis foram reaplicados nos bancos ptblicos federais, em alguns grandes
bancos privados brasileiros e em bancos estrangeiros. Essa atitude
generalizada do publico se fez acompanhar da persistente agcdo do BCB no
mercado interbancério, induzindo o repasse desses recursos dos bancos
‘superavitarios’ para aqueles mais penalizados pela retirada dos
depositantes. Dessa forma, foram preservadas a liquidez do mercado
interbancdrio e a solvéncia dos grandes bancos ameacados pela

desconfianga dos seus depositantes” (Carvalho, C.E. et al., 2002, p. 38).

As medidas adotadas pelo Banco Central, ao contemplarem um estimulo direto
a aquisicao dos bancos em dificuldades pelas instituicdes saudaveis, favoreciam uma maior

concentracdo do sistema bancério brasileiro. Adicionalmente, as autoridades econdmicas

consolidada integral dos conglomerados financeiros, inclusive de suas sucursais e subsididrias no exterior e
das empresas ndo-financeiras vinculadas aos conglomerados bancérios (Stalling e Studart, 2006).

>3 Cabe destacar que alguns dos problemas das instituicdes estaduais eram anteriores & década de 90 e j4
haviam sido alvo de programas de recuperacdo que, no entanto, nao envolveram iniciativas de privatizacdo e
liquidacdo dessas instituicdes. Para uma andlise mais detalhada desse ponto ver Freitas, C.E. (2005).
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também passaram a estimular a entrada de bancos estrangeiros no pais e a sua participagao
na compra de instituicdes sob intervencdo ou em processo de liquidacido pelo BC, com a

. . . .. . , . 54
expectativa de que isso contribuiria para fortalecer o sistema bancério’*.

E importante chamar a atengdo que a iniciativa do governo brasileiro de ampliar
a participacdo do capital estrangeiro no sistema bancdrio coincidiu com um novo
movimento de internacionalizacdo bancdria que, diversamente daquele ocorrido nos anos
60 e 70, se pautava por uma atuacdo mais ativa dessas instituicdes nos paises anfitrides, na
busca de oportunidades nesses mercados. Essa estratégia requeria o estabelecimento de
redes de agéncias mais extensas e maior integracdo com o sistema bancario doméstico, o
que explica o interesse das instituigdes estrangeiras na aquisicao e/ou participacdo aciondria

em instituicdes ja existentes nesses paises (Freitas, M.C.P., 1999).

O mercado brasileiro oferecia naquele momento grandes atrativos aos bancos
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estrangeiros, associados, por exemplo, a abertura do mercado de capitais™ e ao
financiamento da infra-estrutura (Freitas, M.C.P., op. cit.), além das expectativas de

aumento da bancarizagao (Carvalho, C.E. et al., 2002).

Assim, o ambiente concorrencial impelia as instituigdes a buscar escala e poder
de mercado, o que, combinado ao estimulo das acdes governamentais, ensejou uma grande
mudanga na estrutura do sistema financeiro brasileiro, que se caracterizou pelo aumento do
grau de concentracdo bancdria, pelo crescimento da participacdo de instituicdes estrangeiras

e pela diminui¢do do nimero de institui¢des publicas, especialmente as estaduais.

Os ativos dos cinco maiores bancos representaram 55% no total dos ativos
bancarios no ano 2000, ante 44% em 1995; considerando os dez maiores bancos, essa
participacdo alcancou o percentual de 71% em 2000, frente a 56% em 1995 (Andima,
2001).

> Na visdo das autoridades econdmicas brasileiras, naquele momento, a atracio dos bancos estrangeiros
também traria ganhos sob a dtica da eficiéncia operacional do sistema bancério (Cf. Carvalho, C.E., 2002, p.
28-30). Para uma exposicdo do processo de viabilizacdo da entrada dos bancos estrangeiros, vedada pela
Constitui¢do de 1988, ver Freitas, M.C.P (1999).

>> O processo de abertura financeira ao capital estrangeiro no Brasil teve inicio com a flexibilizagio dos
investimentos de portfolio logo nos primeiros anos da década de 1990. Esse ponto serd objeto de outro item
desta se¢do.
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Entre 1994 e 2000, o nimero de bancos passou de 246 para 192, o que
representou uma reducdo superior a 20%. Sob a 6tica do controle do capital, as institui¢des
bancdrias privadas passaram de 145 para 95 e as publicas, de 32 para 18, ao passo que o

nimero daquelas com controle estrangeiro apresentou crescimento, de 37 para 67 (ibidem).

Nesse mesmo periodo, os bancos publicos reduziram sua participacdo no
sistema bancdrio em termos de ativos (de 51,4% para 44%), de depésitos (de 55,9% para
48,5%) e de empréstimos (de 59,1% para 46,6%)56 (ibidem). Nao obstante, os dois maiores
bancos publicos (Banco do Brasil e Caixa Econdmica) permaneceram ocupando as duas
primeiras posicdes nos ativos do sistema bancdrio e, juntamente com o BNDES,
continuaram a responder por parcela considerdvel do crédito bancério, especialmente do

crédito destinado ao financiamento do investimento®’.

No processo de reestruturagao do sistema bancédrio no periodo 1995/1996, o
principal fator de sustentacdo das margens de lucro dos bancos foi a aplicacdo em titulos
publicos, no contexto de forte crescimento do déficit publico federal. A sustentacdo de
elevadas taxas de juros nesse periodo, destinadas a refrear a saida de capitais, resultou em
aumento exponencial do servico da divida publica, alimentando o desequilibrio fiscal
(Carvalho, F.C., 2005b). Isso criou oportunidades de ganhos significativos para o sistema
bancério, que se estenderam além do periodo de turbuléncias. De outra parte, o poder de
mercado dos grandes bancos permitia a manutencdo de spreads elevados por meio da

administra¢do dos juros cobrados nas operacdes de crédito.

Pode-se dizer que o sistema bancério que emergiu do periodo pds-Real era mais
sOlido e competitivo do que antes, mas ndo se observou uma mudanca substantiva nas suas

praticas de mercado (Carvalho, C.E. et al., 2002).

Em 2001, a relagdo crédito/PIB no Brasil era proxima a 27%, percentual mais
elevado do que o observado ao longo dos anos 80, mas extremamente baixo se comparado

ao de outros paises. Por sua vez, nesse ano os balangos dos bancos brasileiros indicavam

%% Esses niimeros incluem as caixas econdmicas e o Banco do Brasil, mas excluem o BNDES, subestimando,
portanto, a participacdo publica no que se refere a ativos e empréstimos.
>" Esse ponto serd objeto de outro item desta segio.
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uma participacdo quase equivalente para operagdes de crédito e operacdes com titulos, em
torno de 30%, em sua grande maioria titulos publicos com elevados rendimentos. Note-se,
contudo, que os grandes bancos tinham maior proporcdo de securities do que empréstimos

em seus balangos (Belaisch, 2003).

As principais razdes para a sustentacdo da elevada demanda por ativos mais
liquidos por parte das instituicdes bancdrias e dos detentores de riqueza, apds a
estabilizacdo dos precos, foram, de um lado, a persisténcia de um quadro de instabilidade
macroecondmica, associado aos desequilibrios do balanco de pagamentos e do setor
publico e a sustentacdo de elevadas taxas de juros e, de outro, os incentivos para a compra

dos papéis publicos.

Esses papéis constituiram uma importante fonte de receitas do sistema bancéario
privado nesse periodo. Nao se trata apenas de que o volume da divida publica fosse
elevado, mas as condicdes oferecidas aos detentores de riqueza tornavam a atratividade
desses papéis dificilmente igualdvel por outros ativos e, com isso, concentravam grande
parcela das aplicagdes das diversas instituicdes do sistema financeiro, inclusive daquelas
que contavam com uma estrutura de captacdo de longo prazo, como os fundos de pensio

(Carvalho, F.C., 2005b).

Os incentivos oferecidos nos papéis publicos criaram evidentes distor¢des na
estrutura de risco e de remuneracdo dos ativos na economia como um todo. Além de nao
oferecerem risco de crédito, a indexag@o a taxa de juros de curto prazo apagou o risco de
mercado e o risco de liquidez foi mantido muito baixo pela dimensdo do mercado e pela
disposicdo do Banco Central de atuar como comprador em ultima instancia desses titulos

(Carvalho, F.C., 2005a).

Por sua vez, a elevada remuneracdo desses titulos, ao se tornar uma referéncia
para o mercado, dificultou a forma¢do de uma curva de rendimentos ascendente capaz de,
a0 mesmo tempo, atrair os detentores de riqueza para aplicacdes mais longas e estimular a
demanda das empresas. Ao contrdrio, no Brasil, as taxas de longo prazo foram
sistematicamente superiores as taxas de retorno esperadas dos ativos de capital fixos

(Hermann, 2002a).
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2.1.3. A flexibilizacdo dos investimentos em portfolio

No final dos anos 80, teve inicio o processo de desregulacio”® e abertura do
sistema financeiro brasileiro, que seria aprofundado na década de 90”. O seu principal
objetivo era atrair os investidores estrangeiros para o pais € promover maior concorréncia
com as instituicdes domésticas, de forma a infundir maior dinamismo aos mercados

financeiros.

A liberalizacdo financeira da economia brasileira nos anos 90 coincidiu com a
retomada dos fluxos financeiros internacionais para os paises latino-americanos, liderados
pelos investimentos em portfélio6°, que, desde o final da década anterior, constituiam o
principal componente dos fluxos de capitais globais. Explicam essa retomada os processos
de estabilizacdo e de ajuste das economias latino-americanas, os avangos na renegociacao

de suas dividas externas, além de fatores associados ao ciclo das economias desenvolvidas.

Inicialmente, o processo de abertura financeira no Brasil envolveu uma grande
reformulacdo do marco regulatério nos primeiros anos da década de 90, voltada tanto a
reducdo das barreiras aos investimentos estrangeiros de portfélio no mercado financeiro
doméstico como a liberacio do acesso dos residentes as novas modalidades de

financiamento externo (Freitas e Prates, 2001).

A primeira medida de liberalizagdo teve lugar em 1987, com a permissdo para
que os estrangeiros adquirissem acdes de fundos mutuos administrados por instituicdes
financeiras brasileiras. Mais significativa, contudo, foi a liberdade concedida aos
investidores estrangeiros, em 1991, para a gestdo de suas proOprias carteiras de valores.
Foram consideravelmente ampliadas as facilidades para os investimentos estrangeiros em

portfélio, que ndo mais estariam sujeitos a critérios de composi¢ao, capital minimo inicial e

% A desregulacio envolveu a eliminagdo de diversas restri¢es as operacdes das instituicdes financeiras, mas
a supervisdo da autoridade monetaria sobre as institui¢cdes financeiras foi reforcada em meados da década de
90.
> Note-se que o processo de liberalizacio financeira ocorrido no Brasil ndo foi uma iniciativa isolada,
integrando um conjunto de reformas econdmicas mais amplas no ambito dos paises da América Latina
(Stallings e Studart, 2006).
60 . . e~ P ~

Esses investimentos compreendem a aquisicdo de titulos de renda fixa e de agdes.
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periodo de permanéncia (Prates, 1999). Pelo mesmo instrumento®' permitiu-se a entrada
direta de investidores institucionais estrangeiros no mercado aciondrio doméstico,
abrangendo fundos de pensdo, companhias seguradoras, instituicdes financeiras
estrangeiras, fundos de investimento constituidos no exterior etc. Esses investidores

estariam isentos de tributacdo sobre os ganhos de capital com acdes.

Os investidores também poderiam investir no Brasil através da aquisi¢do de
cotas de fundos de investimento. Em 1991, foram instituidos os Fundos de Privatizacao —
Capital Estrangeiro, e consolidada a legislacdo dos fundos de conversdo da divida externa
brasileira. Em 1993 foram estabelecidos os Fundos de Renda Fixa — Capital Estrangeiro e
em 1996 abriram-se novas alternativas de participacdo do capital estrangeiro em fundos
constituidos no pais, como os Fundos de Investimento em Empresas Emergentes e os

Fundos de Investimento Imobiliario.

Cabe destacar que no inicio da década seguinte, os investimentos estrangeiros
realizados através do mercado de cambio comercial foram liberados de quaisquer restricoes
quanto ao tipo de instrumento utilizado, a composicdo da carteira e a natureza do
investidor. Com isso, o mercado financeiro brasileiro tornou-se totalmente aberto a entrada

de investidores estrangeiros (Freitas e Prates, 2001)62.

Na direcdo oposta, nos anos 90 também foi liberado o acesso dos residentes as
novas modalidades de recursos externos. Em 1990, as instituicdes financeiras brasileiras
foram autorizadas a emitir commercial paper®™ para repasse interno dos recursos, que
seriam corrigidos pela variacdo cambial. Anteriormente, s6 podiam ser repassados

. . fo c o 64 <
internamente recursos captados por meio de empréstimos bancarios” . Ao longo da década,

%! Trata-se do Anexo IV da Resolugio n°. 1.289/87, a qual disciplina os investimentos estrangeiros em titulos
e valores mobilidrios em companhias abertas.

621ss0 significou a completa liberalizagio dos movimentos de capitais, o que anulou as vantagens da chamada
conta CC-5 do mercado de cadmbio flutuante, como canal de investimentos estrangeiros de portfélio (Freitas e
Prates, 2001).

63 S3o notas promissérias negociadas nos mercados monetdrios, com maturidade inferior a um ano. Como
esses instrumentos de divida ndo dispdem de garantias reais, em geral sdo acessiveis apenas aos bancos
grandes e as empresas com excelente reputacdo de crédito.

o4 Adicionalmente, partir de 1995, os empréstimos baseados em recursos externos nao mais estariam limitados
a industria, comércio e servigos, sendo estendidos aos setores imobilidrio e rural e, no ano seguinte, as
empresas exportadoras.
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seria ampliado o leque de instrumentos financeiros a disposicdo dessas instituicdes e de

empresas nao-financeiras para a captacdo de recursos no mercado internacional de capitais.

Para favorecer a captacio externa via a colocacao de papéis no exterior, logo no
inicio da década foi concedida aos emissores a isen¢do de imposto de renda sobre juros e
demais custos associados — comissdes e despesas decorrentes da colocacdo de papéis no
exterior —, desde que os prazos fossem superiores a dois anos. Vale notar, porém, que os
prazos minimos e a tributag@o incidente sobre a emissao de titulos foram alterados diversas
vezes, com o objetivo de afetar a atratividade dessa modalidade de captacdo externa

(Freitas e Prates, op. cit.).

Em 1992, as empresas brasileiras foram autorizadas a cotar suas acdes em
bolsas estrangeiras mediante ADR e GDR®. Esses instrumentos eram muito utilizados
como forma de acesso dos estrangeiros as acOes de empresas de paises emergentes, nao
apenas em razdo dos custos inferiores aos praticados nas bolsas de valores locais, mas
também pela maior familiaridade desses investidores com normas e procedimentos dos

166 (Freitas e Prates,

mercados em seus paises de origem, além da auséncia de risco cambia
1999). A existéncia dessa alternativa de financiamento — que beneficiava sobretudo as
empresas grandes — criou um desafio competitivo para os mercados de capitais no Brasil,

na medida em que representava um risco de esvaziamento das bolsas locais.

A abertura financeira estimulou o interesse dos investidores estrangeiros no

o . . ~ .67 .

mercado de capitais brasileiro, especialmente no mercado de agdes . Outros dois
importantes fatores de atracdo desse mercado, na década de 90, foram o potencial de

valorizagdo da bolsa de valores, associado ao processo de privatizacdo de empresas

% O ADR (American Depositary Receipt) é um recibo representativo de acdes de empresa nio-sediada nos
Estados Unidos, emitido por um banco depositdrio e custodiado em banco americano. O GDR (Global
Depositary Receipt) funciona de forma semelhante ao ADR, sendo negociado em outros paises que ndo os
EUA.

% Qutro fator que contribuiu para a difusdo do instrumento foi a existéncia de restricdes legais em certos
paises a que os fundos de pensdo investissem em papéis que ndo possuiam investment grade, regra que nio se
aplicava aos ADR (Freitas e Prates, 1999).

" E importante mencionar que a estabilizacio de precos e as perspectivas positivas de crescimento econdmico
eram fatores condicionantes para a expansdo do mercado aciondario brasileiro.
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publicas, e os baixos precos das acOes das empresas brasileiras relativamente aos

prevalecentes em outros mercados emergentes (Prates, 1999).

Como resultado, cresceu de forma significativa o valor das acdes nesse periodo,
assim como o volume de negocia¢des nas bolsas brasileiras. Contudo, ao se dirigirem
principalmente as empresas estatais de primeira linha, em processo de privatizacdo, os
investimentos estrangeiros ndo contribuiram naquele momento para reduzir o elevado grau
de concentracdo do mercado (MB Associados, 2000). Ou seja, esses investimentos pouco
beneficiaram as a¢Oes das empresas de segunda e terceiras linhas, que apresentavam baixa
liquidez, e nao propiciaram a ampliacdo da captacdo de recursos mediante a emissdo

primdria de agdes.

Assim, ao contrdrio da expectativa predominante, a expansdao dos mercados
secunddrios observada até a crise da Russia, em 1998 — que interrompeu o ciclo de
expansao do mercado de capitais no pais —, nao resultou na dinamizacdo dos mercados
primarios, que sdo fonte de financiamentos novos Na verdade, desde 1994 houve uma
redu¢do do nimero de emissdes primdrias, que se tornou mais pronunciada entre 1998 e

1999.

O aprofundamento do mercado entre 1991 e 1997 também ndo resultou em
menor grau de concentragdo das negociagdes. Em 1999, o nimero de empresas listadas na
Bovespa, a maior bolsa de valores brasileira, era de apenas 487, o que representou uma
reducdo expressiva em relacdo ao nimero de 592 empresas alcancado em 1989. Parte dessa
reducgdo estd associada a emissao de agdes no exterior, sobretudo via ADR, mas é provavel
que a sua principal razdo tenha sido a instabilidade econdmica que se seguiu as crises
asidtica e russa. Nesse sentido, cabe notar que a propria volatilidade dos mercados
secundarios nesse periodo foi um dos principais fatores explicativos da diminuicdo do

numero de empresas listadas (Stallings e Studart, 2006).

“Observamos que tanto o beneficio da liquidez quanto o da obtengdo de
recursos via mercado primdrio sdo restritos a um ndmero reduzido de
empresas e que esta concentragdo acentuou-se na década de 90. Apenas

uma parcela relativamente pequena das empresas de capital aberto
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beneficiou-se do crescimento expressivo do mercado de capitais” (MB

Associados, op. cit., p. 39).

Pode-se dizer, portanto, que apesar do forte impulso proporcionado pela
significativa entrada de recursos estrangeiros, ndo houve nos anos 90 uma mudanca
fundamental no perfil do mercado aciondrio brasileiro, que permaneceu sendo “uma fonte

marginal de financiamento para as empresas domésticas” (Freitas ¢ Prates, 2001).

Cabe chamar a atencdo que a liberacdo do acesso dos residentes as novas
modalidades de recursos oferecidas nos mercados internacionais, na década de 90, ampliou
as oportunidades de financiamento para as empresas brasileiras, freqiientemente em
condi¢cdes mais favordveis do que as oferecidas internamente. No entanto, as novas
alternativas s estavam acessiveis a um grupo restrito de grandes empresas, capazes de
obter boa classificacdo de crédito nas agéncias internacionais de rating. A grande maioria
das empresas brasileiras nio teve acesso ao recurso de emissao de titulos de divida ou de
acoes, na forma de ADR ou GDR, nos mercados internacionais. Dessa forma, essas

empresas continuaram a depender da oferta interna de crédito.

2.1.4. A sustentagdo do crédito publico

Ao longo do processo de industrializacdo da economia brasileira, o Estado teve
atuacdo ativa no direcionamento de recursos de aplicacdo privada e na provisdo direta de
fundos financeiros a setores e segmentos prioritdrios. Em decorréncia, as instituicdes
publicas tiveram forte presenca na estrutura € no funcionamento do sistema financeiro

nacional.

Contudo, na década de 90, enfraquecidas pelo extenso periodo de estagnacgao
econdmica e pelas grandes dificuldades de financiamento do setor publico, que se seguiram
a crise da divida externa na primeira metade dos anos 80, essas instituicdes comecaram a
ter seu papel seriamente questionado. Os bancos de desenvolvimento constitufam o

principal alvo desse questionamento. Em meio ao processo de reestruturacdo e abertura do
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sistema financeiro brasileiro, havia ampla percep¢do de que as instituicdes voltadas a
promog¢do do desenvolvimento haviam perdido sua razdo de ser (Cf. Torres, 2007). A
expectativa era de que os bancos privados e o mercado de capitais pudessem suprir todas as
necessidades de financiamento das empresas e das familias com menores custos e com

ganhos de eficiéncia.

Apenas trés bancos de desenvolvimento estadual permaneceram funcionando

5 68 . o
apds o processo de enxugamento executado nos anos 90°°. No vicuo dessas instituicoes,
foram criadas as agéncias estaduais de fomento, que t€ém um raio de atuacdo bem mais
limitado do que os bancos de desenvolvimento®. O funding das agéncias’ foi restringido a

recursos de instituicdes financeiras oficiais e a fundos fiscais e parafiscais.

Assim, a redugdo considerdvel do sistema financeiro publico no pais, ocorrida
nesse periodo, envolveu fundamentalmente as instituicdes com controle estadual e resultou,
em particular, num “encolhimento do sistema financeiro de desenvolvimento™ (Freitas,

C.E., 2005).

As institui¢des publicas federais ndo ficaram imunes aos problemas do sistema
bancério no periodo pds-Plano Real, o que levou a Unido a aplicar um programa de ajuste
especifico em 2001 (Proef), que contemplava a capitalizacio dessas instituicdes e a
aquisicio de seus ativos iliquidos’'. Ndo obstante, essas instituicdes continuaram a ter

grande peso no sistema financeiro nacional.

Os dois grandes bancos multiplos federais, Banco do Brasil e Caixa Econdmica

Federal, detinham em conjunto 45% dos depdsitos a vista e 41% dos depdsitos a prazo do

% Foram eles: o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE), controlado pelos Estados do
Parand, de Santa Catarina e do Rio Grande do Sul; o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG); e
o Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (BANDES).

% Estes dltimos dispunham de grande flexibilidade operacional. Além de liberados para captar recursos nos
mercados internacionais, receber depésitos a prazo (com prazo minimo de um ano) do ptiblico e depdsitos
interfinanceiros, os bancos de desenvolvimento também podiam fazer repasses de institui¢des financeiras
federais, de organismos financeiros multilaterais e de institui¢des de fomento estrangeiras.

" TInicialmente as agéncias de fomento nio foram reconhecidas como institui¢des financeiras, o que
inviabilizava sua operag@o.

"' No caso da Caixa Econdmica Federal, por exemplo, houve a transferéncia dos créditos de dificil liquidagdo
para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea), criada em 2001 com essa finalidade. Em contrapartida, a Emgea
assumiu as obrigagdes da Caixa junto ao Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).
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conjunto do sistema financeiro em dezembro de 2002. O primeiro, que tem atuacdo
bastante diversificada, concentra as operagcdes de crédito rural e de financiamento das
exportagdes, enquanto o segundo é tradicionalmente responsdvel pelo crédito hipotecario e

pelo financiamento dos investimentos na infra-estrutura urbana de saneamento.

Um trago particular que chama a aten¢do na evolu¢do do passivo dessas
instituicdes nesse periodo foi a significativa reduc¢io na participacdo dos recursos oficiais e
a elevacdo proporcional na captacdo junto aos mercados financeiros privados, os quais ja

respondiam pela maior parte do funding dessas instituicdes (Freitas, C.E., 2005).

No caso das instituicdes de promocdo do desenvolvimento, controladas pelo
governo federal, grupo que inclui o Banco de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), o Banco do Nordeste (BNB) e o Banco da Amazo6nia (BASA), também se
observou uma ampliacdo na participacdo dos recursos captados no mercado, mas as
operagdes ativas dessas instituicdes continuaram a ser lastreadas principalmente em

recursos publicos de origem fiscal e parafiscal.

Essas trés instituicdoes federais detinham, em dezembro de 2002, 97% das
operacgdes de crédito das instituicdes de desenvolvimento, cabendo apenas 3% aos bancos
de desenvolvimento estaduais e as agéncias de fomento. Sozinho, o BNDES respondeu, no
mesmo periodo, por 78% dos empréstimos totais desse grupo de instituicdes. Vale
mencionar que, em termos consolidados, em torno de 75% das operagdes de crédito das

instituicdes de desenvolvimento eram de longo prazo (Tabela 2.1).

74



Tabela 2.1 - Participacao das institui¢cdes financeiras de desenvolvimento no
saldo das operacdes de crédito, dezembro de 2002

o Participaci
Instituicao a?éiptziao
Instituicdes federais 96,6
BNDES 77,8
BNB 14,8
BASA 4,0
Instituicdes estaduais 34
Bancos de Desenvolvimento 2,1
Agéncias de Fomento 1,3
Total 100,0

Fonte: Freitas, C.E. (2005). Elaboragdo prépria.

O BNB e o BASA, respectivamente enquadrados como banco comercial e
banco miultiplo, t&€m acesso normal aos mercados privados, mas sua maior fonte de
captacdo sdo os fundos constitucionais: Fundo Constitucional de Financiamento do
Nordeste (FNE) e Fundo Constitucional de Financiamento do Norte’? (FNO). Esses Fundos
foram criados pela Constituicdo Federal de 1988, sendo constituidos por 3% da arrecadagdo

do imposto de renda e do imposto sobre produtos industrializados”.

Na aplicagdo desses recursos, o risco das operagdes é compartilhado, na mesma
proporcdo, entre as instituicdes financeiras gestoras e os fundos. Prevé-se, contudo, a
possibilidade de que sejam repassados recursos dos fundos para que os bancos realizem
empréstimos por sua conta, assumindo integralmente o risco das operacdes. A remuneragao
do BNB e do BASA € de 3% nas operacOes em que o risco € compartilhado e de 6% na

segunda hipotese.

2 Existe ainda o Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste, 0 qual, na auséncia de um banco
federal dedicado a essa regido, € gerido pelo Banco do Brasil.

7 Na distribui¢io desse percentual, 1,8% destina-se i regiio Nordeste, 0,6% 2 regido Norte e 0,6% ao Centro-
Oeste.
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Embora os dois bancos federais tenham grande peso em suas respectivas
regides, o volume de recursos aplicados pelo BNDES e o seu amplo campo de atuacio o
tornam a mais importante instituicdo financeira publica voltada ao financiamento do
investimento das empresas industriais no pais. De fato, considerando as importantes
lacunas do crédito privado de longo prazo para as empresas, mesmo apds 0 processo de
estabilizacdo dos precos e a abertura do sistema bancério ao capital estrangeiro, 0 BNDES

ocupa uma posic¢ao dnica no sistema financeiro brasileiro.

A estabilidade do funding do BNDES foi assegurada pela Constitui¢do de 1988,
que estabeleceu o Fundo de Amparo ao Trabalhador como receptor das contribui¢des para
o PIS e o PASEP, destinando no minimo 40% da sua arrecadacdo para aplicacdo em

projetos de desenvolvimento econdmico.

Cabe chamar a atenc@o que o saldo devedor entre o BNDES e o FAT tem “caréter
de perpetuidade”, ou seja, ndo ¢ estipulado um prazo para a devolucdo do principal’*, mas
apenas o pagamento de juros semestrais (Prochnik e Machado, 2008). Nao apenas essa
estavel fonte de recursos manteve uma trajetéria ascendente ao longo do tempo, mas
sobretudo o retorno de operacdes realizadas com recursos do FAT passou a constituir,
desde a década de 80, a principal fonte de financiamento dos novos desembolsos do

BNDES”.

A complexa estrutura de funding do BNDES envolve, além dos ingressos
automaticos e dos retornos das suas operagdes, fontes vinculadas, capta¢des institucionais,

~ = 76
captacdes de mercado e outras fontes de menor expressao .

As fontes vinculadas incluem o Fundo da Marinha Mercante (FMM) e repasses

do Tesouro Nacional. Esses repasses podem ser destinados ao financiamento de setores ou

™ Salvo em caso de insuficiéncia de caixa para custear os programas de seguro-desemprego e abono salarial.
7 Na segunda metade desta década, como chamam a atencio Giambiagi, Rieche e Amorim (2009) e Meirelles
(2009), observou-se uma reducdo na contribuicdo liquida do FAT para o funding do BNDES, associada
principalmente a devolugdo da parcela dos depésitos especiais desse fundo (apresentados a seguir), em razdo
de aumento das despesas com o seguro-desemprego.

7® A apresentagio, a seguir, da estrutura de funding do BNDES est4 baseada em Prochnik e Machado (2008).
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projetos especificos’’ ou ter como objetivo a complementacio do orcamento de
desembolsos do BNDES. O FMM ¢ constituido principalmente pelo resultado da
arrecadacdo do Adicional ao Frete para a Renovagdo da Marinha Mercante, que consiste na
aplicacdo de aliquotas especificas sobre o frete cobrado pelo armador de qualquer
embarcacdo que opere em porto brasileiro. Esses recursos destinam-se a aplicagdo em

projetos do setor naval.

As captagdes institucionais podem ser internas ou externas. As primeiras
compreendem os depdsitos especiais do FAT, provenientes da acumulacdo de recursos
excedentes 2 reserva minima de liquidez’® exigida do fundo, que ddo menor flexibilidade
para a operagdo do BNDES, na medida em que sdo previamente definidos os setores e
portes das empresas a serem apoiados, assim como os limites para taxas de juros e prazos

de financiamento, entre outros critérios’’.

Outra fonte de captagdo institucional interna é o Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND), cujos recursos sdo provenientes de empréstimo compulsorio,
instituido em 1986, sobre as vendas de automéveis de passeio e utilitdrios e sobre gasolina
e dlcool carburante®. O fluxo desses recursos apresenta certa instabilidade, dado que o
repasse a0 BNDES®' depende do retorno dos empréstimos ao fundo e da aprovacdo pelo
Congresso Nacional do or¢amento anual do FND, que compde o Orcamento Geral da
Unido.

As captagdes institucionais externas correspondem aos recursos levantados

junto aos organismos multilaterais e agéncias governamentais. Em geral, esses recursos tém

" A titulo de exemplo, no ano de 2001, o repasse do Tesouro teve o propésito de apoiar as empresas do setor
elétrico em dificuldades financeiras.
8 Essa reserva minima de liquidez tem o objetivo de garantir os pagamentos dos beneficios do seguro-
desemprego e do abono salarial.

o Esses recursos também sido destinados ao Banco do Brasil, a Caixa Economica Federal, ao BNB, ao BASA
e a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep).
% Na criacio do FND foi determinada a aquisi¢io de quotas pela Unido e o aporte de acdes de empresas
estatais para a constituicio do patrimoénio do Fundo, além da aquisi¢do compulséria pelas fundacdes de
previdéncia de empregados de empresas publicas de obriga¢des de longo prazo (10 anos) do FND. A partir
desse aporte inicial, os ingressos do Fundo passaram a depender dos retornos dos financiamentos realizados,
dos juros e, em menor escala, dos dividendos da carteira de a¢des e de aplicagdes financeiras.
81 0 Banco do Brasil ¢ a Finep também recebem recursos do FND, mas o BNDES ¢é o seu principal agente
financeiro.
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destinacdo especifica para determinados setores ou segmentos da economia e sua aplicacao
deve atender a exigéncias das instituicdes credoras. Essa fonte apresenta melhores
condicdes de custos e prazos do que as captagdes de mercado e ainda tem como vantagem
adicional a sua disponibilidade em momentos de escassez de recursos nos mercados

internacionais.

As captagdes de mercado também podem ser internas e externas. As primeiras
podem envolver operacdes com instrumentos de renda fixa e de renda varidvel. No primeiro
caso, os recursos provém tanto da venda de titulos de divida do Tesouro Nacional ou de

A 2 . ~ . Z 1 P
debéntures®* como de juros e remuneracdes recebidos pela custédia desses titulos.

As captacdes com renda varidvel referem-se aos recursos levantados no
mercado por meio da venda de acdes da carteira da BNDESPAR ou do recebimento de
juros, dividendos e cotas de fundos de investimentos. Cabe a essa subsididria do BNDES??
a administracdo dos ativos de renda varidvel constituidos em sua quase totalidade por acdes
representativas da participacdo, em carater transitorio e minoritdrio, no capital de empresas
brasileiras, com o fim de apoiar seus planos de investimento. Além da compra direta de
acoes das empresas, a participacdo societdria também pode assumir a forma de aquisicdo de

debéntures conversiveis em acdes das empresas apoiadas.

Finalmente, as captagdes de mercado externas dizem respeito a operagdes de
empréstimos sindicalizados, com taxas flutuantes, com custo equivalente a taxa Libor mais
spread, e a emissdes de titulos de divida pelo BNDES, a serem integralmente pagos no

vencimento e, em geral, remunerados com taxa fixa.

Nos anos 90, o BNDES ndo apresentou os problemas de desequilibrio
patrimonial que atingiram as demais institui¢cdes publicas federais e ndo esteve envolvido

nas operacdes de saneamento dessas instituicdoes (Freitas, C.E., 2005). Nao obstante, ele

82 A captagiio de recursos via debéntures pode estar associada ao resgate de parte desses instrumentos em
poder do Banco, emitidos no passado por empresas financiadas, ou a emissdo publica de debéntures pela
BNDESPAR, subsididria do BNDES.

3 0 BNDES conta com duas subsididrias integrais: a BNDES Participacdes — BNDESPAR e a Agéncia
Especial de Financiamento Industrial - FINAME. A BNDESPAR foi criada para possibilitar a subscricdo de
valores mobilidrios no mercado de capitais brasileiro. A FINAME foi criada com o objetivo de financiar a
comercializacdo de maquinas e equipamentos. As trés empresas compdem o chamado “Sistema BNDES”.
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ndo ficou incélume aos questionamentos referentes ao papel dos bancos de
desenvolvimento e passou por mudancas relevantes de orientacdo. De forma geral, o
BNDES procurou ajustar a sua atuagdo aos movimentos que ocorriam ha economia
brasileira naquele periodo, destacando-se entre eles os processos de privatizacdao e de

abertura da economia brasileira.

Dessa forma, o Banco se tornou gestor do Programa Nacional de Desestatizacao
e agente financeiro dos programas de privatizacdo em ambito federal, estadual e municipal,
além de ter assumido papel destacado na condug@o do processo de reestruturacdo produtiva
nos anos 90. Para cumprir essas novas tarefas, os recursos de funding do BNDES foram
consideravelmente aumentados nesse periodo, o que permitiu o alargamento do seu campo
de atuacdo — que passaria a contemplar os setores comercial e de servicos — e a considerdvel
ampliacdo dos recursos destinados ao financiamento dos setores de infra-estrutura com as
concessoes de servicos publicos. A atuagdo do Banco foi fundamental para viabilizar novos
arranjos financeiros para o financiamento de setores de infra-estrutura, no contexto da sua

transferéncia para empresas privadas (Prates, Cintra e Freitas, 2000).

O BNDES também passou a conceder financiamento as empresas de origem
estrangeira a partir de 1995, apds a aprovacdo da Emenda Constitucional que suprimiu a
distingdo entre empresas de capital nacional e de capital estrangeiro, igualando as
condicdes de acesso dessas empresas a fontes de financiamento e a subsidios e incentivos
governamentais. Nos processos de concessdo dos servigos publicos em energia, transporte e
telecomunicagdes, as empresas com controle estrangeiro tiveram amplo acesso as linhas de

financiamento do Banco (ibidem).

Embora a ampliacdo do espaco de atuacio do BNDES e o atendimento de
novas demandas de financiamento nos anos 90 tenham resultado na redugdo relativa dos
desembolsos para a industria, esse setor continuou a ser destinatdrio da maior parcela
relativa dos empréstimos de longo prazo do Banco — na maioria dos anos, superior a 40%.
De forma geral, os investimentos industriais se encontravam em niveis muito baixos nesse
periodo. Contudo, os recursos do BNDES permaneciam como a principal fonte para o

financiamento do investimento ao lado dos recursos proprios das empresas.
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2.2. O ciclo de crédito p6s-2003

Esgotado o curto ciclo de expansao do crédito apds a introdu¢do do Plano Real,
a economia brasileira voltaria a experimentar movimento semelhante a partir da segunda
metade do ano de 2003, num quadro de maior estabilidade macroeconémica e de formacao
de expectativas mais favordveis em relacdo ao investimento produtivo e ao crescimento da
economia. Nesse quadro, o novo ciclo de crédito teve duracdo mais prolongada do que se
observou em periodos anteriores de recuperacdo. Por essa razao, ele tem particular interesse

para a discussdo das perspectivas do ambiente de financiamento de longo prazo no Brasil.

Entre o final de 2003 e o de 2008, a relagdo crédito/PIB aumentou
continuamente, alcancando o percentual de 41,1% em dezembro desse dltimo ano — o que
representou crescimento superior a 17 pontos percentuais em relacdo ao niimero observado
no final de 2002. A forte expansdo do crédito foi liderada pelas operacdes com recursos
livres®, embora as opera¢des com recursos direcionados também tenham apresentado

crescimento nesse periodo (Tabela 2.2).

8Os recursos aplicados em operacdes de empréstimo subdividem-se em recursos livres, que podem ser
alocados a critério dos agentes financeiros, com taxas pactuadas livremente entre as partes, € em recursos
direcionados. Na classificagdo do BC, estes ultimos abrangem tanto as aplicacdes do BNDES como as
exigibilidades sobre os depoésitos das institui¢des financeiras, que contemplam aplicacdes: de 25% dos
depésitos a vista em empréstimos rurais com taxas favorecidas; 65% dos de poupanca em operagdes de
crédito imobilidrio, com taxas administradas; e 2% dos depdsitos a vista em microfinancas, com taxas
maximas fixadas pelo Governo Federal.

80



Tabela 2.2 — Saldo das operacoes de crédito do sistema financeiro, 2003 a 2008
Percentual do PIB

Crédito segundo a origem dos recursos Crédito segundo o controle de capital

Periodo — — . :
Livres Direcionados Total In;t’ll;lllilé;;)ses In;;::;;;(;;;es :::r t;:;g:;z: Tota

2003 16,0 10,2 26,2 n.d. n.d. nd. 26,2
2004 17,2 9.8 26,9 10,4 10,7 5.9 26,9
2005 18,7 9.4 28,1 10,3 11,5 6,3 28,1
2006 21.0 9.9 30.8 11.3 12.7 6.8 30.8
2007 24.5 10.2 34.7 11.8 15.2 7.7 34.7
2008 29.2 11.9 41.1 14.9 17.6 8.6 41.1

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros. Em todos os anos, os dados se referem ao més de dezembro.

Entre dezembro de 2003 e dezembro de 2008, o crescimento acumulado do
saldo de crédito com recursos livres, em termos reais® , foi equivalente a 180%, e o do

crédito com recursos direcionados préximo a 112%.

Verifica-se que tanto os bancos privados, nacionais e estrangeiros, como 0s
bancos publicos ampliaram as operagdes de crédito em escala relevante, o que indica uma
mudanca de percepcdo geral quanto as oportunidades de retorno associadas a essas
operagdes. Ou seja, a expansiao do crédito voltaria a ganhar importancia nas estratégias de
concorréncia do sistema bancdrio no periodo em andlise. Nota-se que os bancos privados
com controle nacional foram os mais agressivos nessa direcdo, seguidos pelos bancos
publicos, que respondiam no final do periodo por mais de 36% do saldo total das operagdes

L1 . . 86
de crédito. Os bancos com controle estrangeiro foram os mais cautelosos” .

A semelhanca do ciclo pds-Plano Real, as operagdes com recursos livres
voltadas ao financiamento das familias foram as que mostraram maior taxa de crescimento
depois de 2003. Em dezembro desse ano, o saldo total de crédito com recursos livres era de

R$ 224,2 bilhdes, sendo 39,3% destinados a pessoas fisicas e 60,7%, a pessoas juridicas.

% Ao longo desta tese, sempre se utiliza o IGP-DI (médias anuais), da Fundacio Getilio Vargas, para
deflacionar os valores em reais.

% Vale fazer a ressalva de que, no grupo das instituicdes com controle estrangeiro, muitas nio focam sua
atuacdo no varejo, voltando-se para a prestacdo de servigos financeiros especializados (engenharia financeira,
estruturacdo de empréstimos externos, financiamento de fusdes e aquisi¢des etc.). Isso tende a obscurecer as
estratégias agressivas, nesse periodo, dos grandes bancos estrangeiros com forte atuagio de varejo.
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Em dezembro de 2008, aquele saldo alcangou o valor de R$ 871,2 bilhdes, dos quais 45,3%

foram para pessoas fisicas e 54,7% para pessoas juridicas (Tabela 2.3)

Tabela 2.3 — Operacdes de crédito do sistema financeiro: saldo com recursos livres, 2003 22008

R$ milhdes de 2008

Pessoas juridicas
Periodo Pessoas fisicas Recursos Recursos Total Recursos livres
t
domésticos externos o
2003 122171 122 195 66 578 188 773 310944
2004 171 338 165 740 57 168 222908 394 246
2005 233018 201434 58761 260 195 493213
2006 280 103 244 543 61921 306 464 586 568
2007 346 446 299 687 74786 374 473 720919
2008 394 287 386 076 90 815 476 890 871178

Fonte: Boletim do BCB, vérios nimeros. Em todos os anos considerados, os dados referem-se ao més de dezembro.

Portanto, foram os empréstimos a pessoas fisicas que lideraram o mais recente
ciclo expansivo de crédito na economia brasileira. Cabe chamar a atencdo que esse
movimento foi anterior aos primeiros indicios de recuperagao do poder de compra dos
consumidores, uma vez que o crescimento real do Produto Interno Bruto foi reduzido em

2003 (1,2%) e a renda média do trabalho apresentou queda (Cintra, 2006).

Nos trés segmentos do sistema bancério, o crédito destinado a pessoas fisicas

cresceu mais do que o concedido as atividades econdmicas. Porém, quando se comparam as
~ . <. L, . . 87 L, . L g . e .

proporcdes relativas a inddstria™ e a pessoas fisicas, hd diferengas significativas entre os

trés segmentos. Nos bancos privados nacionais, o saldo das operacgdes de crédito voltado a

pessoas fisicas ja era um pouco superior aquele representativo das operagdes com as

empresas industriais no periodo de julho a dezembro de 2003 — em média, 30% e 27%,

respectivamente. No periodo de julho a dezembro de 2008, essa diferenca havia sido

87 Vale destacar que o conceito de indudstria empregado nas estatisticas de crédito do Banco Central é mais
amplo do que o da Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas — CNAE -, utilizada pelo IBGE nos
levantamentos relativos ao setor, que abrange a inddstria extrativa e a industria de transformacao. No conceito
do BC estdo ainda incluidas as seguintes atividades: construcio de edificagdes e outras obras contratadas por
pessoas juridicas, servigos industriais de utilidade publica, produgdo, transmissdo e distribuicido de energia
elétrica, distribuicdo de gds encanado e 4gua, e servigos de saneamento. Portanto, os valores do crédito
destinado a industria estdo superestimados.
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ampliada para 17 pontos percentuais, correspondendo, pela ordem, a 41% e a 24% em

média (Tabela 2.4).

No segmento dos bancos privados estrangeiros, a participacdo das operacdes de
crédito para pessoas fisicas também ja era superior as operagdes com as empresas
industriais no periodo de julho a dezembro de 2003 (em média, 32% e 26%,
respectivamente). Contudo, a reducdo na proporcao dos empréstimos destinados a industria
foi mais acentuada do que a observada para os bancos privados nacionais: no periodo de
julho a dezembro de 2008, os empréstimos industriais representavam 19% da carteira de

crédito do segmento; os empréstimos a pessoas fisicas, 41%.

Os bancos publicos também participaram desse movimento de forte expansao
do crédito para pessoas fisicas, com destaque para os empréstimos consignados, que
representaram uma novidade importante nesse segmento de crédito, ao longo do periodo
considerado. A semelhanca do que se observou na carteira do sistema bancdrio privado,
houve uma reducdo na proporcao dos empréstimos das instituicdes publicas para a industria
entre o periodo de julho a dezembro de 2003 (em média, 31%) e o periodo de julho a
dezembro de 2008 (27%). Nao obstante, tais empréstimos continuavam a representar, nesse
ultimo periodo, a maior parcela do saldo das operacdes de empréstimo do segmento

publico.
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Tabela 2.4 - Destino das operacoes de crédito do sistema financeiro por segmento, 2003 a 2008

Em %

Segmento jul/dez 03 jul/dez 04 jul/dez 05 jul/dez 06 jul/dez 07 jul/dez 08
SF Publico 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Setor publico 8,0 8,7 7,5 5,8 4.8 4.5
Federal 2,1 2,1 1,7 1,3 1,00 1,2
Estadual e Municipal 5,8 6,7 5,9 4,5 3,8 3,3
Setor privado 92,0 91,3 92,5 94,2 95,2 95,5
Inddstria 31,1 26,7 25,3 24,7 26,2 27,1
Habitacdo 10,4 9,5 93 10,0 10,4 10,3
Rural 16,3 16,5 17,1 17,1 16,1 14,2
Comercial 5,9 6,5 6,7 6,8 7,2 7,2
Pessoas Fisicas 13,2 14,8 16,0 16,0 16,8 16,9
Outros Servigos 15,2 17,2 18,0 19,6 18,5 19,8
SF Privado Nacional 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Setor ptiblico 1,2 1,5 1,6 1,2 0,9 0,6
Federal 0,7 0,7 0,4 0,3 0,2 0,1
Estadual e Municipal 0,5 0,9 1,2 1,0 0,7 0,5
Setor privado 98,8 98,5 98,4 98,8 99,1 99,4
Inddstria 27,2 26,4 23,3 22,3 21,7 229
Habitacdo 3,5 2,8 23 2,0 1,8 1,9
Rural 6,7 7,4 6,2 6,3 5,9 5,7
Comercial 12,3 12,1 11,6 12,1 11,6 11,3
Pessoas Fisicas 29,7 32,9 41,1 422 43,4 41,6
Outros Servicos 194 16,9 14,0 13,8 14,6 16,0
SF Privado Estrangeiro 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Setor publico 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3
Federal 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Estadual e Municipal 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2
Setor privado 99,6 99,7 99,6 99,5 99,6 99,7
Inddstria 25,6 22,8 20,1 17,6 18,0 19,0
Habitacdo 3,3 2,6 2,4 2,1 2,6 2,9
Rural 8,5 9,0 8,3 7,9 7,5 6,6
Comercial 14,8 16,9 15,9 14,6 12,6 13,7
Pessoas Fisicas 32,0 34,0 37,5 41,8 42,7 40,5
Outros Servigos 15,3 14,3 15,4 15,7 16,2 17,0

Fonte: para os dados de 2003 a 2006, Oliveira (2008); para 2007 e 2008, elaboracdo prépria a partir do Boletim do BCB (varios

ndmeros).

84



Apesar de terem perdido espaco na carteira de crédito dos bancos para as
operagdes envolvendo pessoas fisicas, os empréstimos destinados a industria registraram
aumento real expressivo entre dezembro de 2003 e dezembro de 2008, de mais de 12% ao
ano, em média. Nesse tltimo ano, a inddstria continuava a responder pela maior parcela do
crédito destinado ao setor corporativo. Na realidade, o estoque de crédito a industria
cresceu sobretudo depois de 2006: em termos reais, 20%, entre dezembro de 2006 e
dezembro de 2007, e 27% entre dezembro de 2007 e dezembro de 2008. Nesse periodo, a
economia brasileira apresentou maior dinamismo, com taxas de crescimento real do PIB
superiores a 5%, o que deve ter contribuido para elevar as expectativas de lucro dos

empresérios e, com isso, ampliar a sua demanda por crédito®® (Tabela 2.5).

Considerando apenas as empresas de capital aberto, registra-se no periodo que
se estende de 2006 a setembro de 2008 a execugdo, por parte desse grupo de grandes
empresas, de programas de internacionalizacdo e de implantacdo de novas plantas para
ampliacdo da capacidade produtiva. Essas estratégias contrastaram com as prevalecentes
nos anos anteriores do ciclo de crescimento em foco, quando a demanda foi atendida
principalmente por ocupacdo de capacidade ociosa e investimentos complementares de

adequacao das unidades existentes (Almeida et al., 2009).

8 g importante destacar que, em decorréncia da crise financeira internacional em setembro de 2008, os
bancos privados brasileiros promoveram nos meses seguintes uma intensa retracdo do crédito destinado as
empresas, em parte compensada pelos bancos publicos. As taxas de expansdo do PIB no tltimo trimestre de
2008 e no primeiro trimestre de 2009 foram negativas. Note-se que apenas em 2009 os dados refletem esse
quadro de dificuldades: o crédito industrial estagnou na carteira dos bancos privados nacionais; no segmento
estrangeiro, o saldo de crédito para a industria chegou a apresentar reducdo em termos nominais. De forma
geral, os bancos privados privilegiaram os empréstimos as familias, de mais facil avaliacdo e maior
rentabilidade em comparacio ao crédito corporativo (IEDI, 2009).
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Tabela 2.5 — Operacoes de crédito do sistema financeiro: saldo por atividade econdomica, 2003 a 2008

R$ milhoes de 2008
Setor publico Setor privado
Periodo Governos | Total do Total do Total geral
Governo . L. L. . . | Pessoas | Outros
estaduais e setor Industria | Habitacdo | Rural | Comércio| . . . setor
federal L o fisicas | servigos .
municipais | publico privado
2003 6572 14 211 20 783 162 041 34 681 65 599 59998 137265 [ 99585 | 559170 579 953
2004 6236 17 511 23748 154 321 31874 72 348 67 743 | 168751 | 97969 [ 593 007 616 755
2005 5570 19 544 25114 169 754 35528 80579 78 818 230639 | 121 176 716 494 741 607
2006 4937 17 277 22214 193 723 42 009 91435 92 320 277 570 | 143 034 | 840 092 862 305
2007 3914 16 631 20 546 233 264 50023 97 326 106 530 | 342947 [ 1704761 000 565 1021111
2008 9336 17 881 27217 296 435 63 268 106 365 | 124 802 | 389541 | 219 666(1 200077 1227294

Fonte: Boletim do BCB, varios niimeros.
Nota: em todos os anos considerados, os dados se referem a dezembro.

Nesse novo ciclo expansivo do crédito industrial, ndo se observou, porém,
mudanga significativa no padrdo de atuacdo dos agentes bancdrios, que continuaram a
fornecer as empresas principalmente crédito de curto prazo. E verdade que houve um
aumento progressivo do prazo médio consolidado das operagdes com recursos livres
destinadas a pessoas juridicas entre dezembro de 2003 e dezembro de 2008, de 170 para
302 dias corridos. Contudo, ainda se trata de prazo inferior a um ano. As principais
modalidades de crédito® concedido a pessoas juridicas nesse dltimo més foram capital de
giro (43%) e conta garantida90 (12%), com prazos médios de 280 e de 23 dias,
respectivamente. Em dezembro de 2003, elas representaram, em conjunto, cerca de 40% do

volume de crédito a pessoas juridicas (Grafico 2.1).

Os Adiantamentos de Contratos de Cambio e os repasses por meio da
Resolucdo 63 — operagdes sujeitas a risco cambial — ocuparam, respectivamente, a terceira e
a quarta posi¢oes entre as modalidades de crédito a pessoas juridicas em dezembro de 2008

— em conjunto, elas significaram pouco mais de 18% da carteira nesse més. Vale mencionar

%0 conceito utilizado pelo Banco Central para efeito de acompanhamento das condi¢des do crédito (prazos,
taxas de juros, spreads etc.) é o de crédito referencial para taxas de juros, que diz respeito ao conjunto das
modalidades de operagdes sobre as quais os bancos prestam regularmente informacgdes detalhadas a
autoridade monetaria, de acordo com os termos da Circular n°. 2957, de 30 de dezembro de 1999. Para as
pessoas juridicas, o subconjunto das operacdes consideradas representava mais de 80% das operagdes com
recursos livres com essa destinagdo em dezembro de 2008.

% Essa modalidade consiste numa linha de crédito separada da conta corrente, com limite de utiliza¢io
rotativo, destinado a suprir eventuais necessidades de capital de giro.
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que essas operacdes voltaram a crescer entre 2006 e 2008, num ambiente favordvel a

valorizacdo do real, apds apresentarem movimento descendente entre 2003 a 2005.

~ 1 s e . ~ .
As operacdes de vendor’ e de desconto de recebiveis perderam importincia
relativa ao longo do periodo, respondendo, em conjunto, por 6% da carteira do volume das

operagdes de crédito para pessoas juridicas em dezembro de 2008.

Ja as operacdes de financiamento de bens — que ofereciam prazos médios
superiores as demais modalidades de crédito com recursos domésticos”” - interromperam
em 2007 a trajetéria de alta que vinham registrando desde 2003. Entretanto, a participagao
dessas operacdes € muito pequena em todo o periodo considerado, nunca superior a 6% da

carteira de crédito de pessoas juridicas.

Grafico 2.1 - Participaciio das modalidades de financiamento is pess oas juridicas no volume total

Jul-dez/03 Jul-dez/08
Em % Em %

B capitalde giro

m capitalde giro
P £ ® conta garantida
M conta garantida
7,6 ¥ aquisi¢a o de bens
® aquisicdo de bens
u vendor
M vendor
10,1 = desc duplicatas
® desc duplicatas P

4,0

" ACC
mACC

53 52 3.2 2,8
u Res. 63 " Res. 63
m Outros ¥ Qutros

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil. Os percentuais corresp ondem a média do p eriodo.

As taxas de juros médias das operacdes de empréstimos a pessoas juridicas,
pactuadas a juros prefixados e pos-fixados (referenciados em cambio e flutuantes),
experimentaram um movimento de queda principalmente entre 2006 e 2007, em
consonincia com a evolu¢do da taxa Selic. O nivel mais baixo das taxas de juros foi
alcancado no ultimo trimestre de 2007 — em média, 23,2% ao ano em termos nominais. O

spread cobrado pelos bancos nessas operagdes também atingiu seu menor valor nesse

' E uma modalidade de financiamento de vendas para empresas, na qual o vendedor do bem contrata o
crédito e o comprador paga. Portanto, o risco € assumido pelo vendedor. O prazo médio € inferior a 90 dias.
2 Em torno de 370 dias, em dezembro de 2008.

87



trimestre, mas sua reducdo entre os periodos de janeiro a marco de 2006 e de outubro a

dezembro de 2007 foi bem menor do que a queda do juro basico (Tabela 2.6).

Sem entrar na complexa discussdo das razdes para a sustentacdo das elevadas
taxas de juros praticadas no sistema bancario brasileiro, cabe chamar a atencdo que, num
contexto de forte concorréncia entre as instituicdes na ampliagdo das operagdes de crédito,

as variacdes observadas nas taxas de juros e nos spreads parecem modestas’>.

Tabela 2.6 - Taxas de aplicaco e spread para pessoas juridicas, 2003 a

2008
taxas anuais

Taxa de aplicacdo Spread Selic

dez 03 30,23 14,40 1691
jan/mar 04 30,25 14,38 16,27
abr/jun 04 29,86 13,35 15,84
jul/set 04 29,62 13,09 1591
out/dez 04 30,98 13,13 16,96
jan/mar 05 32,49 13,69 18,46
abr/jun 05 33,44 13,68 19,56
jul/set 05 33,16 13,65 19,69
out/dez 05 32,49 14,04 18,79
jan/mar 06 31,22 14,60 17,22
abr/jun 06 29,72 14,17 15,69
jul/set 06 27,84 13,46 14,60
out/dez 06 26,73 13,58 13,60
jan/mar 07 25,83 13,56 12,93
abr/jun 07 24,42 12,91 12,35
jul/set 07 23,06 12,38 11,46
out/dez 07 23,17 12,30 11,18
jan/mar 08 25,32 14,16 11,18
abr/jun 08 24,42 14,26 11,70
jul/set 08 28,01 14,71 12,89
out/dez 08 31,27 18,14 13,65

Fonte: Elaborac@o prdpria a partir do Boletim mensal do BCB (varios nimeros)

% De acordo com estudos realizados pelo Banco Central, os indices de inadimpléncia responderiam pela
maior parcela dos spreads dos bancos brasileiros (Relatérios de Economia Bancdria e Crédito, varios
nimeros). Contudo, a estrutura do mercado de crédito sugere que os maiores bancos t€m capacidade de
exercer forte lideranca na formacio de precos. Ainda que a concorréncia entre os lideres seja acirrada, ela se
manifesta mais pela diferenciacio de produtos do que através de diferencas de precos (Carvalho, F.C., 2005a).
Recorde-se que o processo de reestruturagdo ocorrido depois de meados dos anos 90 aumentou o grau de
concentracdo do sistema bancdrio e, com isso, o poder de mercado dos maiores bancos. Cabe mencionar, em
particular, que a atuacdo dos bancos estrangeiros até aqui indica acomodacdo aos padrdes de atuacdo dos
grandes bancos nacionais (Cf. Freitas, M.C.P., 1999).
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Nao obstante, a andlise do ciclo expansivo do crédito mostra que a trajetoria de
reducdo gradual da taxa de juros de curto prazo, com seus desdobramentos sobre as taxas
de médio e longo prazos, e a sustentacdo de expectativas otimistas quanto ao crescimento
do produto e da renda foram os maiores fatores responsdveis pela ampliacdo da oferta de
empréstimos do sistema bancério (Cintra, 2006). De fato, como j4 foi dito anteriormente, a
superacdo da instabilidade macroecondmica ndo foi alcangada com a estabilizacdo dos
precos em meados dos anos 90. Ela persistiu até a primeira metade da década seguinte,
embora de forma distinta. Assim, a consolidacdo de um cendrio macroecondmico favoravel,
ao infundir maior confianca no sistema bancdrio e estimular a busca de maior rentabilidade,
reduzindo, portanto, sua elevada preferéncia por ativos liquidos, é fundamental para
estimular a ampliacdo das operacdes de crédito — mais rentdveis do que as operagdes com

titulos.

O crescimento das operagdes com recursos livres, porém, nio alterou o quadro
de dependéncia das empresas em relagao aos recursos direcionados para financiar os seus
projetos de investimento. Entre 2006 e 2008, anos de maior crescimento real do
investimento, cresceram também de forma significativa as solicita¢des de financiamento ao

BNDES (Tabela 2.7).

Tabela 2.7 - Variacao real do investimento e solicitacoes de financiamento ao Sistema
BNDES, 2003 a 2008

Taxa de variacao real da formagao Consultas a0 Sistema BNDES

Ano bruta de capital fixo (R$ milhdes de 2008)
(em %)
2003 -4,59 61.790,96
2004 9,12 121.681,78
2005 3,63 110.698,20
2006 9,71 124.829,42
2007 13,49 138.372,47
2008 13,77 175.804,80

Fontes: IBGE e BNDES.
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Embora a expansao do crédito direcionado, entre dezembro de 2003 e dezembro
de 2008, tenha sido bem inferior a do crédito com recursos livres, conforme apontado
anteriormente, ainda assim ela foi expressiva: mais de 55%, em termos reais. No mesmo
periodo, os saldos das operacdes do BNDES mostraram crescimento real superior a 62%,
representando, em dezembro de 2008, 59% das operacdes com recursos direcionados e 17%
do total de operacdes de crédito do sistema financeiro (Tabela 2.8). Esse crescimento foi
mais acentuado em 2008, em especial no udltimo trimestre, apds a eclosdo da crise

financeira internacional.

Tabela 2.8 - Operacdes de crédito do sistema financeiro: saldo com recursos direcionados, 2003 a 2008

R$ milhdes de 2008

Periodo BNDES Rural Habitagao Outros Total
2003 128 858 63 476 32719 3638 228 691
2004 135 810 50261 30 484 6 649 223204
2005 151 615 55115 34 360 7305 248 394
2006 163 593 64 004 40 584 7557 275737
2007 174 525 70 116 47 547 8003 300 192
2008 209 259 78 304 59714 8 840 356 117

Fonte: Boletim do BCB, varios nimeros.
Nota: em todos os anos considerados, os dados se referem a dezembro.

Ainda que o setor industrial tenha absorvido a maior parcela dos recursos do
BNDES, a sua participacdo no total dos desembolsos mostrou oscilagdo relevante no
periodo considerado (Tabela 2.9). De fato, entre 2003 e 2008 o setor de infra-estrutura foi o
mais beneficiado pelo crescimento da carteira do Banco, tendo respondido por mais da

~ 94
metade da expansdo dos desembolsos .

% Tomando por base um periodo mais extenso, desde 1995, os tinicos anos em que a participagdo da inddstria
nos desembolsos do BNDES foi inferior a participac@o da infra-estrutura foram os anos de 1997 e 1998 (Cf.
Giambiagi, 2009).
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Tabela 2.9 - Desembolsos do Sistema BNDES por setores de atividades, 2003 a 2008

Em %
Setores 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Agropecudria 13,7 17,4 8,6 6,7 7, 6,2
Industria 479 39,6 49,7 52,8 40,8 42,9
Infra-estrutura 26,5 339 30,9 28,6 36,4 36,7
Comércio e servigos 11,8 9,1 10,7 11,9 15,1 14,2

Fonte: BNDES.

Sao sobretudo as empresas grandes que se beneficiam das linhas de

financiamento do BNDES, apesar do forte crescimento, nos dltimos anos, do nimero de

operagdes e dos valores envolvendo empresas de pequeno e médio portes”. Em 2008, as

grandes empresas foram destinatdrias de mais de trés quartos dos recursos desembolsados,

as pequenas empresas, de cerca de 10%, e as médias, de um percentual ainda menor, de

9,4%. De forma geral, os desembolsos dos recursos do BNDES para as empresas de

pequeno e médio portes dependem dos agentes repassadores, que assumem o risco de

crédito nas operacdes da modalidade indireta’®. Em 2008, mais de 53% dos desembolsos

foram realizados nessa modalidade, que também se torna mais cara por incluir a

remuneracio do agente repassador.

% Vale registrar que o crescimento das operagdes com o Cartdo BNDES desde a sua criagdo, no ano de 2003,
indica que o instrumento tem forte apelo junto as empresas de pequeno e médio portes (com até R$ 90
milhdes de faturamento) e deve ter um papel destacado no atendimento das demandas de financiamento desse
segmento de empresas nos proximos anos. O Cartdo consiste num instrumento de crédito rotativo e pré-
aprovado para o financiamento de investimentos e aquisi¢cio de produtos credenciados pelo Banco.

% Financiamentos com valores inferiores a R$ 10 milhdes sio concedidos na modalidade indireta.



Tabela 2.10 - Desembolsos do Sistema BNDES por porte das empresas, 2003 a 2008

R$ milhdes de 2008

Porte 2003 2004 2005 2006 2007 2008
4.768,5 3.999,3 4.903,8 4.733,2 6.598,8 9.126,1
Pequena
L 3.623,6 3.701,9 4.603,0 4.810,1 6.631,6 8.505,3
Média
32.602,8 33.706,1 43.148,9 47.318,7 53.266,5 69.031,7
Grande
Total 40.994,8 41.407,2 52.655,8 56.862,0 66.497,0 90.877,9

Fonte: BNDES

Desde 1994, o custo bdsico da maior parte das linhas de financiamento do
BNDES ¢ a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), criada com o propdsito de reduzir o
custo de financiamento dos projetos de investimento®’. Ao longo do periodo analisado foi
significativa a diferenca entre essa taxa e o juro basico da economia, fixado pelo Banco
Central (Tabela 2.11), o que representou um relevante estimulo publico ao investimento
empresarial®® — ainda que o custo final dos empréstimos do BNDES fosse muito superior ao
praticado no mercado internacional. A Tabela 2.11 também mostra que a forte reducdo
experimentada pela taxa Selic, sobretudo entre setembro 2005 e o primeiro trimestre de
2008, nao foi acompanhada na mesma propor¢cdo pela TJLP. Com isso diminuiu

sensivelmente a diferenca entre as duas taxas.

7 Para uma andlise do contexto da criagdo da TJLP e das mudangas no seu método de cdlculo, ver Prates,
Cintra e Freitas (2000).

% Recorde-se que a existéncia de um mecanismo de poupanga compulséria para a sustentacio das operagdes
do BNDES permite que o setor puiblico ofereca condi¢cdes mais favordveis para o financiamento do
investimento empresarial sem a provisdo de subsidio, como ocorre com as linhas de financiamento a inovac¢ao
da Finep (que serdo objeto do quarto capitulo desta tese) e outras linhas de financiamento publicas. Cabe
chamar a aten¢do, porém, que em junho de 2009, com a instituicio do Programa de Sustentacdo do
Investimento, a reducdo no custo dos empréstimos do BNDES foi viabilizada pela subven¢do do Tesouro
Nacional destinada a equalizacdo de juros. Nesse tltimo periodo, portanto, houve subsidio a essas operagdes.
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Tabela 2.11 - Taxa Selic e Taxa de Juros de Longo Prazo, 2005 a

2008
Médias anuais

Anos Selic TILP (?rg:r:;lf(?s

(% ao ano) (% ao ano) percentuais)
2003 23,53 11,50 12,03
2004 16,38 9,81 6,57
2005 19,14 9,75 9,39
2006 15,10 7,88 7,22
2007 11,98 6,38 5,60
2008 12,54 6,25 6,29

Fonte: Banco Central do Brasil

Nao hd ddvida, contudo, de que as condi¢des gerais de financiamento
oferecidas pelo BNDES siao bem mais favordveis do que as descritas anteriormente para o
conjunto do sistema bancario. Mas elas ndo sdo rigorosamente compardveis, uma vez que
se trata de segmentos de crédito muito distintos. O crédito para o financiamento do
investimento permanece como uma atribuicdo quase exclusiva do BNDES e, nesse sentido,
a sua atuacdo é complementar e ndo concorrente com as demais instituicdes do sistema

bancario.

2.3. A expansao recente do mercado de capitais

O mercado de capitais brasileiro apresentou uma trajetoria de crescimento
acelerado no periodo 2004 a 2008, em grande parte, associada a ampliacdo da liquidez
internacional e ao ambiente macroecondmico doméstico favordvel. Também contribuiram
para esse desempenho iniciativas de moderniza¢do do marco institucional, como a nova lei

das sociedades andnimas, e o estabelecimento de padrdes mais rigidos de governanca
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corporativa’, além de medidas para reduzir custos de transacdes e aumentar a transparéncia

do mercado.

Nesse periodo, os indicadores de atividade e de escala do mercado de capitais
apresentaram, de forma geral, evolucao muito expressiva, refletindo a forte valorizacdo das
empresas, a difusdo de novos instrumentos financeiros, o desenvolvimento dos mercados
secunddrios e de derivativos e, depois de 2006, a relevante expansdo das emissdes
primdrias de acdes e de divida (Rocca, 2008). Entretanto, a turbuléncia no mercado de
capitais doméstico em 2008, decorrente do aperto da liquidez internacional, provocou uma
retracdo no valor total das emissdes primdrias de valores e titulos mobilidrios, sobretudo de

acoes e debéntures (Tabela 2.12).

Tabela 2.12 - Emissoes primarias de valores e titulos mobiliarios, 2000 a 2008
R$ milhdes de 2008

Notas

Ano Ac¢des  Debéntures promissdrias FDIC! FIP? CRI3 Outros Total

2000 29899 185481 16.094,3 - - 364,0 1.476,9  39.4733
2001 2.600,0  29.129,7 10.117,6 - - 428,0 1.736,1  44.011,3
2002 1.778,0 247727 6.560,5 380,8 - 240,7 1.942,8  35.675,5
2003 317,0 7.281,2 2.933,0 2.122,7 175,3 3964 6629  13.888,6
2004 5.698,1  12.113,6 2.823,8 6.469,3 1.792,9 5079 1.405,8  30.811,5
2005 54214  49.389,9 3.1289  10.200,6 2.520,7 2.499,7 279,5  73.440,7
2006 16.612,3  81.192,6 6.169,7  14.934,8 5.581,9 1.252,3 2447 125.988,3
2007 36.929,7  51.760.4 10.817.,8  11.0804  24.764.,6 965.8 1.984,5 138.303,3
2008 32.148,1 374585 25907,8  10.020,9  20.050,5 930,6 1.341,8 127.858,2

Fonte: CVM. Valores corrigidos pelo IGP-DI médio.
Notas: (1) Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
(2) Fundo de Investimento em Participagdes

(3) Certificado de Recebiveis Imobilidrios

% Cabe destacar aqui a institui¢io do Novo Mercado, pela Bovespa, em 2000, que estabeleceu niveis
diferenciados de governanga corporativa, segundo padrdes internacionais, envolvendo, entre varias
exigéncias: a manuteng@o de niveis minimos de propor¢io de a¢des no mercado (até a emissdo exclusiva de
acdes ordindrias com direito a voto); garantias de fornecimento de informagdes amplas ao mercado; e critérios
para o preenchimento dos cargos nos Conselhos de Administragido (Rocca, 2008).
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O robusto crescimento do mercado primdrio no recente movimento expansivo
do mercado de capitais nacional € um traco distintivo em relacdo ao ciclo observado nos
anos 90. Embora se trate de um periodo de observacdo muito curto, esse elemento novo
sugere uma mudanca qualitativa relevante no funcionamento do mercado de capitais nesse
ultimo periodo, que deve avaliada com mais cuidado. Afinal, € sobretudo a ampliacdo do
mercado primdrio que importa para determinar a contribui¢do do mercado de capitais para

. . . 1
o financiamento de longo prazo das empresas brasileiras'*.

Tendo em vista o peso das emissdes primdrias de acdes e de debéntures no
.~ 101 Cpe ~ .
volume total dessas emisses'’' e as especificidades desses mercados, a sua evolucio serd

analisada mais detidamente em seguida.

O mercado de titulos de divida privada mostrou forte impulso depois de 2005,
com os sinais de consolida¢do do cendrio macroecondmico benigno. Conforme ja apontado,
esse reduzido mercado apresentava, tradicionalmente, grandes dificuldades para se
desenvolver, frente a concorréncia dos titulos publicos, que ofereciam condi¢des de risco e
rentabilidade imbativeis. Tendo em vista a insignificincia do volume de titulos lancados
pelas empresas e a quase inexisténcia de titulos de longo prazo emitidos pelo Governo
Federal, a construcdo de uma estrutura temporal de taxas de juros de longo prazo, que
constitui uma referéncia fundamental para o mercado de titulos, ficava inviabilizada (Lopes

et al., 2007).

Essa referéncia comecou a ser criada com a iniciativa do Tesouro Nacional,
apds 2005, de promover a gradual desindexag@o da divida publica, por meio da emissdo de

titulos prefixados, e o alongamento de seus prazos de vencimento.

O excepcional desempenho do mercado de debéntures no periodo recente

contou ainda com trés importantes fatores de estimulo. O primeiro deles foi a institui¢do,

1% Cabe registrar, porém, conforme observado no capitulo 1, que o desenvolvimento do mercado secundario,
ao ampliar a liquidez dos papéis negociados, constitui um fator de estimulo ao crescimento do mercado
primario.

""" A nota promisséria, também conhecida como commercial paper, que ocupa o terceiro lugar entre as
emissdes primdrias no ano de 2008, tem menor importancia aqui, por se tratar de titulo de divida de curto
prazo. No mercado brasileiro, o prazo de vencimento desse titulo é de 30 a 180 dias, quando emitido por
empresas de capital fechado, e de até 360 dias, para empresas de capital aberto.
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pela Receita Federal, em dezembro de 2004, de vantagem tributdria na manutencdo de
carteiras com prazos superiores a 365 dias. Com isso, os fundos de investimento de curto
prazo foram diferenciados dos fundos de longo prazo. Essa medida favoreceu a demanda

A A . 102
por debéntures, que tm prazos bem superiores a um ano'-.

Um segundo fator explicativo do crescimento do mercado de debéntures foi o
esforco de padronizacdo das regras de emissdo de debéntures por CVM, Andima e Anbid
(Sant’Anna, 2008). Cabe destaque ao estabelecimento, pela CVM, de procedimento
simplificado para o registro de operacdes de debéntures padronizadas'®, atendendo a uma
antiga demanda de participantes do mercado, para os quais a padronizacdo e a facilidade de
registro por essa Comissdo dariam maior transparéncia as transacdes e seguranca aos

investidores.

H4, contudo, um terceiro fator especifico as empresas de arrendamento mercantil
(leasing)lo4 , que responderia pela maior parcela do aumento das emissdes de debéntures depois
de 2005. Sendo as maiores empresas de leasing pertencentes a conglomerados comandados por
grandes bancos, estes utilizaram a captacdo via emissdo de debéntures como alternativa a
captacdo por meio de certificados de depdsito bancédrio (CDB), evitando o recolhimento
referente aos depdsitos compulsérios e as contribuicdes para o Fundo Garantidor de Crédito

que incidem sobre o CDB (Cintra, 2006)105.

Com isso, as estatisticas gerais referentes ao mercado de debéntures sdo
extremamente distorcidas, porque as caracteristicas das emissdes dos agentes financeiros
obedecem a uma légica de captacdo de recursos e a um cdlculo de risco diferente dos
langamentos das demais empresas nao-financeiras (Sant’Anna, 2008). Ademais, os

volumes, prazos e taxas envolvidos nas transacOes das empresas de leasing ndo sao

1920 valor total aplicado pelos fundos em debéntures cresceu 155% entre dezembro de 2004 e dezembro de
2006 (Sant’Anna, 2008).

' Trata-se da Instrucio CVM 404 de 2004.

194 Essas sdo as tnicas instituicdes financeiras autorizadas a emitir debéntures.

% Em 2006, por exemplo, mais de dois tercos das emissdes de debéntures foram feitas por empresas de
leasing. Na dire¢@o contrdria, a incidéncia do recolhimento compulsério sobre os recursos repassados pelas
empresas de leasing as instituicdes financeiras, em 2008, provocou brusca retracdo nas emissdes de
debéntures por parte dessas empresas (Paula, L.F. et al., 2009).
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representativos das condicdes disponiveis a outros emissores participantes do mercado

(Lopes et al., 2007).

Nao obstante, verificou-se uma expansdo relevante das emissdes nao-
financeiras no periodo. Em 2005, essas emissdes corresponderam a 27,6% do total das

emissOes primdrias de debéntures; em 2006, esse percentual chegou a 32,4%.

Um aspecto fundamental a destacar € que o expressivo aumento das emissoes
primdrias ndo-financeiras reflete uma mudanca nas estratégias de endividamento de
algumas grandes empresas nacionais, que substitufram captacdes externas em moeda
estrangeira por captagdes no mercado interno em moeda doméstica (Paula L.F. et al., 2009).
Ou seja, em boa parte, o aumento do volume de debéntures registrado por emissores nao-
financeiros correspondeu a uma mudanca no perfil de endividamento de um grupo de
empresas de grande porte que dispde de amplo acesso a outras fontes de captacdo de

recursos.

Assim, as captagdes no mercado de debéntures, nesse periodo, permaneceram
restritas as empresas grandes e muito concentradas em nimero reduzido de emissdes. A
titulo de ilustragcdo, no ano de 2007, excluindo-se as empresas de arrendamento mercantil,
apenas 35 empresas emitiram debéntures. Esse nlimero é pouco superior a média alcancada

nos anos anteriores.

Um indicador que corrobora a percep¢ao do cardter extremamente seletivo do
mercado de debéntures é a concentragiao dos lancamentos em operagdes classificadas como
investment grade no mercado local. Essas operagdes representaram 94,7% do total de
operagdes em 2004; 97,7%, em 2005; e 100% em 2006. Se por um lado, esses dados
mostram a qualidade do crédito das empresas emissoras, por outro, sugerem um mercado

bastante avesso ao risco de crédito (Lopes et al., 2007).

Vale chamar a aten¢do que também € muito concentrada a distribuicdo desses
titulos. Isso reflete o maior interesse que eles despertaram, no periodo recente, por parte dos

grandes investidores institucionais, que vém promovendo maior diversificacdo de seus
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portfélios. Esse movimento, por sua vez, reflete a busca de alternativas de aplicacdo aos

titulos publicos, num quadro de queda das taxas de juros.

Embora o interesse desses investidores propicie maiores oportunidades para a
emissdo de debéntures, a elevada concentracdo do mercado se associa a baixa liquidez dos

titulos e ao limitado desenvolvimento do mercado secundario.

O custo das transagdes com debéntures pode ser considerado relativamente
elevado. Em torno de 95% das operacdes realizadas pelos emissores nao-financeiros sao
indexadas a taxa de depdsitos interbancéarios (CDI). O peso do CDI como indexador dos
contratos aumentou progressivamente ao longo do movimento de expansido do mercado de
debéntures. Como esses titulos pagam uma taxa pouco superior a taxa DI, eles se tornaram
uma alternativa atraente para os compradores, mas muito arriscada para os emissores, que

assumem integralmente o risco de variacdo das taxas de juros (Sant’Anna, 2008).

Assim, a despeito de as debéntures consistirem, por defini¢cao, num instrumento
de divida de longo prazo, de fato, ao longo do periodo em foco, elas ndao foram

predominantemente utilizadas pelas empresas para o financiamento de investimentos'*.

“Essa vinculacdo ao CDI € caracteristica dos instrumentos financeiros no
Brasil e reflete uma aversio dos aplicadores em carregar o risco de
mercado frente a uma instabilidade histérica nas taxas de juros. Do ponto
de vista do devedor, por sua vez, esse perfil de divida impde restrigdes ao
tipo de atividade financiada. O financiamento de projetos de investimento
de longa maturacdo, por exemplo, implicaria um descasamento de
duration entre ativo e passivo que, num cendrio de elevacdo das taxas de
juros, comprometeria a rentabilidade da empresa ou, até mesmo, a sua

solvéncia” (Lopes et al., 2007, p. 55).

Pode-se dizer, portanto, que o excepcional desenvolvimento do mercado de
debéntures, sobretudo nos anos de 2005 e 2006, estendeu-se a um circulo muito restrito de

empresas brasileiras, ndo redundando, portanto, na ampliacdo dos canais disponiveis para o

1% De acordo com Lopes et al. (2007), os recursos captados seriam utilizados principalmente na gestio de
passivos financeiros, envolvendo: alongamento de passivo, substituicdo de dividas internas e/ou externas;
aumento do capital de giro etc.
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financiamento do investimento. Nos dois anos seguintes o comportamento desse mercado
foi mais instavel. Em 2007 houve queda acentuada nas emissOes primdrias de debéntures,
concentrada nos dois primeiros trimestres, aparentemente refletindo a maior atratividade do
mercado de agdes, num quadro de forte valorizacdo desses ativos (Paula, L.F. et al., op.
cit.). A recuperacdo ensaiada nos dois dltimos trimestres daquele ano teria curta duragdo,
até o primeiro trimestre de 2008. A partir dai, o mercado de debéntures voltaria a registrar
expressiva retracdo, no contexto de forte reducdo da liquidez internacional e de maior

aversdo ao risco, além da elevagao do juro basico da economia brasileira.

A partir de 2004 também teve inicio um periodo de crescimento do mercado

aciondrio, que se refletiu em significativo aumento de seu peso na economia brasileira.
1 ~ .

Entre 2004 ¢ 2007'"”", a relacdo entre o valor de mercado de todas as empresas registradas

na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e o PIB passou de 46,6% para 95,4%.

Gréfico 2.2 - Capitalizacdo de mercado, 2000 a 2008

Em % do PIB
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Fonte: Rocca (2008), para o periodo 2000 a 2006. Bovespa e IBGE, para 2007 e 2008.
( *) Valor da capitalizacdo de mercado até junho de 2008.

7 Em 2008, o mercado aciondrio sofreu fortemente os impactos da crise financeira internacional, o que se
refletiu numa contracdo do volume de negdcios e na reducdo em termos absolutos do nimero de novas
emissoes.
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Note-se que o aumento da capitalizacdo de mercado pode decorrer de uma
elevacao dos precos, associada ao volume de negdcios realizados, ou de uma ampliacio das
novas emissdes. De 2004 a 2006, predominou o primeiro desses movimentos. No periodo
mais recente, porém, observou-se aumento expressivo no nimero de agdes negociadas. Em

2004, foram apenas nove os registros de oferta primdria de a¢des; em 2007, foram 59.

Embora o mercado aciondrio tenha se beneficiado, no periodo recente, de um
alargamento da base de investidores domésticos, sobretudo na forma de maior participacdo
das agdes nas carteiras dos fundos de investimento e dos investidores institucionais (Neto,
2007), o grande interesse dos investidores estrangeiros foi determinante para o crescimento
desse mercado. Ou seja, a ampliacdo da liquidez internacional refletiu-se de forma mais

. ~ ~ 1
evidente na evolucio do mercado de acdes'®.

A entrada liquida de investimentos externos no mercado de acdes aumentou
progressivamente a partir de 2005, alcancando o seu pico no ano de 2007, quando foram
registrados US$ 26,2 bilhdes. Com isso, a participagdo dos investidores estrangeiros no
total dos negdcios da Bovespa ficou proxima a 40% nesse ultimo ano. Quando se
consideram apenas as emissdes primdrias, essa participagcao se situou em torno de 70% nos
anos de 2006 e 2007. Esse niimero indica que as maiores oportunidades para a captagao de
recursos novos no mercado de agdes pelas empresas brasileiras estiveram associadas a um
movimento de diversificagdo de portf6lios de investidores estrangeiros, em busca de ativos

de maior risco e de maior retorno.

Os estrangeiros também foram os principais responsdveis pela significativa
incorporagdo de novas empresas ao mercado aciondrio — embora a base de comparacdo seja
muito baixa. Entre 1995 e 2003, houve apenas seis ofertas publicas iniciais de agdo (Initial
Public Offerings — IPO). No ano de 2004, foram sete e em 2007, 64 (Tabela 2.13). As

operagdes de abertura de capital nesses dois anos envolveram, respectivamente, R$ 4,5

1% De fato, nesse periodo houve um movimento de expansio nos mercados aciondrios de vérios pafses e nio
apenas do Brasil (Hermann et. al., 2009).

100



bilhdes e R$ 55,8 bilhdes, sendo que a participacdo dos investidores estrangeiros foi

superior a 60% em 2004 e a 80% em 2007'".

Tabela 2.13 - Ofertas Puablicas Iniciais - IPO, 2004 a 2007

Participagdo
, Volume captado .
Nimero bilhdes) estrangeira
(em (em %)
2004 7 4,50 69,7
2005 9 5,40 62,4
2006 30 154 73,3
2007 64 55,8 82,0

Fonte: Bovespa e material de imprensa. Elaborag@o prépria.

Do lado das empresas, o aumento das emissdes primdrias de a¢des foi muito
concentrado em poucos setores, ao longo do periodo analisado. Em conjunto, os setores de
construgdo civil, alimentos, energia elétrica e financeiro responderam por 66,5% do valor
total das emissoes realizadas no periodo 2004 a 2007 e por 79,8%, em 2007. Observa-se
que a pujangca do mercado aciondrio nesses anos abriu grandes oportunidades para o
financiamento de estratégias empresariais em alguns setores que apresentavam perspectivas

de elevadas taxas de crescimento.

1% Cabe registrar que em 2007 era ampla a expectativa de que o Brasil receberia a chancela de investment
grade das agéncias internacionais de classificacdo de risco, o que acabou ocorrendo em abril de 2008. Essas
expectativas parecem ter tido peso importante na explicacdo do notdvel crescimento do mercado de acdes
brasileiro no ano de 2007, em contraste com o movimento de retracdo observado nos demais paises
emergentes (Hermann ef al., op. cit.).
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Tabela 2.14 - Participacado Setorial no Valor das Emissoes Primarias de Acoes, 2004 a

2007
Em %
SETOR 2004 2005 2006 o007 Acumulado
2004-2007
Construcgdo civil e

exploracdo de imoveis 11,7 31,9 32,4 28,1
Alimentos 20,7 6,5 14,1 11,6
Energia elétrica 17,5 28,1 22,5 6,6 13,2
Financeiro 44 18,7 11,4
Quimica 254 0,6 6,4
Transporte 26,5 17,6 3,1 472

Mineragdo 8,3 2,1
Outros 26,2 21,9 27,1 27,5 23,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Sant’Anna (2008).

Esse foi o caso do setor imobilidrio. Nesse periodo, o setor projetava uma forte
expansdao do seu mercado para os anos seguintes, em razao das expectativas de maiores
reducdes da taxa de juros. Com isso, as empresas adotaram uma estratégia competitiva
agressiva de aquisicdo de terrenos para incorporacdo, de forma a se anteciparem ao

esperado crescimento da demanda (Sant’ Anna, 2008).

No setor alimenticio, as emissdes primdrias concentraram-se nos segmentos de
carnes e derivados e agucar e alcool. No primeiro, esse periodo foi caracterizado por um
processo de consolidacdo, com fusdes e aquisicdes entre as empresas. No segundo
segmento, predominava no periodo uma visdo muito otimista sobre a trajetéria de

crescimento que seria propiciada pela difusdo dos biocombustiveis em nivel internacional

(ibidem).

As empresas elétricas, por sua vez, sdo freqiientes usudrias das captacdoes em
bolsa com o objetivo de reduzir seu nivel de alavancagem, embora, nos ultimos anos,
tenham lancado mao desse instrumento também para financiar seus investimentos.
Finalmente, no setor financeiro, o aumento das captagdes via emissOes primarias
relacionava-se, em boa medida, a estratégia de alguns bancos de pequeno e médio portes

para sustentar a expansao das suas operacoes de crédito (ibidem).
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Em relacdo ao periodo 2003 a 2007, pode-se dizer que, apesar do inegavel
avanco do mercado aciondrio, o nimero de empresas beneficiadas pelos recursos novos
ainda foi muito restrito, a exemplo do que ocorreu no mercado de debéntures. Nao se
observou, portanto, uma mudanca estrutural que fizesse do mercado aciondrio uma

alternativa de maior expressdo para o financiamento do investimento.

Com a interrup¢do da vigorosa trajetoria de crescimento do mercado de agdes e,
em particular, das emissdes primdrias e das novas aberturas de capital no ano de 2008, em
decorréncia do impacto da crise financeira internacional, as perspectivas futuras desse
mercado parecem bastante incertas. Embora fatores de ordem estrutural, como os avancos
regulatérios e a obtencdo do investment grade, tenham desempenhado papel relevante no
recente ciclo de expansdo do mercado de agdes brasileiro, o predominio de fatores
conjunturais, sobretudo associados a extraordiniria ampliacdo da liquidez internacional,

realcam as dificuldades de sustentd-la (Hermann et. al., 2009).

Sob a dtica do financiamento da inovagdo, o curto periodo de expansdao do
mercado de capitais nesta década propiciou inegdvel espaco para o desenvolvimento dos
investimentos privados de risco''’, que representam uma modalidade particular de
financiamento de empresas inovadoras com grandes perspectivas de crescimento. Nao se
pode ignorar que o ambiente de maior estabilidade macroecondmica e de queda das taxas
de juros foi fundamental para a atratividade dessas aplicacOes — associadas a um horizonte

de médio e longo prazos — e para estimular o interesse dos investidores.

Mesmo que a dimensdo do segmento de risco tenha permanecido muito
reduzida, sua maior escala de atuacdo representou uma oportunidade de diversificagdo dos
canais de financiamento da inovacdo no pais numa direcdo pouca explorada anteriormente.
Como foi visto no capitulo 1, a diversidade das fontes externas de recursos € fundamental
para atender as demandas de financiamento de distintos perfis de empresas inovadoras e de
diferentes atividades de inovacdo. Tal diversidade diz respeito ndo apenas a existéncia de

canais de financiamento alternativos como também a disponibilidade de instrumentos de

110 < .
Esse ponto serd retomado no capitulo 4.
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financiamento com condicdes de prazos e custos variados, compativeis com os graus de

risco associados aos investimentos em inovagao.

Como serd mostrado no préximo capitulo, no Brasil hd uma grande proporc¢do
de empresas industriais que ndo participa dos processos de inovacdo e de difusdo de novas
tecnologias. Entre aquelas que inovam, predominam os esfor¢cos de modernizacio através
da compra de méquinas e equipamentos. E relativamente reduzido o universo das empresas
inovadoras no pais que investe na sua capacidade de aprendizado tecnolégico de forma
continuada. Tanto no grupo das inovadoras como entre as nao-inovadoras a lacuna de

fontes de financiamento adequadas € apontada como um dos principais obstdculos a inovar.
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CAPITULO 3
O QUADRO DA INOVACAO NA INDUSTRIA BRASILEIRA

Este capitulo apresenta um quadro sintético dos esfor¢os de inovagdao das
empresas industriais brasileiras, como base para o dimensionamento dos canais de
financiamento existentes no pais. Nao se propde uma andlise detalhada dos diversos
angulos oferecidos pela pesquisa de inovacdo tecnolégica. O propdsito € apenas o de
chamar a aten¢do para alguns de seus principais tragos, na medida em que eles auxiliem a

situar a discussdo do financiamento a inovacao no Brasil e a identificar suas lacunas.

O conhecimento abrangente do desempenho inovador das empresas industriais
brasileiras € relativamente recente. Ele s6 se tornou possivel em 2002, com a divulgacao
dos resultados de um levantamento especifico realizado pelo IBGE para o conjunto da

inddstria, cobrindo o periodo 1998-2000'""

. Esse levantamento — que teve mais duas
. < 112 . = .
edicoes ao longo da década ° — tornou possivel ndo apenas caracterizar o processo de

inovacdo nas empresas brasileiras como fazer comparagdes com outros paises.

O exercicio comparativo € extremamente Util para avaliar os resultados das
pesquisas e construir um quadro referenciado da inova¢ao na industria brasileira, uma vez
que os indicadores considerados isoladamente sdao de dificil interpretacdo. Por essa razao,
sempre que possivel, o desempenho inovador da inddstria brasileira é comparado, ao longo
deste capitulo, com o de paises selecionados, que realizam levantamentos semelhantes'"?.
Ainda que os paises utilizados como referéncia sejam mais desenvolvidos e seu

desempenho inovador, superior ao do Brasil, a comparagdo ajuda a tornar mais claras as

fragilidades do pais e a estimar a distancia que o separa da fronteira tecnolégica.

" Pesquisa Industrial de Inovagdo Tecnoldgica — Pintec 2000.

12 Foram elas: Pintec 2003, referente ao periodo 2001 a 2003; e Pintec 2005, relativa ao periodo 2003 a 2005.
Esta tltima contemplou, além da industria, segmentos selecionados do setor de servigos, passando a ser
denominada como Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica.

30 levantamento brasileiro foi estruturado com base na metodologia recomendada pelo Escritério de
Estatisticas da Unido Européia — Eurostat — para os paises dessa drea (Community Inovation Surveys). Essa
metodologia foi estabelecida no inicio dos anos 1990 (Manual de Oslo), orientando as pesquisas de inovagao
de maneira geral.
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De forma geral, esses levantamentos estdo amparados numa concepg¢ao
ampliada do processo de inovacdo, que incorpora os processos de difusdo tecnoldgica, as
fontes diversificadas de informacao utilizadas pelas empresas em suas atividades inovativas
e as complexas interacdes entre estas e os demais agentes que participam da geracdo e do
uso dos novos conhecimentos. Anteriormente, o foco recaia exclusivamente sobre os
esforcos de P&D, associados aos gastos empresariais € aos recursos humanos alocados

nessas atividades.

Cabe destacar, porém, que a aplicacdo desse conceito ampliado de inovagao
envolve maior imprecisdo do que a do conceito de P&D, o que implica dificuldades para a
uniformizacao das informagdes concedidas pelas empresas e a comparagao dos resultados.
Adicionalmente, as definicdes e os procedimentos especificos adotados em cada pais
podem fazer grande diferenca na leitura e interpretacdo dos resultados, ainda que a base

. . 114
metodoldgica seja comum .

Essas observagdes t€ém o sentido de sugerir cautela na comparacdo entre os
resultados das pesquisas de inovag¢do, mas, evidentemente, ndo desqualificam o exercicio
comparativo (Pacheco, 2009). Como chamam a aten¢do diversos autores, antes da Pintec a
andlise sobre o comportamento inovador das empresas brasileiras — e sua comparagdo com
outros paises — era muito dificultada pela limita¢do e precariedade da base de informagdes

existente no pais (Viotti e Macedo, 2003; Erber, 2009)115.

A observagao dos resultados das trés edi¢des da Pesquisa de Inovac¢ao do IBGE
sugere a influéncia de fatores econdmicos conjunturais sobre a decisdo de inovar de um
grande nimero de empresas e aponta para a existéncia de estratégias tecnoldgicas
sustentadas num circulo mais reduzido delas. O foco deste capitulo ndo sdo as mudancas

circunstanciais, mas os tragos mais duradouros do comportamento das empresas, na medida

14 Um exemplo é a delimitagiio da “inovagdo para o mercado”. Nos paises europeus, trata-se do mercado de
atuagdo da empresa, envolvendo desde o mercado “local” até o mercado internacional; no caso brasileiro, foi
adotado como referéncia o “mercado nacional”, o que tende a uniformizar as respostas. No entanto, a
qualidade dessas respostas depende do grau de informacdo das empresas entrevistadas sobre “o estado das
artes” no mercado nacional e de sua visdo do que constitui o “mercado” (Erber, 2009).

'3 Vale chamar a atengio que antes das Pintec no havia informacio abrangente sobre os gastos das empresas
industriais brasileiras em P&D e sobre o pessoal empregado nessas atividades.
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em que estes permitam visualizar de forma estrutural o quadro da inovag@o no pais. Por
essa razdo, nao hd preocupacio em fazer comparagcdes entre os trés levantamentos

brasileiros.

Na primeira secdo, sdo apresentados os indicadores gerais de inovagdo, que
revelam a predominancia dos esforcos de modernizacdo nas empresas industriais
brasileiras, que, por sua vez, reflete-se na baixa taxa de inovagdo para o mercado nacional e
na pequena proporcdo de empresas inovadoras que investem no aprendizado tecnolédgico,
comparativamente a um conjunto de paises selecionados. Na secdo seguinte, investiga-se
em que medida as caracteristicas da estrutura industrial do pais explicam as diferencas de
intensidade tecnoldgica observadas. Na terceira se¢do, procura-se discutir a inovagao sob o
angulo do porte das empresas, em especial as implicacdes da forte presenca de empresas de
pequeno porte para o desempenho inovador do conjunto das empresas industriais
brasileiras. Finalmente, a dltima secdo destina-se a andlise dos indicadores de fontes de

financiamento para a inovagao, a partir do ultimo levantamento do IBGE, utilizando como

referéncia estimativas recentes para o financiamento do investimento no Brasil.

3.1. Indicadores gerais

No mais recente levantamento do IBGE, referente ao periodo 2003 a 2005, foi
apurada uma taxa de inovacdo de 33,4%, o que significa que cerca de um terco das
empresas industriais brasileiras contempladas116 introduziu pelo menos uma inovagdo de

117

produto ou processo no intervalo de tempo considerado” '. Essa taxa, conforme mostra o

grifico a seguir, € muito inferior as exibidas por um conjunto de paises mais inovadores,

116 As pesquisas de inovaciio do IBGE abrangem o universo das empresas brasileiras com dez ou mais pessoas
ocupadas, inferior, portanto, ao da Pesquisa Industrial Anual (PIA) realizada pelo Instituto, que se estende as
empresas com cinco ou mais pessoas ocupadas. Tomando por base o ano de 2005, o universo de referéncia da
Pintec correspondia a 62% do nimero de empresas e a 99% do Valor da Transformagao Industrial da PIA.

"7 A inovacio tecnolégica é definida como “introdugio de produtos ou processos tecnologicamente novos ou
substancialmente aprimorados”. Por simplicidade de redagdo, nos referiremos, ao longo desta se¢do, a
produtos e processos novos.
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mas coloca o Brasil em posicao relativamente confortdvel, préxima a paises como Espanha

e Francga.

Grafico 3.1 - Taxa de inovacao para a indistria em paises selecionados

Em %
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Fonte: Eurostat. Science, Technology and Innovation in Europe, 2008 (CIS 4);
OECD. Innovation in Firms - a Microeconomic Perspective, 2009; IBGE.
Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica, 2005.

Nota: os dados referem-se a 2004, exceto Canadd, Coréia (periodo 2004-2005) e
Brasil (periodo 2003-2005).

A taxa de inovagdo, contudo, engloba esforcos de aprendizado de naturezas
muito distintas por parte das empresas. Isso porque o conceito de inovagdo utilizado nas
pesquisas abrange tanto aquilo que é novo para o mercado como a inovagdo apenas sob a
6tica da prépria empresa, ou seja, que ndo representa uma novidade para o mercado. Assim,
a taxa de inovacao reflete, somados, esforcos proprios de aprendizado para o langamento de
novos produtos e processos no mercado e iniciativas de modernizacdo por meio da
aquisi¢do de conhecimentos desenvolvidos por outras empresas e/ou setores. Sob o prisma
de Schumpeter, o conceito abrange tanto os processos de inovacdo como de difusdo de

novas tecnologias (Cf. Quadros, Franco e Bernardes, 2003).
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Como foi visto anteriormente, a utilizacdo desse conceito ampliado tem por
base a percepcdo de que os processos de difusdo constituem, mais do que um
desdobramento dos processos de inovagdo, etapa integrante desses ultimos, tendo em vista
que a difusdao indica o grau de aceitacio e a velocidade de incorporacdo das novas
tecnologias pelo mercado. O indicador construido dessa forma teria, portanto, a vantagem
de permitir uma visdo mais abrangente do processo inovador e do dinamismo empresarial

em determinada economia.

“A difusdo é ndo apenas o meio pelo qual as inovagdes se tornam uteis
pela sua propagacdo por uma populacido, mas também parte intrinseca do
processo de inovacdo, na medida em que os efeitos de aprendizado,
imitacdo e resposta que emergem no curso da propagacdo de uma nova

tecnologia fortalecem a inovacdo original” (Hall, 2005a, p. 2).

Ainda que o conceito ampliado de inovacdo decorra de uma maior compreensao
das caracteristicas desse processo, é evidente que ele associa esforcos de naturezas muito
distintas. Com isso, ele também implica a extensdo, em maior ou menor medida, da base de
inovadores, uma vez que o nimero de empresas que inovam para o mercado tende a ser
significativamente menor do que o de empresas que realizam inovagdes apenas em relagao

as suas proprias praticas.

Considerando a indtstria brasileira em seu conjunto, pode-se dizer que é muito
restrito o nimero de empresas que inovam para o mercado nacional. No periodo 2003 a
2005, do universo de mais de 91000 empresas industriais contempladas na pesquisa de
inovacao realizada pelo IBGE, em torno de 2956 (ou 3,2%) introduziram produtos novos e
pouco mais de 1500 (1,6%), processos novos para o mercado nacional. Na grande maioria
das cerca de 33000 empresas industriais brasileiras classificadas como inovadoras no
periodo, os produtos e processos eram novos apenas sob a Otica da empresa e nao do

mercado nacional.

O grau de novidade do principal produto e do principal processo implantado
aponta na mesma dire¢do. Apenas 15% das empresas que inovaram em produto declararam

que o principal produto representou uma novidade para o mercado nacional; para menos de
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1% das inovadoras em produto, o principal produto era novo para o mercado mundial. Ou
seja, mais de 80% das empresas inovadoras em produto indicaram que o seu principal
produto representava uma novidade apenas para elas proprias. Os nimeros sdo ainda mais
expressivos quando se trata do principal processo: este foi novidade para o mercado
mundial para 0,4% dos inovadores em processo; para 93%, significou uma novidade apenas

para as préprias empresas.

Esses resultados apontam a predominancia dos esforcos de modernizacdo e
atualizacdo tecnolégica nos processos de inovagdo realizados no Pais e se diferenciam
daqueles observados para outras economias com grau de desenvolvimento proximo ou
superior ao da economia brasileira, cujas taxas de inovacdo para o mercado sdo

significativamente mais elevadas.

Assim, embora a taxa geral de inovag¢do no Brasil seja inferior a de todos os
paises selecionados no grafico abaixo, a distincdo mais relevante diz respeito as taxas de
inovacdo para o mercado, que refletem as diferencas na natureza dos processos de inovacao
realizados pelas empresas.

Grafico 3.2 - Empresas industriais que introduziram novos produtos
para o mercado em paises selecionados

Em %
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Fonte: OECD. Innovation in Firms - a Microeconomic Perspective, 2009; IBGE.
Pesquisa de Inovacdo Tecnoldgica, 2005.

Notas: (1) os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (periodo 2003 a 2005).
(2) os dados referem-se a inddstria de transformagao.
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A semelhanca de outros paises em desenvolvimento, os processos de inovacio
no Brasil derivam principalmente da aquisicdo de tecnologias incorporadas em maquinas e
equipamentos. Isso se reflete na elevada propor¢cdo de empresas inovadoras no pais que
realizam despesas com a aquisicdo de miquinas e equipamentos (52%) em contraste com a
parcela bem mais reduzida das que investem em atividades de pesquisa e desenvolvimento
(17%). No primeiro caso, as empresas adquirem inovacdes originadas em outras empresas;

no segundo, elas investem na geracdo de conhecimentos.

Note-se que em todos os paises os processos de inovacdo envolvem, em grande
medida, dispéndios com a aquisi¢do de maquinas e equipamentos. Como mostra o gréfico
seguinte, um percentual elevado de empresas inovadoras nos paises selecionados incorreu
em dispéndios com a aquisi¢do de maquinas e equipamentos para a realiza¢do de inovacdes
no periodo considerado. A diferenca em relacdo ao Brasil € que em todos esses paises, que
ostentam taxas mais elevadas de inovag¢do para o mercado, as atividades de P&D sdo

executadas por proporcao significativamente maior de empresas inovadoras.
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Grafico 3.3 - Empresas inovadoras com atividades de P&D interna e de aquisicao

de maquinas e equipamentos em paises selecionados
Em %
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Fonte: Eurostat. Statistics in Focus, 72/2007 (CIS4); IBGE. Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica,
2005.
Nota: os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2005).

Contraste semelhante pode ser observado quando se comparam as participagdes
dos dispéndios das empresas inovadoras com a aquisicdo de miquinas e equipamentos e
com as atividades de P&D interna nos dispéndios totais em inovacdo (Grafico 3.4)''®. No
Brasil, essas participagdes foram respectivamente de 48% e 21% no ano de 2005. Nos
demais paises apresentados no grédfico abaixo, os dispéndios com as atividades de P&D
representam uma fracdo mais relevante dos dispéndios totais com inovacdo, indicando
maior esfor¢o das empresas inovadoras com a criacdo de conhecimento para o lancamento

de novos produtos e processos no mercado.

"8 Os dispéndios com inovacdo incluem, além dos gastos com a realizagio de P&D interna e com a aquisi¢do
de maquinas e equipamentos, contratagdo externa de P&D, aquisi¢do de outros conhecimentos (aquisi¢cdo de
licencas, patentes, know how etc.), aquisi¢do de software, treinamento e outras atividades voltadas para o
lancamento dos novos produtos e processos.
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Grafico 3.4 - Participacao dos dispéndios com P&D interna e com a
aquisicio de maquinas e equipamentos nos dispéndios totais com
atividades de inovacio em paises selecionados
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Fonte: OECD. Innovation in Firms - a Microeconomic Perspective, 2009; IBGE.
Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica, 2005.

Notas: os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2005).

(*) dados para maquinas e equipamentos incluem dispéndios com aquisicdo de software .

Nao se ignora o fato de que a inovagdo € um processo complexo e incerto, que
ndo depende direta ou exclusivamente da realizacdo das atividades de pesquisa e
desenvolvimento. Conforme atestam as pesquisas de inovagdo iniciadas nos anos 90,
grande parte das iniciativas bem-sucedidas de introdu¢@o de novos produtos e processos
ndo tem origem em P&D. Hoje hd um amplo entendimento de que sdo muitas as fontes de
informagao relevantes de que as empresas lancam mao para identificar oportunidades de

mercado e inovar'"’.

Recorde-se, por outro lado, que a realizacdo das atividades de pesquisa e
desenvolvimento ndo assegura que os esforcos de inovar serdo bem-sucedidos. Conforme
se chamou a atencdo anteriormente, com base nos avancos da literatura de filiagdo

schumpeteriana, o éxito de uma estratégia de inovacdo depende de um conjunto mais amplo

"9 Vale registrar que até os anos 80, prevalecia a visdo de que os avancos tecnoldgicos teriam inicio
exclusivamente na pesquisa cientifica, que criaria novas possibilidades de desenvolvimento em engenharia,
dando origem a novos produtos e processos. Em contraposi¢do ao conhecido “modelo linear de inovagao”, a
percep¢do dominante hoje € a de que a inovacdo decorre da interac@o entre diversas fontes internas e externas
a empresa (Metcalfe, 2003).
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de competéncias por parte das firmas, que envolve, de forma crucial, capacidade de
mudanca organizacional, conhecimento do mercado e a posse de outros ativos

complementares.

Contudo, as atividades de P&D tendem a fortalecer a capacidade de as
empresas identificarem novas oportunidades tecnoldgicas e de mercado. Ou seja, a
propensdo a inovar € maior nas empresas que realizam essas atividades. Vale recordar que
o conhecimento ndo € um bem livre e aberto ao acesso de qualquer empresa e que a
cumulatividade € um dos seus principais tracos definidores. Freqiientemente, uma empresa
s6 € capaz de se beneficiar das informacdes geradas por outras quando investe na sua
prépria capacitagdo tecnologica (Metcalfe, 2003). Nesse sentido, as atividades de P&D
constituem um insumo critico para o processo de inovagdo nao apenas em razao de seus
desdobramentos para a capacitacdo tecnolégica das empresas que as executam, mas

também pelo potencial de gerar oportunidades para outras empresas e pela criacao de fortes

externalidades para o conjunto da economia.

Portanto, ainda que se reconheca que tanto no Brasil com em paises mais
inovadores uma grande proporcdo das inovacdes ndo decorre de pesquisa e
desenvolvimento, as diferencas observadas no percentual de empresas que realizam essas
atividades sdo indicativas do menor empenho de capacitacdo tecnoldgica do conjunto do

. . g - 120
setor industrial brasileiro .

3.2. Indicadores de intensidade tecnologica e estrutura industrial

O cardter predominante dos processos de inovacdo nas empresas reflete-se nos
indicadores de intensidade tecnolégica, conforme se observa no grafico a seguir. Em termos
agregados, os gastos com pesquisa € desenvolvimento representaram 1,3% do valor

adicionado da industria de transformacdo brasileira no ano de 2005. Ao comparar esse

20 £ importante chamar a atencdo que os projetos de P&D podem ser bastante distintos em termos da sua
complexidade e dos resultados esperados, envolvendo magnitudes de recursos também muito diferentes.
Esses projetos variam desde pequenas adaptacdes de produtos e processos até a pesquisa propriamente dita.
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resultado com os encontrados para um grupo de paises mais inovadores, verifica-se que as
diferencas sdo mais acentuadas nos dispéndios em P&D do que no percentual de firmas

inovadoras.

Grifico 3.5 - Intensidade Tecnolégica (P&D/Valor Adicionado) da
Indiistria de Transformacao para paises selecionados, 2005

Em %

Jap3o 10,7
EUA
Coréia
Alemanha

Espanha

Brasil

0 2 4 6 8 10 12

Fonte: Pacheco (2009) para o dado referente ao Brasil ; OECD. Stan Database
Extraction ( http://stats.oecd.org/index.aspx), para os demais paises.

Hé4 uma forte determinagdo estrutural por trds das diferencas nas taxas de
inovacgdo e sobretudo nos dispéndios agregados em pesquisa e desenvolvimento. Em setores
tecnologicamente dindmicos, nos quais € mais rdpido o avanco e a incorporagdo do
conhecimento técnico-cientifico, as estratégias de P&D tendem a ser generalizadas,
representando um imperativo para a sobrevivéncia das empresas no mercado'*!. Em geral,
tais setores apresentam grande proporcao de empresas que realizam atividades de inovacao
e alta intensidade tecnolégica. Em setores dominados pela escala, P&D e outras atividades
inovativas sdo estimuladas pela acirrada concorréncia por diferenciacdo de produto entre as

empresas. Diversamente, em setores tradicionais, os esforcos de inovagdo tendem a ser

2! Em texto pioneiro, Pavitt (1984) propde uma taxonomia dos padrdes setoriais de mudanca tecnoldgica, que
ainda hoje € referéncia para a compreensdo das diferencas no comportamento das empresas do setor
industrial.
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menos freqiientes e normalmente estdo associados a difusdo de conhecimentos gerados em

outros setores, em particular pelos fornecedores de maquinas e equipamentos.

Isso ndo significa que inexistam empresas com elevado esforco tecnolégico —
medido pela relacdo entre gastos com P&D e faturamento — em setores caracterizados como
de baixa intensidade tecnoldgica. Nesses setores, empresas mais dindmicas podem manter

, . . . ~ 122 . o ..
estratégias ofensivas de inovacdo ““ como fator de diferenciacdo competitiva em seus
mercados. Essas empresas enxergariam reais oportunidades de ganhos com a aquisicao de
novos conhecimentos e com novas aplicacdes em seus espacos de atuacdo. Assim,
empresas submetidas a mesma determinagdo estrutural podem adotar distintas estratégias

de atuacdo.

Também se observam variacdes muito significativas de intensidade tecnoldgica
no plano setorial. Em setores qualificados como de baixa intensidade tecnoldgica, ha
segmentos reconhecidos como muito intensivos em tecnologia. Sdo exemplos dessa
heterogeneidade os segmentos de calgados de seguranca e calgados para a pratica esportiva
profissional, que pertencem a um setor classificado como de baixa intensidade tecnoldgica

(Prochnik e Aratjo, 2005)'%.

Nao obstante, o sentido da diferenciacdo entre os setores por intensidade
tecnoldgica € o de estabelecer uma “hierarquia setorial” em termos de geracdo e difusdo de
inovacdes no ambito da estrutura econdOmica. Nela, alguns setores sdo “motores” ou
“difusores” de progresso técnico e outros desempenham o papel de “receptores” (Erber,

2009).

A estrutura industrial brasileira caracteriza-se pelo elevado peso dos setores da
industria tradicional e de baixa intensidade tecnolégica (como couro e cal¢ados, téxteis e

confeccoes, produtos alimenticios, bebidas, fumo, artigos de madeira, mobilidrio e

122 A terminologia é de Freeman, que identifica seis possiveis estratégias tecnoldgicas por parte das firmas:
ofensiva, defensiva, imitadora, dependente, tradicional e oportunista (Cf. Koeller e Baessa, 2005).

'3 Nesse trabalho, Prochnik e Aratijo chamam a atengdio que as inddstrias de baixa intensidade tecnolégica
nos paises desenvolvidos enfrentam crescentes pressdes em seus mercados para inovar, embora a atividade
tecnolégica nessas inddstrias seja qualitativamente distinta da realizada pelos setores mais intensivos em
tecnologia.
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reciclagem) e pela baixa participacdo dos setores intensivos em tecnologia (farmacéutico,
informatica, eletronica e telecomunicagdes etc.) frente a economias mais desenvolvidas.
Essa estrutura induz “um efeito composi¢do negativo” em termos do esfor¢o inovador da
inddstria brasileira (Kupfer e Rocha, 2005; De Negri, 2005; Pacheco, 2009). Ou seja, a
intensidade tecnoldgica do conjunto da inddstria no pais € relativamente menor devido ao
fato de que ha um grande nimero de empresas que pertencem a setores menos dinamicos

do ponto de vista tecnoldgico, e que, portanto, investem relativamente menos em P&D.

Embora a composicdo setorial seja um fator extremamente relevante para a
compreensdo do esfor¢o inovador mais limitado da inddstria brasileira, ele nao é suficiente
para explicar as diferencas observadas. Quando se comparam de forma desagregada as
intensidades tecnolégicas de cada uma das atividades industriais, constata-se que, com raras
excegdes, o indicador é sistematicamente menor no Brasil do que nas mesmas atividades
industriais dos paises da OCDE. Assim, ndo apenas os setores mais intensivos em
tecnologia t&ém menor participagdo na estrutura industrial brasileira e nos dispéndios totais
em P&D, como realizam menor esfor¢o tecnolégico do que os seus equivalentes nos paises
desenvolvidos. Por sua vez, os setores da industria tradicional no pais tém elevado peso na
estrutura industrial — o que tende a exercer um efeito redutor no universo dos inovadores —
e, além disso, as empresas pertencentes a esses setores exibem, em conjunto, intensidade

tecnoldgica inferior as suas equivalentes nos paises desenvolvidos.

E importante recordar que as variagdes na intensidade tecnolégica de um
mesmo setor industrial nao devem ser buscadas apenas no nivel das firmas. Conforme
apontado anteriormente, ndo apenas ha diferencas extremamente relevantes nas estratégias
adotadas pelas empresas, como heterogeneidade entre os segmentos e produtos dos diversos

setores.

“Com maior abertura da estrutura setorial poder-se-ia identificar as
diferencas internas nas cadeias de valor de cada setor. A diferenca entre o
Brasil e os demais paises decorre exatamente de quais segmentos da
cadeia de valor estdo (ou nio) presentes aqui, em comparagdo com OS

demais paises” (Pacheco, 2009, p. 17).
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Em sintese, pode-se afirmar que embora a estrutura da industria brasileira seja
um fator determinante do menor esforco tecnoldgico das empresas industriais, a maior parte
da diferenca observada em relacdo aos paises desenvolvidos é explicada pelo menor gasto
relativo em P&D — em praticamente todos os setores de atividade —, sobretudo por parte
daqueles setores caracterizados como de elevada intensidade tecnoldgica (Zuccoloto e

Toneto Jr., 2005)124.

Como conseqiiéncia dessas diferencas na estrutura industrial e nas intensidades
tecnoldgicas por setor, o perfil setorial do gasto em P&D da industria brasileira é bastante
distinto do observado nos paises apresentados na Tabela 3.1. No Brasil, comparativamente
aos paises selecionados, os setores que se destacam sdo: automotivo, quimico, outros
materiais de transporte e de petréleo, que respondem por quase 60% do gasto privado em

P&D.

No entanto, o esfor¢o tecnolégico empreendido pelos trés primeiros é muito
inferior ao observado nas mesmas industrias dos paises da OCDE. Em particular, os setores
automotivo e quimico — dominados por empresas com controle de capital estrangeiro e
destacados executores de P&D no ambito da industria brasileira — apresentam desempenho
muito mais modesto quando comparados com industrias equivalentes em paises mais
desenvolvidos. Em parte, isso se explica pelo fato de que em tais setores'>, intensivos em
escala, as empresas controladas por capital estrangeiro tendem a realizar no pafs atividades
necessarias de adaptacdo de produtos ao mercado e as condi¢cdes domésticas de producio,
concentrando nos centros de pesquisa de suas matrizes as atividades tecnolégicas de maior

folego (Erber, 2001).

124 Estudo realizado por Zuccoloto (2004), com base nos resultados da Pintec 2000, compara os resultados
desagregados para o Brasil com a média dos paises da OCDE e com trés grupos de intensidades tecnolégicas,
com resultados semelhantes. As atividades industriais brasileiras que apresentariam maior intensidade
tecnologica relativa seriam, pela ordem: producdo de petroleo; aeronaves; e a “cadeia” madeira, celulose e
papel.

125 Cabe mencionar que o desempenho do setor quimico no pais também reflete o baixo esfor¢o inovador da
petroquimica.
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Tabela 3.1 - Distribuicio do gasto em P&D segundo setores de atividade economica da Indiistria de Transformacao
em paises selecionados, 2005

Brasil Espanha Coréia Alemanha EUA
Inddstria de Transformacéo 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Alimentos e Bebida 4.,2% 5.2% 1,5% 0,8% 2,0%
Téxtil e Vestudrio 2,1% 2,7% 0,5% 0,6% 0,5%
Produtos de madeira 0,3% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1%
Celulose, papel e editorial 1,4% 1,3% 0,2% 0,3% 2,1%
Refino de petrdleo e nuclear 13,6% 1,7% 1,0% 0,2% 0,9%
Quimica (exclusive farmacéutica) 9,0% 6,6% 6,1% 8,6% 5,1%
Farmacéutica 4,0% 17,6% 2,1% 9,8% 21,9%
Borracha e plasticos 2,7% 2,7% 1,6% 2,1% 1,1%
Produtos de minerais ndo-metalicos 1,5% 2,6% 0,8% 0,7% 0,6%
Metalurgia basica 2,5% 1,9% 2,0% 1,1% 0,4%
Fabricacdo de produtos de metal 1,2% 3,3% 0,6% 1,4% 0,9%
M équinas e equipamentos 4,9% 10,8% 5,1% 12,0% 5,4%
Migq. para escrit. e informdtica 2,4% 1,5% 1,8% 1,6% 3,1%
M aquinas e materiais elétricos 5.2% 5.4% 2,2% 3,3% 1,5%
Eletronica e equip. de comunicagdes 7,5% 4,3% 53,7% 9,5% 18,6%
Equip. médicos, precisdo e pticos 2.2% 2,7% 1,1% 7,6% 12,3%
Automotiva 23,8% 14,4% 16,9% 33,3% 10,1%
Outros equip. transporte 10,5% 12,9% 2,3% 6,5% 12,5%
Moéveis, ind. diversas e reciclagem 1,2% 2,0% 0,3% 0,5% 0,7%

Fonte: Pacheco, 2009.

No ambito da industria brasileira, as empresas controladas por capital
estrangeiro apresentam, em conjunto, parcela muito superior de inovadores em relacio as
empresas nacionais. Essa superioridade também se verifica quando se comparam oS
percentuais de inovadores em produto e processo e os referentes as empresas que inovaram
para o mercado interno. Analogamente, as empresas com controle estrangeiro t€ém maior
proporcao de empresas com gastos em P&D (pouco mais de 30%) do que o grupo das

nacionais (em torno de 5%).
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Contudo, ha uma terceira dimensido fundamental para compreender tanto essas
diferencas, como, em termos mais gerais, o limitado desempenho inovador da industria
brasileira: o porte das empresas'*®. Além da grande participacdo de empresas de setores
tradicionais e de baixo dinamismo tecnolégico, a estrutura industrial no Brasil € marcada
pela forte presenga de pequenas empresas. Estas respondem por cerca de 80% do universo
da pesquisa de inovacdo e, por essa razdo, t€ém forte influéncia sobre os resultados da

. L, . . . 2 - 12
inddstria nacional e sobre os resultados agregados da inddstria'*’.

3.3. Indicadores de porte e esforco de inovacdo

Como se observa de forma sistemadtica nos resultados das pesquisas de inovagao
de diversos paises, a taxa de inovacdo tende a aumentar com o tamanho da empresa
(Gréfico 3.6). A maior propensdo a inovar das grandes empresas estd relacionada aos altos
custos fixos das atividades inovativas e a elevada incerteza associada aos resultados dessas
atividades. Devido ao maior poder de mercado e a maior capacidade de mobilizacdo de
recursos financeiros das grandes empresas, € ainda ao fato de poderem diluir seus custos
num maior volume de produtos, essas empresas estdo em posi¢do mais vantajosa frente as
de menor porte para suportar os custos e riscos relativos ao processo de inovacao (Hall,

2005a)"%%.

126 A classificagdo de porte das empresas utilizada nas comparagdes com outros paises segue a adotada pelo
Eurostat. As pequenas empresas apresentam de 10 a 49 pessoas ocupadas, as médias, de 50 a 249, e as
grandes, mais de 250 pessoas ocupadas. Nos levantamentos do IBGE, € possivel desagregar as empresas em
seis estratos de tamanho.

27 As pequenas empresas representam pouco mais de 20% das empresas de capital estrangeiro no pafs.

128 £ importante observar que isso ndo significa afirmar que as grandes empresas sejam mais inovadoras do
que as pequenas. De fato, ndo héd consenso na literatura em relag¢@o a esse ponto (Bastos, 2004). Pode-se dizer
que em alguns subsetores de atividade, as novas ou pequenas empresas mostram-se mais dindmicas em
termos tecnolégicos. Em geral, isso se verifica em estdgios iniciais de industrias science-based, nas quais é
acelerado o ritmo da mudanca técnica e as pequenas empresas apresentam maior capacidade de aprendizado e
de assumir riscos (Prakke, 1988).
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Grafico 3.6 - Taxas de inovacao por faixas de tamanho em paises
selecionados
Em %

® Empresas com 10 a 49
pessoas ocupadas

E Empresas com 50 a
249 pessoas ocupadas

Empresas com mais de
250 pessoas ocupadas

Fonte: Eurostat
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database);
IBGE. Pesquisa de Inovacgdo Tecnoldgica, 2005.

Nota: os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2005).

Assim, na industria brasileira, quase 85% das empresas que ndo inovaram no
periodo 2003 a 2005'* eram empresas de pequeno porte, com até 49 pessoas ocupadas.
Trata-se, na maior parte dos casos, de empresas nacionais pertencentes a setores de baixa
oportunidade tecnolégica, que concorrem principalmente via preco e tém escassas
motivacdes para inovar. Note-se que, dada a abrangéncia do conceito de inovagdo
empregado nas pesquisas, o elevado contingente de empresas de pequeno porte que nao
inova significa que essas empresas sequer realizam esfor¢cos de modernizacdo por meio da
aquisicao de maquinas e equipamentos. Ou seja, tais empresas ficam a margem do processo

de difusdo de novas tecnologias.

Ainda que, de forma geral, as taxas de inovagdo sejam relativamente menores
para as empresas de pequeno porte relativamente as de maior porte, as diferencgas relevantes
observadas entre o Brasil e os paises lideres abrangidos pelas pesquisas de inovacido do

Eurostat mostram que as pequenas empresas brasileiras sio menos propensas a inovar e

129 Recorde-se que no periodo em foco (2003- 2005), 66,6% das empresas industriais brasileiras nio
inovaram.
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encontram maiores obstdculos para realizar atividades inovativas. Observa-se, por exemplo,
que Itdlia e Espanha apresentam maior participacdo de empresas com até 49 pessoas
ocupadas na sua estrutura industrial (respectivamente, 86% e 84%) do que o Brasil
(79%)"*, mas as taxas de inovagdo nesse segmento de empresas sdo mais elevadas nos dois

paises europeus.

Quando se compara a magnitude do esfor¢o das pequenas empresas inovadoras,
as diferencas também sdo evidentes. Cerca de 40% das empresas industriais brasileiras
inovadoras com menos de 50 pessoas ocupadas ndo efetuaram gastos com qualquer das
atividades inovativas entre os anos de 2003 e 2005. E possivel que essas empresas tenham
desempenhado tais atividades em periodo anterior ou que as inovacgdes registradas no
periodo considerado tenham sido muito incrementais e realizadas ao longo do processo
produtivo, ndo demandando o investimento em atividades inovativas. Outra possibilidade é
que as inovagdes tenham sido geradas em outras empresas e incorporadas como pegas €
componentes no processo de producdo, ndo exigindo também qualquer atividade de

inovacao.

Em qualquer dos casos, pode-se afirmar que essas empresas inovadoras nao se
diferenciam substantivamente do extenso grupo de ndo inovadoras do segmento, na medida
em que a auséncia de qualquer atividade inovativa reflete sua baixissima propensdo a
inovar. Nessas circunstancias, a inovacdo realizada por essas empresas adquire carater
fortuito e ndo favorece a adocdo de estratégias empresariais mais competitivas ou
sustentdveis no tempo. Vale chamar a atengdo que mesmo na hip6tese de competirem por
precos e ndao por meio de diferenciacdo de produtos, ainda assim as pequenas empresas sao
instadas a adquirir novas miquinas e equipamentos para elevar o seu patamar tecnoldgico,

em particular em setores nos quais a concorréncia € mais acirrada.

De fato, além da aquisi¢do de miquinas, equipamentos e software, nenhuma das
atividades de inovagdo tem destaque no universo das pequenas empresas brasileiras. Isso se
aplica tanto as atividades mais diretamente associadas a geracdo e busca de conhecimento

como aquelas relativas a preparagdo do lancamento de novos produtos e processos no

%" Dados relativos a 2004, para Itilia e Espanha, e periodo 2003-2005 para o Brasil.
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mercado. Observa-se na tabela abaixo, que a propor¢ao de pequenas empresas que realizam
atividades inovativas € menor no Brasil do que no grupo de paises selecionados, em todas
as categorias. As distancias sdo maiores nas trés primeiras atividades, que envolvem a

busca de conhecimento e, dessa forma, implicam maior esfor¢o de capacitacido prépria.

Tabela 3.2- Empresas inovadoras de pequeno porte (até 49 pessoas ocupadas) que realizaram atividades inovativas em
paises selecionadas

Em %
Aquisi¢do de C Introducdo da
. Aquisi¢do maq., R : .
P&D interna | P&D externa outros . movacdono | Treinamento
. equip. e software
conhecimentos mercado

Alemanha 53,0 17,7 19,6 69,6 34,0 45,0
Espanha 30,2 15,7 8,8 68,3 28,8 344
It4lia 57,5 17,9 14,8 91,4 21,6 41,0
Brasil* 12,2 30 6,5 48,9 18,0 14,4

Fonte: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.euw/portal/page/portal/statistics/search_database); IBGE. Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica,
2005.

Notas: (*) percentual inclui apenas a aquisicdo de maquinas e equipamentos; os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2005-2005).

Em todos os paises, a semelhanca do que se observou para a taxa de inovagao, a
propor¢ao de empresas engajadas em pesquisa e desenvolvimento € maior nos estratos de
maior tamanho. No entanto, os dados apontam o carater mais restrito dessas atividades no
circulo das inovadoras de pequeno porte no pais. Com isso, essas empresas contribuem
relativamente menos para os gastos totais com P&D da indudstria do que em outros paises
com forte presenca de pequenas empresas. O percentual dessa contribuicdao é de cerca 5%
no Brasil, 17% na Itdlia e 12% na Espanha. Assim, ndo apenas um menor nimero relativo
de pequenas empresas inova no Brasil, como o esforco de P&D desse subconjunto de
inovadoras € significativamente mais reduzido do que no mesmo estrato de empresas nos

. . ~ 131
paises utilizados na comparacio .

Bl Evidentemente, essas diferencas estio relacionadas a distribuicio setorial das empresas de pequeno porte.
No entanto, como ja apontado, as empresas brasileiras pertencentes aos setores tradicionais inovam menos do
que as suas equivalentes em paises com maior taxa de inovagao.

123



Propor¢do ainda mais reduzida das empresas brasileiras inovadoras com menos
de 50 pessoas ocupadas tem atividades continuas de pesquisa e desenvolvimento. Note-se
que para tanto ndo € necessirio que a empresa execute P&D em bases formais e
estruturadas — contando, por exemplo, com uma unidade dedicada a essas atividades — ou
que aloque uma pessoa exclusivamente em tais projetos. Realizar P&D de forma continua
significa apenas que a empresa mantém regularmente essas atividades. Menos de 5% das
pequenas empresas inovadoras no Brasil o fazem. Como mostra o grifico a seguir, €

expressivo o contraste com os paises abrangidos pela pesquisa de inovagdo do Eurostat.

Grafico 3.7 - Empresas inovadoras de pequeno porte com atividade
continua de P&D em paises selecionados

Em %
35,0
30,0 28,7
24,4
25,0
20,0
16,0
15,0
10,0
4,5
5,0
0,0 T T T ._I
Itdlia Alemanha Espanha Brasil

Fonte: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/
search_database); IBGE. Pesquisa de Inovacdo Tecnolégica, 2005.

Nota: os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2003-2005).

Esse exercicio comparativo é muito esclarecedor quanto ao significado do peso
das pequenas empresas para o desempenho inovador da industria brasileira. Sem divida, a
sua forte participacdo na estrutura industrial implica um viés para baixo no esforco de
inovacao do conjunto das empresas. Isso se aplica particularmente as atividades de P&D,
que envolvem maiores custos e riscos. Contudo, a semelhangca do que se apontou para o

prisma setorial, a consideracdo do porte ndo é suficiente para explicar os resultados
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observados. H4 diferencas significativas no grau e na natureza do esfor¢co inovador das
pequenas empresas brasileiras e as dos paises apontados. Os dados sugerem que a inovacao
nas primeiras praticamente se restringe a iniciativas de modernizagdo através da
incorporacdo de maquinas e equipamentos e que a ado¢do de estratégias tecnoldgicas mais
ativas pelas empresas brasileiras com até 49 pessoas ocupadas é mais rarefeita do que nos

paises utilizados na comparacao.

Para compor o quadro da inovagdo na industria brasileira é fundamental avaliar
ainda o desempenho inovador das empresas de grande porte'”>. Em 2005, estas
correspondiam a 3,7% do universo de referéncia e a pouco mais de 20% das empresas
industriais com pesquisa e desenvolvimento, mas foram responsdveis por 85% dos
dispéndios totais com essas atividades. De forma geral, o desempenho inovador do
segmento € muito superior ao das pequenas e médias empresas, o que reproduz o padriao
observado nas demais pesquisas de inovag¢do. No entanto, quando se comparam o0s
resultados das grandes empresas brasileiras com os das suas equivalentes nos paises de

referéncia, novamente observa-se um esforco inovador significativamente menor no pais.

As empresas industriais brasileiras de grande porte com inovacgdes de produto
para o mercado representam uma propor¢ao bem inferior a dos paises apresentados no
gréfico abaixo. Tomando por base o grupo das inovadoras do segmento, para mais de 70%

dessas empresas os novos produtos constituiam novidade apenas sob a sua propria 6tica.

132 Vale recordar que para a realizagio de comparagdes com os paises abrangidos pelo Eurostat, considera-se
como empresa grande a que apresenta mais de 250 pessoas ocupadas.
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Grafico 3.8 - Empresas industriais de grande porte que introduziram novos
produtos para o mercado em paises selecionados

Em %
Alemanha 46,
Italia
Reino Unido
Espanha
Portugal
Brasil
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0

Fonte: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database);
IBGE. Pesquisa de Inovacdo Tecnoldgica, 2005.

Nota: os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2003-2005).

Esses dados sugerem que os esforcos de modernizacdo também té€m peso
considerdvel no universo das grandes empresas industriais brasileiras, o que se confirma
pela importincia relativa da atividade de aquisicdo de mdquinas e equipamentos e a de
P&D. Nio hé divida que a propor¢do de empresas de grande porte no pais empenhadas na
realizacdo de atividades de inovacdo € muito mais expressiva do que a verificada no
segmento das pequenas empresas (Tabelas 3.2 e 3.3). Ainda assim sdo marcantes as
diferencas em relacdo as grandes empresas dos paises utilizados na comparacdo.
Novamente, as diferencas maiores sdo registradas nas atividades que envolvem a busca de

conhecimentos para o lancamento de novos produtos e processos (Tabela 3.3).
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Tabela 3.3 - Empresas inovadoras de grande porte que realizam atividades inovativas em paises

selecionados
Em %
P&D P&D Aquisicdo de Aquis 19?10 Int.rodugaNO .
. outros maq., equip. e |dainovacdo | Treinamento
mnterna externa .
conhecimentos software no mercado
Alemanha 87,4 57,8 39,3 90,9 60,6 76,2
Espanha 80,4 58,3 24,7 57,2 45,8 56,6
Italia 88,0 47.4 32,8 94,9 44.8 70,0
Brasil* 43,2 14,3 17,1 67,1 334 40,0

Fonte: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database); IBGE. Pesquisa de
Inovagdo Tecnoldgica, 2005.

Nota: (*) percentual inclui apenas aquisi¢do de maquinas e equipamentos.

Os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2005).

Chama particularmente a atencdo que quase 60% das grandes empresas
inovadoras no Brasil ndo tenham declarado qualquer gasto com as atividades internas de
pesquisa e desenvolvimento no ano de 2005'**. Isso significa que as estratégias de inovagio
da grande maioria das inovadoras com mais de 250 pessoas ocupadas ndo se apdiam no
investimento em capacitacdo tecnoldgica propria, o que lhes habilitaria a participar de

forma mais ativa também dos processos de difusdao de novas tecnologias.

Destaca-se igualmente o percentual muito menor de grandes empresas
brasileiras com P&D externa, que em boa parte dos casos é complementar aos esforgcos de
P&D interna e se destina a absor¢ao de conhecimentos mais especializados e/ou de maior

complexidade.

O menor esfor¢o relativo das grandes empresas inovadoras reflete-se também
na relacdo entre os dispéndios com as atividades de P&D e o faturamento do segmento.
Como mostra o grifico abaixo, com a excecdo da Espanha, que mostra um indice
equivalente ao do Brasil, nos demais paises utilizados na comparagdo o esforco tecnologico

das empresas de grande porte € significativamente mais elevado do que o exibido pelas

empresas do mesmo segmento no pais.

133 Cabe registrar que esse percentual cai para 43% no grupo das empresas industriais brasileiras com mais de
500 pessoas ocupadas. Ndo obstante, ainda se trata de um percentual elevado em termos comparativos.
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Grafico 3.9 - Esforco tecnologico (gastos de P&D/faturamento) das
empresas de grande porte em paises selecionados

Em %

Alemanha H 262

naia | 12

Espanha 0,74

0

0,7
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00

Fonte: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database);
IBGE. Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica, 2005.
Nota: os dados referem-se a 2004, exceto Brasil (2003-2005).

Como as grandes empresas respondem por fracio muito elevada dos dispéndios
agregados da indudstria com P&D (cerca de 80%), o esfor¢o tecnoldgico relativamente
baixo desse subconjunto de empresas (relagdao entre dispéndios com P&D e faturamento)

tem grande peso no indicador apurado para o conjunto do setor industrial (0,57%).

De fato, por qualquer indicador de inovag¢do que seja utilizado — de insumos,
como gastos e pessoal empregado, ou de resultados, como a novidade da inovagdo e
patentes -, o dinamismo tecnoldgico brasileiro € limitado e muito apoiado em atividades da

industria de média ou baixa intensidade tecnolégica (Erber, 2009).

Contudo, hd um grupo expressivo de empresas industriais no Brasil (em torno
de 2700 empresas) que investe em P&D de forma continua e emprega maior propor¢do de
pessoal qualificado, apresentando um esfor¢co tecnoldégico muito superior a média da
industria. Nesse seleto circulo de empresas inovadoras, as empresas de grande porte
representam 22% mas respondem por 83% dos gastos com a realizagdo continuada de

atividades de P&D. Contudo, como serd visto na proxima secdo, apenas uma pequena
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parcela dessas empresas utiliza fontes externas de financiamento do investimento em

inovacao.

3.4. Indicadores de fontes de financiamento

Em todos os levantamentos do IBGE, as empresas industriais — tanto as
inovadoras como as ndo-inovadoras — apontaram a escassez de fontes de financiamento
como um dos principais obstdculos encontrados para inovar, ao lado dos elevados custos da
inovagdo e dos riscos econdomicos excessivos. Esses obstdculos foram considerados muito
mais relevantes do que problemas de informacdo (sobre tecnologias e mercados), eventual
escassez de servicos técnicos e mao-de-obra qualificada, dificuldades de cooperagdo ou

rigidez organizacional.

Evidentemente, o fato de que tanto pequenas como grandes empresas brasileiras
apontem os elevados custos da inovacdo e a escassez de fontes de financiamento como
obstdculos a execugao de projetos de inovacao nao significa que esses obstaculos tenham o
mesmo peso num e noutro caso. Dado o maior folego financeiro das grandes empresas e
sua maior facilidade de acesso a recursos externos, € provavel que restricoes de
financiamento prejudiquem a realizacdo de projetos dessas empresas, mas se tornem

barreiras intransponiveis para as de pequeno porte.

De fato, como mostram Pires-Alves e Rocha (2008), com base em exercicio
realizado a partir dos dados da Pintec-2005, a importancia desses obstdculos, especialmente

o relativo a falta de fontes de financiamento, diminui com o tamanho da empresa.

Analogamente, estudos diversos realizados para paises europeus, com base nos
resultados das pesquisas de inovacdo, chegam a conclusdo de que, dentre todos os
obstaculos listados'**, os fatores financeiros seriam os mais relevantes nos casos em que o0s
projetos de inovacdo ndo sdo iniciados e nos atrasos na execugdo desses projetos (Canepa e

Stoneman, 2002; Savignac, 2006; Mohnen et al., 2008). De forma geral, esses estudos

134 , . - . . .
Os obstaculos listados sdo basicamente os mesmos que aparecem na pesquisa brasileira.
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apontam que as restricdes financeiras tendem a diminuir com o tamanho da firma
(Savignac, op. cit.; Mohnen et al., op. cit.) e que a organizacdo institucional do sistema
financeiro determina a ocorréncia de maiores ou menores constrangimentos de natureza
financeira para a execucdo de projetos e estratégias de inovacdo (Bond, Harhoff, and Van

Reenen, 1999; Mulkay, Hall, and Mairesse, 2000; Hall, 2009).

Na industria brasileira, € elevado o nivel de autofinanciamento informado pelas
empresas para as atividades de inovacdo. De acordo com o ultimo levantamento realizado
pelo IBGE, o percentual de recursos préprios utilizado pelas empresas industriais no
financiamento de atividades de inovacao foi superior a 80% no ano de 2005, sendo que a
maior parte dos recursos de terceiros provinha de fontes publicas de financiamento (Tabela
3.4). O percentual de recursos proprios € ainda mais elevado quando se trata de pesquisa e
desenvolvimento (93%), sendo que na sua quase totalidade os recursos de terceiros que
financiam essas atividades sdo de origem publica. Nas empresas maiores (com mais de 500
pessoas ocupadas), tanto nacionais como estrangeiras, os percentuais de autofinanciamento
sdo equivalentes para atividades de P&D (92%), sendo também superiores a 80% para as

demais atividades de inovagdo'™>

Tabela 3.4 - Composiciio das fontes de financiamento das atividades de P&D e das demais atividades de inovacio nas
empresas industriais brasileiras, 2005

Em %
Recursos de terceiros
Atividade Recursos préprios
Total Recursos privados | Recursos publicos
P&D 93 7 1 6
Demais atividades de inovagdo 84 16 6 10

Fonte: IBGE. Pesquisa de Inovacédo Tecnoldgica, 2005.

133 Vale fazer o registro de que o nivel de autofinanciamento das empresas estrangeiras de grande porte nas
demais atividades inovativas (89%) ¢ significativamente superior ao correspondente para as nacionais do
mesmo porte (81%), que utilizam maior propor¢do de recursos publicos, respectivamente, 7% e 14%.
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Apenas para que se tenha uma idéia relativa da participacdo das fontes proprias
e dos recursos publicos no financiamento do investimento em inovacgdo, e particularmente
em P&D, pode-se comparar os resultados apurados pelo IBGE para o estrato das empresas
de maior porte com os encontrados para o financiamento do investimento num grupo de
empresas de capital aberto, em estudo divulgado recentemente (Almeida et al., 2009). De
acordo com esse estudo, as empresas teriam indicado'*® que nos dltimos trés anos os seus
investimentos fixos teriam sido financiados predominantemente com a geracdo prépria de
recursos (40%) e com empréstimos obtidos junto ao BNDES (31%). Ou seja, nessas
grandes empresas, as duas principais fontes utilizadas - o autofinanciamento e os recursos
provenientes da principal institui¢cdo publica de desenvolvimento —, responderiam por cerca

de 70% do financiamento de projetos de investimento (Grafico 3.10)"".

Grafico 3.10 - Composiciio das fontes de financiamento de projetos de
investimento

Autofinanciamento 39,7%
BNDES

Divida - mercado internacional
Divida - mercado doméstico

Acgdes

Outros (inclui fornecedores)

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Fonte: Almeida et al, 2009.

Nota: (*) informacdes referem-se ao periodo dos tltimos trés anos.

136 Essas informacdes foram levantadas em entrevistas realizadas com um subconjunto de 24 grandes
empresas de capital aberto —nao apenas empresas industriais.

137 Os autores do estudo citam um levantamento do BNDES que, a partir da utilizacio de metodologia diversa,
teria estimado em 71% a participagdo conjunta desse Banco e dos lucros retidos no financiamento de
investimentos de empresas industriais e de infra-estrutura, entre os anos de 2001 a 2007 (Puga e Nascimento,
2008 apud Almeida et al., op. cit., p. 94).
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Como mostra o gréifico acima, a participacdo dos recursos de terceiros —
somados os recursos do BNDES com as fontes privadas de financiamento — seria
equivalente a 60% dos investimentos. Dentre estas, as principais fontes seriam, pela ordem,
o mercado internacional e o mercado bancario e de dividas doméstico. O financiamento por
meio de acdes teria expressdo bastante modesta no financiamento de projetos de

investimento desse grupo de empresas.

O mencionado estudo chama a atencdo que as fontes de financiamento do
mercado tenderiam a ser utilizadas sobretudo em funcdo de oportunidades conjunturais, ao
contrario dos recursos proprios e dos recursos publicos, que comporiam o planejamento das

empresas entrevistadas para o financiamento de suas inversdes.

“Uma hipétese a ser considerada é que, salvo em casos especificos como
o financiamento das empresas de construcdo e material de construcio, o
mercado de capitais, os empréstimos bancarios internos e até as fontes de
financiamento externas (nesse caso, em virtude da instabilidade freqiiente)
sdo tomados pelas empresas brasileiras, mesmo as de maior porte, como
‘janelas de oportunidade’. Fontes estruturadas de financiamento para
projetos de investimento fixo seriam, sobretudo, o autofinanciamento e o
BNDES, possivelmente acrescidos das fontes de financiamento externas
por parte das empresas mais internacionalizadas” (Almeida et al., op. cit.,

p. 95).

Cabe realgar que essa estimativa de participacdo das fontes de financiamento
refere-se especificamente a projetos de investimento de um grupo de grandes empresas

brasileiras de capital aberto'*®

. Evidentemente, as condicdes de acesso dessas empresas a
fontes externas de financiamento, inclusive aos recursos do BNDES, nido podem ser
generalizadas para o conjunto das empresas industriais. Para o universo empresarial

brasileiro € bastante provdvel que os projetos de investimento dependam em maior grau da

%8 Ela ¢ distinta da estimativa apresentada no mesmo estudo para as contribuicdes das fontes de recursos para
o aumento contébil dos ativos empresariais, a partir da andlise dos seus demonstrativos, que aponta relevante
expansdo do nivel de endividamento das empresas brasileiras de capital aberto em relagdo as duas décadas
anteriores (Cf. Almeida et al., op. cit. p. 84 et seq.).
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geracdo de recursos proprios € que, portanto, seja menor a contribui¢io dos recursos

publicos.

Ainda que se reconheca que essas estimativas ndo podem ser rigorosamente
comparadas com as informacdes de fontes de financiamento da pesquisa de inovagdo do
IBGE — mesmo restringindo o foco as empresas de grande porte —, o exercicio sugere que o
grau de utilizacdo de recursos proprios no financiamento de atividades de inovagdao é bem
maior do que no financiamento do investimento. Em contrapartida, os recursos de terceiros,
e em particular os recursos publicos, t€ém expressao relativa muito menor no financiamento

das atividades inovativas.

Quando se trata do financiamento de P&D, o contraste com as estimativas
apresentadas para o investimento € ainda mais acentuado. Nesse caso, a baixa contribui¢do
dos recursos de terceiros para o financiamento das atividades envolvidas se refere quase
exclusivamente a recursos publicos. Esse quadro € consistente com a maior incerteza

associada a realizacdo dessas atividades.

Cabe recordar que as atividades de inovagao referem-se a esfor¢os de naturezas
distintas por parte das empresas, envolvendo escalas de recursos financeiros, graus de
incerteza e horizontes de investimento também muito distintos. Isso implica necessidades
de financiamento bastante diversas. A grande maioria das empresas industriais brasileiras
que inovam, conforme apontado nas se¢des anteriores, o fazem através da aquisicdo de
tecnologia incorporada. Ou seja, essas empresas realizam principalmente esforcos de
modernizacdo através da aquisi¢ao de maquinas e equipamentos. Nao haveria nesses casos
requisitos especificos de financiamento além daqueles envolvidos no financiamento do

investimento.

Nesse sentido, a concessdo de empréstimos pelas linhas tradicionais de
financiamento do investimento do BNDES incluiria parcela relevante de recursos
destinados ao financiamento da inovagdo, sem que, no entanto, seja possivel identifica-la
nos dados de execugdo daquelas linhas de financiamento. Nos dados do IBGE referentes ao
apoio publico, essa modalidade de financiamento aparece somada ao financiamento de

P&D, o que significa agrupar atividades de inovagdo muito diferentes e condigdes de
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financiamento também diversas. No entanto, dada a pequena dimensdao da carteira de
. . Ve 1 2z z Z

financiamento a P&D nesse periodo'”, é razodvel supor que o nimero de empresas que
apontaram ter recebido apoio publico na modalidade “financiamento a P&D e compra de

méaquinas” esteja bastante concentrado na segunda categoria (Tabela 3.5)'*.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 3.5, “financiamento a P&D ¢ a
compra de maquinas” foi a modalidade de suporte ptiblico mais utilizada pelo conjunto das
empresas inovadoras na industria brasileira, no ano de 2005. Em torno de 12% das
empresas industriais inovadoras declararam receber apoio governamental na forma de
financiamento a P&D e a compra de maquinas e equipamentos. De fato, pode-se dizer que
essa aparece como a Unica modalidade expressiva de suporte governamental nio apenas
para esse universo como também para o circulo mais restrito das empresas que inovaram
para o mercado interno (14,6%) — que, presumivelmente, em sua maioria, realizam outros
tipos de atividade de inovagdo além da aquisi¢do de maquinas e equipamentos — e para o

conjunto das empresas que declararam investimentos em P&D (17,4%).

As demais modalidades de apoio publico tém, de forma geral, alcance muito
baixo nos trés universos de empresas inovadoras considerados nas Tabelas 3.5 e 3.6.
Portanto, quando se exclui a modalidade ‘‘financiamento a P&D e a compra de maquinas”™
— que, por hipdtese, se refere basicamente a segunda dessas categorias — pode-se afirmar
que, no periodo contemplado pela pesquisa de inovagdo, os programas governamentais
voltados as empresas inovadoras representavam uma pequena fragao do suporte concedido

. . . 1141
ao investimento empresarial .

139 Como serd visto no préximo capitulo, apenas a Financiadora de Estudos e Projetos — Finep — dispunha de
linha de financiamento reembolsdvel para P&D no periodo correspondente ao levantamento do IBGE. As
linhas do BNDES especialmente dirigidas ao financiamento de inovacdo e P&D comecaram a ser executadas
no ano de 2006.

140 Além disso, é provivel que as empresas tenham dificuldades em identificar separadamente a aquisicio de
madquinas e equipamentos para a inovacgio, o que sugere certa superestimacao desses dados.

! No capitulo 4 aponta-se que o aparato piblico A inovagdo no Brasil, tanto em termos de volume de
recursos como da diversidade de instrumentos, foi significativamente ampliado entre o final dos anos 1990 e a
primeira metade da década atual. Muitos dos novos mecanismos entraram em vigéncia posteriormente ao
periodo de referéncia da dltima pesquisa de inovag@o do IBGE, que, portanto, ainda ndo capta seus efeitos.
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Tabela 3.5 - Niimero de empresas que receberam apoio piblico a P&D e inovacgao: total e por modalidade de apoio, 2005

Por modalidade de apoio

Numero de
empresas que Fi i t
Perfil Total b . Incentivos Incentivos manclamentod g nciamento a Bolsas Aporte de
receberam apoio [ . . | projetos de pesquisa . .
piiblico fiscais a P&D e| fiscais da Lei em parceria com P&D e compra |oferecidas por| capital de Outros
inovagao de Informatica L. de maquinas fundacdes risco
universidades
Empresas inovadoras 30377 5817 207 324 378 3757 74 381 1641
Empresas que novaram para |- 35, 974 123 115 205 554 47 47 289
o mercado interno
Empresas que realizaram
. 5046 1348 136 182 236 879 54 123 364
P&D interna
Fonte: IBGE. Pesquisa de Inovacdo Tecnolégica, 2005. Elaboragio prépria a partir de tabulagio especial do IBGE.
Tabela 3.6 - Percentual de empresas que receberam apoio piblico a P&D e inovacio: total e por modalidade de apoio, 2005
Empresas que |Incentivos fiscais| Incentivos Fmangmme(r;to Financiamento P&D Bolsas Aporte de
Perfil receberam aP&De fiscais da Lei de| pl‘OJf%tOS © e compra de oferecidas pelas | capital de Outros
R . . . pesquisa em L. ~ .
apoio publico inovagdo Informatica ) maquinas fundagdes risco
parceria com
Empresas inovadoras 19,1 0,7 1,1 12 124 0,2 1,3 54
Empresas que inovaram para
presas que 1e P 25.7 32 30 54 146 12 12 76
o mercado interno
Empresas que realizaram
presas 40 26,7 27 36 47 174 11 24 72
P&D interna

Fonte: IBGE. Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica, 2005. Elaboragdo prépria a partir de tabulagdo especial do IBGE.
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Cabe registrar que a atividade industrial com o maior percentual de empresas
com apoio publico ¢ “Fabricacdo de maquinas para escritorio € miquinas e equipamentos
de informadtica” em razdo da existéncia de um instrumento especifico de incentivo fiscal
destinado ao setor de informadtica, em plena vigéncia no periodo de referéncia da pesquisa
do IBGE. Assim, a quase totalidade das empresas que receberam suporte do governo nessa
atividade industrial, no ano de 2005, foi beneficiada pela rentncia fiscal associada a

modalidade “Incentivos fiscais da Lei de Informatica”.

Ao se comparar os resultados brasileiros com os encontrados para um conjunto
de paises europeus que realizam levantamento semelhante, observa-se que a extensdo do
apoio publico as empresas inovadoras no Brasil, considerando todas as modalidades
contempladas, é superior a de paises como Portugal e Alemanha, mas significativamente

inferior a da maioria dos paises selecionados (Grafico 3.1 1)142.

Gréfico 3.11 - Empresas inovadoras que receberam apoio piiblico em paises
selecionados
Em %

Noruega 52,4

Holanda 494
Finlandia
Italia
Bélgica
Espanha
Franca
Dinamarca
Brasil

Alemanha

Portugal

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

Fonte: Eurostat. Science, Technology and Innovation in Europe, 2008 (CIS 4); IBGE. Pesquisa
de Inovagdo Tecnoldgica. Elaboragdo prépria.

Nota: os dados para o Brasil referem-se a 2005; para os demais paises, a 2004.

142 Nas estatisticas do Eurostat, ndo é possivel identificar as modalidades de apoio piiblico concedidas.
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Em sintese, se por um lado os indicadores de inovacdo revelam um esforco
inovador bastante limitado por parte do conjunto das empresas industriais brasileiras, por
outro, os dados relativos ao financiamento das atividades de inovag¢do apontam um fraco
desempenho do setor publico no estimulo as empresas inovadoras de forma geral, e em
especial no apoio aos inovadores mais qualificados, contemplando tanto as empresas que
realizam inovagOes para o mercado interno como aquelas que fazem P&D de forma

continua.

Como foi visto, a principal forma de financiamento publico as empresas
inovadoras refere-se a aquisicio de maquinas e equipamentos, que se apdia em arranjos
institucionais criados para a sustentacdo do investimento privado e ndo para o estimulo as
atividades de inovacdo. Excluindo-se essa modalidade de financiamento, o apoio publico
concentra-se nos incentivos da Lei de Informatica (Cf. Pacheco, 2009; IEDI, 2010). Os

mecanismos especificos para P&D foram usados por pouquissimas empresas.

Nao obstante, essa andlise antecede a execucdo ou o pleno funcionamento dos
novos mecanismos de apoio publico a inovacao, criados a partir do final da década de 1990,
que abrangem as linhas de financiamento subsidiadas e outros instrumentos de suporte
direto as empresas, como incentivos fiscais e subvencdo. Pode-se dizer que o quadro
apresentado nesta secdo, a partir dos ultimos dados disponiveis da pesquisa brasileira de
inovacdo, compunha o diagndstico que deu origem a reestruturagdo do aparato
governamental de estimulo a inovacdo empresarial. Este é objeto de discussdo do préximo

capitulo.
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CAPITULO 4

OS CANAIS DE FINANCIAMENTO DA INOVACAO NO BRASIL

O financiamento publico das atividades tecnoldgicas empresariais no Brasil ndao
¢é recente. O seu inicio data dos anos 1960, com a criacdo do Fundo de Desenvolvimento
Técnico e Cientifico (Funtec) do BNDE'*, mas é sobretudo com a criacdo da Financiadora
de Estudos e Projetos — Finep — e a estruturacdo de linhas de financiamento dirigidas as
atividades de P&D, na década de 1970, que se identifica a sua origem. Por um longo
periodo, as linhas de crédito e, em menor escala, os investimentos de risco da Finep
figuraram como os dnicos mecanismos de financiamento publico diretamente voltados as

atividades tecnoldgicas das empresas industriais.

A atuagdo dessa agéncia governamental foi profundamente marcada, de um
lado, pela dependéncia de transferéncias orcamentdrias, associada a inexisténcia de uma
fonte de funding estdvel, e, de outro, pelo cardter restrito do universo das empresas

brasileiras com atividades de pesquisa e desenvolvimento.

No final dos anos 1990, o reconhecimento do limitado esfor¢o inovador nas
empresas industriais brasileiras e da absoluta insuficiéncia dos mecanismos de
financiamento publico deu origem a uma ampla revisdo da agenda governamental para a
drea tecnoldgica e a criacdo de um conjunto diversificado de instrumentos inspirados na
experiéncia internacional, voltado diretamente as empresas. Esse processo de
reestruturacdo, que se estendeu pela década atual, refletiu-se na ampliacdo expressiva do
volume de recursos publicos destinados ao financiamento das atividades empresariais de
inovacdo e, a partir de 2003, num esforco de integracao da politica tecnoldgica a politica

industrial.

3 Bsse Fundo, que seria extinto em meados dos anos 1970, tinha como propésito inicial apoiar, com
recursos a fundo perdido, cursos de pds-graduacdo e investir na formagdo de técnicos e engenheiros.
Posteriormente, ele também passou a dar suporte a infra-estrutura de P&D nas empresas (Cf. BNDES,
www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Publicacoes/Paginas/livro_bndes50anos.html)
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Nesse periodo, o suporte publico a inovacdo envolve, além da concessdo de
crédito com taxas de juros subsidiadas, subven¢do direta a empresas, incentivos fiscais,
aporte de capital de risco e provisdao de recursos nao-reembolsdveis a instituicdoes de
pesquisa para a realizacdo de projetos conjuntos com empresas. A maior parte desses
mecanismos foi criada na década de 2000; aqueles que ja existiam foram

consideravelmente reestruturados.

A existéncia de arranjos institucionais publicos especificamente destinados ao
financiamento das atividades empresariais de inovagdo nao faz do Brasil uma excecdo. Ao
contrario, conforme se apontou anteriormente, esses arranjos reproduzem uma pratica
corrente em economias desenvolvidas e decorrem das dificuldades proprias do
financiamento de atividades e projetos de inovagdo, que envolvem elevada incerteza. Nao
obstante, os esquemas especiais de financiamento e incentivos a inovac¢do devem ser
analisados no contexto das lacunas do sistema financeiro brasileiro no financiamento de

longo prazo.

Cabe fazer a ressalva de que no caso especifico das empresas de base
tecnolégica foram ampliadas as oportunidades de financiamento no ambito dos fundos
privados de investimento, que experimentaram expressivo crescimento na atual década.

Grande parte desses fundos conta com recursos das agéncias publicas.

Neste capitulo procura-se dimensionar os canais de financiamento das
atividades de inovacdo das empresas brasileiras, investigando a sua capacidade de atender
as demandas diferenciadas das empresas que inovam e de incluir novas empresas no rol das
inovadoras. Para tanto, apresentam-se, numa primeira se¢do, os mecanismos de crédito
publicos, que foram os primeiros instrumentos de suporte a inovagao no pais, desde o seu
inicio até sua reestruturacdo no periodo recente, chamando a aten¢do para o seu
desempenho. Numa segunda sec¢do procura-se mostrar o sentido e o alcance dos novos
mecanismos de financiamento publicos, que foram criados no bojo do amplo processo de
estruturacdo da agenda publica de inovagdo. Na terceira secdo, discutem-se as
oportunidades criadas pela atuacdo dos fundos privados de capital de risco e os seus limites

para o atendimento das necessidades de financiamento das empresas de base tecnolégica.
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4.1. O crédito publico a inovacao

Criada em 1967 para financiar a elaboracdo de estudos e projetos na fase de

= . 144 . . £
pré-investimento das empresas ~, a Finep foi se transformando, nas duas décadas
seguintes, na agéncia federal especializada no financiamento das atividades tecnolégicas

empresariais.

Embora o BNDES nao estivesse completamente ausente no financiamento dos
esforcos tecnoldgicos das empresas, até a década atual a sua atuag@o era pouco expressiva e
acessoria ao propdsito central da instituicio de estimular a implantacdo e expansido das
unidades industriais. Nao constituindo uma finalidade de aplicacdo dos recursos do Banco,
as atividades tecnolégicas s6 eram financiadas quando integradas a projetos mais amplos de
investimento em unidades industriais, restringindo-se o apoio a itens tangiveis, vinculados a

servigos de engenharia (Bastos, 2004).

Ao contrario, o ambito das atividades de inovagao coberto pela Finep tornou-se
bastante extenso, ainda que os focos de atuagdo da agéncia tenham mudado no seu periodo
de existéncia. O destino dos financiamentos contemplava, entre outras atividades: pesquisa
aplicada; desenvolvimento de novos produtos e processos; aperfeicoamento de processos e
produtos; constituicio de centros de pesquisa tecnoldgica; implantacdo de niicleos de
controle e de garantia de qualidade; aquisi¢cdo de material para pesquisa; compra no exterior

de pacotes tecnoldgicos; industrializacdo de protétipo; comercializa¢do pioneira etc.

Até o inicio da década de 2000, a principal linha de financiamento da Finep
para a inovacdo nas empresas industriais era o Programa de Apoio ao Desenvolvimento

Tecnolégico da Empresa Nacional (ADTEN)'*. Procura-se, em seguida, recuperar alguns

440 financiamento destinava-se também a viabilizar projetos de investimento de estados, municipios,
instituicdes estatais e paraestatais.

143 Na primeira metade dos anos 70, a Finep criou dois programas para financiar os servicos de consultoria de
engenharia nacional, que marcaram fortemente a atuagio da agéncia no seu inicio. Foram eles: o Programa de
Apoio a Consultoria Nacional — ACN — e o Programa de Apoio aos Usudrios dos Servigcos de Consultoria —
AUSC. Eles ndo serdo objeto da discussdo que se segue.
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de seus principais tracos, com o fim de estabelecer um quadro de referéncia para a

compreensdo das mudancas introduzidas na década atual.

4.1.1. O inicio do crédito a inovagdo

O ADTEN, instituido em 1976'*°, foi originalmente concebido para estimular,
em sentido amplo, o esforco tecnolégico das empresas com controle de capital nacional ',
envolvendo a intensificacdo do fluxo de transferéncia de tecnologias externas para o pais,
sua absorcdo e adaptacdo as condi¢des de producdo e ao mercado brasileiro até a

capacitacdo propria para a geracdo de novos produtos e processos (Melo, 1988)'*.

Num primeiro momento, que se estenderia até meados dos anos 80, os recursos
do ADTEN foram demandados principalmente para a montagem da infra-estrutura
tecnoldgica nas empresas. Nesse periodo, as operacdoes de empréstimo contavam com forte
subsidio, o que era viabilizado pela participacdo da Unido no capital da Finep, a principal
fonte de funding do ADTEN. Compunham ainda esse funding os retornos das operagdes de
financiamento, empréstimos externos e as transferéncias do Fundo Nacional de

Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico, gerido pela Finep.

Na segunda metade dessa década, os recursos da linha de financiamento foram
crescentemente destinados ao desenvolvimento de produtos e processos, refletindo a
orientacdo da agéncia de privilegiar as atividades de maior contetdo tecnolégico nas
empresas (Facanha, 1990), ainda que as operacOes tenham passado a sofrer correcdo

integral.

146 O Programa comegou a ser operado em cardter experimental em 1973. No ano de 1976 ele seria
formalizado, sendo definidos seus objetivos e as formas de aplicacdo dos recursos (Longo e Derenusson,
2009).

17 Recorde-se que em 1995 foi aprovada a Emenda Constitucional que suprimiu a distingdo entre empresas de
capital nacional e de capital estrangeiro, igualando as condi¢des de acesso a fontes de financiamento publicas
e a subsidios e incentivos governamentais. Com isso as empresas de origem estrangeira passaram a ter acesso
aos recursos do BNDES e da Finep.

8 O Programa também previa a modalidade de apoio por meio de investimentos, mas ela foi utilizada num
reduzido ntimero de contratos (Melo, 1988).
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Desde a sua criagdo até o ano de 1991, o ADTEN financiou 810 empresas, com
uma média de pouco mais de dois contratos e US$ 1,1 milhdo por empresa. E importante
chamar a atencdo que no final da década de 1980 era elevada a taxa de recorréncia na
carteira da Finep, medida pela proporcao de instituicdes que firmaram anualmente contratos
novos no ambito do Programa ADTEN e que ja haviam recebido financiamento em anos
anteriores, 0 que apontava para a constituicdo de um nucleo de clientes regulares na carteira
da agéncia (Frischtak, 1993)'*. A recorréncia desse seleto grupo de empresas ao programa
¢ indicativa de um esfor¢o continuado de capacitacdo tecnoldgica, o que constituia uma

preocupacdo central do ADTEN nessa etapa.

Em termos de porte, as empresas beneficiadas pela linha de financiamento
nesse periodo podiam ser classificadas em dois grandes grupos: um primeiro grupo,
formado por cerca de 100 empresas que estavam entre as maiores do pais e que receberam a
maior parte dos recursos; € um segundo grupo, com um nimero bem maior de empresas de
pequeno porte. Nessa carteira apareciam poucas empresas de médio porte (Frischtak, op.

cit.).

Neste ponto, cabe fazer um comentdrio em relacdo a percep¢ao de que teria
havido um viés do ADTEN em favor de grandes clientes, com projetos de maior porte e
longo tempo de relacionamento com a Finep (Cf. Castro e Stal, 1998.). Na realidade, a taxa
de recorréncia medida pelo nimero de anos em que cada empresa teve contratos assinados
no ambito do programa sofreu fortes oscilacdes ao longo do tempo, de forma que até 1991,
das 810 empresas financiadas, quase dois ter¢cos haviam recebido recursos da Finep em
apenas um ano (Quadro 4.1). Havia, portanto, um grande nimero de novos clientes entre as
empresas beneficiadas pelos empréstimos da Finep no periodo. Em contrapartida, um
subgrupo muito restrito de empresas contratou novos projetos com a instituicio em mais de
cinco anos. Isso significa que ao longo dessa etapa inicial de operacdo, a atuacdo do
ADTEN na sustentacdo de esfor¢os continuados de capacitagcdo tecnolégica de um conjunto

restrito de clientes — a maioria de grande porte — ndo impediu que o programa atendesse a

9 Em 1990, 80% das empresas da carteira do ADTEN haviam recebido recursos do programa anteriormente
(Frischtak, op. cit., p. 33).
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demandas de financiamento de empresas que ndo tinham histérico de relacionamento com a

agencia.
Quadro 4.1 — Padrao de recorréncia de clientes ADTEN, 1974-1991
N°de anos* 1 2 3 4 5 6 7 8 Mais de 8
N°de clientes 511 157 78 28 17 7 3 6 3

Fonte: Frischtak, 1993, p. 32.

Nota: (*) nlimero de anos em que a empresa contratou projetos no programa ADTEN.

Se em relac@o aos contratos assinados observa-se maior dispersdo na operacao
do programa, na distribuicdo dos seus recursos, ao contrario, é nitida a concentracio num
reduzido ndmero de grandes empresas, como mostra o quadro a seguir. O grupo das 100
maiores empresas da carteira foi beneficiado com mais de 70% dos recursos do ADTEN em
todo o periodo considerado. Um aspecto relevante a destacar € que os clientes mais
recorrentes apareciam entre as empresas que receberam mais recursos. No outro extremo,

50% das empresas foram receptoras de apenas 3,8% dos recursos.

Esses nimeros indicam grande assimetria no porte dos projetos financiados.
Conforme o quadro 4.2., um subconjunto de 20 empresas foi beneficiado com 37% dos
recursos totais do ADTEN no periodo que se estende do inicio do programa até 1991. Isso
significa que, em média, cada uma dessas empresas recebeu em todo o periodo um valor
acumulado préximo a US$ 20 milhdes, enquanto as demais 790 empresas, US$ 840 mil em

média.
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Quadro 4.2 - Concentracio das operacoes do ADTEN por clientes, 1974-1991

Niimero de clientes Percentual acumulado do volume total de recursos

1

2

3 9

5 14

10 23

20 37

50 56

100 72

Fonte: Frischtak, 1993, p. 32.
Nota: em ordem decrescente do volume total de recursos obtidos no Programa ADTEN.

Contudo, a concentragdo dos recursos da carteira de financiamentos da Finep
em grandes empresas e em favor de projetos de maior porte ndo chega a surpreender
quando se considera que os gastos com atividades tecnoldgicas sdo muito concentrados
nesse segmento de empresas. O apoio continuado da agéncia e a constru¢do de vinculos
mais diretos com os seus principais clientes nesse periodo parecem consistentes com as
especificidades dos gastos com atividades tecnoldgicas e com o cardter extremamente
restrito dessas atividades entre as empresas industriais brasileiras. Isso ndo obstou, contudo,

o acesso de clientes novos e de pequeno porte aos recursos do ADTEN.

Cabe registrar que, nesse periodo, a Finep operacionalizava o programa de
forma direta e por meio de um conjunto de agentes financeiros, compostos por bancos de
desenvolvimento, o que propiciava certa capilaridade ao ADTEN. Esses agentes financeiros
trabalhavam com maior nimero de operacdes de valores mais baixos e a agéncia, com
menor volume de contratos e valores mais elevados. Ou seja, os projetos de maior porte e

de maior densidade tecnoldgica estavam concentrados na Finep (Melo, 1988).
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Entre 1992 e 1997"°° houve significativa expansio da carteira de
financiamentos reembolsdveis da Finep em relacdo a década anterior. O patrimdnio liquido
da institui¢cdo saltou de um patamar de cerca de US$ 27 milhdes em 1992 para alcangar o
nivel de US$ 403 milhdes em 1997. No entanto, esse também foi um periodo de grande
dispersdo das politicas operacionais da Finep, num contexto de profundas mudancas na

agenda econdmica governamental. Como observa Erber:

“a visdo hegemonica [que passou a prevalecer nesse periodo] era de que o
processo de abertura econdmica se encarregaria do processo de inovacao
— diretamente, pela importacdo de bens de capital e intermedidrios mais
modernos e pela entrada do investimento direto estrangeiro e,
indiretamente, pela pressdo competitiva exercida por estes fatores” (Erber,

2009, p. 9).

Essa orientacdo representava uma ruptura com a visdo dominante nas duas
décadas anteriores — sobretudo na segunda metade dos anos 70 —, que atribuia grande
destaque a constituicio de um sistema cientifico e tecnoldgico e a maior capacitagdo
tecnolégica das empresas industriais, estimulada pela atuacdo das instituicdes publicas.
Recorde-se que, de forma geral, na década de 90 havia forte questionamento em relagdo ao
papel das instituicdes voltadas 2 promogio do desenvolvimento'”' — a extincdo da Finep chegou
a ser cogitada nesse periodo (Castro e Stal, op. cif). Evidentemente, isso obrigou instituicdes

como o BNDES e a Finep a reorientarem os seus focos de atuagdo em consondncia com as

novas prioridades governamentais.

Nesse sentido, a atuacdo da Finep deixou de estar centrada na capacitacio

tecnoldgica das empresas, passando a abranger capital de giro para atividades diversas

152

voltadas a gestdo da qualidade e produtividade nas empresas ~~. De fato, embora os

programas tradicionais para a inovacdo industrial tenham sido preservados ao longo da

" Em 1998 houve um recuo expressivo em relacio ao pico observado no ano anterior, mas o valor ainda foi
elevado em termos histdricos.

I Esse ponto foi abordado no capitulo 2.

32 Para uma descricio detalhada dos efeitos da profunda inflexdo das politicas governamentais sobre a
atuac@o da Finep no inicio dos anos 90, ver Dias (2001).
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década, foram sobretudo as novas dreas, agrupadas sob o rétulo de modernizacdo, que

responderam pela expansdo da carteira no periodo (Pacheco, 2003).

Em 1993, os repasses do Tesouro ainda representaram a fonte mais importante
para a carteira de financiamentos reembolsdveis da agéncia. Depois disso, os recursos de
empréstimos externos e os provenientes de reembolsos de financiamentos passaram a
constituir as principais fontes de funding para as operacdes. Isso implicou forte
reajustamento das condi¢des dos financiamentos reembolsaveis, que se tornaram mais caros

em termos reais para as empresas.

“(..) nesse periodo grande parte dos empréstimos foram concedidos com base na
cobranca de TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) mais ‘spreads’ de 12% a.a.
Para o periodo de 1995 a 1999, essa pratica implicou juros reais (acima do
indice de pregos ao consumidor) variando entre 11% a.a. até 22% a.a.,
dependendo do ano. Efetivamente, esses encargos desencorajaram a melhor
clientela e incentivaram a concessao de crédito para empresas com dificuldades

crescentes de saldar seus compromissos” (Pacheco, 2003, p. 45).

Portanto, esse periodo de aumento expressivo da escala de operagdes da Finep
foi também marcado pela falta de foco das suas aplicacdes e por encargos elevados para os
empréstimos. Essa forma de atuacdo, associada a critérios inadequados de avaliacdo de
risco e garantias insuficientes, levou a forte deterioracdo da carteira de ativos da agéncia no

final dessa década.

Depois de 1999, a Finep voltaria a focalizar suas politicas operacionais nas
atividades tecnologicas empresariais € a adotar critérios mais rigorosos na concessao de
crédito, mas o passivo acumulado ao longo da década permaneceu como um pesado
obstaculo a expansdo de suas operacOes. Nesse periodo, a taxa de inadimpléncia alcancava
niveis extremamente elevados, obrigando a Finep a proceder a um doloroso ajustamento —
sem injecdo de recursos do Tesouro — que envolveu sucessivas provisoes para créditos

duvidosos.

Em 2001, ocorreria uma operacdo de integralizacdo de capital pela Unido, com

quotas do FND, no valor correspondente a R$ 320 milhdes. Ao mesmo tempo, foi
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autorizada a reducdo do capital da Finep em R$ 140 milhdes, absorvendo os prejuizos
acumulados até dezembro de 1999, o que reduziu o efeito da capitalizacao. Essa operagao
mostrou-se insuficiente para reequilibrar a situacdo financeira da Finep, refletindo-se sobre
o baixo volume de crédito concedido até 2004, ainda que as condi¢des de financiamento

tivessem mudado em 2003.

Para se ter uma idéia da retracdo na carteira de financiamentos reembolsdveis
da agéncia, no periodo 1995 a 1998 a média das operacdes anuais contratadas foi superior a
300; entre 2000 e 2004, essa média caiu para 34 operacdes anuais. Nesse ultimo periodo, o
valor anual médio das operacdes contratadas foi equivalente a 23% do registrado no

. . , . 1
primeiro periodo, em termos reais' .

De forma geral, os desembolsos da Finep para operacdes de empréstimo foram
bastante irregulares desde o inicio, refletindo a auséncia de uma fonte estavel de funding e a
dependéncia de transferéncias de recursos orcamentdrios para viabilizar a oferta de
condicdes atrativas para o financiamento das atividades tecnolégicas empresariais. Como
mostra a Tabela 4.1, depois de 1976, ano de criagio do ADTEN, a evolucdo dos
desembolsos para empréstimos mostra grandes oscilagcdes, com periodos extensos de
retrac@o e breves periodos de recuperacdo. Em apenas um ano da série (1997), o valor dos
desembolsos superou, em termos reais, o registrado em 1976. Mesmo assim, a média dos
desembolsos nos anos 90 foi inferior a verificada na segunda metade dos anos 70 — também

em termos reais.

33 Evidentemente esse maior volume de crédito deve ser devidamente qualificado, na medida em que
implicou, conforme apontado, a realizagdo de operacdes de qualidade duvidosa. Como destaca Pacheco
(2003): “ (...) os anos de maior concessdo de crédito sdo aqueles de falta de foco nas atividades de P&D e
resultaram em forte inadimpléncia. Em 2002, apds elevagdes sucessivas da provisdo para devedores
duvidosos, essas operagdes foram langadas como prejuizo na contabilidade da empresa, com redugdo de seu
capital em cerca de R$ 700 milhdes” (Pacheco, 2003, pg. 45).
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Tabela 4.1 - Evolucio dos desembolsos Finep em termos reais, 1976 a 2004

Ano R$ mil a pregos constantes de 2006* Indice real
1976 899,0 100,0
1977 522,2 58,1
1978 690,7 76,8
1979 564,7 62,8
1980 288.4 32,1
1981 270,8 30,1
1982 277,6 30,9
1983 225,7 25,1
1984 115,8 12,9
1985 234,5 26,1
1986 281,3 31,3
1987 820,5 91,3
1988 372,9 41,5
1989 86,1 9,6
1990 21,1 23
1991 69,0 7,7
1992 4453 49,5
1993 699.4 77,8
1994 533,0 59,3
1995 574,6 63,9
1996 598.,2 66,5
1997 1027,9 114,3
1998 856.,6 95,3
1999 396.,0 44,0
2000 2230 24.8
2001 140,3 15,6
2002 170,7 19,0
2003 165.5 18,4
2004 166,5 18,5

Fonte: Melo (2009). Elaboracgdo prépria a partir dos dados apresentados por esse autor para os desembolsos Finep em termos reais.

Nota: valores com base no IPCA médio anual.

Vale chamar a atenc@o que os anos de maior desembolso da Finep depois de
1976 tém origem em eventos muito particulares. Assim, em 1987 a agéncia recebeu um
aporte excepcional do Fundo Nacional de Desenvolvimento — FND — da ordem de US$ 130

milhdes. A iniciativa do entdo recém-criado Ministério da Ciéncia e Tecnologia tinha o
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proposito de recompor o funding da Finep, mas ndo teve continuidade em razdo das grandes
dificuldades financeiras do setor ptblico. Por sua vez, nos anos de 1997 e 1998, o
desempenho dos desembolsos foi resultado de um empréstimo do Banco Interamericano de

Desenvolvimento para a Finep (Melo, 2009).

Cabe considerar que o quadro de instabilidade macroecondmica que
caracterizava a evolucdo da economia brasileira desde os anos 80, associado ao processo de
abertura comercial e financeira na década de 90, levou grande parte das empresas
industriais a promover ajustamentos de cardter defensivo, o que se refletiria na demanda
por recursos para inovagdo. Nao obstante, o0 desempenho da carteira nesse periodo refletiu
fundamentalmente as politicas operacionais postas em pratica pela agéncia, na tentativa de

se adaptar a mudanga da agenda econdmica do governo.

Considerando o periodo como um todo, ainda que se tenha em conta o carater
restrito dos potenciais clientes da Finep na industria brasileira, a cronica instabilidade do
funding constituiu o principal obsticulo para que a agé€ncia pudesse dar maior escala e

visibilidade as suas operagdes, atraindo maior circulo de empresas para a sua carteira.

H4 outro aspecto fundamental para compreender a atuacdo da Finep no suporte
as atividades tecnoldgicas. Trata-se da sua dupla condicdo como agéncia provedora de
recursos reembolsdveis e de recursos ndo-reembolsdveis, neste Gltimo caso como gestora do
Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico — FNDCT — desde 1971'*,
Com isso, a Finep opera simultaneamente com empresas produtivas, universidades e
institutos de pesquisa. Essa ampla interlocu¢do conferiu a agéncia posicao singular entre as
institui¢des publicas de fomento e propiciava oportunidades de integracdo das atividades

tecnoldgicas desenvolvidas nesses distintos campos de atuag@o.

No entanto, as cronicas dificuldades de funding para as operagdes de
financiamento reembolsdvel se somou uma queda longa e acentuada dos recursos do

FNDCT, o qual, ndo obstante, foi responsdvel pela maior propor¢ao do orcamento global da

'3 O ENDCT foi criado em 1969, com a finalidade de constituir um instrumento estivel para apoiar a
ampliacdo da infra-estrutura de pesquisa no pais, em substituicio ao Funtec do entdo BNDE (ver Ferrari,
2002; e Dias, 2001).

150



agéncia em grande parte do periodo'’. Esse quadro geral de instabilidade orcamentria,
além de impor grandes dificuldades ao planejamento das agdes da Finep, também
contribuiu para que se configurassem duas clientelas bastante distintas e separadas nas duas
carteiras e, sobretudo, para que os instrumentos fossem operacionalizados de forma cada
vez mais independente. Ou seja, o principal instrumento da agéncia foi pouco utilizado para

estimular as atividades tecnolégicas empresariais.

4.1.2. A volta do crédito subsidiado

Na década atual, o fortalecimento do instrumento do crédito publico a inovacao
significou ndo apenas a ampliacdo do volume de recursos da carteira da Finep'*® como a
relevante redu¢do do custo dos empréstimos para as empresas. Pode-se dizer que houve
uma recuperacio do sentido original dessa modalidade particular de crédito, que se refletiu
no estabelecimento de condi¢cdes muito favorecidas em relacdo as prevalecentes no
mercado e mesmo comparativamente aquelas previstas nas linhas de financiamento do

investimento.

A recuperacdo do crédito constituiu um dos principais itens da estratégia mais
ampla de reestruturacdo do suporte publico a inovagdo, posta em pratica desde o final dos
anos 90. Reconhecia-se naquele momento que a reduzida escala de operagdes da carteira
reembolsavel da Finep e as condicdes pouco atrativas oferecidas as empresas, além da falta
de foco das politicas operacionais da agéncia no periodo anterior, comprometiam a
capacidade de o instrumento estimular os gastos empresariais em inovagdo. Para reverter

esse quadro, propunha-se assegurar um fluxo crescente de recursos para as operacoes de

133 A trajetéria de queda do FNDCT se estendeu da segunda metade dos anos 70 ao final da década de 90.
Contudo, até o ano de 1996, os desembolsos de financiamentos reembolsaveis s6 foram superiores aos do
FNDCT em 1987 (ano do aporte do FND), 1992 e 1993. Em 1995, os dois desembolsos foram equivalentes.
Nos anos 2000, com a criagdo dos Fundos Setoriais, o FNDCT recuperaria a sua importancia no or¢amento da
Finep. Esse ponto serd discutido maior detidamente em outra secao deste capitulo.

136 Além disso, o BNDES criou linhas de financiamento especialmente destinadas 2 inovacdo, que serdo
objeto do préximo item desta secdo.
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crédito as atividades de inovacdo, em condi¢des de custo compativeis com o risco do

investimento privado nessas atividades (Pacheco, 2003).

A execucdo dessa estratégia teve inicio em 2001, com a criacdo do mecanismo
de equalizacdo de juros'’. Com isso, a Finep passou a dispor de recursos orcamentarios
alocados no FNDCT especificamente destinados a reducdo da parcela correspondente ao
prémio de risco da TJLP e do spread. Recorde-se que desde meados dos anos 80, os
subsidios crediticios haviam sido eliminados dos financiamentos e a agéncia passara a
praticar encargos financeiros muito elevados para a natureza das atividades apoiadas. Com
0 novo mecanismo a agéncia podia novamente estabelecer condi¢des mais adequadas para

as suas operagdes de financiamento.

As operacdes de financiamento com equalizacdo de juros tiveram inicio no ano
de 2002, em escala bastante reduzida'™®. A primeira linha de financiamento da Finep
estruturada com base nesse mecanismo seria implantada em 2003, tendo como referéncia a
nova Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior — PITCE. Erber (2009) aponta
que a sua maior novidade era a tentativa de articular as trés esferas de politicas, fazendo da
politica de inovacdo o niicleo dessa articulacdo'™. Embora isso significasse uma mudanca
de perspectiva importante frente ao isolamento que caracterizava anteriormente a politica

tecnoldgica, a nova politica industrial teve pouca expressao.

A nova linha de financiamento, denominada Pré-Inovagdo, oferecia crédito, no
valor minimo de R$ 1 milhdo, para projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo de
empresas com faturamento superior a R$ 10,5 milhdes. O prazo de financiamento foi

fixado em até 120 meses, com 36 meses de caréncia, e o limite de participacdo da agéncia,

137 Esse mecanismo foi estabelecido pela Lei n°. 10.332, em dezembro de 2001, e regulamentado no primeiro
semestre de 2002. A mesma Lei criou outros instrumentos para estimular a inova¢do nas empresas:
subvencdo; participacdo no capital de micro e pequenas empresas de base tecnoldgica; e liquidez aos
investimentos em fundos de investimento em empresas de base tecnoldgica. Eles serdo objeto da préxima
se¢ao.

%% Como a Lei n° 10.332 foi sancionada no final do ano de 2001, a implementacio do mecanismo de
equalizacdo de juros em 2002 s6 foi possivel com a suplementa¢do orcamentdria ocorrida no segundo
semestre desse ano, o que possibilitou a contratagdo pela Finep de um nimero muito reduzido de operacdes
de financiamento no dltimo trimestre (Cf. Pacheco, 2003). A Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2003 previu
recursos de R$ 35 milhGes para a equalizacdo de juros, frente a uma execucdo de R$ 5 milhGes no ano de
2002. No entanto, esse valor seria reduzido para R$ 29 milhdes na LOA 2004.

59 Para descri¢do e andlise da PITCE ver Salerno (2004).

152



em até 90% do custo total do projeto. Os encargos financeiros variavam de acordo com as
caracteristicas do projeto e da instituicdo tomadora de crédito, com base num conjunto de

requisitos definidos a partir da PITCE'®.

Esses requisitos abrangiam: contribuicdo para o adensamento tecnoldgico e a
dinamizagdo de cadeias produtivas; expansdo da equipe de mestres e doutores dedicada a
P&D; parcerias com universidades, instituicdes de pesquisa e/ou outras empresas; atuacao
em segmentos industriais considerados estratégicos pela PITCE, entre outros. Tendo por
base a taxa “cheia” — TILP + spread de 5% —, em fun¢@o do atendimento desses requisitos,
as operacdes podiam ser beneficiadas com um redutor minimo de cinco pontos percentuais

e um maximo de dez pontos percentuais.

Considerando a TJLP média de 2003, de 11,5% ao ano, a taxa ‘“cheia”
correspondia a 16,5% a.a., variando a taxa efetiva com aplicacdo do redutor de 11,5% a.a.
(redutor de cinco pontos percentuais) a 6,5% a.a. (redutor de 10 pontos percentuais).
Embora se tratasse de um subsidio relevante, ainda assim essas taxas poderiam ser
consideradas elevadas para o financiamento das atividades de inovagdo, sobretudo para as
empresas de maior porte que podiam captar recursos com custos inferiores no mercado

internacional'®'.

As condic¢des de financiamento oferecidas pelo Pré-Inovagdo tornaram-se mais
atrativas ao longo do periodo 2003 a 2008, com a queda significativa da TILP (ver Tabela
2.11). A TJLP média sofreu reducdo superior a cinco pontos percentuais nesse periodo,

12 3.a., 0 que significava um “piso” de 1,25% a.a. Vale

passando de 11,5% a.a. para 6,25%
recordar, no entanto, que a trajetoria de queda do juro bdsico da economia, no mesmo

periodo, foi mais acentuada, levando a uma redugdo da diferenca entre ambas.

0 Os projetos com foco na inovagio de produto ou de processo que tivessem impactos para a
competitividade da empresa mas ndo se enquadrassem nas condi¢des do Programa Pré-Inovagdo estariam
sujeitos a aplicac@o da taxa “cheia”. De fato, esse “teto” foi aplicado a um nimero muito reduzido de projetos.
Para o detalhamento dos requisitos e das condi¢des de financiamento da linha Pré-Inovagdo ver Anexo 1.

18! Esse quadro se manteve até o segundo semestre de 2008, quando eclodiu a crise financeira internacional.
12 A TILP foi fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional em 6,25% ao ano em julho de 2007, nivel que
perdurou até junho de 2009.
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Por sua vez, com a exce¢do do ano de 2004, no periodo 2003 a 2008 foram
crescentes os valores do Orcamento da Unido destinados a equalizagdo de juros nos
contratos de financiamento da Finep (Tabela 4.2)163. Em termos reais, o aumento desses
recursos no periodo foi da ordem de 100%, tomando por base a variacio do IGP-DI. Nao
obstante, o seu peso em relacdo aos desembolsos anuais da Finep mostrou oscilagdo
significativa no periodo em foco. Essa propor¢do foi maior nos anos de menor desembolso

relativo.

Tabela 4.2 - Valores destinados a equalizacio de juros e desembolsos da carteira
de financiamentos reembolsaveis da Finep, 2003 a 2008

R

ecurﬁos Ijaia Desembolsos AB

Ano cqualizagao (R$ milhdes de 2008)
(R$ milhdes de 2008) _B-. (em %)
A -

2003 44,7 205,2 21,8
2004 36,2 187,0 19,4
2005 50,0 378,9 13,2
2006 78,0 607,2 12,9
2007 86,0 437,7 19,6
2008 89,5 741,1 12,1

Fonte: MCT - Assessoria de Captagdo de Recursos.

Nota: (*) Em 2003, foram considerados os valores correspondentes ao limite de empenho;
depois disso, os previstos na Lei Or¢amentdria Anual, uma vez que a acio nao foi sujeita a
Reserva de Contingéncia.

A tabela 4.2 também mostra um nivel de desembolso baixo nos dois primeiros
anos do Pro-Inovacdo. Conforme anteriormente apontado, nesse periodo a Finep ainda
enfrentava elevada taxa de inadimpléncia na carteira — em torno de 27% em 2003 —,
agravada pela sua fragil base de capital. Isso também teria reflexos no ritmo das novas
contratacoes. Em 2003 e 2004, tanto o nimero como o valor das operagdes contratadas sob
0 NOovo programa situaram-se em niveis bastante modestos, refletindo a persisténcia do

desequilibrio financeiro da Finep, Ou seja, a maior atratividades das condi¢cdes de

193 Observa-se que esses recursos foram utilizados quase integralmente em todo o periodo, uma vez que a
execugdo or¢amentdria (no conceito do orcamento liquidado) ficou muito préxima dos valores previstos no
limite de empenho (2003) e na lei orcamentaria (2004 a 2008).
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financiamento, propiciada pelo mecanismo de equaliza¢do dos juros, nao foi acompanhada
por uma solugdo para reforcar o capital da agéncia, o que, na prética, inviabilizava a

~ . . . 164
expansao da carteira de financiamentos 04,

S6 em 2005 as operagdes contratadas sob o Pro-Inovagdo comecgaram a registrar
crescimento, associado a certa recuperagdo da situacao financeira da agéncia e ao aumento
da demanda por parte das empresas (Finep, 2006). Ao longo do periodo indicado na tabela
a seguir, 2005 e 2006 representaram, em termos reais, os anos de maior volume de
contratacdes no ambito do programa. Entre 2005 e 2007, o ndmero de operacdes
contratadas foi de 49 por ano, envolvendo um valor médio de R$ 659 milhdes anuais (em
milhdes de reais de 2008). Apesar da inegdvel melhora do desempenho da carteira de
financiamentos da Finep nesse periodo, cabe observar que o nimero de operacdes
permaneceu muito modesto frente ao universo das empresas inovadoras no Brasil ou ao
subconjunto daquelas que realizam P&D de forma continua e, ainda, frente ao desempenho

do ADTEN nas décadas de 70 e 80.

1% De fato, desde o final da década de 90, 0 MCT e a Finep mantiveram negociacdes com a 4rea econdmica
do governo, na tentativa de equacionar a aguda descapitalizacdo da agéncia. Depois do aporte de quotas do
FND em 2001, um novo repasse s6 viria a ocorrer no final de 2009. Por sua vez, o mecanismo de equalizag@o
dos juros, assim como os demais instrumentos do FNDCT, teve um processo de tramita¢do reconhecidamente
mais facil e rapido (ver Pacheco, 2003).
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Tabela 4.3 - Niimero e valor das operacoes de financiamento contratadas
pela Finep, 2001 a 2007

Valor:
Ano N?de operagtes (R$ milh?)eos Zse 2008)
2001 40 2440
2002 54 397,1
2003 27 246.5
2004 17 147.4
2005 49 682.0
2006 50 6733
2007 47 620,5

Fonte: Finep, Relatdrios de Gestdo, varios nimeros.
Nota: as informacgdes relativas ao periodo 2003-2007 referem-se ao Programa Pro-
Inovacao.

Por seu turno, a distribuicao dos recursos do Pré-Inovagdo no periodo 2005 a
2007 foi bastante concentrada: as cinco maiores operagdes responderam por cerca de 50%
do valor concedido em cada ano. Como foi visto, quando focalizadas nas atividades
tecnoldgicas das empresas, as operagdes reembolsaveis da Finep caracterizaram-se pela sua
concentra¢do num grupo de grandes empresas que mantinham gastos continuados nessas
atividades e eram também as maiores demandantes de recursos. Do prisma da agéncia,

essas operagdes eram vantajosas porque envolviam menor risco de crédito.

Analogamente, um reduzido nimero de setores teve peso preponderante na
concessdao de crédito no periodo considerado: médquinas e equipamentos, petroquimico,
farmacéutico e material de transporte. Estes setores ndo estdo entre os mais intensivos em
P&D, mas sdo responsdveis por cerca de um terco dos gastos das empresas industriais com

essas atividades.

Um ponto relevante a destacar na operacionalizacdo do programa Pro-Inovagao
diz respeito a inexisténcia de critérios objetivos para o enquadramento dos projetos e a
diferenciacdo das condi¢Oes de financiamento. A defini¢do das taxas aplicdveis a cada

operac¢do dependia de avaliacdes caso-a-caso. Isso ndo apenas sobrecarregava o processo de
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andlise técnica da agéncia, como também significava que a empresa demandante de crédito
sO conheceria os encargos aplicdveis a sua operagdo apds a conclusdo desse processo e a

aprovacio do seu projeto'® (CGEE e Anpei, 2009).

Isso mudou com a criagdo do Programa Inova Brasil, na segunda metade de
2008, que substituiu o Pré-Inovagdo na posi¢cdo de principal programa de financiamento da
Finep. Sob o novo programa, houve uma padronizacdo das taxas de juros aplicdveis aos
contratos de financiamento da agéncia, com base nas disposicdes da Politica de

Desenvolvimento Produtivo, instituida no mesmo ano.

A PDP apresentou duas diferencas importantes em relacio a PITCE. Em
primeiro lugar, a preocupag¢do com a convergéncia dos instrumentos em diferentes campos
de atuac@o governamental, abrangendo: incentivos; poder de compra do Estado; regulagao;
servigos tecnoldgicos, de promocao comercial e de propriedade intelectual; capacitacdo de
recursos humanos etc.'®® Essa “mobilizacio integrada” dos instrumentos é considerada
fundamental para dar consisténcia as politicas publicas envolvidas. A segunda diferenca € a
abordagem setorial mais ampla da PDP, que ndo estabelece setores e tecnologias
prioritarios, optando por delimitar trés eixos de atuagdo, que se desdobram em “programas

estruturantes”. Sao eles:

1. Programas Mobilizadores em Areas Estratégicas, nos quais a competitividade
esta associada “a superacdo de desafios cientifico-tecnologicos para a inovagao”
(complexos industriais de defesa, sadde, tecnologias de informacdo e
comunicacdo, biotecnologia, energia nuclear e nanotecnologia);

2. Programas para Fortalecer a Competitividade, voltados a complexos produtivos
com potencial exportador e/ou com potencial de gerar efeitos de encadeamento
sobre o conjunto da estrutura industrial (entre outros, automotivo, bens de

capital, téxtil e confeccoes);

195 Cabe fazer a ressalva de que, na pratica, as empresas que j4 mantinham um relacionamento com a Finep
tinham uma taxa de referéncia para o seu enquadramento. Também ¢é verdade que poucas operagdes se
situavam nas “pontas”, ou seja, eram beneficiadas com o redutor maximo ou nao recebiam qualquer beneficio
(CGEE e Anpei, 2009). E provével que essa dificuldade tivesse maior importincia para novos clientes.

1% Politica de Desenvolvimento Produtivo — inovar e investir para sustentar o crescimento (disponivel em
http://www.pdp.gov.br/Documents/conheca_pdp/Livreto da PDP Original - Portugues.pdf )
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3. Programas para Consolidar e Expandir a Lideranga, envolvendo setores e
empresas com projecao internacional e competitividade, e que buscam consolidar
e expandir essa lideranca (entre outros, bioetanol, petrdleo, petroquimica,

mineracdo, siderurgia).

No desenho da nova linha de financiamento da Finep, as trés categorias de
programas da PDP serviram de base para a diferenciacdo das condi¢des de financiamento
oferecidas as empresas. Estas passariam a conhecer de antemao os custos dos recursos da
agéncia em fungdo de seus setores de atuacdo ou da natureza dos seus projetos. Assim, 0s
projetos enquadrados na categoria 1 seriam beneficiados com a taxa de juros mais baixa, de
4,25% ao ano; os classificados na categoria 2, com uma taxa 4,75% ao ano; e aqueles

. . . . 1
pertencentes a categoria 3, contariam com uma taxa de juros de 5,25% ao ano o7,

Cabe chamar a atengdo, contudo, que a definicdo das trés categorias de
programas da Politica de Desenvolvimento Produtivo baseia-se na delimitagdo das
condicdes de concorréncia prevalecentes nos diversos setores produtivos € ndo na
identificacdo das suas distintas oportunidades tecnoldgicas e capacidades de
transbordamento para os demais setores. Nesse sentido, tais categorias sao pouco
adequadas para orientar a aplicac@o do instrumento de crédito a inovag@o e acabam gerando

. ~ 168
distorcoes .

No Inova Brasil, o valor minimo do financiamento permaneceu em R$ 1
milhdo, assim como a participagcdo da agéncia no valor total do projeto, até 90%. Contudo,
foi fixado um valor maximo de R$ 100 milhdes'® para cada operacdo. O prazo para o
pagamento do empréstimo passou a ser de até 100 meses, sendo de 20 meses 0 novo

periodo de caréncia.

17 Ap6s a reducio da TILP, de 6,25% para 6%, em julho de 2009, as taxas do Inova Brasil foram ajustadas
para 4,0%, 4,5% e 5,0%. Em 2010, essas taxas seriam novamente elevadas para os niveis originalmente
fixados. As condicdes de financiamento desse programa sdo detalhadas no Anexo 1.

18 Exemplo disso é a aplicacio do nivel mais elevado de taxa de juros ao setor de bens de capital,
reconhecidamente difusor do progresso técnico.

1% Posteriormente, esse valor seria reduzido para R$ 80 milhdes.
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Embora as garantias exigidas sejam as mesmas do Pré-Inovacdo, a Finep
passou a incentivar a apresentacdo de carta de fianca bancdria'”®, com a compromisso de
liberar a primeira parcela do financiamento no prazo de cem dias, contados a partir da
solicitacdo de financiamento. Do ponto de vista da agéncia, a fianca bancdria tem a dupla
vantagem de simplificar o processo de andlise e, sobretudo, de reduzir o risco de crédito.
No entanto, o seu custo para as empresas nao ¢ desprezivel, o que “anula” parte do subsidio

embutido nas taxas de juros aplicdveis aos contratos (CGEE e Anpei, op. cit.).

A elevagdo do “piso” das taxas de juros sob o Inova Brasil — tomando por base
a TJLP que vigorava no ano de 2008 — teve pouco impacto sobre as condicdes de
financiamento de fato praticadas pela agéncia'’'. Mais importante foi a reducdo nas taxas
de juros aplicdveis a maior parte das operacdes contratadas sob o novo programa. Como
pode ser verificado na tabela 4.4, apesar da queda da TJLP entre os anos de 2005 e 2007, a
taxa contratual média das operacdes novas ao longo desse periodo ndo apresentou
movimento semelhante, oscilando entre 6,2% a.a. € 6,9% a.a.. No ano de 2008, a taxa
contratual média foi de 5,3% considerando a execucdo das carteiras do Pré-Inovacao e do

Inova Brasil'’?

, 0 que representou uma reducdo relevante em relacdo ao nivel do ano
anterior. Ou seja, em termos gerais, as taxas aplicaveis aos financiamentos reembolsaveis
tornaram-se mais atrativas, o que foi sustentado pela ja& mencionada ampliacdo dos recursos

destinados a equalizacdo de juros.

70" A carta de fianca bancéria ji era obrigatéria para as empresas que ndo reunissem garantias proprias
suficientes.

I Entre julho de 2007 e novembro de 2008, periodo no qual vigorou a TJLP de 6,25% e o Programa Pré-
Inovacdo, um reduzido ndmero de contratos relativos as industrias farmacéutica e de madaquinas e
equipamentos havia sido beneficiado com um redutor superior a sete pontos percentuais. Para estes, teria
havido uma elevacdo das taxas de juros nos financiamentos da Finep.

'2°0 Inova Brasil teve suas primeiras operacdes aprovadas em setembro de 2008 e as contratacdes em
outubro. Como ainda havia opera¢des em processo de contratacdo sob o Pré-Inovagdo, entre setembro e
novembro os dois programas coexistiram.
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Tabela 4.4 - Execucio da carteira de financiamentos reembolsaveis: programas
Pro-Inovacio e Inova Brasil, 2005 a 2008

Carteira de Financiamento 2005 2006 2007 2008
N. de operagdes contratadas 49 50 47 50
Valor das operagdes contratadas (em
R$ milhdes de 2008) 700,8 678,0 608,5 864,1
Valor médio das operagdes 14,3 13,6 12,9 17,3
Taxa contratual (média) 6,2 6,9 6,5 53

Fonte: Finep, Relatorio de Atividades 2003-2006 e Relatério de Gestdo, varios niimeros.
Elaboracdo propria.

A reducdo da taxa contratual média foi acompanhada por expressivo
crescimento do volume da carteira de financiamentos desses dois programas em 2008
(Tabela 4.4), equivalente a cerca de 40% em termos reais, com base na varia¢do do IGP-DI.
Esse crescimento pode ser creditado principalmente ao novo programa, na medida em que o
volume das contratagcdes sob o Pré-Inovacdo até setembro sugeria que as operagdes de
financiamento fechariam o ano de 2008 em nivel préximo ou pouco inferior aos dos trés

anos anteriores.

O desempenho do Inova Brasil deveu-se sobretudo a contratacdo de um numero
reduzido de operacdes de grande porte no ltimo trimestre do ano. Assim, quatro operagdes
com valores superiores a R$ 80 milhdes, contratadas sob o novo programa, foram
responsdveis por 44% do valor da nova carteira no ano de 2008. E verdade que nos anos
anteriores ja se observava grande concentragdo da carteira da Finep em poucas operagdes
contratadas. O aspecto que sobressai em 2008 € o aumento do valor das operacdes de
grande porte no ambito do Inova Brasil, o que implicou forte elevacdo do valor médio das
operacoes contratadas sob o novo programa (R$ 30 milhdes) em relagdo ao periodo 2003-

2007.

E muito provavel que o expressivo desempenho da carteira de financiamentos
da Finep apds setembro de 2008 reflita sobretudo a maior procura por recursos das
institui¢des financeiras publicas, decorrente da severa crise que paralisou os mercados

financeiros internacionais no segundo semestre desse ano. Recorde-se que, de forma geral,
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a ampliacdo do crédito publico no quadro de brutal contragdo do crédito privado que
prevaleceu nesse periodo foi fundamental para atender as demandas de financiamento das

empresas e evitar maior retracao da atividade econdmica.

“A medida anticiclica mais destacada do nosso ponto de vista ndo veio
nem da drea fiscal, nem da politica monetéria ou de liquidez, a despeito da
inegdvel relevancia de cada uma delas. Veio, sim, da orientacdo que o
governo transmitiu aos seus bancos para que ampliassem seus
financiamentos (...). No contexto em que os bancos privados contraiam os
seus financiamentos, foi esse espaco ocupado pelos bancos publicos o
determinante por nio ter havido na economia uma crise de crédito,
entendida esta ndo somente como a contracdio do volume de
financiamentos concedidos, mas também como uma onda de faléncias de

empresas ¢ de liquidacdo de ativos” (Almeida, 2010)

O maior ritmo de contratacdes também se refletiu no volume da carteira de
projetos aprovados e em andlise no final do ano de 2008: em 31 de dezembro, havia 38
projetos aprovados e em contratagdo, no valor de R$ 560 milhdes e cerca de R$ 2 bilhdes
envolvidos nos projetos em andlise (Finep, 2008). Para sustentar essa perspectiva de
crescimento da carteira, associada a redu¢do da taxa contratual média no periodo recente, a

ampliacdo dos recursos para a equalizacdo dos juros deveria ser ainda maior do que a

observada desde 2003'"°.

Esses resultados sugerem que as condi¢des mais atrativas da nova linha de
financiamento da Finep estimularam um crescimento da demanda de recursos por parte das
empresas, que, naquele momento, podia ser sancionada pela melhora na captagdo de
recursos por parte da agéncia. Note-se que a ampliacio do volume de recursos para as
linhas de financiamento da inovagdo e a reducao do seu custo para as empresas constituiam

metas destacadas da PDP.

O mecanismo de equalizacdo de juros viabilizou a estruturagdo de uma segunda

linha de financiamento com taxas reduzidas em 2006, especialmente destinada a projetos de

' No Orgamento da Unido foram previstos mais de R$ 170 milhdes para a equalizacio de juros em 2009,
representando um crescimento real superior a 90% em relagdo ao ano anterior.
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inovacdo de micro e pequenas empresas’ ', denominada Programa Juro Zero. O perfil do
Pr6-Inovagdo, considerando tanto o valor minimo das operagdes como as exigéncias de
garantias, tornava o programa inacessivel a empresas de pequeno porte. Na linha Juro Zero,
o valor do financiamento pode variar de R$ 100 mil a R$ 900 mil, limitado a 30% do
faturamento da empresa no ano anterior. O pagamento pode ser dividido em até 100
parcelas, corrigidas pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE. Nio h4

. A1
periodo de caréncia'”.

Além do custo, hd dois aspectos criticos na concessdo de linhas de
financiamento para o segmento das empresas de pequeno porte: as dificuldades de

apresentacdo de garantias reais e de acesso ao agente financeiro.

Para dar conta do primeiro deles, foi concebido um esquema préprio de
garantias, alternativo as garantias reais, envolvendo trés componentes: fianca pessoal dos
socios da empresa (20%); Fundo de Reserva constituido a partir da cobranca antecipada de
uma taxa de 3% sobre cada operacdo (30%)'’%; e o Fundo de Garantia de Crédito, composto

por recursos aportados pelos parceiros regionais do programa (50%).

O problema de acesso a linha de financiamento é mais delicado. A semelhanca
do BNDES, a Finep ndo conta com uma rede de atendimento prdpria, que propicie a
disseminag¢do dos programas de financiamento junto as micro e pequenas empresas.
Embora a rede de agentes financeiros, operada na década de 80 e nos primeiros anos da

177
, ela

década seguinte, tivesse registrado resultados aquém dos esperados (Melo, 1988)
permitia dar certa capilaridade as linhas de financiamento da Finep. Com a extin¢do da
grande maioria dos bancos de desenvolvimento na década de 90, como foi apontado no
segundo capitulo, esse canal de acesso foi perdido. Cabe realcar que a intermediacdo das

linhas de financiamento da Finep envolve dificuldade adicional comparativamente as linhas

174 Empresas com faturamento de até R$ 10,5 milhdes.

175 As condiges gerais do Programa Juro Zero sdo apresentadas no anexo 1.

176 Ao final da amortizacdo de todos os financiamentos realizados através de um mesmo parceiro, as empresas
adimplentes t€m direito a devolugdo do valor corrigido, de forma proporcional ao valor do financiamento de
cada uma, do saldo remanescente no Fundo de Reserva.

"7 Alguns desses bancos de desenvolvimento ndo tinham interesse em operar as linhas de financiamento da
Finep.
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tradicionais do BNDES, em razdo da maior complexidade envolvida na andlise dos projetos
de inovacgdo. Ou seja, além da capacidade de avaliar as condi¢cdes de pagamento do tomador
— procedimento seguido em qualquer operacdo de crédito —, requer-se, no caso dos projetos
de inovacgdo, conhecimento especifico dos agentes financeiros sobre a natureza desses

projetos.

A solucdo encontrada pela Finep para dar capilaridade as operagdes do Juro
Zero foi o estabelecimento de parcerias regionais com instituicdes que tivessem alguma
afinidade com os clientes potenciais da carteira. Esses parceiros sdo responsaveis pela pré-
qualificacdo das propostas. Se forem aprovados nessa etapa, os projetos sdo enviados para
andlise da Finep. No final de 2008, o programa estava restrito aos estados onde ja haviam
sido identificados parceiros regionais: Pernambuco; Bahia; Minas Gerais; Parand; e Grande

Florian6polis' .

Como essa rede de parcerias tem pouco tempo de funcionamento, é muito
prematuro avaliar seus resultados. Ainda assim, o seu desenho institucional gera sérias
dividas quanto a capacidade dos parceiros selecionados em atrair um conjunto mais amplo
de empresas inovadoras de pequeno porte. Nenhum deles tem experiéncia como institui¢ao
financeira e atuagdo disseminada entre as empresas do segmento, 0 que sugere que a sua
intermediagdo tende a tomar a forma de um “posto” de atendimento mais do que um meio

de dar amplitude 2 linha de financiamento'”’.

De fato, apesar das condicdes facilitadas, o desempenho do programa foi
bastante fraco no periodo 2006 a 2008, beneficiando um grupo extremamente limitado de
empresas de pequeno porte (Tabela 4.5). Essas operacdes responderam, em média, por
1,8% do valor total da carteira de financiamentos reembolsédveis da Finep no periodo, sendo

que em 2008 sua participacao caiu para nivel inferior a 1%

178 Os parceiros regionais selecionados foram: Porto Digital (Parque Tecnoldgico), em Recife; Fundagio de
Amparo a Pesquisa do Estado da Bahia; Federacdo das Industrias de Minas Gerais; Federac@o das Inddstrias
do Estado do Parand; e Associac¢do Catarinense de Empresas de Tecnologia.

179 A exigéncia de participacio no esquema alternativo de garantias também tende a induzir uma postura mais
conservadora dos parceiros regionais.

%0 Esse fraco desempenho levou a agéncia a anunciar, em 2009, que promoveria uma reformulacio do
programa.
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Tabela 4.5 - Finep: Programa Juro Zero, 2006 a 2008

Carteira de Financiamento 2006 2007 2008
N°. de operacdes contratadas 17 30 14
Valor das operagdes contratadas

10,6 18,5 8,0
(R$ milhdes de 2008)
Valor médio das operagdes (R$ milhdes) 0,62 0,62 0,57

Fonte: Finep, Relatdrio de Gestdo, varios nuimeros. Elaborag¢do prépria.

Note-se que o segmento das pequenas empresas apresenta uma propor¢ao
relativamente baixa de empresas inovadoras, o que se reflete numa taxa de inovacdo geral
(em torno de 30%) muito inferior a das médias empresas (proxima de 58%) e a das grandes
empresas (cerca de 80%). Adicionalmente, conforme apontado anteriormente, a grande
maioria das empresas inovadoras de pequeno porte nao realiza qualquer gasto com
atividades inovativas ou desenvolve algum esfor¢o de modernizacdo por meio da aquisi¢ao
de maquinas e equipamentos. Proporcdo muito reduzida de empresas do segmento
desenvolve atividades tecnoldgicas como parte de suas estratégias concorrenciais. Pode-se
dizer, portanto, que o programa da Finep dirige-se apenas a um seleto subconjunto de
pequenas empresas inovadoras. De fato, quando se observa a carteira dos projetos
contratados sob o Juro Zero no ano de 2008, nota-se uma predominancia dos setores
eletronico e de material médico e hospitalar (Finep, 2008), reconhecidamente dois setores

que estdo entre os de maior intensidade tecnoldgica.

Ainda que se considere o cardter restrito do conjunto das empresas industriais
brasileiras que realizam atividades de pesquisa e desenvolvimento de forma continua —
cerca de 3% do universo industrial brasileiro nos trés levantamentos da Pesquisa de
Inovacdo —, é evidente que o alcance das linhas de financiamento reembolsdveis da Finep é
muito modesto (Tabela 4.6). Vale mencionar que a carteira de projetos contratados e em

desembolso no periodo de 1° de janeiro a 31 de dezembro de 2008 era de cerca de 150
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projetos (Finep, 2008). Esse nimero corresponde a 5,6% das empresas com P&D

continua'®!, tendo como referéncia o ano de 2005 (2769 empresas).

Tabela 4.6 - Niimero e valor total de operacodes de financiamento
reembolsaveis contratadas pela Finep, 2003 a 2008

lor
Ano N° de operacdes RS miI::?):s Ec:lse 2008)
2003 27 246,5
2004 17 147.4
2005 49 682,0
2006 67 673,3
2007 77 620,5
2008 64 872,1

Fonte: Finep, Relatérios de Gestdo, varios nimeros.

Essa avalia¢do € corroborada por estudo recente do IPEA (Lemos e De Negri,
2010), que mostra que das 501 empresas com mais de 500 pessoas ocupadas — que na
tipologia utilizada conformam o “ntcleo tecnologico mais dindmico da industria brasileira”
—, apenas 186 empresas (37%) tiveram algum suporte da FINEP ou do CNPq entre 2000 e
2008. O mesmo estudo aponta que dentre as empresas que investem em P&D com mais de
500 pessoas ocupadas, 80% sdo usudrias de alguma linha de financiamento do BNDES,

mas apenas 15% estao na carteira da FINEP.

Cumpre fazer a ressalva de que a operacdo das novas linhas de crédito a
inovacdo com redutor de juros € relativamente recente, sobretudo quando se tem em conta
que o seu inicio foi bastante prejudicado pelo profundo desequilibrio financeiro da Finep.
Conforme ja apontado, foi longo e penoso o processo de recuperacdo da carteira, que ainda
registrava em dezembro de 2008 uma taxa de inadimpléncia de 6,1%. Note-se que essa taxa
ainda refletia os problemas herdados da carteira antiga dos anos 90, uma vez que desde

2001 a inadimpléncia foi praticamente nula (Finep, 2008; Pacheco 2003).

'8! De fato, a relagdo é ainda menor se for levado em conta que uma empresa pode ter mais de um contrato de
financiamento reembolsavel com a agéncia.
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Por sua vez, o aporte da Unido em 2001 foi insuficiente para reequilibrar o
balanco da empresa. A Finep dependeu totalmente da captagdo de recursos de terceiros,
negociados anualmente, para sustentar suas operacdes de crédito ao longo do periodo de

vigéncia dos novos programas. Entre 2005 e 2007'

, as duas principais fontes de recursos
para os programas reembolsdveis da Finep foram, em ordem de importancia, o FAT e o
FND (Tabela 4.7). Em 2008, o FNDCT passou a posicdo de primeira fonte de funding para
as operacdes de crédito da agéncia. Desde o ano de 2006 o FNDCT voltara a realizar
empréstimos para a Finep, com prazo de dez anos e cinco de caréncia'®. Os valores
destinados a essa finalidade foram inferiores a R$ 40 milhdes em 2006 e em 2007,
passando a R$ 225 milhdes no ano de 2008, o que significou uma expansao real superior a

400% em relacdo ao ano anterior. Ainda assim, o ano de pico de captacdo foi 2006,

sobretudo em razdo da ampliacdo da transferéncia do FAT para a Finep naquele ano.

Tabela 4.7 - Finep: captacoes de recursos de terceiros para operacoes de
financiamento reembolsavel, 2005 a 2008

R$ milhdes
ANO FAT FND FNDCT
2005 200 120
2006 400 120 38
2007 230 120 38
2008 180 120 225

Fonte: Finep. Relatdrio de Atividades, 2003 a 2006; Relatério de Gestdo, varios
numeros. Elaboragio prépria.

Os avangos obtidos nos ultimos anos na captacao de recursos € na mudanga do
perfil de risco da carteira ndo parecem, contudo, suficientes para sustentar um fluxo regular

de recursos para o financiamento das atividades de inovacido das empresas, sobretudo na

82 Nio foram incluidos os anos de 2003 e 2004 por terem sido anos de baixa execucio da carteira de
financiamentos da Finep.

'3 Em 2009 esses empréstimos passaram a ser de vinte anos, prazo mais de duas vezes superior ao de 100
meses estipulado para a amortizagdo dos empréstimos pelas empresas.
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perspectiva de uma maior escala de atuacdo da Finep. A agéncia continua desprovida de
uma estrutura de funding estdvel e obrigada a negociar anualmente o fluxo de recursos para
realizar suas operacdes de crédito, ao contrario das demais instituicdes federais de fomento,

que contam com recursos oficiais previstos na Constituicdo Federal.

Vale registrar que a PDP apresentou entre as suas medidas a ampliacio do
funding do BNDES para sustentar as operagdes destinadas a expansdo de capacidade
produtiva, moderniza¢do e inova¢do, mas nao hd qualquer mencao ao funding da Finep, que

permanece como a principal fragilidade dessa agéncia.

A capitalizacdo da Finep em 2009, no valor de R$ 524 milhdes'®*, que mais que
dobrou o patrim6nio liquido contabilizado no ano anterior — de cerca de R$ 380 milhdes
para R$ 940 milhdes — representaria um passo importante para o ajuste da sua base de
capital e deveria inclusive permitir saldar dividas tais como a existente com o Fundo de
Amparo ao Trabalhador. E possivel, no entanto, que o novo aporte ainda néo configure uma
solu¢do definitiva para adequar a base de capital da Finep a condi¢do de instituicao

financeira reconhecida pelo Banco Central'®.

O “lastro” financeiro constitui, sem nenhuma duvida, condi¢do fundamental
para aumentar a escala das operacdes de crédito da Finep, assim como um desenho
institucional mais adequado para a rede de intermedidrios financeiros, sobretudo para
atender as demandas de empresas de pequeno ¢ médio portes que nido fazem parte da

clientela tradicional da agéncia.

Desde os primeiros anos da década atual, porém, a Finep deixou de ser a tnica
institui¢do publica com linhas de crédito destinadas a inovagdo nas empresas. Por seu porte
e capacidade de mobilizacdo de recursos, além do conhecimento especifico acumulado
sobre os diversos setores industriais, a presenca do BNDES no financiamento a inovagao é
em si propria muito significativa. No préximo item, procura-se apresentar as novas linhas

do Banco e o seu desempenho nesses poucos anos de funcionamento.

'8 Esse aporte de capital com cotas do FND (em processo de extingio) foi semelhante ao realizado em 2001.
%5 H4 um parecer favordvel do Banco Central, do inicio da década, que ndo chegou a ser votado pelo
Conselho Monetério Nacional naquele periodo devido ao impacto fiscal que a necessdria capitalizacdo da
Finep acarretaria (Pacheco, 2003).
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4.1.3. A entrada do BNDES

Até o ano de 2004, o BNDES nio oferecia linha de financiamento
especialmente dirigida as atividades de inovagdo, embora algumas dessas atividades
pudessem ser contempladas em esquemas mais amplos de financiamento. A partir dessa
data, as politicas operacionais do Banco passaram a atribuir prioridade a inovacdo e foram
criadas linhas especificamente destinadas a essa finalidade, com condi¢cdes mais

favorecidas do que as aplicadas nas demais linhas de financiamento.

Entre 2004 e 2008, o BNDES promoveu seguidas modificacdes no desenho
dessas linhas, refletindo o préprio processo de aprendizado da instituicdo com o conceito de
inovacdo. Cabe ressaltar que as condi¢des de financiamento foram se tornando cada vez

mais favorecidas.

Em 2006, sob a orientagdo da Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio
Exterior, foram estruturadas duas linhas de crédito com o objetivo de financiar todas as
atividades de inovacdo nas empresas'*®. A primeira linha, denominada Programa de
Desenvolvimento de Inovagao (PDI) destinava-se a apoiar projetos relacionados a “esforgos
substanciais de P&D”, com taxa de juros fixa de 6% mais spread e prazo de financiamento

de até doze anos, sendo que a participacdo do banco nos itens financidveis podia chegar a

100%.

A segunda linha foi chamada de Programa Inovacdo-Producao (IP), voltada ao
financiamento de inovagdes incrementais, de investimentos complementares para a
capacitacdo das empresas e de criagdo, expansdo ou adequacdo para produgdo e
comercializacio dos resultados das inovagdes. O custo da linha compunha-se de TJILP mais

spread, com prazo de até 10 anos e limite de 100% para a participa¢do do Banco. Como foi

'8 As condi¢des das duas linhas sdo detalhadas no Anexo 1.
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atribuida prioridade mdxima as duas linhas de financiamento, o BNDES abria mdo da sua

~ 187
remunera¢cao 8 .

O PDI e o IP tiveram curto periodo de operacionalizacdo, registrando execugao
pouco expressiva. Eles foram substituidos em 2008 pelos Programas Inovagdo Tecnolégica
e Capital Inovador, ambos operacionalizados diretamente com o BNDES. Embora a
reformulacdo dos programas de inovagdo da institui¢do tenha ocorrido sob a vigéncia da

PDP, ela decorreu sobretudo de um processo de discussao interna.

O Programa Inovacdo Tecnoldgica tem por objetivo o financiamento de
projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo com valor superior a R$ 1 milhao, que
apresentem risco tecnoldégico e oportunidade de mercado, compreendendo o
desenvolvimento de produtos e/ou processos novos (para o mercado nacional) ou

significativamente aprimorados.

A taxa de juros para o tomador do financiamento foi significativamente
reduzida, para 4,5% ao ano, e o prazo maximo, ampliado para 14 anos, sendo mantido o
limite de 100% para a participagdo do BNDES. Sobre a linha Inovagcdao Tecnolégica nao

incide taxa de risco de crédito e a remunera¢do do Banco é de 0%.

Essa linha também admite a participagdo do BNDES por meio da subscri¢do de
valores mobilidrios (acdes, debéntures, opgdes, FDIC etc.) em empresas de capital aberto
(em emissao publica ou privada) ou em empresas que, no curto ou médio prazo, possam
ingressar no mercado de capitais, em emissdo privada. Nas operagdes de subscricdo de
valores mobilidrios, as participagdes aciondrias decorrentes da subscricao de agdes ou da
conversdo de debéntures estdo limitadas a um ter¢o do capital total da empresa; no caso de

empresas de base tecnoldgica, esse limite pode chegar a 40%.

Na concepcdo do Programa Capital Inovador foram mais marcantes as
diferengas em relacdo ao programa antecessor. O foco da nova linha € a estratégia da

empresa e seus planos de inovacdo e ndo mais o projeto. O valor minimo do financiamento

'87 Em ambas as linhas de financiamento, o Banco também previa a possibilidade de dispensar a apresenta¢io
de garantias reais em operacgdes com valor de até R$ 10 milhdes.
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€ de R$ 1 milhdo e o maximo, de R$ 200 milhdes por grupo econdémico, num periodo de 12

meses.

A taxa anual de juros é composta por TIJLP + taxa de risco de crédito. Esta
ultima, que pode chegar a 3,57% ao ano, ndo € cobrada nas operagdes com pequenas e
médias empresas com faturamento de até R$ 60 milhdes. O nivel de participagao do Banco
em todos os casos € de até 100% dos itens financidveis e o prazo de financiamento, de até

12 anos'®8.

A semelhanca da linha Inovacdo Tecnolgica, podem ser dispensadas da
constituicdo de garantias reais as operagdes de financiamento com limite de até R$ 10
milhdes por grupo econdmico (com receita operacional bruta de até R$ 60 milhdes). A
linha também prevé o aporte de recursos do Banco por meio da subscricdo de titulos
mobilidrios.

No final de 2008, as duas grandes linhas horizontais de financiamento a
inovacdo do BNDES ainda eram pouco conhecidas entre as empresas inovadoras (Anpei,
2009) e apresentavam execu¢do muito baixa. Como mostra a tabela 4.8, em 2008 o
Programa Inovagdo Tecnoldgica ndo registrou nenhuma operacdo contratada e o Capital
Inovador, apenas uma. Em contraste, alguns dos programas de financiamento a inovacao
com enfoque setorial ou voltados a complexos industriais, cujo desenho € mais préximo das
formas tradicionais de atuacdo do Banco — através de seus grandes departamentos setoriais

. . . A 189
—, apresentaram desempenho bem mais expressivo em seu curto periodo de existéncia © .

Sdo esses programas: o PROSOFT (software e servicos de tecnologia da

informacao); o PROFARMA (complexo industrial da saude); o PRO-AERONAUTICA

188 Cabe chamar a atencdo que sob o Programa de Sustentac@o do Investimento (PSI) houve nova redugdo das
taxas de juros aplicdveis as linhas de apoio a inovac¢do. O PSI, instituido em junho de 2009, com data de
expiracdo inicialmente prevista para junho de 2010, posteriormente estendida para dezembro, foi uma das
principais medidas adotadas pelo governo federal para aplacar os efeitos da crise financeira internacional
sobre a economia brasileira. A redug@o das taxas de juros nas linhas de financiamento do BNDES, no 4mbito
do PSI, foi viabilizada mediante a transferéncia de recursos subvencionados do Tesouro, destinados a
equalizac@o. Durante o periodo de vigéncia do PSI, as taxas dos programas Inovag¢do Tecnolégica e Capital
Inovador foram fixadas, respectivamente, em 3,5% a.a. e 4,5% a.a.., os prazos de financiamento em 120
meses € 96 meses, € os de caréncia, em 36 meses e 24 meses.

18 A semelhanca do PDI e do IP, os programas setoriais do BNDES foram inspirados pela PITCE, ainda na
primeira metade dos anos 2000, tendo sido criados em momentos distintos.
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(cadeia produtiva da inddstria aerondutica); o PRO-ENGENHARIA (engenharia nos
setores de Bens de Capital, Defesa, Automotivo, Aerondutico, Aeroespacial, Nuclear e na
cadeia de fornecedores das industrias de Petréleo e Gds e Naval); e o PROTVD
(investimentos para rede de transmissdo, equipamentos de recep¢do e equipamentos para
producdo de conteddos relacionados ao Sistema Brasileiro de TV Digital Terrestre). Como
esses programas contemplam um amplo conjunto de itens financidveis, quando envolvidas
as atividades previstas nos programas horizontais de apoio a inovacdo aplicam-se as

mesmas condi¢des desses dltimos.

Tabela 4.8 - Operacées contratadas nas linhas de inovacao do BNDES, 2007 e 2008

2007 2008
ltem Valor . Valor .
(RS milhdes) Ne° de Projetos (RS milhdes) Ne° de Projetos
Inovagdo Tecnolégica 0,0 0
Capital Inovador 1,5 1
Inovagao PD&I 73,9 7 12,8 3
Inovagdo Produgao 168,3 13 28,0 8
Engenharia Automotiva 119,0 2
PROFARMA Inovagio 21,7 5 10,7 4
PROSOFT Empresa 3124 13 445,0 16
PROTVD fornecedor 6,1 1
Outros - Desenvolvimento Tecnolégico (*) 3359 10 66,7 10
Total Geral 9122 48 689,8 45

Fonte: BNDES

Notas: (*) Trata-se de projetos que apresentam uma pequena parcela de desenvolvimento tecnolégico.

Posteriormente, o Banco recriaria o Programa Inovacdo Produgdo, com o
objetivo de apoiar as inovagdes de natureza incremental e investimentos na implantagao,
expansdo e modernizagdo da capacidade produtiva, considerados necessarios a absorcao
dos resultados da inovagdo. O valor minimo da linha é superior ao das demais, R$ 3
milhdes, assim como o custo do financiamento: TJLP, acrescida de spread de risco (até
3,57%) e remuneracdo do Banco (0,9%). Com isso, o BNDES passava a dispor tanto de

linhas para projetos de maior risco tecnolégico (Inovacdo Tecnoldgica) como de natureza
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incremental (Inovacdo Producdo) e ainda contemplava os planos de inovagdo empresariais,

tornando a sua atuacdo no apoio a inovagdo ainda mais abrangente.

E importante chamar a atencdo que antes da criacio do Programa Capital
Inovador, todas as linhas de financiamento publicas voltadas a inovagdo industrial
focalizavam o apoio a projetos. Em vdrios casos, porém, as atividades de inovagdo estdo
associadas a estratégias concorrenciais mais amplas da empresa e ndo cabem nos contornos
de um projeto. Ainda que o projeto fosse definido de forma mais abrangente para acomodar
esse tipo de demanda — o que, de fato, parece ter ocorrido com alguma freqii€ncia nas
operacdes mais recentes da Finep —, a auséncia de uma linha especialmente destinada a

. . . - . . L. 1
financiar planos de inovacio empresariais constitufa, sem divida, uma lacuna'®.

Mais recentemente, o BNDES trouxe outra novidade importante para o
financiamento da inovagao, voltada especificamente as micro, pequenas € médias empresas.
Trata-se da extensdo do uso do Cartdo BNDES para a aquisi¢do de servicos tecnolégicos''.
Conforme apontado anteriormente, o Cartdio BNDES destina-se ao financiamento de
investimentos e aquisicdo de produtos credenciados pelas micro, pequenas e médias
empresas. O Banco opera através de cinco agentes autorizados a emitir o cartdo: Banco do
Brasil, Caixa Econdmica Federal, Bradesco, Nossa Caixa e Banrisul. O limite de crédito é
de até R$ 1 milhdo por banco emissor, com base em andlise da capacidade de crédito do
proponente e a amortizacdo, de 3 a 48 prestacdes mensais, fixas e iguais (também sujeita a

consulta junto ao banco emissor). As garantias também s3o negociadas entre o banco

emissor e a empresa.

O custo das operacdes com o Cartdio BNDES muda mensalmente de acordo

com a taxa a termo divulgada pela ANDIMA, calculada com base nas Letras do Tesouro

%0 Embora tenha cardter horizontal, na pritica a operacionalizagio da linha Capital Inovador, por envolver as
estratégias das empresas, tem um forte contetido setorial e tende a se aproximar mais das formas usuais de
analise do BNDES.

IEstes servicos incluem, entre outros: aquisicio de conhecimentos tecnolégicos e transferéncia de
tecnologia; projetos de design, ergonomia e modelagem de produtos; projetos de experimento; prototipagem;
desenvolvimento de embalagens; e servicos de tecnologia industrial bédsica (metrologia, normalizacdo,
avaliacdo de conformidade etc.).
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. 192 2 .
Nacional'®>. A empresa pagard a taxa prevalecente no momento em que realizar uma

transacdo com um dos fornecedores cadastrados pelo Banco.

Como mostra a tabela 4.9, considerando todas as categorias de compras
permitidas pelo Cartio BNDES — com destaque para a aquisicdo de madaquinas e
equipamentos, que constitui a categoria de maior peso —, num periodo de apenas quatro
anos, o instrumento apresentou desempenho excepcional. Apenas entre 2007 e 2008, o
crescimento das operacdes foi superior a 190% em termos reais, tendo por base a variacao
do IGP-DI. Ou seja, o Cartdo BNDES tem se revelado um meio eficaz para disseminar as

operagdes de crédito da instituicdo com as micro, pequenas e médias empresas.

Tabela 4.9 - Utilizacao do Cartao BNDES, 2005 a 2009

R$ milhdes de 2009

2005 2006 2007 2008 2009
103,2 301,0 619,2 950,2 2767,5
Fonte: BNDES

Sob a ética dos agentes financeiros que operam o instrumento, a simplificacdo
dos procedimentos implica redugao dos custos envolvidos nas operacdes comparativamente
a intermediacdo das linhas tradicionais do banco. Como trés dos agentes financeiros
credenciados dispdem de grandes redes de atendimento espalhadas pelo pais, as empresas
tém facilitado o seu acesso ao Cartdo, que ainda apresenta facilidade de uso e flexibilidade

nas condicdes de pagamento.

Ao estender o uso do Cartdo BNDES para aquisi¢cOes de um leque amplo de
servicos tecnologicos, o BNDES estd, portanto, empregando um instrumento de grande

capilaridade para financiar tanto os esforcos de inovagdo de menor densidade tecnoldogica

"2 Em julho de 2010, essa taxa correspondia a 0,98% a.m.
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como a eventual contratacio de P&D externa por parte de micro, pequenas e médias

empresas.

Por mais bem-sucedida que seja a idéia do cartdo para facilitar o crédito para a
aquisicdo de servigos tecnoldgicos, € razodvel supor que a sua capacidade de estimular a
ampliacdo do nimero das empresas inovadoras nesse segmento dependa de politicas
integradas de governo para atingir o universo das empresas de menor porte, que apresentam
graves problemas de gestdo e de capacidade empresarial. Nao obstante, o desenho da nova
facilidade de crédito a inovacdo criada pelo BNDES mostra-se muito adequada ao
segmento que pretende atingir. Trata-se, como foi visto, de um campo de atuacdo no qual a

presenca da Finep sempre foi muito limitada.

Embora haja iniciativas para aumentar a coordenacgdo entre as acdes de Finep e
BNDES, ao que tudo indica, as duas instituicdes continuam a executar os seus instrumentos
de forma bastante independente. Em diversos casos, é provdavel que ambas atraiam os
mesmos clientes potenciais, sendo que a escolha do canal de financiamento fica
exclusivamente a critério das empresas, dependendo da histéria de relacionamento de cada
uma delas com a instituicdo, do grau de exigéncia no enquadramento dos projetos, das

avaliacdes de risco dos clientes etc. (CGEE e Anpei, op. cit.).

O forte crescimento da carteira da Finep face a evolugao mais lenta das linhas
de financiamento horizontais do Banco destinadas a inovagdo tecnolégica parece indicar
que a maior tradi¢do da primeira no financiamento da inovacao tem sido um fator relevante
na atragdo das empresas mais ativas na realizacdo dessas atividades, sobretudo de P&D
continua. Nao obstante, o fato de o BNDES utilizar critérios mais estritos no
enquadramento das demandas das empresas comparativamente a Finep — sobretudo quando
se trata da linha Inovacdo Tecnoldgica —, tende a reforgar a atratividade relativa das linhas

da agéncia.

O aparato publico de suporte a inovacdo nas empresas, construido a partir do
final dos anos 1990, ndo se esgota nas linhas de crédito com juros reduzidos. Entre os

novos instrumentos governamentais hd incentivos fiscais, mecanismos de financiamento

174



ndo-reembolsdveis e investimentos de risco. E fundamental conhecer o escopo e a operagdo

de cada um deles para avaliar sua articulagdo com os instrumentos de crédito.

4.2. A rede de apoio publico: financiamentos nao-reeembolsaveis,
investimentos e incentivos fiscais a inovacao

Inicialmente, cabe fazer a ressalva de que ainda na segunda metade dos anos 80
e inicio dos 90 houve iniciativas isoladas para estabelecer instrumentos especialmente
voltados ao financiamento da inovacdo empresarial. A primeira delas foi a criacdo, no
ambito do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico — CNPq —, de
um programa de bolsas para o fomento tecnolégico, denominado Recursos Humanos para
Areas Estratégicas — RHAE, com base no diagnéstico de que as modalidades tradicionais

de bolsas de formacao e de pesquisa nao se ajustavam as necessidades das empresas.

O RHAE ¢ possivelmente o melhor exemplo do viés académico que marcou
profundamente a politica tecnolégica brasileira por um longo periodo. Mesmo quando se
propunha a fortalecer a capacidade de inovagao nas empresas, reconhecidamente débil ante
o vigor exibido pela base de pesquisa nas universidades e institutos publicos, as politicas
governamentais reproduziam os padrdes de apoio tipicos do fomento a pesquisa cientifica
Ou seja, “os proprios mecanismos de suporte as iniciativas privadas (eram) moldados a
partir das experiéncias da pesquisa realizada na universidade” (Pacheco, 2003, p. 5).
Reformulado e com novo foco, o programa de bolsas para as empresas subsistiria até a

década atual.

A segunda iniciativa foi a criagdo, em 1993, de um conjunto de incentivos
fiscais, cujo wusufruto dependia da aprovacdo de projetos de desenvolvimento
tecnol(’)gicol%. Esses incentivos incluiam a isencdo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) incidente sobre equipamentos e instrumentos destinados a P&D;
depreciagdo acelerada desses equipamentos e instrumentos; e, sobretudo, o estabelecimento

de um limite para abatimento das despesas de P&D no pagamento do imposto de renda

'3 Trata-se dos incentivos criados pela Lei n® 8.661, detalhados no anexo 2.
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devido. Eles foram pouco efetivos, principalmente apds as medidas de contencdo fiscal
adotadas em 1997, que ampliaram as dificuldades que as empresas ja encontravam para

. , . 194
usufruir os beneficios'**,

No final da década de 90, tratava-se de reformar a politica tecnoldgica em seu
conjunto e criar uma estrutura de apoio direto e indireto a inovacdo empresarial,
suficientemente robusta para estimular a ampliacio dos investimentos privados nessas
atividades, sobretudo em P&D (MCT, 2001). O diagndstico oficial apontava a necessidade
de diversificar os instrumentos de apoio de forma a alcancar distintos perfis e tamanhos de

empresas inovadoras, assim como focalizar setores e tecnologias especificos (ibidem).

Isso exigiu uma profunda reforma do marco legal, facilitada pela construcao de
um consenso, nas diversas instancias publicas de decisdo, em torno da prioridade da agenda
de inovagdo tecnolégica para a economia brasileira. Esse consenso permitiu que as
mudangas na legislacdo se desdobrassem desde a década passada até meados da década
atual sem interrup¢des. De forma geral, essas mudangas visavam a criacdo de mecanismos
de cooperacdo mais efetivos entre as esferas publica e privada, ao reforco das
externalidades positivas, a reducao do custo de capital e a diminuicao dos riscos associados

as atividades de inovagao (Pacheco, 2005)

4.2.1. O financiamento ndo-reembolsdvel: os fundos setoriais e os mecanismos
de subvencdo

A montagem da nova estrutura de suporte a inovagdo empresarial teve inicio
com a criacdo dos Fundos Setoriais de Ci€ncia e Tecnologia, a partir da identificacdo de
oportunidades de receitas arrecadadas em segmentos privatizados do setor publico estatal.

. . -~ . . . 195
Em sua origem, essas receitas sdo vinculadas a um fim especifico e alocadas ao FNDCT .

194 Para uma andlise dos resultados dos incentivos fiscais da Lei n°. 8.661 ver MCT (1998).

195 Como aponta Bastos (2003), as novas fontes vinculadas de receitas, que passariam a sustentar o FNDCT,
foram inspiradas nos antigos fundos de infra-estrutura, como o Fundo Federal de Eletrificacdo e o Fundo
Nacional de Telecomunicagdes.
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Naquele momento, a ampliacdo dos recursos orcamentdrios era considerada
imprescindivel para viabilizar a reorientacdo da agenda do fomento no suporte a inovacao
empresarial, ao mesmo tempo permitindo sustentar um fluxo regular de recursos para a
pesquisa cientifica (Anpei, 2006). Desde a segunda metade dos anos 80, os recursos
destinados ao fomento tradicional, em especial os do FNDCT, vinham experimentando uma

trajetoria de forte queda, que se tornou ainda mais acentuada na década de 90.

Os fundos setoriais representaram uma inovagdo institucional, na medida em
que buscavam assegurar maior escala e estabilidade ao fomento federal, contornando as
icoes i a utilizaca u uro. a \(S
fortes restricdes impostas a utilizacdo dos recursos ordindrios do Tesouro. Eles ndo provém
- . 1 . . . .. .
da arrecadacdo de impostos e taxas'*®, tendo sido criados por leis que definiram receitas e

destinacoes especificas.

O pioneiro foi o Fundo Setorial de Petréleo e Gas Natural (CT-PETRO),
instituido pela chamada “Lei do Petréleo” de 1997. Essa Lei, entre outros dispositivos,
regulamentou as participacdes governamentais nos contratos de concessao de dreas
destinadas a exploracdo de petréleo e gds natural, nas formas de bdnus de assinatura,
royalties, participagcao especial e pagamento pela ocupagao ou retengao de area. Parte dos
royalties foi destinada ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia — MCT — para financiar
programas de suporte a pesquisa cientifica e ao desenvolvimento tecnolégico aplicados a

industria do petréleo. O CT-Petro entrou em funcionamento em 1999, provendo o modelo

para a concepg¢ao de todos os demais fundos (Pacheco, 2003).

Entre 1999 e 2004 foram criados, além do Fundo de Infra-estrutura, do Fundo
de Interacdo Universidade-Empresa (Verde-Amarelo) e do Fundo da Amazodnia, 12 Fundos

o . L . ~ 197 o ” .
Setoriais, compreendendo: Informética; Telecomunicagdes ~'; Energia; Recursos Hidricos;

1% Essas duas modalidades de tributos sdo atreladas 2 contraprestacio de servico piiblico especifico e a
despesas de obras, e ndo poderiam ser vinculadas as acdes de C&T (Cf. Bastos, 2003).

97 Ao contrério dos demais, os recursos do Fundo de Telecomunicagdes (FUNTTEL) ndo sdo alocados ao
FNDCT, compondo a dotag@o or¢camentaria do Ministério das Comunicagdes, responsavel pela sua gestdo. Ha
um Conselho Gestor do Fundo que determina as suas aplica¢des, sendo Finep e BNDES os agentes
financeiros do FUNTTEL.
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Aquavidrio; Mineral; Transportes; Sadde; Aerondutico; Espacial; Biotecnologia; e

2 1
Agronegocio %,

Apesar do forte crescimento dos Fundos Setoriais, o seu nivel de execucdo
or¢amentéria foi desde o inicio muito inferior a arrecadag¢do das novas fontes, em razdo do
significativo contingenciamento de recursos. Entre 2002'”° e 20035, o indice médio de
contingenciamento dos recursos dos Fundos Setoriais foi superior a 55%; no periodo 2006

a 2008, quando esse contingenciamento foi mais brando, ele ainda foi da ordem de 40%.

E fundamental chamar a atencdo que o objetivo dos Fundos Setoriais nio era
canalizar 0s novos recursos orcamentdrios para financiar diretamente as empresas, mas
utilizé-los para apoiar grandes projetos de pesquisa e/ou projetos de impacto e estimular as
parcerias de empresas com universidades e institutos de pesquisa, visando a reducdo dos

. . . .. 2
riscos associados 2s atividades de P&D>%.

No entanto, pode-se dizer que, na maioria dos casos, os fundos setoriais foram
pouco utilizados para apoiar projetos de maior envergadura e promover a cooperacio entre
empresas e instituicdes executoras de P&D?'. Sob a ética do suporte ao desenvolvimento
tecnolégico empresarial, a principal contribuicio dos Fundos foi viabilizar a criacdo de
recursos nao-reembolsdveis para o estabelecimento de um conjunto de novos instrumentos
relevantes ao apoio direto a inovacdo nas empresas. Além da equalizacdo dos juros nas

operagdes de crédito, sdo eles: a subvencao econdmica, a participagao no capital de micro e

% No anexo 3, sdo detalhadas as receitas que compdem cada um desses fundos, assim como as leis que
ampararam a sua criacao.

199 Em 2002, a excecdo do Fundo da Amazénia e do Aquavidrio, todos os fundos setoriais estavam em
execucgao.

290 Na primeira metade da década atual, o BNDES também criaria um instrumento para aplicacdo de recursos
nao-reembolsdveis em projetos e areas classificados como estratégicos para o pais, o Fundo Tecnolégico —
Funtec, inspirado no antigo Fundo de Desenvolvimento Técnico e Cientifico. Analogamente aos Fundos
Setoriais, o Funtec ndo apdia diretamente empresas, mas instituicdes tecnoldgicas em projetos que contam
com a participacdo de empresas. A escala de operagdes do Funtec ainda é limitada: em 2007 foram
contratadas quatro propostas, no valor de R$ 54,0 milh&es, e em 2008, nove, correspondentes a pouco mais de
R$ 90 milhdes.

%1 Conforme apontam estudos sobre a execugdo dos Fundos Setoriais, os chamados projetos cooperativos,
que envolvem a aplicacdo de recursos com a interveniéncia de empresas representaram uma parcela
relativamente reduzida do volume total dos recursos aplicados pelo conjunto dos Fundos. No que se refere ao
nimero de empresas beneficiadas, também é muito pequena a representatividade dos Fundos Setoriais. Vale
acrescentar que a participacdo das empresas s6 € significativa nos trés maiores desses Fundos: CT-PETRO,
Verde-Amarelo e CT-ENERG (Pereira, 2005; De Negri, 2008a; e CGEE, 2008).
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pequenas empresas de base tecnoldgica; e a provisdo de liquidez aos investimentos em

. . 2 =202
fundos de investimento em empresas de base tecnolégica™”.

A subvencdo econdmica é um dos mais poderosos instrumentos de estimulo a
inovacdo empresarial, consistindo em aporte direto de recursos governamentais nas
empresas para a realizacdo de atividades de pesquisa e desenvolvimento. O instrumento €
utilizado em vdrios paises®”, freqiientemente associado a objetivos especificos de politica
publica e focalizado em “setores com significativos efeitos de encadeamento ou areas em
que € muito elevada a distancia entre os retornos publicos e privados dos investimentos em

pesquisa” (IEDI, 2010).

O uso da subvenc¢do, mais do qualquer outro instrumento de financiamento a
inovacdo, oferece ao setor publico a possibilidade de orientar o esforco de pesquisa e
desenvolvimento das empresas para dreas ou setores considerados prioritdrios ou em
direcdes nas quais sdo percebidas grandes oportunidades a serem exploradas. Trata-se,
portanto, de instrumento especialmente adequado para financiar projetos de P&D que
envolvam maior risco tecnolégico e/ou que demandem longo horizonte de tempo para a sua
execugdo. Nesse sentido, os parametros definidos para a selecdo das empresas e dos
projetos a serem beneficiados sdo cruciais para a obtencdo de melhores resultados na

aplicacao da subvengﬁoZm,

No Brasil, a primeira versdo da subvencdo’” veio associada aos incentivos
fiscais da Lei 8.661, prevendo-se a sua utilizacdo até o limite de 50% do total dos
investimentos de custeio realizados na execucdo dos projetos de desenvolvimento
tecnolégicos. Contudo, ela teve pouca expressdo ao longo do periodo em que registrou

execugdo orcamentdria — 2002 a 2007. Foi apenas com a aprovacido da chamada Lei de

202 Mais recentemente, conforme apontado na secdo anterior, os recursos do FNDCT também tém sido
destinados a Finep, na forma de empréstimos de longo prazo, vindo a constituir, em 2008, a principal fonte de
funding para as operagdes de crédito da agéncia.

9% A utilizagdo de mecanismos piiblicos de financiamento a atividades de P&D nas empresas é prevista pela
Organizacdo Mundial de Comércio, que estabelece regras para a sua operacionalizacdo pelos paises-membros.
A esse respeito ver Guimardes (2008).

204 A literatura sobre o tema também chama a atencdo para o aumento do poder discriciondrio do Estado,
associado a escolha de “vencedores” e “perdedores” entre os agentes econdmicos. Sobre esse ponto ver
Guimaraes (2008) e Pacheco (2005).

%% Trata-se da subvencio criada pela Lei n°. 10.332 de 2001.
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Inovacdo, em 2004, que a subvencdo adquiriu importancia como instrumento de
financiamento de projetos de P&D empresariais®”. Essa Lei desatrelou a concessdo do
beneficio da utiliza¢do dos incentivos fiscais entdo vigentes e autorizou a destina¢do de um
percentual minimo de recursos do FNDCT para subven¢do de atividades de P&D por meio
de chamadas publicas de projetos. Com isso, a Finep passava a dispor de um instrumento
para aplicar recursos ndo-reembolsdveis diretamente nas empresas, o que ndo era permitido

pela legislagdo dos fundos setoriais™’.

No periodo 2006 a 2008, foram realizadas trés chamadas publicas de subvengao
econdmica, abertas a todos os portes de empresas™°. Os parimetros para essas chamadas
contemplavam dareas/temas para o desenvolvimento dos projetos, a avaliacdo de mérito de
cada um deles e a apresentacdo de contrapartidas das empresas ao aporte da Finep,
cumprindo uma exigéncia da Lei de Inovacgdo. Essas chamadas também estabeleciam valor
minimo para a subvencdo e a destinacdo de percentual minimo dos recursos para micro e

2
pequenas empresas”.

No primeiro ano, foram destinados R$ 300 milhdes para a contratagdo de 155
projetos; no segundo ano, R$ 314 milhdes para 174 projetos contratados — embora a
chamada publica tivesse anunciado a destinagdo de R$ 450 milhdes. Em 2008 foram

contratados, no total, 245 projetos, no valor de R$ 514 milhdes>'’.

Desde o seu inicio, as chamadas da subvencdo econdmica ampliaram

consideravelmente o circulo das empresas que demandam recursos da agéncia. O nimero

206 . . ~ . . . A e ce o
Em termos gerais, a Lei de Inovac@o (Lei n°. 10.973) foi organizada em torno de trés eixos: a constituicdo

de um ambiente propicio a constru¢do de parcerias entre as universidades, institutos tecnoldgicos e
empresas; o estimulo a participacdo de institutos de ciéncia e tecnologia no processo de inovagdo; e o
estimulo direto a inovag@o na empresa.

27 A subvencio econdmica é prevista na Lei da Contabilidade Piiblica de 1964 (Lei n°. 4.320), que estabelece
a exigéncia de lei especifica para a concessio de recursos a empresas. Antes da aprovacdo da Lei n°. 10.332
nido havia, portanto, amparo legal para a utilizacdo de recursos ndo-reembolsdveis pela Finep no
financiamento direto de empresas com fins lucrativos (Cf. Andrade, 2009).

% As regras definidas em cada uma das chamadas pblicas sdo detalhadas no Anexo 4.

29 A exigéncia de aplicacio de um percentual minimo nesse segmento de empresas também consta da Lei de
Inovacdo.

19 Esses valores correspondem aos recursos do aporte da Finep ao longo do periodo de execugio do projeto,
ndo contabilizando, portanto, a contrapartida obrigatéria das empresas, que poderia ser financiada com
recursos das linhas reembolsaveis da agéncia.
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de propostas recebidas no ano de 2006 foi de 1100, em 2007, mais de 2500 e em 2008,
2700. Note-se que a expansdo da demanda ocorreu mesmo com o maior “fechamento” do
leque de temas/4reas para a apresentacdo de projetos na segunda e na terceira chamadas

N

publicas comparativamente a primeira. Em 2008 a especificacio dos temas/dreas
selecionados foi ainda mais estrita do que em 2007, o que deve ter limitado a participagcdao

das empresas interessadas em concorrer ao beneficio.

No curto periodo de aplicacdo do instrumento, dois aspectos chamam
particularmente a atencdo. Em primeiro lugar, os recursos da subveng¢do econdmica
dirigidos ao apoio de projetos de micro e pequenas empresas foram crescentes ao longo dos
trés anos e superiores ao percentual previamente estipulado. Em 2007, previu-se no edital
de convocagdo de propostas um percentual de 40% para atender a demanda desse
segmento, o dobro, portanto, do definido no ano anterior. Em 2008, ndo houve alteracdo do
percentual previsto para a aplicacdo em micro e pequenas empresas, mas a selecdo dos
projetos revelou uma forte concentracdo dos recursos nesse grupo de empresas, conforme

pode ser verificado na tabela a seguir.

Tabela 4.10 - Projetos aprovados nas chamadas da Subvencao Economica 2007 e 2008, por
porte das empresas

2007 2008
Porte
% de projetos | % do valorda | % de projetos | % do valor da
aprovados subvencio aprovados subvencio
Micro e pequenas empresas 59 45 71 70
Empresas de médio porte 16 19 16 13
Empresas de grande porte 25 36 13 17

Fonte: Finep. Elaboragdo prépria.

Esses numeros sugerem que a operacdo do instrumento de subvengdo
econdmica pela Finep tem sido orientada principalmente para atender as necessidades de
financiamento das empresas inovadoras de menor porte, presumivelmente com base na

constatacdo de que esse segmento de empresas tem maiores dificuldades para acessar outras
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fontes de financiamento, o que as tornaria mais dependentes dos recursos da subvengao

. ~ . 211
para a realizacdo dos projetos” .

Pela natureza dos temas/areas definidos nas chamadas publicas e por alguns dos
critérios previstos para o processo seletivo (competéncia da empresa e qualificagdo técnica
da equipe executora, grau de inovagdo do projeto e impactos esperados com o produto ou
processo novo), € previsivel que as micro e pequenas empresas selecionadas pela agéncia
pertencam ao seleto grupo das empresas de pequeno porte com atividades continuas de
pesquisa e desenvolvimento e que os recursos da subvengdo viabilizem a decisdo de
executar determinados projetos®'”. Por outro lado, nesse perfil de empresas também é
grande a incidéncia de dificuldades de gestao empresarial em sentido amplo, que acarretam
uma série de empecilhos para transformar boas idéias em novos negdcios, ou seja, para
inovar a partir dos projetos de P&D. Isso significa que provavelmente a modalidade de
financiamento mais adequada para os investimentos em P&D desse universo empresarial

. . . . ~ . . + 21
seja o capital de risco, que, no entanto, ainda tem expressio muito reduzida no pais*'".

O segundo aspecto que sobressai na aplicacao da subvengao econdmica € que a
Finep tem utilizado o instrumento mais como um redutor de custos para financiar projetos
de inovacdo do que para compartilhar o risco tecnolégico de projetos mais ousados, que
também tendem a ndo se viabilizar na auséncia do estimulo governamental’'*. Vale
registrar que a chamada publica de 2007 suprimiu a meng¢do feita no edital do ano anterior a
reducdo do risco tecnolégico da inovagdo como “objetivo maior da subvencdo”, em prol de
uma formulagdo mais genérica de “apoiar o desenvolvimento de processos e produtos

inovadores em empresas”

211 Semelhante avaliagio poderia ser feita, porém, em relagio as empresas de médio porte, que

experimentaram uma queda na participacio no volume de recursos no tltimo ano considerado.

212 Essa consideragio é corroborada por um trabalho de avaliagio preliminar realizado pela Finep junto as 24
empresas beneficiadas pela subveng¢do e cujos projetos haviam sido encerrados até novembro de 2009. Destas
24, 20 eram micro e pequenas empresas. De acordo com o relatério, divulgado em 2010, todas as micro e
pequenas empresas realizariam P&D de forma continua, sendo que 18 delas destinariam um percentual fixo
de seu faturamento a essa atividade. Vdrias reportaram que a subveng¢@o teria viabilizado novos negdécios
(http://www.finep.gov.br/DCOM/subvencao_avaliacaol.pdf).

1% Esse ponto serd objeto de discussdo na préxima segio.

21 De acordo com as conclusdes do mencionado relatério de avaliagdo realizado pela Finep, com base nas
avaliacdes dos consultores técnicos convidados a julgar os projetos, nenhuma das empresas contempladas
conduziu projeto de elevado risco tecnolégico.
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Portanto, a despeito de o instrumento da subven¢do econdmica se prestar ao
financiamento de projetos de P&D com maior risco tecnolégico e horizonte de tempo para
a sua execug¢do, a sua aplicacdo nio aponta nessa direcdo. Adicionalmente, uma vez que a
distribuicdo de recursos € bastante fragmentada, também ndo se aproveita a possibilidade
de utilizar a subven¢do para apoiar projetos cooperativos pré-competitivos de maior porte,

como fazem outros paises que lancam mao desse instrumento (Andrade, 2009).

Note-se que a utilizagdo da subvengdo nessas dire¢cdes ndo € incompativel com
o procedimento de chamadas publicas — a qual reproduz em grande medida a forma de
operacionalizacdo dos instrumentos de fomento a pesquisa académica —, embora essa
sistemdtica crie obstdculos para a integracdo da subvencdo aos demais instrumentos da

Finep e a outros da esfera federal.

Por sua vez, o volume de recursos destinado a subvengdo econdmica ao longo
desse periodo nao pode ser julgado inexpressivo, somando mais de R$ 1,1 bilhdo nos trés
anos. Considerando apenas o ano de 2008, esse volume correspondeu a quase 60% do valor
contratado nas linhas reembolsdveis, que mostraram forte expansdo naquele ano. Nao
obstante, os recursos da subvencdo no Brasil sd@o proporcionalmente inferiores aos
praticados por outros paises e parecem claramente insuficientes para alavancar os gastos
empresariais em P&D, estimulando a realiza¢do de grandes projetos com risco tecnoldgico
elevado e, ao mesmo tempo, garantindo o apoio continuado a pequenas empresas
inovadoras com atuacdo promissora em setores nos quais ¢ mais rdpida a mudanca

tecnoldgica

Reforcando a orientacdo do instrumento para empresas de pequeno porte, a
Finep comecou a operar ainda em 2006 um programa especifico — PAPPE Subvencdo — que
prevé o aporte exclusivamente para micro e pequenas empresas, por intermédio de
operagdes com parceiros locais, estaduais e regionais credenciados, que assumem a
aplicag@o desses recursos, com a supervisao da agéncia. O estabelecimento dessas parcerias
foi determinado na regulamentacdo da Lei de Inovacdo para assegurar maior capilaridade

ao instrumento da subvencao.
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Até o final de 2008, ainda ndo havia operacdes contratadas, mas estavam em
andamento negociagdes com parceiros em 14 estados da federacdo, na quase totalidade
fundacdes estaduais de amparo a pesquisa, envolvendo um volume de recursos da agéncia
de R$ 144 milhdes e contrapartidas de cerca de R$ 85 milhdes desses parceiros, totalizando
R$ 229 milhdes. Em oito estados para os quais ja haviam sido divulgados editais para a

chamada de propostas, foram selecionadas 233 empresas.

Dada a grande heterogeneidade entre as fundacdes estaduais de pesquisa e a
conhecida concentracao das empresas com atividades de pesquisa e desenvolvimento nas
regides Sul e Sudeste — de acordo com a Pintec, as empresas localizadas nessas regides
respondiam, em 2005, por mais de 90% do total de empresas com P&D no pais e por 94%
dos gastos empresarias com essas atividades —, € bastante provavel que o instrumento da
subvencdo seja aplicado com objetivos e critérios bastante distintos por essa rede de

parceiros e, na maior parte dos casos, pouco orientados para o risco tecnoldgico.

No segundo semestre de 2008, houve novo desdobramento do instrumento de
subvenc¢do, desta vez para apoiar empresas nascentes inovadoras, de forma descentralizada,
através de parcerias com incubadoras-ancora. Trata-se do Programa Prime. A justificativa
para a criagdo desse programa era o reconhecimento do potencial dos novos
empreendimentos, origindrios de ambientes académicos ou intensivos em conhecimento, no
desenvolvimento de produtos e processos pioneiros. Por outro lado, apontavam-se as
dificuldades encontradas nessa “fase critica” de funcionamento, agravadas pela falta de
conhecimento gerencial e mercadolégico dos empreendedores. Até o final de 2008 haviam
sido assinados 17 convénios entre a Finep e as incubadoras-ancora selecionadas, no valor
total de R$ 234 milhGes. Os recursos desembolsados, em duas etapas, seriam destinados a:
remuneracdo dos empreendedores ou contratacio de especialistas de nivel técnico;
contratacdo de um gestor de negdcios; apoio a contratacdo de servicos de consultoria
especializada na area de mercado; e apoio de até dois contratos de consultoria em areas de

gestdo (consultoria juridica, planejamento estratégico, gestdo da inovacao etc.).

Conforme apontado anteriormente, nessa etapa € mais dificil a atuacdo de

investidores de risco — dada a elevada taxa de mortalidade das empresas e a exigéncia de
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monitoramento mais rigoroso —, sendo comum a destinacdo de fundos publicos para a
viabilizacdo financeira dos novos empreendimentos. Cabe acrescentar que a qualificacdo
das incubadoras (ou dos Agentes Operacionais Descentralizados, na formulacdo mais
abrangente do programa) e a capacidade de monitoramento da agéncia sdo aspectos
essenciais para que a iniciativa possa obter bons resultados — admitindo-se um elevado

percentual de insucesso, que faz parte de sua natureza.

O rol dos instrumentos ptiblicos de financiamento ndo-reembolsavel criados nos
dltimos anos inclui ainda uma modalidade especifica de subvencdo destinada a contratacdo
de pesquisadores com titulagdo de mestre ou doutor para serem alocados em atividades de
inovagdo tecnoldgica nas empresas. Ela foi criada pela mesma lei que instituiu 0s novos
incentivos fiscais a atividades de inovacdo empresariais®'’”. A premissa do instrumento é o
reduzido nivel de emprego de recursos humanos altamente qualificados nas empresas — o
pessoal com mestrado e doutorado representava em 2005 menos de 10% do pessoal de
P&D ocupado na indistria —, e a expectativa de que a sua expansao possa vir a constituir
um meio eficaz para elevar a capacitacao tecnolégica das empresas. Recorde-se que grande
parcela dos dispéndios empresariais em P&D corresponde a remuneracdo de pesquisadores
e engenheiros bem preparados, que contribuem para a criacdo do principal ativo intangivel

das empresas, que € a sua base de conhecimentos (Hall, 2009).

A sele¢ao das empresas também € realizada através de chamada publica e
requer a apresentacdo de um projeto. Por sua vez, o beneficio assume a forma de um
ressarcimento semestral das despesas com a remuneragdo dos pesquisadores contratados,
até o limite de 40%>'® do valor dessa remuneragdo. O teto para a subvengao é de R$ 7 mil
para doutores e de R$ 5 mil para mestres, por um periodo de até trés anos,

. 2 2 217
1mprorrogavelis .

Até o final de 2008, houve apenas uma chamada publica para a subvencdo a

contratacdo de pesquisadores, que revelou uma reduzida demanda das empresas. Foram

1% Foi a chamada Lei do Bem (Lei n° 11.196), aprovada em 2005 e regulamentada em 2006, que instituiu os
novos beneficios fiscais, que serdo apresentados no préximo item.

216 Naas regides abrangidas pela Sudene e pela Sudam, esse limite chega a 60%.

70 detalhamento da subvencio i contratagio de pesquisadores encontra-se no anexo 4.
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contratados 37 projetos, no valor total de R$ 10,5 milhdes, envolvendo 132 pesquisadores —
84 mestres e 48 doutores. Dos 37 projetos contratados, onze foram de empresas de grande
porte, cinco de empresas de médio porte, vinte de micro e pequenas empresas € um projeto
de empresa em fase pré-operacional. O setor de software foi responsavel por 13 projetos, o

de biotecnologia, por oito, € o de bens de capital, por cinco.

Se estiver correta a avaliagdo de que apenas as empresas que ja haviam tomado
a decisdo de realizar contratacdes de mestres e doutores solicitaram o apoio dessa
modalidade de subvencdo, com o fim de reduzir custos (CGEE e Anpei, op. cit.), o

. s 2 . . ~ _ . e 21
instrumento serd inécuo para induzir a expansdo desses profissionais qualificados®'®.

Os recursos comprometidos na subvengdo a contratacdo de pesquisadores foram
menos expressivos do que os dirigidos anualmente pelo Programa RHAE — Pesquisador na
Empresa, operacionalizado pelo CNPq desde 2007, para estimular a absor¢ao de mestres e
doutores em atividades inovativas de micro, pequenas e médias empresas. Neste caso, o
mecanismo de estimulo sdo bolsas de fomento tecnolégico — com valor entre R$ 2.200 a R$
219

4.500, no final de 2008 — para agregacdo de pessoal qualificado por tempo determinado

em projetos especificos de pesquisa aplicada ou de desenvolvimento tecnolégico.

Considerando as duas chamadas publicas realizadas entre 2007 e 2008, o
programa destinou recursos no valor de R$ 46 milhdes para aplicagdo nos projetos

aprovados para execu¢ao no periodo 2008 a 2010.

Conforme apontado anteriormente, o RHAE — Pesquisador na Empresa
representa uma adaptacdo, para o universo empresarial, de um instrumento tradicional de
fomento a pesquisa cientifica e, como tal, tem escopo limitado a um perfil particular de
empresas de pequeno porte e de empresas incubadas, com capacidade de incorporar os
bolsistas a suas atividades de inovagdo e conhecimento dos instrumentos operados pelo

CNPq.

'8 Em documentos oficiais, a Finep tem reconhecido as limitacdes do instrumento e indicado que ele passaria
a ser operacionalizado de forma integrada com o Programa Inova Brasil, que é hoje a principal linha de
financiamento reembolsavel da agéncia.

1% As bolsas tém duragio de até 24 meses.
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4.2.2. Os incentivos fiscais

Os incentivos fiscais sdo largamente utilizados entre os paises da OCDE para
estimular as atividades de inovac¢do, sendo reconhecidas como suas principais vantagens
frente a mecanismos diretos de fomento o alcance mais amplo, 0s menores custos
operacionais e a capacidade de gerar resultados em menor espaco de tempo, favorecendo
projetos de maior retorno privado (Pacheco, 2005). Neste caso, € o mercado que determina

a alocagdo dos gastos de P&D e ndo o poder publico.

Em sentido contrdrio, a principal desvantagem usualmente atribuida aos
incentivos fiscais € seu maior impacto relativo sobre as finangas publicas — justamente pela
sua maior abrangéncia —, sobre a qual ainda pesa a presun¢do de que o instrumento atua
como redutor de custos para as empresas que ja teriam decidido realizar os gastos com
P&D, ndo resultando, dessa forma, na expansdo dos gastos totais com essas atividades

(Guimaraes, 2008; Bastos, 2004).

N

Considerando as vantagens e desvantagens associadas a aplicacdo dos
mecanismos diretos de financiamento e os incentivos fiscais, em geral os paises optam por

oferecer um mix desses instrumentos, como ocorre hoje no Brasil.

Os incentivos fiscais a inovagao criados pela Lei do Bem constituem um dos
pilares da nova estrutura de suporte a inovacdo tecnolgica nas empresas. Em relacdo aos
beneficios originalmente previstos na Lei n°. 8.661 de 1993, o conjunto de novos incentivos
P . . 220 .« . . ~
¢ consideravelmente mais amplo e apresenta a vantagem adicional da aplicagdo
automadtica, ou seja, as empresas estdo dispensadas de apresentar previamente um projeto

para usufruir dos incentivos.

A principal modificacdo introduzida pela Lei do Bem consistiu na autorizagdo
para que as empresas excluissem do lucro liquido, na determinagdo do lucro real e da base
de calculo para a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL —, valor superior ao

efetivamente despendido “com pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo

220 Os incentivos da Lei do Bem sio detalhados no Anexo 2.
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tecnologica”. As dedugdes poderiam ser ainda maiores se a empresa aumentasse 0 nimero

de pesquisadores e/ou tivesse patente concedida.

Outra novidade relevante trazida pela Lei do Bem foi a permissdo para a
deducdo, como despesa operacional, de valores transferidos a microempresas e empresas de
pequeno porte para a execucdo de pesquisa tecnoldgica e de desenvolvimento de inovagao
tecnoldgica. Tais valores também sdo excluidos das receitas das empresas executoras na
apuracdo dos impostos devidos. Com isso a nova lei de incentivos pretendia estimular nao
apenas a execucao das atividades internas de P&D como a sua contratacdo externa junto a
outras empresas. Recorde-se que uma propor¢cdo extremamente reduzida das empresas
brasileiras inovadoras realiza aquisicio de P&D externa, que constitui em outros paises
uma fonte importante de informacdes para a inovagao, sendo uma atividade complementar

a executada internamente € nao sua substituta.

A nova lei também manteve beneficios instituidos pela Lei 8.661, como a
reducdo do IPI sobre maquinas, equipamentos, aparelhos e instrumentos destinados a P&D
e a depreciacdo acelerada na aquisi¢do desses itens, novos, para efeito de apuragdo do

imposto de renda e da CSLL*".

Dirigida a empresas que operam no regime tributdrio de lucro real’*?, a Lei do
Bem beneficia sobretudo empresas de grande porte que realizam gastos com P&D e geram
maiores lucros e, em decorréncia, mais impostos a pagar. Adicionalmente, os beneficios
tendem a se concentrar em setores intensivos em escala, responsaveis pela maior parcela
dos gastos da industria brasileira com essas atividades. Nesse universo, os incentivos t€ém se
mostrado muito atrativos, como indica o crescimento do niimero de empresas beneficiadas

no curto periodo de 2006 a 2008, de 130 para 460,

1 O segundo foi ampliado pela Lei n°. 11.774 de setembro de 2008, que resultou da conversio da medida
Proviséria 428/2008, integrando o conjunto mais amplo de beneficios estabelecidos pela Politica de
Desenvolvimento Produtivo. A partir dai, a depreciacio passou a ser integral e no préprio ano da aquisicao.

22 A grande maioria das empresas brasileiras opta pelo regime do lucro presumido.

2> A Lei do Bem foi regulamentada em junho de 2006.

2 Tanto em 2008 com em 2007, 0 MCT excluiu da base de informacdes as empresas que apresentaram dados
inconsistentes e que ndo fizeram posteriormente as correcdes solicitadas pelo 6rgdo. Assim, no ano de 2008, o
MCT recebeu, no total, informacdes de 552 empresas.
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Em decorréncia do crescimento expressivo do nimero de empresas cobertas
pelos incentivos, também se observou forte aumento das despesas informadas pelo conjunto
dessas empresas>>>. No primeiro ano, as despesas de custeio em pesquisa tecnolégica e
desenvolvimento de inovagdo tecnoldgica foram da ordem de R$ 1,45 bilhdo; em 2008, elas

6

s . . ~ 22 . . ~
alcancaram valor proximo a R$ 8 bilhdes“™. Isso implicou, por sua vez, expansio

significativa do valor da rentncia fiscal associada aos beneficios concedidos.

Note-se que antes da Lei do Bem as empresas ja eram autorizadas a excluir as
despesas com P&D da base de cdlculo da CSLL e do IR. Assim, os beneficios novos
decorrem: do limite adicional para abatimentos de despesas com essas atividades; do
adicional referente ao aumento do quadro de pesquisadores; do adicional relativo a
obtencdo de patente ou ao registro de cultivar; da reducao do IPI; e do crédito do IR retido
na fonte por remessas ao exterior. Os trés primeiros modificam a base de cdlculo da CSLL

e do IR e os outros dois sdo beneficios diretos.

Como mostra a tabela abaixo, no ano de 2006 a rendncia fiscal associada a Lei
do Bem foi de R$ 224,0 milhdes, representando mais de 15% das despesas de custeio com
P&D declaradas pelas empresas beneficiadas naquele ano. Em 2008, a rentincia ficou
proxima de R$ 1,5 bilhdo, correspondendo a quase 20% das despesas com essas atividades,
realizadas pelas 460 empresas incluidas na base de informagdes do MCT (Tabela 4.11). Ao
longo do periodo, ndo apenas se observou uma significativa ampliacio do ndmero de
empresas contempladas com os incentivos fiscais como também um aumento expressivo no
valor da rentincia fiscal por empresa, de uma média de R$ 1,7 milhdo para algo em torno de

R$ 3,2 milhdes.

3 A Lei obriga as empresas usudrios dos incentivos a prestarem informacdes anuais ao MCT sobre as
atividades desenvolvidas no dmbito dos projetos beneficiados pelos incentivos fiscais. Os relatérios relativos
a determinado ano fiscal devem ser enviados até o final do més de julho do ano seguinte.

26 Vale destacar que esses valores ndo contemplam apenas a atividade industrial, mas todas as empresas
abrangidas pelos incentivos.
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Tabela 4.11 - Empresas beneficiadas pela Lei do Bem: valores despendidos em custeio de
P&D e renincia fiscal, 2006 a 2008

Ano Empresas beneficiadas Desfg;a;uﬁgle;&lj Rg:; I;fllﬁlg;cfl
2006 130 1.4475 2240
2007 291 4.337,5 846,4
2008 460 7.909,7 1.482,9

Fonte: MCT e Receita Federal/Ministério da Fazenda. Elaboracao prépria.

Esses nimeros revelam ainda que apesar da natureza mais abrangente dos
incentivos fiscais, o universo das empresas brasileiras beneficiadas é hoje inferior ao das
empresas contempladas com os recursos da subvencdo. Em parte, isso se deve as

particularidades do sistema tributério brasileiro.

Parecem persistir, além disso, ddvidas quanto ao conceito de inovagdo
empregado na Lei do Bem. Os gastos com pesquisa e desenvolvimento podem ser
integralmente abatidos da base de célculo do lucro real das empresas, mas quando se trata
de outras atividades inovativas, mais préximas do mercado, surgem questionamentos em

relacdo a extensdo das deducdes permitidas (CGEE e Anpei, op. cit.).

Em especial, cabe chamar a atencdo que a Politica de Desenvolvimento
Produtivo, de 2008, estendeu os incentivos fiscais da Lei do Bem as empresas do setor de
informadtica e telecomunicacgdes, ja contempladas pelos incentivos especificos da Lei de
Informdtica, de 2001%*’. O principal beneficio estabelecido nessa lei foi a redugdo do IPI,
decrescente ao longo do tempo, para produtos fabricados de acordo com as regras do

Processo Produtivo Bésico — PPB*%.

Para usufruir do conjunto de incentivos da Lei de Informatica, as empresas tém

como contrapartida: 1) aplicacdo em P&D de pelo menos 5% do faturamento liquido obtido

7 Lei n°. 10.176, que modificou a antiga Lei n°. 8.248 de 1991.
228 O Processo Produtivo Bésico estabelece regras minimas para a industrializacio do produto no pafs.
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no mercado internom, sendo pelo menos 0,5% destinado ao Fundo Setorial de Informética
para estimulo a programas de desenvolvimento tecnolégico do setor e outra parcela
destinada ao desenvolvimento de projetos em cooperagdo com instituicdes de pesquisa
credenciadas pelo governo; ii) observancia das regras fixadas para o PPB; e iii) certificacao

ISO 9000 dos sistemas de qualidade das empresas.

A dimensdo da rentincia fiscal associada a Lei de Informatica permanece muito
acima da Lei do Bem: em 2008, a primeira foi equivalente a R$ 3,1 bilhdes, valor mais de
duas vezes superior ao da rendncia fiscal da segunda (Tabela 4.11), contemplando um
nimero menor de empresas. Quando as duas leis sd@o consideradas em conjunto, a rentincia
fiscal alcanga porte significativo (IEDI, 2010), envolvendo valor bem maior do que os

recursos envolvidos na operacdo da subvencao e na equalizacdo das linhas de crédito.

No entanto, a lei de incentivos ao setor de informatica nfo €, estrito senso, uma
lei de estimulo ao investimento empresarial em P&D. Este representaria uma das
contrapartidas a concessdao dos beneficios, que visam, em primeiro lugar, tornar
competitivos os produtos fabricados no pais e, em segundo, ajustar as condi¢des de
concorréncia entre as empresas incentivadas da Zona Franca de Manaus e as empresas das
demais regioes brasileiras (Pacheco, 2003). Isso significa que “a rentncia contabilizada
pela Lei é em grande parte iluséria, pois se ndo houvesse o incentivo a produ¢do migraria
para a Zona Franca ou seria importada, agravando o déficit comercial do setor” (IEDI,

2010, p. 1)

Portanto, quando considerados isoladamente, os incentivos fiscais da Lei do
Bem tém dimensdo mais limitada, ainda que os beneficios envolvidos sejam expressivos.
De acordo com estudo do IEDI, excluindo-se a Lei de Informatica, o incentivo publico
situava-se em 13,2% do gasto privado no ano de 2008, percentual proximo a média do
apoio concedido pelos paises da OECD, que estaria em torno de 13% a 14% do gasto das

empresas com P&D.

229 . . . . _
Assim como o incentivo, a sua contrapartida também € decrescente.
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4.2.3. Os mecanismos puiblicos de investimento de risco

Conforme apontado no primeiro capitulo, as operagdes de capital de risco
constituem uma modalidade particular de financiamento de longo prazo a empreendimentos
com perspectivas de grande crescimento e retornos elevados no longo prazo. Nesse tipo de
financiamento ndo sdo exigidas garantias reais das empresas e os investidores participam

dos riscos do negdcio.

O capital de risco € considerado especialmente apropriado para atender as
demandas de financiamento de pequenas empresas em estdgio de formacao, sobretudo as de
base tecnoldgica, que apresentam elevada proporcao de ativos intangiveis e ndo tém acesso
a fontes tradicionais de recursos. Como foi visto, a modalidade venture capital esta
relacionada a empreendimentos em fase inicial e a de private equity, a empresas mais

maduras, em fase de reestruturacdo, consolidacdo e/ou expansao dos negdcios.

No Brasil, as primeiras agdes publicas voltadas ao desenvolvimento do venture
capital datam de meados dos anos 70, por intermédio do BNDES e do Programa ADTEN,
da Finep. Essas iniciativas tiveram, porém, poucos desdobramentos num ambiente de
grande instabilidade macroecondmica e marcado por elevadas taxas de remuneragio sobre
aplicagdes de baixo risco com titulos puiblicos, o que dificultava o planejamento dos
investimentos e impunha uma elevadissima taxa de retorno para compensar o alto risco das
operacdes em foco (Pinto, 1997). Também dificultava a expansdo do capital de risco a
estreiteza do mercado de capitais no Brasil, que ndo possibilitava o acesso da maioria das

empresas e oferecia limitadas alternativas de liquidez aos investimentos.

No inicio dos anos 90, o BNDES iniciou uma a¢do mais estruturada com o
estabelecimento do Programa de Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnoldgica (Contec),
operacionalizado pela BNDESPAR. Os investimentos podiam ser realizados através de

participacdo aciondria direta, debéntures conversiveis em acOes e bonus de subscricao.

Embora os investimentos realizados pelo Contec ndo tenham sido inexpressivos

e tenham representado a Unica alternativa disponivel para a maior parte das empresas da sua
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carteira (Pinto, op. cit.), pode-se afirmar que o programa alcancou nuimero bastante
reduzido de empresas e nio foi capaz de atender a todo o espectro de empreendimentos de
base tecnoldgica, em razdao dos elevados riscos associados aos investimentos em estigios
iniciais.

No comeco da década atual, o reconhecimento das vantagens do capital de risco
para apoiar o crescimento das pequenas empresas de base tecnolégica deu origem ao
desenho de uma estratégia integrada de agdes publicas voltada ao fomento dessa
modalidade de investimento. Ainda em 1999, a FINEP iniciou a construcio de uma
estrutura institucional para a promog¢ao de investimentos de capital de risco, sob o “Projeto
Inovar”, envolvendo: a criagdo de uma incubadora de fundos de venture capital; a
realizacdo de rodadas de negdcios entre investidores; a organizacdo de uma rede de
institui¢des para prospeccdo e desenvolvimento de negdcios; a criacdo de um portal para a

disseminacdo do capital de risco; e a capacitagao de agentes atuantes nessa area.

Em 2001, foram criadas no ambito do Fundo Verde-Amarelo, duas novas linhas
de recursos®" para viabilizar a atuacio da Finep em duas direcdes: participacdo minoritdria
no capital de empresas de base tecnologica, de forma direta ou através de Fundos de
Investimento criados para esse fim; e a constituicdo de um Fundo de Reserva Técnica com
a finalidade de prover liquidez aos investimentos privados em Fundos de Investimentos em
empresas de base tecnoldgica, através da opcdo de compra e venda de quotas desses

Fundos.

A tabela seguinte mostra a evolug¢do dos recursos alocados ao FNDCT para as
acoes de investimento de risco da Finep a partir de 2003 — primeiro ano para o qual ha
execugdo orcamentdria. O volume de recursos destinado a participagdo em empresas € em
fundos de investimentos somou R$ 174 milhdes em todo o periodo; para o mecanismo de

garantia de liquidez, R$ 18 milhoes.

2301 i n°. 10.332.
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Tabela 4.12 - Valores ocamentarios destinados a investimentos de risco e a garantia de liquidez em
fundos de investimento, 2003 a 2008

R$ Milhoes
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Participagdes 21,0 39,3 14,3 27,4 30,4 41,7
Garantia de liquidez 53 1,5 2,0 3,4 5,8

Fonte: MCT.

Nas suas operacdes de investimento, a Finep tem dado preferéncia a
constituicdo de fundos, nos quais participa de forma minoritdria junto com outros
investidores, com base na percepcao de que essa op¢ao lhe permite maior escala de atuacao
do que ocorreria com o aporte direto em empresas™ . A agéncia possui dois programas para
a capitalizacdo de fundos de investimentos em empresas inovadoras: o Inovar Fundos, que
apdia empresas inovadoras com grande potencial de crescimento através de fundos de
venture capital e private equity, € o Inovar Semente — cujo foco sdo os fundos voltados a

empresas inovadoras nas etapas iniciais de crescimento.

No periodo 2001 a 2008, a Finep aprovou a sua participacdo em 22 fundos:
treze de venture capital;, trés de private equity; e seis fundos semente®>. No final do ano de
2008, 12 estavam em operacdo, 9 em fase de captacdo e 1 ji havia sido encerrado. O
volume total de recursos desses fundos era da ordem de R$ 2,4 bilhdes, com participagao
média da FINEP de R$ 263,5 milhdes (Finep, 2008). Até a primeira metade de 2008, esses
fundos haviam investido em mais de 40 empresas, sendo que 60% delas com faturamento

inferior a R$ 10,5 milhdes (GVcepe, 2008).

Mais recentemente, o BNDES também ampliou o seu escopo de atuagdo em

investimentos de risco com a constituicao de um fundo de capital semente. Criado em 2007,

B1 A FINEP procura comprometer, em média, 40% dos recursos dos veiculos aprovados no Inovar Semente,
20% em Venture e 10% em Private Equity.

2 No Anexo 5 apresenta-se a relacio dos fundos apoiados pela Finep, com a indicacio da categoria de fundo,
o seu volume de recursos, o valor comprometido pela Finep e o seu status de funcionamento.
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o Criatec tem como objetivo a capitalizacdo de micro e pequenas empresas inovadoras em
estdgio inicial, especialmente nas dreas de tecnologia da informacao, biotecnologia; novos

materiais; mecanica de precisdo; nanotecnologia; e agronegdcio.

O Criatec opera através de um Fundo Mituo de Investimento Fechado, cujas
cotas sao subscritas pela BNDESpar e por investidores. O seu patrimonio é de R$ 100
milhdes, sendo de R$ 80 milhdes os recursos aportados pelo Banco. A duragdo do Fundo é
de 10 anos e o periodo de investimentos, de quatro anos. O modelo de funcionamento
concebido pelo BNDES previu um fundo nacional, gerido por um gestor privado, e a
contratacdo de gestores regionais, selecionados nos principais pélos inovadores do Pais,

responsaveis pela realizacdo dos investimentos e pelo acompanhamento das empresas.

Em termos gerais, os investimentos realizados pelo setor publico brasileiro®>
em participacdes no capital de pequenas empresas de base tecnolégica sdo pouco
expressivos. O papel das instituicdes publicas é mais relevante nos investimentos em
veiculos de investimentos geridos por organizacdes gestoras privadas e na formulacdo de
politicas voltadas ao desenvolvimento do capital de risco no pais***. Como ser4 discutido na
proxima secdo, o &xito das iniciativas governamentais depende crucialmente do
crescimento e da diversificacdo do mercado de capitais brasileiro, mas também da
sustentacdo dos mecanismos de apoio num horizonte de longo prazo. Isso requer a
destinacio de um fluxo de recursos crescentes para estimular os pequenos
empreendimentos inovadores. A atuacdo governamental é particularmente relevante para
viabilizar o suporte a empresas de base tecnoldgica em estdgio inicial, que naturalmente

tém grandes dificuldades para atrair o interesse de investidores privados de capital de risco.

** Vale registrar que hd outras institui¢des com atuagdo relevante no fomento aos investimentos de risco,
como o Banco do Nordeste e o SEBRAE (Ribeiro, 2005a).

2% A titulo de exemplo, a Finep mantém uma agdo relevante de capacitagio empresarial, que comegou a ser
estruturada no inicio da década. Trata-se dos Féruns Finep (Venture Férum e Seed Férum), nos quais os
empreendedores se apresentam a investidores de risco. A FINEP seleciona as empresas participantes desses
féruns e as orienta na formatac@o de suas propostas aos investidores.
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4.3. Investimentos privados de capital de risco

Os investimentos em empresas de base tecnoldgica representam uma pequena
proporcdo dos investimentos totais realizados pelos fundos de capital de risco, que
constituem, por sua vez, um segmento extremamente especializado do mercado financeiro.
Suas operacdes t€m, tipicamente, horizontes de médio e longo prazos e envolvem nivel de
risco elevado, o que as torna particularmente suscetiveis a instabilidade do ambiente
macroecondmico. No Brasil, a atuacdo desses fundos teve inicio ainda na década de 80,
mas seu primeiro ciclo de expansio relevante s6 ocorreria em meados dos anos 90, apds a

.. ~ : 2
estabilizacdo da economia®”.

Diversamente dos fundos convencionais de renda varidvel, os fundos de capital
de risco sao normalmente estruturados na forma de “condominios fechados™, o que
significa que os investidores subscrevem as quotas no inicio do fundo e s6 as resgatam ao
término do seu prazo de duracdo ou na liquidagdo das participagdes. Usualmente o prazo de
investimento dos fundos com atuacdo no pais € de trés a cinco anos (Titericz, 2003;

GVcepe, 2008).

Os investimentos dos fundos de capital de risco sao dirigidos principalmente as
modalidades de venture capital e private equity, referentes a distintos estdgios de
desenvolvimento das empresas-alvo®*®. Freqiientemente se associam os investimentos em
empresas de base tecnolégica apenas aos fundos de venture, mas parte dos investimentos
dos fundos de equity também pode ser canalizada para empresas de base tecnolégica em
fase de expansio de suas atividades. Nao € possivel, contudo, identificar essa parcela na

base de informagdes existente (Paula T.B. et al., 2003a).

Os fundos regulados pela CVM foram os que experimentaram maior
crescimento no periodo recente, tornando-se predominantes no segmento de capital de

risco. Os dois principais veiculos de investimento criados pela CVM siao os FMIEE —

2% Sobre a origem e a evolucio dos fundos de capital de risco no Brasil ver Ribeiro (2005a) e Albergoni
(2006).

236 Existem outras duas modalidades de investimentos de risco: mezanino e PIPE. Todas as modalidades e
estagios sdo descritas no Anexo 6.
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Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes (Instrucdo CVM 209, de 1994)
e os FIP — Fundos de Investimentos em Participa¢des (Instrucdo CVM 391, de 2003). Os
primeiros estdo voltados aos fundos de venture; os segundos criaram uma base legal propria
para os fundos de equity, antes inexistente.

De acordo com um amplo levantamento conduzido pela FGV*

, em junho de
2008 os veiculos constituidos sob o marco regulatério da CVM representavam 39% do

capital comprometido e 40% do nimero total de veiculos de investimento.

A expansdo dos Fundos CVM decorreu, em parte, da sua larga utilizacdo pelos
fundos de pensdo brasileiros, que aumentaram a sua participacdo nas novas captagdes dos
fundos de risco no periodo 2004 a 2008. Os fundos de pensdo sdo os principais investidores
nas modalidades de capital de risco no pais. Apenas no ano de 2008, a participacdo dos
fundos de pensdo nas novas captacdes foi equivalente a 50% (ABVCAP, 2008). Contudo,
esses investimentos tém peso muito reduzido na carteira dos fundos de pensao — em média,
3% no periodo. Vale destacar que eles sdo legalmente autorizados a investir até o limite de

20% de seus ativos totais no grupo de investimentos private equity/venture capital.

Pelo volume de recursos que mobilizam e pelo seu horizonte de investimentos,
os fundos de pensdo podem dar grande impulso ao desenvolvimento do mercado de capital
de risco, como se observou na experiéncia norte-americana, no final dos anos 7078, No
Brasil, mesmo investindo uma pequena fragao dos seus recursos nesse mercado, os fundos
de pensdo ja desempenham um papel de relevo nas captagdes de organizagdes gestoras de

risco independentes.

27 Trata-se do Panorama da Indiistria Brasileira de Private Equity e Venture Capital, produzido pelo Centro
de Estudos em Private Equity e Venture Capital da Fundagdo Getulio Vargas, a partir do levantamento de
dados primadrios junto a gestores de veiculos de investimentos que atuavam no Brasil em 30 de Junho de 2008.
Todas as informagdes quantitativas apresentadas nesta secdo, salvo indicag¢@o diversa, foram extraidas do
levantamento da FGV.

% Em 1979, houve uma alteragio na legislacio dos fundos de pensdo nos EUA, que permitiu a esses
investidores a aquisicdo de cotas em fundos de capital de risco de participacdo limitada. Até aquele ano, os
fundos de pensdo representavam apenas 15% do capital da industria; em 1986, eles eram responsdveis pela
metade do capital comprometido em private equity e venture capital (Cf. Ribeiro, 2005a; ver também Paula,
T.B. et al, 2003b).
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E muito forte a presenca dos investidores estrangeiros nos instrumentos de
risco, equivalente a 57% do total do capital comprometido em junho de 2008. A atuacdo
desses investidores havia mostrado sinais de retracdo depois de 1997, mas ela voltaria a se
expandir entre 2003 e 2006, especialmente nesse dltimo ano. Note-se que em 2006 foi
reduzido para zero o Imposto de Renda sobre os ganhos de investidores ndo-residentes no
pais em aplicacdes em fundos locais regulados de venture capital e private equity”’, o que

. , . . . 24
representou um importante fator de estimulo a esses investidores particulares 0

Como mostra a tabela abaixo, a evolucdo do capital comprometido nos
investimentos de risco mostrou grandes flutuacdes desde meados dos anos 90 até os
primeiros anos da década atual. No periodo posterior a 2004, com a maior estabilidade da
economia e a expressiva reducdo das taxas de juros, os investidores mostrariam, de forma

geral, maior interesse nessas aplicacoes.

Tabela 4.13 - Capital comprometido pelo segmento de private equity e venture capital no Brasil

Antes

de 1993 1993 | 199411995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008*| T otal

Capital
Comprometido| 0,57 2,96 | 1,310,23]0,20 [ 1,96 |0,44 | 1,60 | 3,53 | 2,07 [ 0,15 0,61 1,99 (1,79 ]5,20]1,91]0,15]26,7
(USS$ bilhdes)
Nimero de

veiculos 6 7 4 5 2 12 3 17 21 10 6 12 2 15 27 26 6 181

(unidades)

Fonte: FGV/GVcepe (2009), p. 13.
Nota: (*) posicdo em 30-06-2008.

E significativo o crescimento do capital comprometido no periodo mais recente.
No primeiro semestre de 2008, ele correspondia a 1,7% do PIB contra 0,6% em 2004. Nao
obstante, ainda se trata de um volume modesto tanto em comparacio a dimensao de outras

operagdes do mercado financeiro brasileiro, como em relagdo a média mundial, de 3,7%.

Dentre os 181 veiculos de investimentos mapeados no pais em 2008, 46

voltavam-se exclusivamente para operagdes de venture capital e 68 de private equity.

> Lein®. 11.312.
9 Também foi estabelecido regime tributdrio proprio para os fundos de risco, com aliquota de 15% para os
investidores residentes.
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Naquele periodo, cerca da metade dos veiculos ndo tinha orientacdo setorial definida; os
demais atuavam predominantemente nos setores de Informdtica e Eletronica,
Agronegdcios, Telecomunicacdes e Energia. E importante chamar a atencdo que sao

. . ~ - 1241
principalmente as aplicacdes de venture que apresentam foco setorial ™.

No ano de 2008, o nimero de empresas no portfolio de investimentos era de
481, sendo que 51% delas eram empresas mais maduras e 34% encontravam-se no estagio
de Venture Capital. Considerando os recursos investidos entre 2005 e o primeiro semestre

de 2008, apenas 6% foram destinados a empresas no estdgio de Venture.

Grafico 4.1 - Fstagio das empresas no portfélio das organizacdes
gestoras, 2008*

B Private Equity - Expansion ~ ® Private Equity - Later Stage

" Negociada em bolsa B Venture Capital -Start up

¥ Venture Capital -Seed ¥ Venture Capital - Early Stagg

6%

Fonte: FGV/GVcepe (2009), p. 29.
Nota: (*) posi¢do em 30-06-2008.

Evidentemente, essas diferencas sdo explicadas pelo fato de serem muito
distintos os valores envolvidos nessas modalidades de investimentos. No caso de Private
Equity o valor médio dos investimentos realizados no periodo focalizado foi de US$ 45
milhGes; nas operagdes de Venture Capital, US$ 4 milhes. Esse valor é bem mais baixo

para os empreendimentos no estigio semente.

241 = . A L .
Neste caso, os alvos sdo sobretudo empresas de Informatica e Eletronica, Telecomunicacdes e Energia.
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Especificamente em relac@o a esse estdgio, nota-se que no Brasil ainda é muito
incipiente a atuacdo da categoria dos chamados investidores-anjo, que tém participacao
relevante nos investimentos dos empreendimentos-semente em paises que contam com
mercados de capitais mais desenvolvidos (Paula T.B. et. al.,2003b). Em junho de 2008,
existiam quatro associagdes de investidores-anjos constituidas no pais: Bahia Anjos (BA),
Floripa Angels (SC), Gavea Angels (RJ) e Sdo Paulo Anjos (SP), com capital estimado em
US$ 9 milhdes.

Recorde-se que a criagdo do Programa Inovar Semente da Finep, no final de
2005, destinado a capitalizacdo de fundos voltados ao investimento de empreendimentos
nos primeiros estigios foi motivada justamente pelo reconhecimento da escassez de capital
semente no pais. Em junho de 2008, os oito principais veiculos de investimento voltados ao
estagio seed registravam capital comprometido correspondente a R$ 240 milhdes. Apenas
para que se tenha uma idéia aproximada da dimensdo do programa da Finep para esse
segmento especifico, pode-se comparar esse valor com os recursos comprometidos pela
agéncia na capitalizacao dos fundos semente, R$ 38 milhdes (Finep, 2008). Tais recursos
representavam proporcao relevante, equivalente a 16% do valor comprometido pelos oito

principais fundos em atividade.

No segmento de venture, a dimensdo do programa da Finep parece menos
expressiva. No final de 2008, a agéncia declarava um capital comprometido com os fundos
de venture de R$ 173,5 milhdes (ibidem). Considerando os dez veiculos de investimento
com os maiores volumes de capital comprometido apenas no estdgio Venture — Early Stage,
o valor apontado no levantamento da FGV é de R$ 1,3 bilhdo. Ainda assim, o porte do

capital comprometido pela Finep esta longe de ser insignificante.

A atuacdo governamental € crucial ndo apenas na imposicdo do foco
tecnoldgico como critério basico para a capitalizagdo dos fundos e na criacdo de condi¢cdes
institucionais favordveis para a expansdo dos investimentos de risco, mas também no
estimulo a cadeia de inovagdo e na qualificacdo dos novos empreendimentos. Note-se que,
sob o prisma dos fundos de capital de risco, as caracteristicas técnicas de produtos e

processos produtivos em si ndo constituem a base para as decisdes de investimento A
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atratividade das empresas de base tecnolégica decorre exclusivamente das oportunidades de

ganhos elevados (Paula, T.B. et al., 2003a).

Isso significa que esse tipo de investidor dd particular aten¢do ao plano de
negocios da empresa e a capacitacdo de seus gestores para colocar esse plano em prética.
Por outro lado, para que o potencial de retorno se materialize é fundamental que o
investidor conte com alternativas reais de desinvestimento. Por essa razdo a existéncia de
“mecanismos de saida” constitui um dos critérios essenciais que orientam desde o inicio as

decisdes de investimento dos fundos.

De acordo com estudo realizado por Titericz (2003), a estratégia de saida é
considerada pelos fundos de capital de risco atuantes no pais como a principal varidvel na
determinagdo da carteira de investimentos. Embora essa énfase nao seja uma peculiaridade
do mercado brasileiro, ela tende a se tornar mais critica face ao carater relativamente

recente da atividade de capital de risco no Brasil e a sua dimensao ainda reduzida.

Embora usualmente se atribua grande relevo a abertura de capital em bolsas de
valores (oferta publica de a¢des), no inicio da década atual a principal estratégia de saida
dos fundos de capitais de risco no pais correspondia as chamadas vendas estratégicas
(Ribeiro, 2005b)***. Dentre as razdes apontadas para essa preferéncia, destacam-se: a baixa
liquidez e valorizag¢ao dos ativos listados nas bolsas de valores brasileiras, que dificultaria o
IPO de empresas de pequeno e médio portes; a menor exposicao a volatilidade do mercado
financeiro envolvida nas vendas estratégicas; e a maior rapidez do processo de

desinvestimento (ibidem).

Entretanto, no levantamento mais recente realizado pela FGV, as trade sales
foram responsdveis por cerca de um terco do nimero de negécios desinvestidos entre
janeiro de 2005 e junho de 2008, enquanto a categoria que engloba as vendas em bolsas de
valores e as transacOes secunddrias entre fundos responderam por mais da metade dos

negocios desinvestidos. Em termos de valor, essa ultima categoria representou quase 90%

242 £ - N . ~

As vendas estratégicas ou trade sales correspondem a oferta da totalidade das a¢des a um comprador, em
geral um grande grupo empresarial com atuac@o similar ou complementar a da empresa negociada (Ribeiro,
2005b).
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do desinvestimento total. Como foi apontado anteriormente, observou-se nesse periodo
forte crescimento do mercado de capitais brasileiro e maior interesse dos investidores em
aplicacdes de risco, o que certamente favoreceu a op¢ao de saida por meio da oferta publica
de acdes. Isso sugere que a estratégia de desinvestimento por parte dos fundos de capital de
risco tende a ser definida em func¢do das oportunidades conjunturais oferecidas pelo

mercado.

A vigorosa expansdao do mercado de capitais, sobretudo depois de 2004, foi
fundamental para dar impulso ao segmento de risco e para criar maiores oportunidades de
financiamento aos novos empreendimentos. Contudo, como foi visto anteriormente, a
interrupcao da trajetéria de crescimento do mercado de agdes e, em particular, das emissoes
primdrias e das novas aberturas de capital no ano de 2008, em decorréncia do impacto da

crise financeira internacional, tornou incertas as perspectivas futuras desse mercado.

Além disso, cabe chamar a aten¢do que o desenvolvimento do mercado de
capitais ndo € condi¢do suficiente para ampliar a escala das atividades dos fundos de
venture capital e private equity no financiamento das empresas de base tecnoldgica, que
ainda € bastante modesta. Isso se deve as especificidades das empresas envolvidas,
sobretudo aquelas pertencentes aos estagios de seed e start up, mas também ao fato de que
essa modalidade de financiamento requer um periodo mais extenso para se desenvolver.
Assim, a ampliagdo das atividades dos fundos de risco depende em larga medida do
acimulo de experiéncia na selecio e monitoramento das empresas apoiadas e da maior
confianca dos investidores nos gestores responsdveis por essas aplicacdes, sobretudo dos

investidores institucionais.

Isso significa que a intervencdo governamental continuard a ser fundamental no
estimulo ao crescimento dos empreendimentos de base tecnologica em dreas/setores com
grande potencial de crescimento e na ampliacdo dos investimentos, seja de forma direta,

seja por meio do compartilhamento do risco com os fundos especializados.

Portanto, mesmo quando essa modalidade particular de financiamento se
localiza ao ambito privado do sistema financeiro, ela também se associa fortemente ao

aparato publico de suporte a inovagdo, criado no periodo recente.
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Como se procurou mostrar neste capitulo, ao longo da década atual, foram
consideravelmente diversificados os mecanismos de apoio publico e ampliados os recursos
envolvidos no financiamento e incentivo das atividades de inovacdo empresariais. Sem
nenhuma duvida, a capacidade de estimulo governamental é hoje muito superior a das

décadas anteriores.

No entanto, os instrumentos publicos especificamente destinados as atividades
de inovagdo ainda alcancam uma parcela reduzida de empresas inovadoras. Dentre as
modalidades gerais de apoio publico, a uUnica que adquire maior expressao € o
financiamento a aquisicdo de mdquinas e equipamentos, que estd no plano mais geral do

financiamento do investimento.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese procurou analisar o financiamento da inovagdo industrial no Brasil em
sentido amplo. Nesse quadro de referéncia estdo contemplados investimentos com
caracteristicas distintas em termos de volume, horizonte, grau de incerteza e perspectiva de
retorno, o que, por sua vez, requer grande diversidade de fontes e condi¢des de

financiamento.

Para as empresas que limitam seus esforcos a inovacdes de processo, por meio
da aquisi¢cao de maquinas e equipamentos — que constituem a maior parcela dos inovadores
na industria brasileira —, as necessidades de financiamento estdo associadas as condigdes
gerais de acesso a fontes de recursos externos em condi¢des compativeis com o
investimento em capital fixo. Esse acesso é também crucial para o grande contingente de

pequenas empresas que hoje fica a margem dos processos de difusdo de novas tecnologias.

No outro extremo, o circulo mais restrito das empresas que investem em
atividades de P&D — as quais representam esfor¢os na busca de conhecimentos para inovar,
envolvendo elevado grau de experimentagdo e resultados incertos — esta sujeito a entraves

particulares de financiamento.

A insuficiéncia dos mecanismos privados de financiamento a inovag¢do nao
decorre de falhas de mercado, mas de dificuldades préprias das economias monetdrias para
o financiamento de atividades que envolvem horizonte de longo prazo e elevada incerteza.
Conforme apontado, se por um lado o investimento em inovacao partilha com todas as
demais formas de investimento a incerteza geral dos negdcios, por outro, ele envolve fontes
de incerteza que lhe sdo préprias, as quais impdem obstdculos maiores ao financiamento

das atividades inovativas vis-a-vis o financiamento do investimento em capital fixo.

A natureza incerta dos processos de busca e experimentacdo associada aos
investimentos em inovacao leva a utilizacdo de grande proporcao de recursos proprios das

empresas industriais no financiamento dessas atividades — fendmeno amplamente

205



reconhecido na literatura financeira e pelos autores da corrente neoschumpeteriana que

desenvolveram estudos sobre o tema.

N3ao obstante, os tracos institucionais dos sistemas financeiros podem torni-los
mais ou menos avessos ao financiamento das atividades de inovacdo e favorecer essas
atividades em determinadas direcdes em detrimento de outras. A importancia dos sistemas
financeiros para o processo de inovagdo ndo se resume a sua participacdo direta no
financiamento de estratégias e projetos inovativos. Em primeiro lugar, como se chamou a
atencdo, porque algumas atividades de inovacdo estdo mais diretamente associadas as
condicdes gerais de financiamento encontradas pelas empresas industriais. Mas hd um
segundo aspecto a considerar: a facilidade de acesso a recursos externos de longo prazo
representa uma condi¢do crucial para o crescimento das empresas e seu folego financeiro.
Em ambientes financeiros caracterizados pela maior aversdo ao risco e pela fixacdo em

horizontes de curto prazo, tende a ser maior a dependéncia de recursos proprios das

empresas e mais defensivas suas estratégias de investimentos.

Essas consideragdes sdo especialmente uteis para discutir o caso brasileiro, no
qual sao evidentes as dificuldades para o alongamento dos prazos de financiamento, que
remontam a persistente instabilidade macroecondmica e predominancia de comportamentos

defensivos dos agentes econdmicos, que perduraram até o inicio da década atual.

O sistema financeiro brasileiro caracterizou-se historicamente pelo perfil
predominantemente bancdario e pela forte presenca de instituicdes publicas de fomento,
associada a existéncia de arranjos institucionais para a orientacdo do crédito. Esse ¢ um
tragco comum em paises de industrializagdo tardia, que tenderam a constituir sistemas
financeiros baseados no crédito, com a interveniéncia do setor publico na canalizacdo de

recursos ao setor privado e, de forma geral, no financiamento do desenvolvimento.

Apontou-se que a despeito das profundas mudangas experimentadas pelo
sistema financeiro brasileiro desde a estabilizacdo monetéria, em meados da década de 90,
e mesmo no quadro de maior estabilidade macroeconémica e de formacgdo de expectativas
mais favordveis em relacdo ao crescimento da economia, o financiamento do investimento

no Brasil permaneceu muito dependente das fontes publicas.
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O financiamento governamental especificamente voltado as atividades de
inovacdo empresarial teve menor expressdao no passado, o que também refletia o cariter

restrito dessas atividades no pais.

No periodo recente, houve uma ampla reestruturacdo do aparato publico de
suporte a inovacdo, que envolveu ndo apenas a ampliacdo dos recursos destinados a
estimular diretamente a inovagdo nas empresas como também a diversificacio dos
mecanismos disponiveis para esse fim. A maior parte desses mecanismos foi criada na

década de 2000; os que ja existiam foram consideravelmente reestruturados.

Hoje o suporte governamental a inovagdo abrange, além de concessdo de
crédito com taxas de juros subsidiadas, subvencdo direta a empresas, incentivos fiscais,
aporte de capital de risco e provisao de recursos nio-reembolsdveis a instituicdes de
pesquisa para a realizacdo de projetos conjuntos com empresas. A Finep passou a deter
todos esses mecanismos, o que alargou consideravelmente o seu campo de atuacdo nos
ultimos anos. O BNDES, cujo papel era acessério e pouco expressivo até recentemente,
construiu uma estratégia para apoiar a inovacdo empresarial, com linhas de crédito

diferenciadas para distintas atividades inovativas.

Como foi visto, a existéncia de instituicdes e arranjos institucionais publicos,
constituidos como subsistemas do sistema financeiro e especialmente voltados ao
financiamento da inovagdo industrial, tende a ser generalizada e voltada sobretudo a
segmentos, empresas e projetos que envolvem maiores riscos e custos e/ou enfrentam

maiores restricoes de financiamento.

Nao ha divida de que o sistema publico de financiamento e incentivo a
inovacdo no Brasil alcancou porte significativo com as mudancas ocorridas na década atual.
Nao obstante, quando se observam as carteiras de clientes dos diversos instrumentos,
percebe-se que eles ainda alcancam propor¢do relativamente reduzida das empresas que
realizam atividades de inovacdo e mesmo daquelas que empreendem esfor¢os continuados

de P&D.
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Nao se trata apenas de comparar o percentual das empresas inovadoras
brasileiras que contam com apoio publico com o daquelas favorecidas nos paises que nos
serviram de exemplos. Em primeiro lugar, deve-se recordar que a maior parcela desse apoio
refere-se a financiamento para aquisicdo de maquinas e equipamentos, que em grande parte
dos casos nao se refere a esforcos de inovacdo. Quando se exclui essa modalidade de
financiamento, a representatividade do apoio publico € bastante reduzida. Além disso, ela

também reflete o grande peso dos incentivos especificos destinados ao setor de informatica.

Mais importante, contudo, é chamar a atencdo que o alcance dos mecanismos
de financiamento a inovacdo deve ser considerado a luz da caracterizacao dos processos de
inovacdo que prevalecem na industria brasileira, na qual se destacam as baixas taxas de
inovacdo para o mercado e os reduzidos investimentos em capacitacdo tecnolégica. Embora
a composicao setorial seja um fator extremamente relevante para a compreensao do esfor¢o
inovador mais limitado da industria brasileira, mostrou-se que a maior parte da diferenca
observada em relagdo aos paises desenvolvidos é explicada pelo menor gasto relativo em
P&D de praticamente todos os setores de atividade, sobretudo daqueles caracterizados

como de elevada intensidade tecnoldgica.

Isso significa que a escala dos instrumentos publicos de estimulo a inovagao
deveria ser consideravelmente ampliada para permitir o aumento de sua incidéncia no
universo industrial do pais. Hoje a dimensdo do apoio publico as empresas inovadoras
brasileiras encontra-se proxima da observada em grande parte dos paises abrangidos pela
pesquisa de inova¢do do Eurostat, mas estd distante daquela registrada no grupo de paises

que utiliza de forma mais agressiva os instrumentos de apoio a inovagao.

Evidentemente, a disponibilidade de fontes de financiamento publicas ndo é em
si suficiente para mudar o quadro da inovacdo no Brasil. Como destaca corretamente a
Politica de Desenvolvimento Produtivo, a maior efetividade da atuacdo governamental
dependerd da capacidade de integrar as diversas politicas publicas que t€ém impactos sobre
o desenvolvimento industrial, com a convergéncia dos instrumentos em seus diferentes
campos, abrangendo: incentivos; financiamentos; poder de compra do Estado; regulacao;

servigos tecnologicos, de promocao comercial e de propriedade intelectual; capacitacdo de

208



recursos humanos etc. A articulagdo entre a politica de inovagdo e as demais politicas que
incidem sobre o universo industrial do pais poderia contribuir para reduzir a incerteza

associada ao financiamento da inovag¢do. Contudo, essa integracdo ainda parece distante.

Mesmo no ambito das instituicdes que ddo suporte direto as atividades de
inovacdo empresarial, os mecanismos sdo aplicados segundo l6gicas independentes, sendo
a andlise das demandas de financiamento, na maior parte dos casos, orientada para o projeto
e ndo para a empresa. Com isso se perde a oportunidade de associar esfor¢os de diferentes
empresas em direcOes comuns e de estimular estratégias empresariais mais ousadas. Ainda
que a escala de atuacdo do sistema de financiamento e incentivo a inovagcdo permaneca
reduzida, o crescimento da base de clientes nos dltimos anos representa uma importante

fonte de informagdes para instruir a atuagao das institui¢des de fomento.

Embora grande parte dos novos mecanismos de financiamento e os
incentivos fiscais sejam orientados para as atividades de P&D — o que reproduz a légica das
politicas publicas na maior parte dos paises, tendo por base as maiores dificuldades de
financiar essas atividades — pouca atencdo tem sido dada a iniciativas que envolvem maior
risco tecnoldgico. A subvencdo econdmica, que se presta ao apoio de atividades
empresariais de maior risco e horizonte de execu¢do, ndo tem sido utilizada nessa dire¢ao.
A experiéncia internacional indica a preocupac¢do de utilizar esse poderoso instrumento
para estimular o desenvolvimento de dreas e temas estratégicos, além de projetos de
cooperagdo de maior porte. No caso brasileiro, prevalece a aplicacdo fragmentada dos
recursos e pouco sentido estratégico, a despeito da defini¢do de prioridades para a selecdo

de projetos.

Em sentido contrario, a expansdo do financiamento as demais atividades de
inovacdo representa uma importante linha de atuacdo publica para disseminar tais
atividades na estrutura industrial brasileira. As pesquisas de inovacgdo realizadas no pais
mostram um percentual baixo de empresas que investem, por exemplo, em treinamento e na
introducdo das inovac¢des no mercado. Em particular, o acesso a contratacao de servicos, de
maior ou menor densidade tecnoldgica, através de um instrumento simplificado como o

Cartao BNDES pode representar uma alternativa adequada para elevar a capacitagdo das
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empresas de pequeno porte. Pelas suas caracteristicas, o instrumento possibilita dar maior

escala ao financiamento da inovacao.

Neste ponto, cabe chamar a aten¢do para a necessidade de também buscar
alternativas para reforgar o funding das duas instituicdes publicas que financiam a inovacao
empresarial, em condi¢cdes compativeis com a natureza das suas operagdes. A Politica de
Desenvolvimento Produtivo destacou entre as suas metas a ampliacdo do funding do
BNDES para sustentar as operacdes destinadas a expansdo de capacidade produtiva,
moderniza¢io e inovacdo, mas ndo fez qualquer mengdo a Finep. E evidente que o
problema assume contornos distintos nas duas institui¢cdes, assim como o porte dos recursos

envolvidos.

O BNDES dispde de mecanismo de poupanca compulséria para assegurar o seu
funding e tem acesso a variadas fontes de recursos no mercado e junto a instituicdes
multilaterais para financiar os projetos de investimento das empresas brasileiras. No
entanto, conforme foi destacado, no periodo mais recente, a forte expansio da carteira de
financiamentos, combinada a reducdo na contribuicao liquida do FAT, pressiona o Banco a
buscar recursos adicionais. Recorde-se que esse canal de financiamento tem especial relevo

para parcela significativa das empresas inovadoras.

A Finep, por sua vez, s recentemente conseguiu reequilibrar sua situacdo
patrimonial e continua desprovida de uma fonte de funding estivel. Ainda que tenha
melhorado a captacdo de recursos nos tltimos anos, € muito provavel que essa base ji seja

insuficiente para sustentar o atual ritmo de crescimento da carteira de financiamentos.

A criacdo de alternativas de financiamento privado de longo prazo serd
fundamental para responder a demanda ampliada das empresas por recursos para
investimento, aliviando a pressdo sobre o BNDES. Entretanto, o financiamento das
atividades de inovacdo, sobretudo daquelas que envolvem maior incerteza em relacdo a
seus resultados, continuard a depender em grande parte dos esquemas especiais de
financiamento do setor publico. Portanto, o reforco do funding é um aspecto critico para

ampliar o alcance das linhas de financiamento da inovacao.
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ANEXO 1 - LINHAS DE CREDITO REEMBOLSAVEIS*

Finep: Programa Pré-Inovacao (2003 — 2008)

Finalidade

Financiar projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Beneficiarios

Empresas com faturamento superior a R$ 10,5 milhdes.

Critérios para o enquadramento

1. Projetos que resultem em aumento de competitividade da empresa, no
ambito da PITCE;

2. Projetos que resultem em ampliagdo das atividades de P&D tecnoldégico
realizadas no pafs e cujos gastos sejam compativeis com a dindmica
tecnoldgica dos setores em que atuam;

3. Projetos de inovagdo com relevancia regional ou inseridos em arranjos
produtivos locais, objeto de programas do MCT;

4. Projetos que resultem em adensamento tecnoldgico e dinamizacdo de
cadeias produtivas;

5. Projetos desenvolvidos em parceria com universidades, instituicoes de
pesquisa e/ou outras empresas;

6. Projetos que contemplem a criacdo ou expansio, em no minimo 10%,
das equipes de P&D, com a contratagio de pesquisadores pos-
graduados, com titulagdo de mestre ou doutor;

7. Projetos cujas atividades estejam inseridas em segmento industrial
definido como estratégico na PITCE: semicondutores/microeletronica,
software, bens de capital, farmacos/medicamentos, biotecnologia,
nanotecnologia, biomassa.

Valor minimo do financiamento

R$ 1 milhdo.

Taxa “cheia”

TILP + 5% ao ano.

Encargos

(i) Redugio de até 5 pp na taxa cheia se atendido pelo menos 1 dos
requisitos de (1) a (5);

(i) Redugdo de até 7 pp se atendidos pelo menos 1 dos requisitos de (1) a
(5) e o requisito (6)

(iii) Redugdo de até 8 pp se atendidos pelo menos 1 dos requisitos de (1) a
(5) e o requisito (7)

(iv) Redugdo de até 10 pp se atendidos pelo menos 1 dos requisitos de (1)
a (5) e os requisitos (6) e (7)

Itens financiaveis

Equipe prépria engajada em P&D; contratacdo de pesquisadores e
especialistas; aquisicdo de insumos e material de consumo para P&D;
investimento em madquinas e equipamentos utilizados em P&D; outros
custos e despesas envolvidos em atividades de P,D&I

Participagao

Até 90% do valor do projeto.

Prazo de financiamento

Até 10 anos.

Prazo de caréncia

Até 3 anos.

Garantias

Hipoteca, penhor, alienagdo fiducidria de bens méveis e iméveis, bloqueio
de recebiveis, aval e fianga bancdria.

Notas: os projetos com foco na inovag¢do de produto ou processo, com potencial de aumentar a competitividade da
empresa mas nio enquadrdveis no programa Pré-Inovagdo estariam sujeitos a taxa “cheia”. Nesses casos, o limite de
participacdo da agéncia passava a ser de até 80% do valor total do projeto.
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(*) Condigdes vigentes em junho de 2010.

Finep: Programa Juro Zero (2006 —)

Finalidade

Financiar projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Beneficiarios

Empresas com faturamento inferior a R$ 10,5 milhdes.

Valor minimo do financiamento

R$ 100 mil.

Valor maximo do financiamento

R$ 900 mil.

Duas parcelas, com intervalo de seis meses: 60% na 1° parcela; e os 40%
restantes na 2* parcela, sendo esta ltima liberada apds andlise do

Desembolso andamento do projeto pela FINEP e pelo Parceiro Regional.
Operacionalizagdo Por meio de Parceiros Regionais.
Juros Naio ha incidéncia de juros.
Correcio Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE.

Prazo de financiamento

Até 100 meses.

Prazo de caréncia

Nao ha caréncia.

Garantias

Garantias reais ou composi¢do alternativa, envolvendo:

(i) Fianga pessoal dos sécios da empresa (20%);

(i) Fundo de Reserva, constituido por taxa de 3% cobrada sobre
cada opera¢do de financiamento (30%);

(iii) Fundo de Garantia de Crédito, composto por recursos

aportados pelos Parceiros Regionais do Programa (50%).
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Finep: Programa Inova Brasil (2008 - )

Finalidade

Financiar projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Beneficiarios

Empresas de médio e grande portes*.

Critérios de enquadramento

Linha 1: Projetos Mobilizadores em Areas Estratégicas (PDP)

Linha 2: Projetos para Consolidar e Expandir a Lideranca (PDP)

Linha 3: Projetos para Fortalecer a Competitividade (PDP)

Linha 4: Pré-Investimento para projetos inovadores em programas
prioritdrios do Governo Federal

Linha 5: Outros projetos inovadores de pré-investimento

Linha 6: Inovagdo em Gestao - a¢des de estruturagdo de ambientes internos
de estimulo a inovagéo.

Valor minimo do financiamento

R$ 1 milhdo.

Valor maximo do financiamento

R$ 80 milhdes.

Encargos **

Linha 1: taxa fixa de 4% ao ano.
Linha 2: taxa fixa de 4,5% ao ano.
Linha 3: taxa fixa de 5% ao ano.
Linha 4: taxa fixa de 4% ao ano.
Linha 5: taxa fixa de 8% ao ano.

Linha 6: taxa fixa de 6,5% ao ano.

Participagao

Até 90% do valor do projeto.

Prazo de financiamento

Até 10 anos.

Prazo de caréncia

Até 20 meses.

Garantias

Hipoteca, penhor, aliena¢do fiducidria de bens méveis e iméveis, bloqueio
de contas, aval e fianca bancaria™**.

Notas: (*) na classificacdo de média e grande empresa s@o considerados os seguintes limites: média empresa — receita
operacional bruta anual ou anualizada maior que R$ 10,5 milhdes e menor R$ 60 milhdes; grande empresa — receita
operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 60 milhdes. Também podem ser financiadas empresas de pequeno
porte, com receita operacional bruta inferior a R$ 10,5 milhdes desde que apresentem fianca bancaria como garantia da

operagao.

(**) condigdes vigentes a partir de julho de 2009.
(***) no caso de apresentacdo de fianca bancdria, a agéncia assume o compromisso de operacionalizar o financiamento
em prazo maximo de cem dias, contados a partir da data do protocolo da Solicitacdo de Financiamento.
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BNDES: Programa de Desenvolvimento de Inova¢ao — PDI (2006 — 2008)

Financiamento de projetos diretamente relacionados a substanciais esforgos

Finalidade de P&D tecnoldgico e inovagdo, voltados a novos produtos e processos,
visando ao alcance de melhor posicionamento competitivo.
Beneficidrios Sociedade.s com ativic{ade produtiva e ipstituigées especializadas em
desenvolvimento tecnoldgico aplicado a atividades produtivas.
Encargos Taxa fixa de 6% ao ano + spread.
Participagdo Até 100% do valor do projeto.

Prazo de financiamento

Até 12 anos.

Prazo de caréncia

Varidvel, a depender das caracteristicas especificas do projeto.

Hipoteca, penhor, aval, fianga bancdria etc. A critério do Banco, em

Garantias = g e~ . . .
operagdes de até R$ 10 milhdes, as garantias reais poderiam ser
substituidas por garantias pessoais.

BNDES: Programa Inovacao-Producao — IP (2006 — 2008)
Financiamento de projetos em:
(i) inovagdes incrementais em desenvolvimento de produtos e processos;
(i1) investimentos complementares diretamente associados a formagdo de
Finalidade capacitagdes e de ambientes inovadores;
(iii) investimentos complementares diretamente associados a formagdo de
capacitagdes e de ambientes inovadores.
Sociedades com atividade produtiva e instituicdes especializadas em
Beneficidrios desenvolvimento tecnolégico aplicado a atividades produtivas.
Encargos TJLP + spread.
Participacdo Até 100% do valor do projeto.

Prazo de financiamento

Até 10 anos.

Prazo de caréncia

Varidvel, a depender das caracteristicas especificas do projeto.

Garantias

Hipoteca, penhor, aval, fianga bancdria etc. A critério do Banco, em
operagdes de até R$ 10 milhdes, as garantias reais poderiam ser
substituidas por garantias pessoais.
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BNDES: Programa Inovacao Tecnolégica (2008 - )

Condicoes definidas pelo BNDES

Condicoes
vigentes
sob o PSI

Finalidade

Apoio a projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo com risco tecnolégico e
oportunidade de mercado, compreendendo o desenvolvimento de produtos e/ou
processos novos (pelo menos para o mercado nacional) ou significativamente
aprimorados.

Beneficiarios

Sociedades com sede e administragdo no Pafs, de controle nacional ou estrangeiro.

Itens financidveis

(entre outros)

(i) Aquisi¢do de maquinas e equipamentos novos, inclusive conjuntos e sistemas
industriais, produzidos no Pais e credenciados no BNDES

(ii) Importagdo de equipamentos novos sem similar nacional necessarios a
realizagdo do projeto

(iii) Aquisi¢do de software necessdrio a realizagdo do projeto, desenvolvido com
tecnologia nacional ou, quando ndo houver similar nacional, com tecnologia
de procedéncia estrangeira

(iv) Aquisigdo, transferéncia e absorcéo de tecnologia, desde que incorporadas ao
projeto e exceto de empresas que integrem 0 mesmo grupo econdomico a que o
beneficidrio pertenca. Nao serdo apoiados projetos cujo objetivo central seja a
aquisi¢do de tecnologia

(v) Despesas com mao-de-obra direta relacionada ao projeto

(vi) Pesquisa e desenvolvimento de novos produtos, processos € servigos

(vii) Contratagdo de ensaios, testes, certificacdes, dentre outros, no Pais e no
exterior relacionada ao projeto

(viii))  Registro de patentes no Pais e no exterior

(ix) Despesas pré-operacionais e outras necessdrias a introdug¢@o da inovag@o no
mercado, limitadas a 30% do valor do apoio ao projeto.

Valor minimo*

R$ 1 milhdo.

Valor madximo para
importacdo de
equipamentos sem similar

R$ 200 milhdes.

nacional
E Taxa fixa de 4,5% a.a., inclusive nas operacdes de importagdo de equipamentos | Taxa fixa de
ncargos sem similar nacional 4% a.a.
Participagdo Até 100% dos itens financidveis.

Prazo de financiamento

Até 14 anos.

Até 10 anos.

Prazo de caréncia

Varidvel, a depender das caracteristicas especificas do projeto.

Até 36
meses.

Garantias

Hipoteca, penhor, aval, fianca bancéria etc. A critério do Banco, em operacdes de
até R$ 10 milhdes, as garantias reais podem ser substituidas por garantias pessoais.

Nota: (*) para operacgdes sob a forma de apoio mista, combinando a modalidade de financiamento com a subscricdo de
valores mobilidrios, o valor minimo de R$ 1 milhdo deve ser entendido como a soma de todos os instrumentos financeiros
(renda fixa e renda varidvel).
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BNDES: Programa Capital Inovador (2008 - )

Condicoes definidas pelo BNDES

Condicoes vigentes
sob o PSI (até
dezembro de 2010)

Finalidade

Apoio ao Plano de Investimento em Inovacdo (PII), com
o objetivo de capacitar a empresa a realizar atividades de
inovagdo de forma continua e estruturada. O Plano de
Investimento deverd ser apresentado segundo a dtica da
estratégia de negdcio da empresa.

Beneficiarios

Sociedades com sede e administracido no Pafs, de controle
nacional ou estrangeiro.

Itens financidveis*

Serdo apoiados investimentos orientados tanto a
construgdo do capital intangivel quanto a infra-estrutura
fisica, incluindo a implantagdo de centros de P&D.

Valor minimo do financiamento

R$ 1 milhdo.

Valor maximo do financiamento

R$ 200 milhdes por grupo econdémico, a cada 12 meses.
Quando o pleito exceder este montante, a diferenca
podera ser aportada através de renda variavel.

Valor madximo do financiamento
para importacdo de
equipamentos sem similar

R$ 200 milhdes.

nacional
TJLP mais spread** Taxa fixa de 4,5% a.a.
Encargos
Participagdo Até 100% dos itens financidveis.

Prazo de financiamento

Até 12 anos.

Até 8 anos.

Prazo de caréncia

Varidvel, a depender das caracteristicas especificas do
projeto.

Até 24 meses.

Garantias

Hipoteca, penhor, aval, fianca bancéria etc. A critério do
Banco, em operagdes de até R$ 10 milhdes, as garantias
reais poderiam ser substituidas por garantias pessoais.

Nota: (*) excepcionalmente, poderiam ser apoiados os seguintes itens (tradicionalmente ndo financidveis pelo Banco):
(i) softwares produzidos no exterior;

(i1) despesas que impliquem remessas de divisas;
(iii)importagdo de equipamentos sem similar nacional, com a devida comprovacéo, desde que associados ao PII;
(iv) edificacdes desde que diretamente relacionadas as atividades de P&D.

(**) Até 3,57%; a taxa € isenta para clientes com Receita Operacional Bruta (da empresa ou grupo ao qual ela
pertencga) de até R$ 60 milhdes. A remuneragdo do BNDES é de 0,0%.
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BNDES: Programa Inovacao-Producao (2010 - )

Finalidade

Apoio a projetos de:

(i) investimento que visem a implantagdo, expansdo e modernizacdo da capacidade
produtiva, necessdrias a absor¢do dos resultados do processo de pesquisa e
desenvolvimento ou inovagao;

(ii) P&D ou inovagdo que apresentem oportunidade comprovada de mercado, inclusive
o desenvolvimento de inovacgdes incrementais de produtos e/ou processos.

Beneficiarios

Sociedades com sede e administragdo no Pais, de controle nacional ou estrangeiro.

Itens financidveis

(i) Aquisi¢do de maquinas e equipamentos nacionais novos, credenciados no BNDES;

(ii) Despesas com méao-de-obra direta relacionada ao projeto;

(iii) Aquisi¢cdo de material de consumo e permanente utilizado no projeto;

(iv) Contratacdo de ensaios, testes, certificacdes, dentre outros, no Pafs e no exterior,
relacionada ao projeto;

(v) Obras civis, montagens e instalagdes,

(vi) Softwares desenvolvidos no Pais e servicos correlatos, observados os critérios
estabelecidos no Programa BNDES Prosoft - Comercializacao;

(vii) Importacdo de equipamentos novos sem similar nacional necessdrios a
realizagdo do projeto;

(viii)  Aquisicdo, transferéncia e absor¢do de tecnologia, desde que incorporadas ao
projeto e exceto de empresas que integrem o mesmo grupo econdmico a que o
beneficidrio pertence;

(ix) Processo de trabalho que permite passar de uma escala de laboratdrio ou piloto de
desenvolvimento, para uma escala ampliada de produc¢do;

(x) Despesas pré-operacionais e outras necessdrias a introducdo da inovag¢do no
mercado, limitadas a 30% do valor do apoio ao projeto.

Valor minimo do financiamento

R$ 3 milhoes.

TJLP + Remuneracio Bdsica do BNDES* + spread™**

Encargos
(i) Equipamentos Importados: 80% do valor (FOB) do bem a ser adquirido
(i) Méquinas e Equipamentos Nacionais: de acordo com o estabelecido para as linhas
Aquisic¢io de Bens de Capital ou MPMESs, do Produto BNDES Finem, conforme o
Participagao caso

(iii)Demais itens, para grandes empresas: 80% dos itens financidveis. Esse limite pode
ser aumentado para empreendimentos localizados nos municipios beneficiados pela
Politica de Dinamiza¢do Regional (PDR)

(iv) Demais itens, para MPME: de acordo com o estabelecido para a Linha MPME do
Produto BNDES Finem.

Prazo de financiamento

A depender da capacidade de pagamento do empreendimento, da empresa e do grupo
econdmico.

Garantias

Hipoteca, penhor, aval, fian¢a bancdria etc. A critério do Banco, em operagdes de até R$
10 milhdes, as garantias reais poderiam ser substituidas por garantias pessoais.

Notas: (*) 0,9% ao ano.

(**) até 3,57% ao ano, conforme o risco de crédito da empresa.

233



http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas_e_Fundos/Prosoft/prosoft_comercializacao.html
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Politicas_Transversais/pdr.html
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Produtos/FINEM/index.html

Cartao BNDES (2009 -)

Financiar investimentos e aquisi¢do de produtos credenciados pelo BNDES, por

Finalidade 5 . o : .
meio de linha de crédito rotativo e pré-aprovado.
Beneficidrios Micro, pequenas e médias empresas.

Itens financidveis

(1) servicos de P,D&I, abrangendo:
e extensdo tecnoldgica;

desenvolvimento de embalagens;

design, ergonomia e modelagem de produto;

prototipagem;

resposta técnica de alta complexidade;

projeto de experimento;

avaliacdo de viabilidade e pedido de registro de propriedade intelectual;

servigo técnico-especializado em eficiéncia energética e impacto ambiental;

aquisi¢do de conhecimentos tecnoldgicos e transferéncia de tecnologia;
metrologia, normalizagdo, regulamentacdo técnica e avaliagdo da
conformidade (inspecdo, ensaios, certificacdo e outros procedimentos de
autorizacio).

(i) contrapartida financeira em programas executados pelo MCT/Finep voltados
para projetos de inovagio e extensdo tecnolégica em cooperagio com
institui¢des cientificas e tecnoldgicas;

(iii) servigos de avaliacdo e implementacgdo da qualidade de produto e processo de
software.

Fornecedores

Pessoa juridica ou equiparada, com sede e administragdo no Pais, que fabrique ou
seja autorizada pelo fabricante a vender no pais os produtos credenciados.

(i) Empresas fabricantes de bens novos e insumos de setores autorizados pelo
BNDES, com indice de nacionaliza¢do minimo de 60%.

(ii) Distribuidores, desde que indicados por fabricante(s) credenciado(s).

(iii) Entidades que prestam servicos de certificagiio, desde que acreditadas pelo
INMETRO ou outras institui¢des federais.

(iv) Entidades que prestam servigos de acreditacdo, no caso de hospitais e
institui¢des de satde, desde que prestados segundo os padrdes reconhecidos pela
Agéncia Nacional de Satde Suplementar.

(v) Grifica que aceite encomenda de impressao de livros feitos por editoras.

(vi) Fabricantes de CD e DVD que aceitem encomenda de tiragens (cdpias) feitas
por gravadoras e distribuidoras de filmes ou locadoras de video.

Forma de operacionalizagdo

Indireta®

Valor do financiamento

Negociado entre o banco emissor e a empresa, na andlise de crédito para a concessio
do cartdo, limitado a R$ 1 milhdo por banco emissor.

Encargos

A taxa de juros é definida mensalmente, em fungdo da taxa a termo divulgada pela
ANDIMA, calculada com base nas Letras do Tesouro Nacional.

Prazo de financiamento

Amortizacdo em 3 a 48 prestacdes mensais, fixas e iguais (sujeita a consulta junto ao
banco emissor).

Garantias

Negociadas entre o banco emissor € a empresa, na andlise de crédito para a
concessao do cartdo.

Nota: (*) bancos emissores: Banco do Brasil, Caixa Economica Federal, Nossa Caixa e Bradesco.
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ANEXO 2: INCENTIVOS FISCAIS

Incentivos originais da Lei 8661/1993

Incentivos da Lei 8661 modificados pela Lei
9.532/1997

Deducdo, até o limite de 8% do Imposto de Renda (IR)

Dedugdo até o limite de 4% do IR devido, dos dispéndios

devido, dos dispéndios em atividades de pesquisa e | em atividades de pesquisa e desenvolvimento

desenvolvimento tecnolégico. considerados em conjunto com o Programa de
Alimentagdo dos Trabalhadores — PAT.

Isencdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) | Redugdo de 50% do IPI

incidente sobre equipamentos, maquinas, aparelhos e
instrumentos, bem como acessdrios sobressalentes e
ferramentas que acompanhem esses bens, destinados a P&D.

Depreciagdo acelerada, calculada pela aplicagdo da taxa de
depreciacdo usualmente admitida, multiplicada por dois, sem
prejuizo da depreciacdo normal de maquinas, equipamentos,
aparelhos e instrumentos novos, destinados a utilizacdo nas
atividades de P&D, para efeito de apuracdo do Imposto de
Renda.

(Sem modificagdo)

Amortizagcdo acelerada, mediante deducdo como custo ou
despesa operacional, no exercicio em que forem efetuados,
dos dispéndios relativos a aquisicio de bens intangiveis,
vinculados exclusivamente as atividades de P&D,
classificdveis no ativo diferido do beneficidrio, para efeito de
apuragdo do Imposto de Renda.

(Sem modificagdo)

Crédito de 50% do Imposto de Renda retido na fonte e
reducdo de 50% do Imposto sobre Operagées Financeiras
(IOF), incidentes sobre os valores pagos, remetidos ou
creditados a beneficidrios residentes ou domiciliados no
exterior, a titulo de royalties, assisténcia técnica ou cientifica
e servicos especializados, previstos em contratos de
transferéncia de tecnologia averbados.

Crédito de 30% do IR retido na fonte e redugdo de 25%
do IOF.

Deducao, pelas empresas industriais e/ou agropecudrias de
tecnologia de ponta ou de bens de capital ndo-seriados, como
despesa operacional, da soma dos pagamentos em moeda
nacional ou estrangeira, a titulo de royalties, assisténcia
técnica ou cientifica, até o limite de dez por cento da receita
liquida das vendas dos bens produzidos com a aplica¢do da
tecnologia objeto desses pagamentos, desde que o PDTI ou o
PDTA esteja vinculado a averbacdo de contrato de
transferéncia de tecnologia.

(Sem modificagdo)

Nota: a concessdo de incentivos fiscais da Lei n°. 8.661 estava condicionada a execucdo de Projetos de Desenvolvimento
Tecnolégico Industrial (PDTI) ou Agropecudrio (PDTA) previamente aprovados pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia.
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Incentivos da Lei 11.196/2005 - “Lei do Bem”

Observacoes

Dedugdo, para efeito de apuragdo do lucro liquido e da base de
calculo da Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
do valor correspondente a soma dos dispéndios realizados com
pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo
tecnoldgica classificiveis como despesas operacionais pela
legislagdo do IRPJ.

(i) A deducdo ja era prevista na legislacdo do IR.

(i) O incentivo também se aplica aos dispéndios
contratadas no Pais com universidade, institui¢ao
de pesquisa ou inventor independente.

(iii) Poderdo ser deduzidas como despesas
operacionais as importancias transferidas a
microempresas e empresas de pequeno porte
destinadas a execucdo de pesquisa tecnoldgica e
de desenvolvimento de inovagdo tecnoldgica.

Exclusdo no cdlculo do lucro liquido, para determinagdo do
lucro real e da base de cdlculo da CSLL, do valor corresponde
a até 60% da soma dos dispéndios realizados no periodo de
apuragdo com pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de
inovagido tecnoldgica. Esse percentual pode chegar a 80% se a
empresa aumentar o niimero de pesquisadores contratados no
ano de usufruto do beneficio em percentual acima de 5%, em
relacdo a média do ano anterior; se o percentual de aumento
for inferior a 5%, o limite do beneficio alcanca 70%.

No decreto que regulamenta a Lei do Bem, a defini¢do
de pesquisador inclui, além do pesquisador graduado
ou pods-graduado, o tecndlogo ou técnico de nivel
médio que mantenham rela¢do formal de emprego com
a empresa e atuem exclusivamente em atividades de
pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo
tecnoldgica.

Exclusdo no cdlculo do lucro liquido, para determinagdo do
lucro real e da base de cdlculo da CSLL, do valor
correspondente a até 20% da soma dos dispéndios vinculados
a projetos de pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de
inovagdo tecnoldgica objeto de patente concedida ou cultivar
registrado.

Redugdo de 50% do IPI incidente sobre equipamentos,
mdquinas, aparelhos e instrumentos, bem como os acessorios
sobressalentes e ferramentas que acompanhem esses bens,
destinados a pesquisa e ao desenvolvimento tecnoldgico.

Beneficio previsto na Lei 8.661.

Depreciagdo integral, no préprio ano da aquisi¢do, de
mdquinas, equipamentos, aparelhos e instrumentos, novos,
destinados a utiliza¢@o nas atividades de pesquisa tecnoldgica e
desenvolvimento de inovacdo tecnoldgica, para efeito de
apuragdo do IRPJ e da CSLL

O beneficio da depreciagdo integral foi introduzido pela
Lei 11.774/2008, fazendo parte do conjunto de medidas
anunciadas no ambito da nova politica industrial do
Governo Federal — PDP. Na redagdo original da Lei do
Bem o incentivo era idéntico ao previsto na Lei 8.661.

Amortizagdo acelerada, mediante dedugdo como custo ou
despesa operacional, no periodo de apuragdo em que forem
efetuados, dos dispéndios relativos a aquisicdo de bens
intangiveis, vinculados exclusivamente as atividades de
pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo
tecnoldgica, para efeito de apuracdo do IRPJ.

Beneficio previsto na Lei 8.661.

Crédito do IR retido na fonte incidente sobre os valores pagos,
remetidos ou creditados a beneficidrios residentes ou
domiciliados no exterior, a titulo de royalties, assisténcia
técnica ou cientifica e de servigos especializados, previstos em
contratos de transferéncia de tecnologia, desde que a empresa
assuma o compromisso de realizar dispéndios em pesquisa no
pais em montantes determinados pela lei.

Esses créditos foram diferenciados no tempo, sendo
equivalentes a 10% para os periodos de apuracio
encerrados entre 1° de janeiro de 2009 e 31 de
dezembro de 2013.

Redugdo a zero da aliquota do IR retido na fonte sobre
remessas efetuadas para o exterior destinadas ao registro e a
manutengdo de marcas, patentes e cultivares.

Nota: os incentivos fiscais da Lei do Bem sdao automaticos.
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ANEXO 3:
FUNDOS DE APOIO AO DESENVOLVIMENTO CIENTIFICO E TECNOLOGICO

Fundo Base Legal Fonte da Receita
Fundo Setorial de Petréleo e Gas Natural | Lei 9.478 25% da parcela do valor dos royalties que exceder a 5% da
CT-PETRO (6/8/1997) producéo de petréleo e gis natural.
Fundo Setorial de Energia Lei 9.991 0,75% a 1% do faturamento liquido das concessiondrias de
CT-ENERG (24/7/2000) geracdo, transmissdo e distribuicéio de energia elétrica.
Fundo Setorial de Recursos Hidricos Lei 9.993 4% da compensagdo financeira recolhida pelas empresas
(24/7/2000) geradoras de energia elétrica (equivalente a 6% do valor da
CT-HIDRO ~ " ISR
producdo de geracdo de energia elétrica).
Fundo Setorial de Transportes Terrestres 10% da receita arrecadada pelo Departamento Nacional de
. Estradas de Rodagem - DNER - em contratos firmados com
Lei 9.992 . S
CT-TRANSPORTES 24/7/2000 operadoras de telefonia, empresas de comunicagdes e
( ) similares, que utilizem a infra-estrutura de servigos de
transporte terrestre da Unido.
Fundo Setorial Mineral Lei 9.993 2% da compensacdo financeira do setor mineral, devida
CT-MINERAL (24/7/2000) pelas empresas detentoras de direitos minerdrios.
25% das receitas de utilizagcdo de posi¢des orbitais; 25% das
Fundo Setorial E il Lei 9.994 receitas auferidas pela Unido relativas a langamentos; 25%
undo Setorial Espacia 25 /7'/2 000 das receitas auferidas pela Unido relativas a comercializa¢io
( ) de dados e imagens obtidos por meio de rastreamento,
telemedidas e controle de foguetes e satélites; e o total da
CT-ESPACIAL receita auferida pela Agéncia Espacial Brasileira (AEB),
decorrente da concessdo de licengas e autorizacdes.
0,5% sobre o faturamento liquido das empresas prestadoras
Fundo para o Desenvolvimento Lei 10.052 de servicos ~de telecomunicagdes e ?qntﬁbuigﬁo df{ 1% sobre
T 169ico das Tel . 28/11/2000 a arrecadacdo bruta de eventos participativos, realizados por
ecnologico das Lelecomunicagoes ( ) meio de ligagdes telefonicas, além de um patrimdnio inicial
resultante da transferéncia de R$ 100 milhdes do Fundo de
FUNTTEL* Fiscalizacdo das Telecomunicagdes.
Fundo Setorial para Tecnologia da Lei 10.176 0,5% do faturamento bruto das empresas de informadtica
Informagao (11/1/2001) beneficiarias dos incentivos fiscais da Lei 10.176 (Lei de
Informatica).
CT-INFO
. . . . 7,5% da Contribuicio de Intervencdo sobre o Dominio
Fundo Setorial de Biotecnologia (ng} 112(}503021) Econémico - CIDE, instituida pela Lei 10.168, cuja

CT-BIO

arrecadac@o advém da incidéncia de aliquota de 10% sobre a
remessa de recursos ao exterior para pagamento de
assisténcia técnica, royalties, Servicos técnicos
especializados ou profissionais.

Nota: (*) a gestio do FUNTTEL é do Ministério das Comunicagdes. E o tnico fundo ndo gerido pelo Ministério da

Ciéncia e Tecnologia.
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Fundo Base Legal Fonte da Receita

Fundo para o Setor de Agronegdcios Lei 10.332 17,5% da CIDE, instituida pela Lei 10.168.
(29/12/2001)

CT-AGRO

Fundo Setorial de Satde Lei 10.332 17,5% da CIDE, instituida pela Lei 10.168.
(29/12/2001)

CT-SAUDE

Fundo para o Setor Aerondutico Lei 10.332 7,5% da CIDE, instituida pela Lei 10.168.
(29/12/2001)

CT-AERO

Fundo de Infra-estrutura

CT-INFRA

Lei 10.197 (14/2/2001)

20% dos recursos destinados a cada um dos Fundos
de Apoio ao Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico.

Fundo de Interagdo Universidade-
Empresa

CT-VERDE-AMARELO

Lei 10.168
(29/12/2000) e Lei
10.332 (19/12/2001)

50% da CIDE sobre a remessa ao exterior a titulo de
pagamento de royalties, assisténcia e servicos
técnicos, mais 43% da receita estimada do IPI
incidente sobre os bens e produtos beneficiados pelos
incentivos fiscais da Lei de Informatica.

Fundo da Amazo6nia

Lei 10.176 (11/1/2001)

Minimo de 0,5% do faturamento bruto das empresas

e Decreto 4.401 que tenham como finalidade a producdo de bens e

. (01/10/2002) servicos de informdtica industrializados na Zona
CT-AMAZONIA Franca de Manaus

Fundo para o Setor de Transporte Lei 10.893 3% da parcela do produto da arrecadagdo do

Aquavidrio e Construgdo Naval (13/07/2004) Adicional ao Frete para a Renovacdo da Marinha

CT - AQUAVIARIO

Mercante que cabe ao Fundo da Marinha Mercante.
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ANEXO 4: PROGRAMAS DE SUBVENCAO - FINEP

Programa de Subvencao Econémica — Edital 2006

Objetivo Modalidade de financiamento nao-reembolsdvel para o compartilhamento de custos, visando a redugdo do risco
tecnoldgico da inovagdo e ao estimulo a ampliagdo das atividades de inovacéo no universo empresarial brasileiro.
Beneficiarios Empresas nacionais de qualquer porte, isoladamente ou em consdrcio, que realizem, ou se proponham a realizar,

atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovag¢do no Pais, e que ofere¢am contrapartida economicamente
mensuravel.

Temas apoiados*

(i) agdes horizontais: aumento da competitividade das empresas pela inovag¢do; adensamento tecnoldgico e
dinamizacio das cadeias produtivas; incremento, compativel com o setor de atuag@o, dos gastos empresariais
com atividades de pesquisa e desenvolvimento tecnolégico; relevancia regional; e cooperacido com
institui¢des cientificas e tecnoldgicas.

(ii) opgoes estratégicas: semicondutores e soffware, firmacos e medicamentos e bens de capital.

(iii) atividades portadoras de futuro: biotecnologia, nanotecnologia e biomassa/energias alternativas.

Valor do Edital**

R$ 300 milhdes

Valor do aporte

No minimo R$ 300 mil por proposta.

Prazo de
execugao

Até 3 anos.

Itens passiveis de

Despesas com pessoal, material de consumo, servigos de terceiros (pessoa fisica ou juridica), despesas de

apoio patenteamento, encargos diversos e despesas com obras de conservac@o e adaptagdo de bens iméveis, destinadas
ao desenvolvimento do projeto.
Empresa com receita bruta anual de:
Contrapartidas*** (l) até R$ 2,4 milhdes: 5%
(ii) de R$ 2,5 milhdes a R$ 10 milhdes: 20% (10% nas dreas de atuagdo de ADA e ADENE)
(iii) de R$ 10,6 milhdes a R$ 60 milhdes: 40% (30% nas dreas de atuagdo de ADA e ADENE)
(iv) Acima de R$ 60,1 milhdes: 60% (50% nas dreas de atuagdo de ADA e ADENE)
Sele¢do Trés etapas: pré-qualificacdo, avaliacdo de mérito e andlise operacional.

Pré-qualificagao

Elegibilidade das empresas, atendimento ao objetivo do Edital, assim como a: prazos, contrapartidas,
preenchimento do formuldrio de propostas etc.

Anilise
operacional

Aspectos técnicos, juridicos e financeiros, tais como: detalhamento do or¢amento, descri¢@o das atividades,
indicadores e prazos do cronograma fisico, adequacdo dos valores do cronograma de desembolso, bem como da
documentacao apresentada

Avaliagdo de
mérito

Atribui¢do de notas e pesos para cada um dos critérios abaixo, numa escala de 0 a 5:

(i) perspectiva de inser¢do no mercado dos resultados do projeto

(ii) qualificacdo da equipe técnica

(iii) adequacdo das instalagdes de PD&I para utilizagdo no desenvolvimento do projeto

(iv) parcerias com institui¢des cientificas e tecnoldgicas para o desenvolvimento do projeto
(v) aporte de contrapartida ao projeto acima do minimo requerido

(vi) adequacao das instalagdes de producdo para utilizacdo na implementag@o da inovagdo

(vii) Grau de integracao e atribui¢des de cada uma das entidades participes nos consércios estabelecidos para
desenvolvimento do projeto
(viii) Clareza e coeréncia da metodologia

(ix) Consisténcia do orcamento, cronograma fisico-financeiro e indicadores de progresso do projeto
(x) Externalidades associadas ao projeto: adensamento de cadeias produtivas, absor¢ao de recursos humanos
qualificados, desenvolvimento local, social e ambiental

Notas: (*) o Edital da Subvencao Econdmica de 2006 detalhou os sub-temas ou dreas considerados prioritarios dentro dos temas gerais, de
acordo com a Portaria Ministerial MCT n°. 558 de 30/08/2006.

(**) Regras para a aplicagdo dos recursos do Edital: (a) no minimo, R$30 milhdes para cada um dos temas priorizados no Edital; (b) no
minimo, R$60 milhdes para micro e pequenas empresas; (c) no minimo, 30% para empresas situadas nas dreas geogréficas de atuagdo da
Agéncia de Desenvolvimento da Amazdnia (ADA) e da Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste (ADENE), visando a atender ao disposto
no Artigo 27, inciso I, da Lei 10.973/2004 (Lei de Inovac@o).

(***) a Finep previa no Edital a possibilidade de financiar a contrapartida da empresa, bem como as demais atividades destinadas a inovacao
de produtos e processos, nas condi¢des prevalecentes em suas linhas reembolsdveis.
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Programa de Subvencao Econémica — Edital 2007

Objetivo Apoiar o desenvolvimento de processos e produtos inovadores em empresas
brasileiras, por meio do aporte de recursos ndo-reembolsaveis.

Beneficidrios Empresas brasileiras de qualquer porte, devidamente registradas na Junta Comercial.

Area 1: Inovacdes nas dreas de tecnologias da informacdo e comunicagio e
Areas apoiadas* r{anotecnologia

Area 2: Inovagdes nas dreas de biodiversidade, biotecnologia e satide
Area 3: Inovagdes em programas estratégicos

Area 4: InovacGes nas dreas de biocombustiveis e energias

Area 5: Energia

Area 6: Desenvolvimento social

Valor total do Edital** R$ 450 milhdes
Valor do aporte No minimo R$ 500 mil por proposta.
Prazo de execuc@o do projeto Até 3 anos.
Itens passiveis de apoio Despesas de custeio, tais como pagamento de pessoal proprio (exceto os sécios da

empresa), contratacdo de consultorias especializadas, material de consumo e aluguéis
de equipamentos. O orcamento € considerado item critico para aprovacgdo do projeto.

Contrapartidas™** Obrigatorias.

Apresentacdo das propostas Duas etapas:

(i) projeto simplificado: descri¢do do projeto, impacto esperado do desenvolvimento
do processo ou produto e descricdo da qualificacdo da empresa e da equipe
executora

(ii) projeto detalhado (apenas para as empresas selecionadas na etapa anterior).

Processo de sele¢ao Meérito do projeto, nas duas etapas

Atribui¢do de notas, numa escala de 0 a 10, aos critérios seguintes, com seus
respectivos pesos:

(i) consisténcia e viabilidade do projeto: peso 4

(i1) grau de inovacao do projeto: peso 4

(iii) impactos esperados da inovagdo para o pais: peso 5

(iv) competéncia da empresa e capacitagio técnica da equipe executora: peso 4

Critérios para avaliagdo de mérito

Notas: (*) o Edital da Subvencao Econdmica de 2007 detalhou os temas considerados prioritdrios em cada uma das cinco dreas, de
acordo com a Portaria Interministerial MCT/MDIC 597 de 06/09/2006 e a Portaria MCT 554 de 30/08/2007.

(**) regras para a aplicag@o dos recursos: (a) R$ 100 milhdes para cada uma das dreas de 1 a 4 e R$ 50 milhGes para a drea 5; (b) no
minimo 40% para pequenas empresas; (¢) no minimo, 30% para empresas situadas nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Foi

estipulado no Edital que no caso de ndo haver propostas aprovadas que atendessem os percentuais fixados nos itens (b) e (c), os recursos
seriam aplicados nas demais propostas aprovadas.

(***) a Finep previa no Edital a possibilidade de financiar a contrapartida da empresa nas condi¢gdes prevalecentes em suas linhas
reembolsdveis.

240




Programa de Subvencao Econémica — Edital 2008

Objetivo Apoiar o desenvolvimento de produtos, servigos e processos inovadores em empresas
brasileiras, por meio do aporte de recursos ndo-reembolsaveis.
Beneficidrios Empresas brasileiras* de qualquer porte.

Areas apoiadas**

Area 1: Tecnologias de Informagdo e Comunicagdo
Area 2: Biotecnologia

Area 3: Satide

Area 4: Programas estratégicos

Area 5: Energia

Area 6: Desenvolvimento social.

Valor total do Edital***

R$ 450 milhoes

Valor do aporte

No minimo R$ 1 milhdo por proposta.

Prazo de execuc@o do projeto

Até 3 anos.

Itens passiveis de apoio

Despesas de custeio, tais como pagamento de pessoal proprio (exceto os sécios da
empresa), contratacdo de consultorias especializadas, material de consumo e aluguéis de
equipamentos.

Contrapartidas minimas

(1) microempresas - faturamento até até R$ 2,4 milhdes: 5%

(ii) pequenas empresas - faturamento de R$ 2,4 milhdes a R$ 10,5 milhdes: 20%
(iii) médias empresas - faturamento de R$ 10,5 milhdes a R$ 60 milhdes: 100%
(iv) grandes empresas - faturamento acima de R$ 60 milhdes: 200%

Apresentacdo da proposta

Duas etapas:

(i) projeto simplificado: descricao do projeto, impacto esperado do desenvolvimento do
processo ou produto e descri¢do da qualificacido da empresa e da equipe executora
(i1) projeto detalhado (apenas para as empresas selecionadas na etapa anterior).

Processo de sele¢ao

Meérito do projeto, nas duas etapas.

Critérios para avaliagdo de mérito

Atribui¢@o de notas, numa escala de 0 a 10, aos critérios seguintes, com seus respectivos
pesos:

(i) abrangéncia do projeto na solucdo dos problemas definidos no tema especifico: peso 6

(i1) grau de inovagdo do projeto em relacdo a outros projetos ou solucdes existentes: peso
4

(iii) impacto do produto/servigo no mercado e/ou importancia estratégica para a
sociedade: peso 6

(iv) capacidade técnica da equipe executora e capacidade/experiéncia anterior da empresa:
peso 4

Notas: (*) constituida sob as leis brasileiras e com sede de sua administracdo no Brasil e que estivesse devidamente
registrada na Junta Comercial até a data de langcamento do Edital.

(**) o Edital da Subven¢do Econdmica de 2008 detalhou os temas a serem apoiados em cada uma das seis dreas

estabelecidas.

(****) regras para a aplicacdo dos recursos: (a) R$ 80 milhGes para cada uma das édreas de 1 a 5 e R$ 50 milhdes para a
drea 6; (b) no minimo 40% para pequenas empresas; (c) no minimo, 30% para empresas situadas nas regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste. Caso ndo houvesse projetos classificados que atendessem aos requisitos (b) e (c), os recursos
seriam aplicados nos demais projetos aprovados.
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Programa Subvencao/Pesquisador na Empresa — Carta-Convite 2006

Objetivo

Apoiar a inser¢do de novos pesquisadores, titulados como mestres ou doutores, em
atividades de inovag@o tecnoldgica nas empresas, sob a forma de ressarcimento
semestral das despesas com a remuneragdo desses pesquisadores™®.

Beneficiarios

Empresas de qualquer porte, localizadas no territério brasileiro.

Valor total da Carta-Convite**

R$ 60 milhdes

Valor da subvengédo

Limitado a:

(i) até 60% (sessenta por cento) do valor da remuneragdo do(s) mestre(s) ou
doutor(es) contratado(s) pelas empresas para os projetos a serem executados nas
regides abrangidas pelas extintas SUDAM e SUDENE;

(ii) até 40% (quarenta por cento) da remuneracdo do(s) mestre(s) ou doutor(es)
contratado(s) pelas empresas para os projetos a serem executados nas demais
regides;

(iii) limitada a R$7.000,00 e R$5.000,00, como valor mensal da remuneracdo
subvencionada para cada novo pesquisador contratado pela empresa, titulado
como doutor e mestre, respectivamente.

Periodo da subvencao

Até 3 anos, improrrogdveis.

Apresentacdo da proposta

Em duas etapas:

(i) Carta de Manifestacdo de Interesse
(i1) projeto de PD&I, contemplando a incorporac@o de novo(s) pesquisador(es),
titulado(s) como mestre(s) ou doutor(es), com relagdo formal de emprego.

Exigéncias

(i) aprovacido prévia do projeto da empresa
(i1) aporte, pela empresa, de recursos necessarios a execucao do projeto®**

Processo de sele¢ao

Envolve: pré-qualificacdo, avaliacdo de mérito e andlise operacional.

Critérios para avaliacdo de mérito

Atribui¢do de notas, numa escala de 1 a 5, aos critérios seguintes, com seus respectivos
pesos:

(i) adequagdo da proposta as ac¢des prioritdrias de incentivo ao desenvolvimento
tecnoldgico e inovacgao no ambito da PITCE: peso 5

(i1) quantidade, adequagdo do(s) pesquisador(es) tendo em vista as atividades que
ird(ao0) executar no projeto: peso 5

(iii) infra-estrutura na empresa para o desenvolvimento do projeto: peso 5

(iv) porte da empresa (quanto menor a empresa maior a nota): peso 5

(v) impacto e relevancia do projeto e dos resultados esperados: peso 4

(vi) clareza e coeréncia entre objetivos e resultados esperados com o cronograma de
execugdo fisica e financeira: peso 3

(vii) cooperag@o com instituicdes cientificas e tecnoldgicas: peso 3

Nota: (*) a subvencio nao cobre despesas com encargos sociais e beneficios trabalhistas.

(**) no minimo, 30% dos recursos deveriam ser aplicados em empresas com projetos nas dreas de atuacdo das extintas
SUDAM e SUDENE. Caso o percentual de projetos selecionados para aprovacio, provenientes dessas dreas, fosse inferior
ao minimo previsto, os recursos correspondentes seriam automaticamente transferidos a projetos com melhor classificagdo

de outras regides.

(**%) prevista a possibilidade de financiamento nas condicdes prevalecentes nas linhas reembolsdveis da agéncia.
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Programa Pappe Subvencao — Chamada Publica 2006

Objetivo Apoiar o desenvolvimento de atividades de pesquisa, desenvolvimento e/ou inovagao realizados por
micro e pequenas empresas, individualmente ou em consércio
Beneficidrios Micro e pequenas empresas.

Focos do programa

Desenvolvimento de atividade inovadora de micro e pequenas empresas nacionais, nos temas
priorizados pela PITCE, envolvendo:

(1) agoes de incentivo ao desenvolvimento tecnolégico e inovagdo para o aumento da
competitividade das empresas, para o adensamento tecnolégico e dinamizacgdo das cadeias
produtivas e dos arranjos produtivos locais e/ou para o incremento dos investimentos privados em
pesquisa, desenvolvimento e/ou inovagao.

(ii) agdes para o atendimento as opcdes estratégicas - semicondutores, software, bens de capital e
farmacos e medicamentos - e as atividades portadoras de futuro - biotecnologia, nanotecnologia e
biomassa/energias alternativas.

Itens passiveis de apoio

Despesas de custeio de atividades de PD&I.

Forma de operacionalizagdo

Através de parceiros regionais, estaduais ou locais habilitados a receber e operar recursos de
subvencao e credenciados pela Finep.

Valor previsto para a
execugdo do programa

Até R$150 milhdes**

Prazo de aplicacdo

3 anos.

Atribui¢des dos parceiros do
programa**

(i) mobilizar instancias locais, estaduais ou regionais para a indicacdo de temas a serem objeto de
apoio a projetos de PD&I que atendessem as especificidades do local ou regido objeto da proposta

(i1) formular chamadas publicas destinadas a candidatura de MPE a recursos do programa PAPPE
Subvencdo, bem como a recursos complementares

(iii) divulgar o PAPPE Subvencio - e fomentar a candidatura de MPE locais, estaduais ou regionais

(iv) realizar andlise e selec@o dos projetos

(v) gerenciar e operar o programa técnica e financeiramente, com acompanhamento e avaliacdo dos
projetos selecionados para apoio, bem como prestagdo de contas dos recursos gerenciados*

(vi) elaborar relatdrio técnico e financeiro dos projetos beneficiados pela subvencao.

Apresentac@o das propostas
dos parceiros do programa

Em duas etapas:

(i)  Carta de Manifestacdo de Interesse da instituicdo candidata

(i)  proposta de atuacdo, abrangendo: demonstracao de capacidade financeira, técnica e gerencial
para andlise e acompanhamento de projetos de P,D&I; proposta para implementacao do
programa (institui¢des participantes, recursos pleiteados, drea geogréfica de cobertura e temas a
serem contemplados; estimativa da demanda por subvengdo, modelo de chamada publica etc.)

Critérios para a selecdo dos
parceiros

Atribui¢do de notas, numa escala de 1 a 5, aos critérios seguintes, com seus respectivos pesos:

(i) articulagdo de parceiros, diversidade e complementaridade de atribui¢des (institui¢des locais,
estaduais, regionais; publicas, privadas; de crédito, de fomento, de C&T etc.): peso 5

(ii) capacidade técnico-gerencial de andlise, selecdo, acompanhamento e avaliacio de projetos de
PD&I: peso 5

(iii) experiéncia na operacio de programas de fomento e apoio financeiro a MPE: peso 4

(iv) adequacido das metodologias propostas para a operacao do programa: peso 4

(v) abrangéncia geografica da atuag@o proposta e capilaridade da(s) institui¢ao(des) envolvida(s):
peso 3

(vi) percentual do aporte de recursos complementares frente aos recursos do FNDCT para a
subvencio econdmica: peso 3

Nota: (*) foi facultado aos parceiros do programa oferecerem recursos complementares aos da Finep, a serem aportados
em projetos de P,D&I nas MPE selecionadas através das chamadas publicas especificas

(**) do total de recursos, no minimo 30% deveriam ser aplicados em projetos de empresas situadas nas dreas geograficas
de atuacdo da Agéncia de Desenvolvimento da Amazdnia e da Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste.
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ANEXO 5: FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE RISCO APOIADOS PELA FINEP

Fundos Finep Categoria Status Valor 'total Valor comprometido Finep
compﬁgnl’lfitlfg ) (em (em R$ milhdes)

GP Tecnologia Venture Capital Liquidado 443 2,3
RB Investech Venture Capital Desinvestindo 35,3 5,0
FIPAC FMIEE Venture Capital Investindo 102,0 14,0
RB Nordeste 1T Vanture Capital Investindo 137,8 15,0
SPTec FMIEE Venture Capital Desinvestindo 24,0 3,2
Novarum FMIEE Capital Semente Desinvestindo 12,7 3,8
CRP Venture VI Venture Capital Investindo 61,5 10,0
JBVCI Venture Capital Investindo 100,0 10,0
Stratus GC Venture Capital Desinvestindo 24,0 4,8
Stratus GC I Venture Capital Investindo 60,0 12,0
FIR Fundotech Venture Capital Investindo 77,4 14,0
CapitalTech Venture Capital Investindo 31,4 9,0
Horizon TI Capital Semente Aprovado 20,0 8,0
Terra Viva Private Equity Aprovado 300,0 20,0
Fundo SC Capital Semente Aprovado 15,0 7.4
Rotatec Capital Semente Aprovado 12,0 4,8
Performa Capital Semente Aprovado 15,0 6,0
Brasil Governanca Private Equity Investindo 600,0 30,0
Brasil

Ef;;févggimemo Private Equity Aprovado 400,0 40,0
Investech 111 Venture Capital Aprovado 200,0 20,0
FCSRec Capital Semente Aprovado 20,0 8,0
VPB 1 Venture Capital Aprovado 100,0 20,0

Fonte: Finep, 2008.
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ANEXO 6: MODALIDADES E ESTAGIOS DE INVESTIMENTOS DE RISCO

Estagios de Investimento

Descricao

Venture Capital - Seed

Capital semente. Pequeno aporte feito em fase pré-operacional para
desenvolvimento de uma idéia, de um projeto ou ainda para testes de
mercado ou registro de patentes.

Venture Capital - Start up

Aporte de capital para empresas em fase de estruturagdo, em geral no
primeiro ano de seu funcionamento, quando ela ainda ndo comercializa seus
produtos/servicos. Nesta fase a empresa ja iniciou a contratagdo de
profissionais e efetuou todos os estudos necessdrios para colocar em pratica o
plano de negdcios.

Venture Capital - Early Stage

Estagio inicial de financiamento das empresas que apresentam produtos ou
servicos ja comercializados, usualmente com até 4 anos de operagdo e
faturamento ndo superior a R$ 9 milhdes.

Private Equity — Expansion

Expansdo ou crescimento. Aporte de capital para a expansdo de empresa que
ja comercializa seus produtos/servicos. O aporte também é destinado a
expansao de planta e/ou rede de distribui¢do, capital de giro ou ainda ao
investimento em comunicacdo e marketing etc.

Private Equity — Later Stage

Neste estdgio a empresa j4 atingiu taxa de crescimento relativamente estdvel,
apresentando fluxo de caixa estdvel e positivo.

Private Equity - Buyout

Aquisicdo de controle de empresas em estdgio avangado de desenvolvimento.

Investimentos em empresas com potencial de alta gerac@o estdvel de caixa
por meio de dividas subordinadas, instrumentos hibridos de financiamento,

Mezanino incluindo debéntures de vdrias modalidades e direitos de subscri¢ao.
Aquisicdo do capital aciondrio de empresas listadas em bolsa que possuem
PIPE baixa liquidez e nas quais a organizag¢do gestora possa atuar ativamente na

gestdo estratégica (monitoramento e governanga corporativa).

Fonte: GVcepe (2008).
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