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Capitulo 1

Os processos Inovatives: uma tentativa de Conceituagdo da Inovacio

O objetivo do presente capitulo é fazer uma rdpida digressfio acerca do conceito de
inovagdo, uma vez que o nicleo de pesquisa esta associado a uma avaliacdo dos canais de
financiamento e, nesse sentido, ndo se pretende fazer uma analise exaustiva sobre 0s processos
inovativos. Considerando isso, o capitulo estd estruturado em trés itens. O primeiro item busca dar
uma visdo geral da questfio da inovagio para o desenvolvimento econdmico. O item seguinte trata
das caracteristicas dos processos inovativos. No terceiro ¢ ultimo item o objetivo € avaliar o

processo de geracio da inovagio.

1.1 — Caracteristicas sistémicas

Segundo Schumpeter, o capitalismo € um processo evolutivo, ndo somente por ser um
sistema que se insere em ambientes sociais em constante mutag3o e que, por esta razio, alteram os
dados econdmicos, mas também porque de dentro do proprio sistema, ou seja, a partir da empresa
capitatista, surgem novos produtos ¢ processos, novas formas de organizacio industrial e, muitas
vezes, também ha criacio de novos merc:ados, que impulsionam as mudancas no sistema capitalista.
Este processo, que o autor chama de “Destruicio Criativa” (Schumpeter 1984), consiste
basicamente em “mudangas esponténeas e descontinuas”.. que .."“aparecem na esfera da vida
comercial e industrial, nfio nas necessidades dos consumidores de produtos finais”... e, portanto, “¢
o predutor que, via de regra, inicia a mudanga econdmica, € os consumidores sdo educados por ele,

se necessario; ... ensinados a querer novas coisas” (Schumpeter 1982).

E este constante movimento, por parte das firmas, em busca do novo que o autor aponta
como fonte de desenvolvimento econdmico e de ampliagio das préprias fronteiras de expansio do
sistema, dentro deste conceito ele inclul cinco casos:

1. Novos bens;

2. Novos métodos de produgio;

3, Abertura de novos mercados;

4. Novas fontes de oferta de matéria-prima;
5. Novas formas de organizagio da indistria.
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A esta lista poderia se acrescentar o aparecimento de novas matérias-primas em sl €

modifica¢tes estruturais dentro das firmas numa industria.

Portanto, pode-se entender a inovagiio como *a fonte bésica de expansio das fronteiras de
acumulagiio e valorizagio do capital em geral — e, portanto, também da geracéo de renda e riqueza

em uma economia capitalista, imprimindo dinamismo ao sistema” (Baptista, 1997:18).

Os processos Inovativos sdo, em geral, desenvolvidos pelas firmas que sfio os principais
agentes responsaveis por realizar atividades inovadoras. Isto se deve a sua necessidade de obter
vantagens competitivas. E através das atividades inovadoras que a firma consegue gerar e sustentar
assimetrias de mercado, ou seja, vantagens absolutas de custo, qualidade e precedéncia no mercado
que podem se expressar em maiores margens de lucro, retornos crescentes € maiores participagdes

no mercado.

Entretanto, ¢ fundamental ressaltar que as vantagens que a inovagio trazem a firma nfo sio
capazes de garantir a existéncia de progresso técnico. E determinante que os diferentes ambientes
econbmicos devem possuir algumas pré-condigdes sob as quais a introduco de 1novacbes
tecnologicas possa ocorrer, dentre os quais:

1. Um paradigma tecnolégico. Este, segundo Dost (1988b, apud Baptista 1997:18), € definido
como “um padrio de solugio de problemas técnico-econdmicos baseados em principios
altamente selecionados derivados das ciéncias naturais”.

2. Uma trajetdria tecnoldgica, que é “a atividade de progresso tecnoldgico ao longo de trade
offs econdmicos e tecnoldgicos definidos por um paradigma™ (Dosi 1988b apud Baptista,
1997:18).

3. “Rotas possiveis de desenvolvimento tecnoldgico”, ou seja, “a base técnica sob a qual o
paradigma se sustenta deve oferecer oportunidades de melhoramentos ¢ ampliagfio”
(Baptista 1997:19). Esta condigiio também pode ser chamada de grau de oportumdade
tecnolégica.

4. A expectativa de ganho econdmico associada a realizagdo de progresso técnico.

5. O grau de apropriabilidade privada das mmovagdes, ou seja, a existéncia de elementos que
impecam a imitagdo por parte de terceiros; estes elementos tanto podem ser inerentes a
tecnologia {caracteristicas técnicas que dificultem seu entendimento ou sua reprodugio), ao
mercado (barreiras & entrada, por exemplo)} ou ao sistema de regulagdo existente (existéncia

de sistemas de patentes).



6. Inserg@o setorial das firmas, dado que existem grandes diferencas inter-setoriais, no que

tange a capacidade tnovativa.

1.2 — Caracteristicas das inovagdes tecnoldgicas

Para compreender porque o progresso técnico tem papel tio importante no sistema

capitalista também ¢ preciso compreender suas caracteristicas fundamentais.

Héa um carater cumulative no progresso técnico. Essa idéia ¢ introduzido por Dosi (1982)
Nelson ¢ Winter (1982) e implica que a direcdo das mudancas ocorridas no progresso téenico €

dependente de padrdes previamente existentes no paradigma tecnoldgico.

Sua segunda caracteristica, a natureza tacita do conhecimento, estd intimamente ligada a
possibilidade de apropriaciio privada e a dificuldade de alienagiio para terceiros. Isto se deve em
primeiro lugar a necessidade de que os agentes possuam capacidades cognitivas especificas para
conseguir decodificar a informag¢fio advinda da novagio tecnoldgica e, em segundo lugar, &
impossibilidade de completa codificagdo e formalizacdo dado que a inovagéio ¢, em muitos casos,

resultante de processos de aprendizado ocorridos dentro das organizagdes.

Associada ao aspecto acima explicitado esta a indissociabilidade dos processos de geragio e
de difusio tecnolédgica que se observa principalmente onde ha atividades formalizadas de pesquisa e
desenvolvimento (P&D} e s € observavel apds produgiio e a mntrodugdo do novo produto no
mercado, quando as firmas comegam um novo processo de aprendizado baseado, em grande
medida, na experiéncia de producio em escala, na introducdc de melhorias € no atendimento a

exigénctas dos proprios consumidores.

Com isto, 0s mecanismos basicos de aprendizado verificados em Pavitt (1992) estdo muito
ligados a esta indissociabilidade:
1. Learning by studing.
2. Learning by doing.
3. Learning by using.
4. Learning by failling.
5

Learning from competitors.



A tltima caracteristica que serd abordada neste tépico é o comprometimento da atividade

inovadora com ativos especificos, de baixa flexibilidade e, muitas vezes, intangiveis.

A grande especificidade dos ativos ligados & introdugio no mercado de inovagdes
tecnologicas impde uma redugéio da sua capacidade de gerar retornos quando da sua transferéncia
para outros usos, o que, alias, muitas vezes nfo € possivel. O proprio conhecimento ¢ a capacitagdo

de pessoal podem ser entendidos como ativos especificos e intangiveis.

Sobre este tema Baptista (1997: 27) defende:

“Embora estejam incorporados em determinados produtos € processos, estes ativos
ndo sio reprodutiveis porque sfo frutos do actimulo de capacitacdes e conhecimentos
tacitos, idiossincraticos € ndo codificavels. Esta propriedade confere a seus possuidores
vantagens competitivas também nfo reprodutiveis por parte de seus concorrentes. Além
disto, estes ativos sdo efémeros, uma vez que sua capacidade de gerar rendimentos
pressupde sua utilizagdo ¢ aperfeicoamento continuos. Finalmente, sfo intransferiveis
ndo s6 porque a sua venda niio significa uma verdadeira alienagio por parte do
‘vendedor’ (uma vez que este mantém o controle sobre estes ativos e, portanto, pode
continuar extrair rendimentos dos mesmos), como o seu ‘comprador’ ndo adquire,
através da efetivagido de uma simples operagdio comercial, a capacidade de deles extrair

o0s mesmos rendimentos auferidos pelo seu detentor original”.

Isto posto, verifica-se que o investimento em inovagdes tecnoldgicas possut caracteristicas
intrinsecas que ampliam seu risco, dificultam o célculo do custo, do retorno e do tempo em que este
se dara, impdem barreiras 4 saida e, devido o proposito de analise pretendido por este trabalho, ndo
podemos nos esquecer da caracteristica de intangibilidade de seus ativos que dificulta o acesso ao

financiamento tradicional.

1.3 — O processo de geracio de inovagdes tecnolégicas

Para entender o caminho que leva uma tnovagdo ao mercado é preciso antes entender a
diferenca entre Ciéneia e Tecnologia (C&T), Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), Inovacio,
Atividades Inovativas e Sistema Nacilonal de Inovaglio. Estes conceitos foram muito bem
sumarizados no Livro Verde do MCT (2001}, que segue as recomendacdes da QCDE e da Unesco

para formulacdes de estatisticas e indicadores cientificos e tecnolégicos:



- “Atividades cientificas e tecnologicas (C&T). Atividades cientificas e
tecnologicas correspondem ao esforco sistematico, diretamente relacionado com a
geragdo, avango, disseminagdo ¢ aplicagdo do conhecimento cientifico e técnico em
todos os campos da Ciéncia e da Tecnologia. Incluem as atividades de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) (cuja definicdio se encontra adiante), o ireinamento e a
educagdo técnica e cientifica, bem como 0s servigos cientificos e tecnolégicos.
Treinamento e educacdo técnica ¢ cientifica correspondem a todas as atividades
relativas ao treinamento e ao ensino superior especializado nio-universitario, ao
ensino superior e ao treinamento para a graduagio universitaria, a pos-graduagéo ¢
a0s treinamentos subseqiientes, além do treinamento continuado para clentistas ¢
engenheiros. Os servigos cientificos ¢ tecnologicos compreendem as atividades
concernentes a pesquisa e ao desenvolvimento experimental, assim como as que
contribuam para a geragiio, disseminacio €”. aplicagdo do conhecimento cientifico
e tecnologico.”

- “Atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Pesquisa e desenvolvimento
experimental compreendem o tfrabalho criativo, realizado em bases sistematicas,
com a finalidade de ampliar o estoque de conhecimento, inclusive o conhecimento
do homem, da cultura ¢ da sociedade, assim como o uso desse estoque de
conhecimento na busca de novas aplicagdes. Compreende trés atividades: pesquisa
basica — trabalho experimental ou tedrico realizado primordialmente para adquirir
novos conhecimentos sobre os fundamentos de fatos ou fendémenos observaveis,
sem o0 proposito de qualquer aplicacio ou utilizagiio; pesquisa aplicada -
investigacdo original realizada com a finalidade de obter novos conhecimentos, mas
dirigida, primordialmente, a um objetivo pratico; desenvolvimento experimental —
trabalho sistematizo apoiado no conhecimento existente, adquirido por pesquisas ou
pela experiéncia pratica, dirigido para a produgdo de novos materiais, produtos ou
equipamentos, para a instalagiio de novos processos, sistentas ou Servigos, ou para
melhorar substancialmente aqueles ja idos ou instalados.”

+ “Inovagéo. Inovagio tecnoldgica de produto ou processo compreende a introdugio
de produtos ou processos tecnologicamente novos e melhorias significativas em
produtos e processos existentes. Considera-se que uma inovagido tecnologica de
produto ou processo tenha sido implementada se tiver sido introduzida no mercado
(inovag¢do de produto) ou utilizada no processo de producao (inovacdo de processo).
As inovagdes tecnoldgicas de produto ou processo envolvern uma série de

atividades cientificas, tecnoldgicas, organizacionais, financeiras e comerciais. A



firma novadora ¢ aquela que introduziu produtos ou processos tecnologicamente
novos ou significativamente methorados num periodo de referéneia™. Ainda, dentro
do concetto de inovacfo, segundo Zawislak (1995), existem duas outras divisdes
conceituais:
1. Inovacdes incrementais: “aquelas que de um modo mais ou menos
continuo e que sio normalmente representadas por adaptacbes e
melhoramentos”.
2. Inovacdes Radicais: “S8o elas que fazem a técnica evoluir de um nivel
para outro sem passar, aparentemente, por um processo gradual. (...) todo o
sistema € atingido de uma s6 vez”.

- “Atividades inovativas. Atividades inovativas compreendem todos os passos
cientificos, tecnolégicos, organizacionais, financeiros e comerciais, inclusive o
investimento em novos conhecimentos, que, efetiva ou potencialmente, levem a
introdugio de produtos ou processos tecnologicamente novos ou substantivamente
melhorados. As atividades inovativas mais destacadas: aquisicio e geracio de
novos conhecimentos relevantes para a firma; preparacSes para a produgio;
marketing dos produtos novos ou melhorados.”

» “Sistema Nacional de Inovacgdo. A origem do conceito remete aos irabalhos de
Lundvall (1988), Freeman (1987) e Nelson (1992). Tomando como ponto de
partida a visio do processo de inovagio como um fendmeno complexo e sistémico,
o Sistema Nacional de Inovagsio pode ser definido como o conjunto de institui¢Bes
¢ organizagGes responsaveis pela criagio e adogdo de inovagdes em um
determinado pais. Nessa abordagem, as politicas naclonais passam a enfatizar as
interacdes entre as instituigdes que participam do amplo processo de criagiio do

conhecimento e da sua difuséo e aplicagiio”.

Compreendidos estes conceitos, ¢ preciso ressaltar agora que, apesar de ser a inovagio
tecnoldgica uma atividade inerente as empresas em seu processo de concorréncia capitalista, outros
agentes econdmicos também estdo envolvidos e t&m papel crucial para que ela seja possivel ¢ gere
desenvolvimento econémico. Entre eles destacam-se o governo e suas politicas industrial e
tecnologica, pesquisadores (que atuam em instituicdes de pesquisa realizando a chamada ciéncia),
agéncias de financiamento e de fomento, entre oufros. Além disto, também ¢ importante entender
como as diferentes atividades e atores sociais envolvidos em cada um dos conceitos explicitados

acima se relacionam de forma a permitir a inovacdo ¢ o desenvolvimento econdmico.
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1.3.1 — Processos de inovagdo: modelos

« Modelo linear: surge apds a Segunda Guerra Mundial e ¢ adotado por,
aproximadamente, trés décadas. Neste modelo o aparecimento de inovagdes no
mercado ¢ visto como uma seqiiéncia linear que segue desde a pesquisa basica até a
comercializagdo, e a P&D ¢ vista como a unica fonte de inovagdo tecnologica, ou
seja, esta ndao ¢ entendida como um processo social no qual estdo envolvidos
multiplos agentes com distintos papéis. Este modelo “se mostrou limitado ao se
constatar que os investimentos em P&D ndo levavam automaticamente ao
desenvolvimento tecnologico e sucesso econdomico do uso da tecnologia™ (Grizendi,
2006:2), ou seja, a inovagdo ndao ¢ uma conseqiiéncia natural das atividades de
C&T. A figura abaixo (Figura 1), retirada de Grizendi, esquematiza o modelo

linear.

Pesqguisa Pesquusa Desenvolvimento Producs Cinrlilinatiia
basica Aplicada Experimental = = /

Oferta de Tecnologias / Demandas de tecnologias

Figura |1: Modelo Linear do processo de inovagdo.

« Modelo Interativo: Ao contrario do modelo anterior, considera a inovagdo como
um processo social, ou seja, além das atividades de invencdo, produgio e
comercializagdo também estd associada a “atividades de gestdo, coordenagio,
aprendizado, negociagdo, investigagdo de necessidades de usudrios, aquisi¢do de
competéncia, gestdo do desenvolvimento de novo produto, gestdo financeira”
(Grizendi, 2006:2). Além disto, considera que todas estas atividades se relacionam
durante todo o processo de inovagdo. O Ministério da Ciéncia e Tecnologia muito

bem define a inovagdo como “um fendmeno complexo, multidimensional. que
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pressupde a presenga e articulagdo de nimero elevado de agentes e institui¢des de
natureza diversa, com logicas e procedimentos distintos; objetivos de curto e de
longo prazos diferenciados; potencialidades e restrigdes especificas e motivagdes
variadas. (...) O processo de inovagdio tem caracteristicas sistémicas e &
condicionado por politicas, por um conjunto de instituigdes, publicas e privadas, e
pela qualidade e intensidade de suas inter-relagdes. Dentre elas, sobressaem a
politica nacional de CT&I, empresas com suas competéncias internas ¢ articulagdes
externas, organizacdes de pesquisa ¢ desenvolvimento, infra-estrutura de C&T,
sistema educacional e de treinamento, ambiente macroecondmico e marco
normativo, em particular os incentivos a inovagdo bem como a participagdo em
aliangas estratégicas no plano internacional. (...) Além de fendmeno econémico, a
inovagdo constitui processo social, profundamente associado a historia, a cultura, a
educagdo, as organizacdes institucionais e politicas e a base econdémica da
sociedade. Mesmo ao se real¢ar o papel central da empresa como motor da
inovagdo, ndo se deve omitir que esse processo € produto de um conjunto de
habilidades coletivas muito mais amplas, canalizadas para gerar. absorver e difundir
o novo.” A figura 2, também retirada de Grizendi (2006), esquematiza este modelo:
¢ importante ressaltar que em todas as etapas ha interagdo com a pesquisa e geragdo

de conhecimento.

Fagabasy CONHECIMENTO Fzemmack
Invengao efou Projeto 3 = \ N
Mercado > \ \ Reprojeto e . Distribuigao e
Potencial Concepgao de detalhado Comercializagio

e teste

Feecack Fescbaca Fesoback Fraubacx

Figura 2: Modelo interativo de inovagdo.

A partir destas visdes do processo de inovagio € possivel definir com maior clareza o papel
dos diferentes atores sociais. Por exemplo, a empresa e suas interagdes com o mercado seriam o
centro da inovagdo, mais especificamente da inovagdo incremental. Além disto, caberia ao Estado,
em termos gerais. estimular a inovagdo e balizar a seleg¢@o, que ocorre no mercado, das inovagdes

desenvolvidas.



Especificamente, o Estado deveria tomar acdes diretas para estimular o aparecimento das
inovagdes do tipo radical, mesmo porque estas geralmente sé se concretizam no longo prazo
(conflitando com objetivos e capacidades das empresas), “mediante agdes vinculadas ao aparato
nstitucional de C&T, a experimentagiio empresarial e a ligacfo entre o universo da ciéncia, da
tecnologia e do mercado” (Gadelha, 2002). Assim, segundo o Livro Branco do MCT (2002), “um
ambiente de intensa produgio cientifica é componente de qualquer trajetéria exitosa de uma politica
de incentive a inovacdo”, tendo como exemplos de obrigagdes Estatals “contribuir para o avango do
conhecimento cientifico e tecnoldgico; ampliar o contingente de pessoal qualificado para criar a
massa critica necesséaria para seu processo de desenvolvimento; orientar os esforgos de C&T para
resultados de interesse da sociedade, ou seja, transformar os avangos do conhecimento em

inovagdes traduzidas em efetivas conquistas econdmicas e sociais”.
Além disto, o Estado também deveria dar suporte as firmas nas suas atividades de inovacio,
tanto incremental quanto radical, através de atividades associadas a redugio do custo e do risco das

atividades tecnolégicas.

E neste contexto gue se insere a necessidade de estruturagio de fontes de financiamento 4

inovagdo, tema a ser tratado na seqiiéncia.
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Capitulo 2

As formas de financiamento e incentivos existentes

O objetivo do capitulo & apresentar as vias de financiamento a inovagfio existentes no
mundo, sem atentar para qual escala quando comparadas ao financiamento existente para setores
mais tradicionals da economia. O capitulo esta dividido em dois itens. O primeiro trata do

financiamento através do mercado e segundo das formas de incentivo governamental existentes.

E preciso ressaltar, a priori, que se tomou como base as seguintes caracteristicas da
implantagiio de uma empresa de base tecnoldgica, retiradas de CGEE (2003: 10-11):

« Compreende 4 estagios: “inicial, expansdo, maturidade, aquisi¢do ou abertura de
capital por oferta piblica inicial (/PO)”.

» O estdgio inicial pode incluir “o ‘capital semente’ (seed money) necessario para o
financiamento do teste da idéia do negocio”, alem do fato de potencialmente ser
dividido “em trés fases (seed financing, start-up financing e primeiro estagio)”.

. “O estagio de expansio pode envolver até trés etapas, incluindo a fase demezzanine
financing, que é o fornecimento de recursos para a empresa que se prepara para

abrir o capital no prazo maximo de um ano”.

O quadro abaixo resume as etapas e respectivas necessidades de financiamento de uma

-

empresa de base tecnologica:
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h : | et A}?:éf 2 &
F&D Wag exisie capacidade de geragdo de recvita,

Financaments ¢ necessaro para oobrfr o3 gastos SOM pescuisa basica e
desenvelviman do protofipe da eoerologia. Nessa Tase, ndo b umsa estruiura
organizacional de empresa. Em getal. o fnsnciarento assume a forma de sead
money formacido por agénoias pdblicas de fomente. S3o0 raros os capitalistas d=
FIS00 U2 INVESIEM NE55a. erapa 00 MoEto.

Sfark-up Messs estagie, A nepossidade de papial @ significativa, sendo orucial o acesso }
financiamento de teresiros. Os recursos sio necessdfios para os estudos de
marcada, o desenvoivimemn do plano de pegbcio. os investimentos iniclsis & as
despesas comentes de funcichameme da empresa recem-constiuida

Estagio iniciat O produto ou © Barvipo deservolvide & comeca a ser intreduzids no mercada,
ainda gue em bases limitadas. & 2xpansido do empresndimento exige pontinuo
investimento que predisa ser fnanciado. Nassa fase, pode ocormer alguma garsgie
de receita, mas ainda nda de iucros.

Expansio A empresa & ampliou as vendas & comeaga & obter um fluxo reguiar de receiias, o
que auments sua capacidads d2 firandar intemamente o5 novos invesimanios.
Todavia, em fungio da magnitude dos investmamos requeridos pode ser
NeCcEsSSAND 0 302553 2 financiamanio de terceiros. Tss2 pode ser o paso de uma
empresa tesnoldgica da @pido crascimento que busca utilizar o maxime o seu
priencial para conguistar urma forte posigéo o neve mesgado.

Maturidade A emprasa esta astabeledda no mercads o continua a gerar prandes volurras da
venda. Uma expansic relativamente mener raduz no auments do fluxo s caixa
positive, A empress "ona-52 lucrativa 2, 2m alguns ¢3s0s, COMELa 2 Se preparar
para abrir capital no mercado aciondrio, através de uma cferta pblica iniciat (PO,

Fonte: CGEE, 2003:11

2.1 — O financiamentio via mercado

Atualmente, o financiamento via mercado de empresas de base tecnolégica se da através da
a modalidade de investimento chamada de capital de risco que, segundo CGEE (2003: 53), pode ser
definida como “o capital empregado na aquisi¢io de participacdes acionarias temporarias, ativas,
em empreendimentos de elevado risco (principalmente no setor de tecnologia), objetivando, em
médio ou longo prazos, a obtencio de clevados ganhos de capital por ocasifio da venda das
participagdes. Em geral, esse investimento visa aportar recursos financeiros e conhectmentos de
gestdo empresarial para a empresa nascente, mecanismo fundamental para seu desenvolvimento. O
investimento pode assumir a forma direta ou ser feito através de fundos de investimento. A forma
direta tende a ser privilegiada quando o investimento visa o controle societirio; ja os fundos de

mvestimento buscam participages minoritarias.”

Os fundos de capital de risco possuem duas divisdes principals: private equity - voltados
para participagdes em empresas ja estruturadas ¢ de mator porte - e o venture capital, ou fundos de
capital de risco, que sfo voltados para participagdes em empresas em inicie de operacio ¢ de menor
porte. Apesar desta diferenca de atuago, como ambos s&o investimentos de risco voltados para empresas de

capital fechado, neste trabalho nio serfio fratados de forma separada.
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Os principais partictpantes do mercado de capital de risco sio os chamados business angels,
as empresas de capital de risco propriamente ditas, e os fundos de penséio, mediante a aquisi¢do de

cotas de fundos administrados pelas empresas de capital de risco.

Também ¢ possivel reconhecer diferentes tipos de investimento em capital de risco, tal como
explicitado em OCDE (1996: 23):

» Seed: investimento em pesquisa, para desenvolver o conceito antes gue do inicio do
nogocio.

« Start-up and early-stage: investimento para inicio de oporagdo ou em empresas com
pouco tempo de vida.

» Expansion or development: investimento no crescimento ¢ expansdo das operagio
de empresas ja existents.

« Management buy-out: este tipo de financiamento permite que os gestores da
empresa tornem-se também sécios.

» Management buy-in: este financiamento possibilita a entrada de novos gestores e
sOCios

o Turnaround: financiamento a empresas em dificuldades para que estas possam se
restabelecer.

« Replacement capital: compra de participaciio em empresas. Esta é a modalidade
mais utihzada para o investimento em empresas de base tecnolégica.

o~ Bridge finance or mezzanine: investimento para financtar a abertura de capital.

Investimento direto

Este tipo de investimento ¢ mais conhecido em paises que possuem mercados de capitais
altamente desenvolvidos, como Estados Unidos e Reino Unido, ¢ ¢ basicamente realizado pelos
chamados business angels. Estes, segundo CGEE (2003: 12), “sfo individuos de grande fortuna, em
sua maioria com experiéncia empresarial, que investem uma parcela de sua riqueza em pequenas
empresas com alto potencial de crescimento”, que estejam em start up ou estigio inicial (tanto

empresas de base tecnoldgica como de outros tipos).
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Os business angels investem quantias ndo muito altas de capital que impulsionam as fases
iniciais das empresas investidas, além disto, eles também tém papel importante na gestio do

empreendimento. A forma de desinvestimento é através da venda de sua participagio.

Segundo a OCDE (1996: 8) o investimento realizado pelos business angels pode ser
chamado de investimento informal em capital de risco (venture capital) e é uma atividade

importante por complementar a atuagdo dos fundos de investimento em venture capital.

Venture capital

Também chamado de capital de risco, esta modalidade de investimento surgiu na década de
1970 nos Estados Unidos com familias ricas que provinham fundos para empresas promissoras, mas
sen crescimento mats significativo ocorreu no final da década devido a novas regras sobre o
mercado de capitais que permitiam aos fundos de pensio € outras instituigdes financeiras investirem
até 5% de seus recursos em investimentos de risco. Esta nova legisiacio aliada ao grande
desenvolvimento tecnolégico experimentado pelo pais (especialmente na area de microeletronica)

fez surgir muitas oportunidades de negdcios envolvendo esta modalidade de financiamento.

Tal modalidade de investimento é voltada para empresas jovens, ainda nfo cotadas em
bolsa, com grande potencial de crescimento €, na maioria dos casos, de base tecnoldgica.

O investimento costuma ser de longa maturacéo — entre 3 e 7 anos, segundo dades da QCDE
- entretanto, o retormo também ¢ alto — em geral entre 40% e 60% ao ano scbre o investimento
inicial, em termos reais (Schilitt, 1997:7 |, apud CGEE, 2003: 9). Ou seja, o retoimo deve ser maior
que a Iinflagdo e que o retorno em média obtido em investimentos considerados seguros para

compensar o longo periodo em que o investimento possui baixa liquidez e o alto risco.

A caracteristica mais marcante do investimento em venfure capital €, entretanto, o fato de
que o investidor nfio aporfa apenas capital, mas também se toma sécio da empresa através de
participagdo no capital ou de “titulos de divida conversiveis em a¢des” (Schilitt, 1997:4 | apud
CGEE, 2003: 9), com isto ele participa de sua administracdo e defini¢do de estratégias, ou seja, ele
oferece capacitagdo profissional no gerenciamento do negoécio. Isto porque estes investidores
costumam ser pessoas com muita experiéncia na administragio de empresas ¢ com boa rede de

relacionamentos podendo, portanto, contribuir para a gera¢ao de valor pelas empresas investidas.
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A saida do investimento pode ocorrer por trés vias: (1) oferta inicial de ag¢des, situaciio em
que o retorno costuma ser maior, mas que depende da existéncia de mercado de agdes bem
desenvolvido e aquecido; (2) venda por acordos de recompra da participagio do investidor pela
empresa; ou (3) venda para empresas concorrentes. Em ambos os ¢casos o retorno se dd através de
ganhos de capital, sendo raras, portanto, as situagdes em que o retomo do investimento acontece por

meio de dividendos sobre a participagio.

Segundo CGEE (2003: 10-11) apesar da caracteristica de investimento de risco, o aporte de
recursos durante as fases iniciais tanto da empresa como da prépria tecnologia € muito pequeno

devido i grande incerteza envoivida.

2.2 — Incentivos governamentais

Nos paises da Organizagido de Cooperagdo € Desenvolvimento Econdémico (OCDE), apesar
de as empresas serem as maiores responsaveis pelo gasto em P&D — em média 69% do gasto total
em 2001, segundo Guimardes (2006: 7), contra 17,4% das universidades, 10,5% do governo ¢ 2,8%
de entidades privadas nfio lucrativas — o apoio governamental as atividades de P&D e as empresas
movadoras obteve crescimento significativo nas décadas de 1980 e 1990. E este crescimento do
apoio governamental tem sido justificado pela existéncia das falhas de mercado explicitadas no
capitulo 1 e muito bem resumidas em Guimaries (2006: 8-9):

“(...) o apoio tem sido justificado como uma resposta & existéncia de falhas de
mercado que mmpediriam que a empresa se apropriasse Integralmente do beneficio
gerado pelos resultados de seus investimentos em P&D. Em razio do spillover e de
outras externalidades associadas as atividades de pesquisa, a taxa de retorno
privada do investimento realizado ¢ inferior a sua taxa de retorno social. Nesse
contexto, a limitada rentabilidade privada e o risco elevado associado aos
investimentos em P&D implicariam um volume de investimento nessas atividades
insuficiente para assegurar uma oferta de tecnologia adequada &s necessidades do
processo de crescimento econdmico. O apoio governamental as atividades de P&D
visa assim, basicamente, a reduzir o custo relativo e/ou o risco associados a essas
atividades, seja pela participagdo de setor publico no financiamento direto de
pesquisas realizadas pela ou para as empresas (mediante transferéncia financeira a

fundo perdido, financiamento a taxa mais favoravel que as de mercado ou
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participagio aciondria), seja por meio da concessio de beneficios fiscais que

reduzam a carga tributaria incidente sobre as empresas.”

Entre os argumentos favoraveis ao do apoio do Estado ao setor est4 o de que, desta forma, o
Estado pode orientar o esforgo de P&D das empresas para determinados setores socialmente
importantes ou setores cujas taxas de retorno desestimulariam o investimento privado. Entretanto,
existem 1iscos associados a esta postura governamental: o de que o investimento pidblico ndo
agregue, mas substitua investimentos privados ou que introduza distorgdes nocivas no mercado

onde interfere.

Assim, em maior ou menor grau, a maioria dos paises da OCDE possui algum tipo de

incentivo fiscal ou financiamento publico is atividades de P&D ou as empresas inovadoras.

Os incentivos fiscais

Esta modalidade de apoio governamental permite que o Estado oriente investimentos, mas
deixa que o mercado defina em quais setores ou projetos, por ndo envolver investimentos diretos
possui custo de administragio reduzido, mas em algumas situagdes pode demandar renincia fiscal
muito elevada. O risco associado aos incentivos fiscals esta relactonado ao baixo controle do Estado
sobre o direcionamento dos investimentos, ou seja, as empresas tendem a priorizar setores de prazo

de matura¢o mais curto ou onde investiriam mesmo sem o incentivo.

Sdo trés os principais tipos de incentivo verificados atualmente nos paises da OCDE:

1. Tratamento diferenciado do gasto das empresas em P&D. Nesta modalidade de incentivo
cada pais possui sua regra, entretanto, os tratamentos mais comuns sdo dedugéo dos gastos
correntes (despesas com material e remuneragiio de pessoal), gastos de capital (maguinas e
equipamentos) ¢ até de instalagdes utilizados nas atividades de P&D da base de céiculo do
imposto de renda; muitos paises oferecem também a depreciacio acelerada de maquinas e
equipamentos.

2. Crédito tributario. A empresa deduz do imposto de renda sobre o lucro a ser pago um valor
equivalente a uma porcentagem do gasto que teve com as atividades de P&D.

3. Tax allowance. Diferente do crédito tributinio, esta modalidade permite que a empresa
deduza da base de calculo do imposto de renda um valor superior ao gasto que teve com

suas atividades de P&D. Dessa forma, a magnitude do subsidio depende “(i) do percentual
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em que a dedugfio pode exceder o gasto efetivamente realizado; ii) da definicio da base de
calculo sobre a qual esse percentual é aplicado; mas também iii) da aliquota do imposto
incidente sobre os lucros das empresas (evidentemente, quanto maior essa aliquota, maior

serd o beneficio propiciado por essa modalidade de incentivo)”, Guimaries (2006: 12).

O financiamento publico

Segundo Guimares (2006: 20), “a participagdo de recursos publicos no financiamento as
atividades de P&D das empresas experimentou um declinio constante e significativo nas décadas de
1980 e 1990, reduzindo-se de 22,3%, em 1981, para 14,7%, em 1991, ¢ 7,1%, em 2001.” Apecsar
disto, o financiamento ainda é um importante instrumento de politica tecnologica. Os principais
instrumentos utilizados para financiar projetos de P&D e empresas inovadoras séo:

1. O apoio ao venture capital. Em geral, as agdes visam prover recursos para empresas
em estagio de start-up e inicial, incentivar a participacdo de investidores privados em
fundos de capital de risco {(muitos formados pelos préprios governos) € em projetos
provenientes de universidades e institui¢es de pesquisa.

2. Parcerias piiblico-privadas (PPP) para pesquisa € inovagdo. As PPPs visam ampliar o
relacionamento entre empresas e universidades ou instituigdes publicas de pesquisa
de forma a ampliar o acesso da sociedade a pesquisa realizada nestas instituicdes.
Estas parcerias apresentam as seguintes caracteristicas: “1) a institucionalizagio por

*  meio do estabelecimento de relagdes e acordos formais entre os agentes publicos e
privados; it} a parceria efetiva, vale dizer, o governo € um parceiro e néo catalisador
e regulador das atividades do setor privado; 1ii) a existéncia de objetivos claramente
identificados ¢ compartilhados; e iv) a participagdo ativa de todos os parceiros no
processo decisdrio e gerencial, bem como o co-investimento de recursos, o que pode
envolver tanto a contribuicdo conjunta ¢ compartilhada de cada um dos recursos
(recursos financeiros, instalagdes, pessoal, conhecimento tecnolégico, informacdes)
quanto uma divisdo de trabalho e de responsabilidades entre os parceiros.”
Guimardes (2006: 25). Dadas estas caracteristicas, a OCDE propde a divisio das
PPPs em quatro tipos:

e Orientadas para uma missio piblica;
e Orientadas para que uma tecnologia atinja o mercado;
» Orientadas para ampliar o relacionamento enire a indistria e a ciéncia e,

inclusive;
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» Orientadas construgiio de cadeias de cooperacfo, clusters ou networks.

3. Transferéncias financeiras a fundo perdido. Este tipo de operagdo, também €
chamada de nao-reembolsavel, se justifica por haver muitos riscos nos projetos
financiados, principalmente quando se trata das pesquisas na fronteira do
desenvolvimento tecnoldgico, e também pelo alto retorne social (ou também em
arrecadagfio de impostos) obtidos pelos projetos de sucesso.

4. Operagtes de financiamento a taxas mais favoraveis que as de mercado. Geralmente

com taxas de juros reduzidas e, em alguns casos, até mesmo negativas.

Enfim, torna-se evidente que o financiamento dos processos inovativos sofrem uma série de
restrigdes e possuem caracteristicas especificas que as diferenciam das demais atividades,
principalmente porque envolve um conjunto maior de riscos. Nio obstante, na atualidade sdo véarios
os canais de financiamento e s3o claros os esforgos no sentido de se criar estimulos para promover o

financiamento dos esforcos inovativos.

18



Capitulo 3

As formas de financiamento e incentivos existentes no Brasil

O Brastil possul um complexo sistema de incentivos s atividades de P&D, fruto do esfor¢o
despendido nos ultimos anos, por parte do governo, para criar um ambiente propicio a criagio de
novas tecnologias e de empresas inovadoras. Considerando esses e outros aspectos, o capitulo esta
estruturado da seguinte forma: O primeiro item trata dos meios de financiamento ptiblico e o que se
tem feito para ampliar a participagiio do setor privado no financiamento 4 inovagdo. No item
seguinte o foco ¢ demonstrar a estrutura de incentivos fiscais existente no pais e, finalmente, no
ultimo item o objetivo € fazer um breve panorama da cooperagio enire as instituigdes publicas e

privadas.

3.1 — O financiamento

3.1.1 — Os Fundos Setonais

Atualmente, a principal fonte de financiamento piiblico para as atividades cientificas e
tecnologicas e para a formagio de novas empresas de base tecnologica no Brasil ¢ ¢ Fundo
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT), que atua através dos Fundos
Setoriais, Sfo 16 os Fundos Setoriais, “14 relativos a setores especificos e dois transversais. Destes,
um ¢ voltado a interacdo universidade-empresa (FVA — Fundo Verde-Amarelo), enquantc o outro é
destinado a apoiar a melhoria da infra-estrutura de ICTs (Infra-estrutura)” (Finep). Séo eles:

e (riado em 1997: Fundo Setorial de Petrdleo e Gas Natural;

» Criados em 2000: Fundo Setorial de Energia, Recursos Hidricos, Transportes
Terrestres, Mineral e Espacial, Verde-Amarelo ¢ o Fundo para o
Desenvolvimenio Tecnolégico das Telecomunicagdes;

¢« (Criados em 2001: Fundo Setorial de Tecnologia da Informagio, Satde,
Agronegécio, Biotecnologia, Setor Aeronautico ¢ Amazdnia e o Fundo de
Infra-Estrutura;

o Criado em 2004: Fundo para o Setor de Transporte Aquaviario e de

Construgdo Naval.
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Estes fundos possuem gestdo compartilhada, da qual participam representantes de
ministérios, de agéncias reguladoras e da sociedade, mas tém diferentes formas de atuacio e fontes

de recursos.

Entre as principais fontes de recursos dos Fundos Setoriais estio a CIDE (Contribuicio de
Intervengfio no Dominio Econdmico) - aliquota de 10% cobrada sobre a remessa de recursos ao
exterior para pagamento de assisténcia técnica, royalties, servicos técnicos especializados ou
profissionais — e percentuais sobre faturamento de concessiondrias de servigos piblicos. A tabela

abaixo, retirada de Guimarées (2006: 37) resume as fontes de financiamento dos Fundos Setoriais:

Fundo Setorial Receita

253% da parcela do valor dos royalities que
Fundo Setorial de Petroleo e Gas Natural — (CT-

exceder a 5% da producio de petrdleo e gas
Petro) Lein®. 9.478 6/8/1997

natural.

. ) _ 0,75% a 1% do faturamento das
Fundo Setorial de Energia (CT-Energia) Le1 n°.

concessionarias de geracho, transmissio e
9.991 24/7/2000

distribuni¢io de energia elétrica.

Fundo Setorial de Recursos Hidricos (CT-Hidro) | 4% da compensagio financeira das empresas

Lein®. 9.993 24/7/2000 geradoras de energia elétrica.

« 1 10% da arrecadacio do DNER em contratos

com operadoras de telefonia, empresas de
Fundo Setorial de Transportes Terrestres (CT-

comunicagdo ¢ similares, que utilizem a
Transpo) Lei n®. 9.992 24/7/2000

infra-estrutura de servigos de transporte

terrestre da Umnido.

Fundo Setorial Mineral (CT-Mineral) Lei n°. | 2% da compensaciio financeira do setor

9.993 24/7/2000 mineral.

Fundo Setorial Espacial (CT-Espacial) Lei n°

25% das receitas de operagles espaciais,
9.994 24/7/2000

0,5% sobre o faturamento liquido das
Fundo para o Desenvolvimento Tecnoldgico das | empresas prestadoras de servicos de
Telecomunicagtes (Funttel) Lei n°.  10.052 | telecomunicagdo ¢ 1% sobre a arrecadacio

28/11/2000 bruta de servigos realizados por meio de

liga¢des telefénicas.
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Fundo Setorial Verde-Amarelo (Universidade-
Empresa) Lei n°. 10.168 ¢ 10.332 29/12/2000 ¢
19/12/2001

30% da CIDE/remessa ao exterior para
royalties, assisténcia e servigos técnicos

mais 43% de IPI de informatica.

Fundo Setorial de Infra-Estrutura (CT-Infra) Lei
n®. 10.197 14/2/2001
Fundo

20% dos demais fundos.

Setorial de  Agronegécioc  (CT-

Agronegdcio)

Fundo Setorial de Biotecnologia (CT-Biotec) 17,5%, 7,5%,17.5% e 7,5%,

Fundo Setorial de Saude (CT-Saude) respectivamente, da remessa ao exterior para

Fundo para o Setor Aeronautico (CT- | royalties, assisténcia e servigos técnicos.

Aeronautico)

Lein®. 10.332 29/12/2001

3% da parcela do produto da arrecadagio do

Fundo para o Setor de Transporte Aquaviario e o
Adicional ao Frete para Renovagio da

de Construgiio Naval (CT-Aquaviario) Lei n°. )
Marinha Mercante (AFRMM) que cabe ao

10.893 13/7/2004

Fundo da Marinha Mercante.

Fonte: Finep, apud Guimaries (2006).

Apesar de o objetivo da criacdo dos fundos setorlais ser a promocido de recursos de forma
continua para o financiamento das atividades de C&T no pais, evitando flutuagdes e incertezas e
assegurando patamares mimimos para estas atividades que, por definigio, sio de longo prazo,
“apenas uma parcela das receitas dos fundos prevista na lei or¢amentaria tem sido oferecidapara
gasto efetivo, em decorréncia: i) no periodo 2001-2003, de contingenciamento das despesas
aprovadas pela lei orgamentaria, defimdo em decreto de programacio financeira; e 11} nos anos
2003-2005, da esterilizagiio, no proprio orgamento, de parcela da receita prevista por sua alocagio

como reserva de contingéncia” (Guimardes, 2006: 41).

O Fundo Verde-Amarelo

O fundo Verde-Amarelo visa, primordialmente, reforgar a cultura empreendedora no pais,
tanto no que diz respeito ao estimulo as atividades de P&D quanto ac mvestimento de risco, por
esta razio ele estd ligado ao financiamento do Programa de Estimulo a Interagdo Universidade-

Empresa para Apoio & Inovagdo que busca intensificar a cooperagdo tecnoldgica entre
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universidades, centros de pesquisa e o setor produtivo em geral, contribuindo para a elevagio dos

investimentos em atividades de C&T no Brasil, ¢ do Programa de Inovagdo para Competitividade.

As linhas de agfio do fundo, definidas na Lei n°. 10.332 e no Decreto n®, 4.195/02, foram

resumidas por Guimardes (2006: 43-46) em:

técnico-cientifica para a inovagio

s e financiamento a inovacgio tecnolégica™;
se tecnologica mediante participacio no capital”;
de

que exercem Programas

1. “Fortalecimento de competénecia
tecnologica’;
2. “Fomento a pesquisa e a inovagio tecnolégica’™;
3. “Equalizagfo de taxa de juro
4. “Estimulo as empresas de ba
5. “Subven¢do econdmica a empresas
Desenvolvimento Tecnoldgico Industrial ou Agropecudrio™;
6.

implementacdo de instrumen

“Incentivo ao investimento em Ciéncia e Tecnologia (C&T) pela

tos da garantia de liquidez”.

Com isto, cada um dos programas do fundo verde-amarele possui, de forma geral, as

seguintes atividades:

Programa de Estimulo a Interacio
Universidade—Empresa para o Apoio a

Inovagio

Programa de Inovagio para Competitividade

» Projetos de pesquisa cientifica e tecnologica e
desenvolvimento tecnologico experimental.

» Implantagio de infra-estrutura para atividades
de pesquisa e inovagio.

e Desenvolvimento de tecnologia industrial
basica.

» Capacitacdio de recursos humanos e educacio
para a pesquisa e inovagio.

« Difusdo do conhecimento cientifico ¢
tecnologico.

» Capacitagdo em gestdo tecnolégica e em
propriedade intelectual.

e AgOes de estimulo a novas iniclativas € ao

de de

desenvolvimento empresas base

«" Estimulo ao desenvolvimento tecnoldgico
empresarial, por meio de programas de pesquisa
cientifica e tecnolégica cooperativa entre
universidades, centros de pesquisas € o setor
produtivo.

+ Equalizagio dos encargos financeiros
incidentes nas operagdes de financiamento a
inovagdo tecnologica, ou seja, a cobertura da
diferenca entre os encargos compensatorios dos
custos de captacio e operacdo e do risco de
credito.

o Participagio minoritaria no capital de
microempresas ¢ pequenas empresas de base

tecnologica e fundos de investimento, por meio
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tecnologica. da Finep.

» Promoc@o da inovagfio tecnoldgica nas micro | » Concessio de subvencio econbmica a
€ pequenas empresas. empresas que estejam executando Programas de
« Apoio a0 surgimento ¢ consolidagdo de | Desenvolvimento Tecnoldgico Industrial ou
incubadoras, parques tecnoldgicos e de | Agropecuario (PDTIs/PDTAs).

aglomerados produtivos locais. o Constituicio uma reserva técnica para
+ Processos de inovag#o, agregacdo de valor e | viabilizar a liquidez dos investimentos privados
aumento da competitividade do setor | em fundos de investimento em empresas de base

empresarial. tecnolégica, também por meio da Finep.

Fonte: Guimardes (2006).

E importante ressaltar, no entanto, que em 2005 as despesas autorizadas do fundo (somatério
das despesas empenhadas e liquidadas) se reduzem em 11% com relagio ao ano anterior, o que
afetou principalmente as atividades de equalizagdo de juros, participagfio no capital de empresas e
concessdo de subvencio econdmica. Além disto, “a agéo relativa a ‘implementacio de instrumentos
da garantia de liquidez’ — que tem por objetivo contribuir para construg@o de alternativas de saida
para o investidor no futuro — nfo se encomtra ainda regulamentada, ndo sendo, portanto,

operacional”, Guimardes (20006).

3.1.2 — As iniciativas da Finep .

Os programas da Finep para as atividades de C, T&I estdo voltados para as iniciativas das
empresas de investir em P&D e para a cooperag@io entre o setor publico € privado. Com isto, seja
através dos Fundos Setoriais, s¢ja através de outros meios, a instituigio t€ém utilizado instrumentos
financeiros diversificados, tais como programas de financiamento com fundos néo reembolséveis ou
em condicdes melhores que as de mercado (como taxa de juros reduzida € prazo de amortizagdo
alongado), aporte de capital de risco e, mais recentemente, abriu-se a possibilidade de subvencio
econdmica. Abaixo, seguem os principais programas da entidade:

e Fundo Verde-Amarelo. Afravés deste fundo, a Finep realiza a chamada
equalizacio dos encargos financeiros que, conforme explicado acima,
“destina-se a cobrir a diferenca entre 0s encargos compensatorios dos custos
de captagio e operacdo e do risco de crédito, incormdos pela Finep, e os

encargos compativeis com 0 desenvolvimento de projetos de inovacio

23



tecnoldgica, segundo pardmetros definidos pelo Ministro da Ciéneia e
Tecnologia” (Guimaries, 2006: 46).

Proinovacio (Programa de Incentivo a Inovacio nas Empresas
Brasileiras). Este programa € voltado para as empresas que possuam projetos
de P&D, através dele, a entidade financia até 90% da despesa com o projeto
oferecendo caréncia de até trés anos, prazo de amortizagio de até sete ¢
encargos financeiros limtitados a TILP (taxa de juros de longo prazo).
Programa Juro Zero. Voltado para as micro € pequenas empresas que
possuam projetos de P&D (a Finep também aceita planos de negdcio voltado
para a area, o que condiz com a geralmente pequena estrutura gerencial
destas empresas). QOutra caracteristica especial e coerente com o porte das
empresas abordadas € a ndo exigéneia de garantias reais da empresa, isto &,
exige-se apenas 20% do valor financiado em fianca pessoal dos sdcios da
empresa além de 3 % de desconto no valor do financiamento destinado a um
fundo de reserva, o programa também conta com “um fundo de garantia de
crédito constituido por recursos aportados por agentes locais em cada uma
das regifes escolhidas”, Guimardes (20006). O valor a ser financiado deve
estar entre R$ 100 mil ¢ 900 mil, sobre os quais a entidade nfo cobra juros
(mas corrige pelo IPCA) e permite amortizagdo em ate oito anos (100 vezes).
Os recursos para este programa devem vir inicialmente do FAT e do fundo
Verde-Amarelo (equalizagio da taxa de juros). E preciso ressaltar, entretanto,
Yue este programa tem sido pouco operacional, tendo financiado apenas duas
empresas.

Forum Brasil de Inovacfio. Atende a projetos “desenvolvidos em parceria
por mstituicbes de pesquisa, institutos de tecnologia, incubadoras de
empresas € empresas emergentes de base tecnoldgica, nas diversas etapas do
ciclo de inovagio (pré-incubagdo e incubagio de novas empresas e
transferéncia de tecnologia)”, Guimardes (2006). Utiliza recursos dos fundos
setoriais e atua através de financiamento a fundo perdido.

Programa de Apoio a Pesquisa em Empresas (Pappe). Neste programa a
Finep financia a fundo perdido os estagios pré-mercado de projetos de
pesquisadores (ou em cooperagiio entre estes € empresas). A nstitui¢do € a
coordenadora, agindo em conjunto com entidades estaduais de amparo a

pesquisa.

24



Programa de Apoio & Pesquisa ¢ a Imovacio em Arranjos Produtivos
Locais (PPIAPLs). Voltado a entidades cientificas e tecnologicas que
prestem servicos de consultoria tecnoldgica para empresas. Este programa

visa, primordialmente, a formacio de arranjos produtivos locais.

Abaixo segue uma cronologia, cuja fonte ¢ a propria Finep, dos dltimos instrumentos legais

(leis, decretos, medidas provisorias, portarias € atos normativos) criados no Brasil para o incentivo

ao setor:

Lei n® 10.168, de 29 de dezembro de 2000: institui coniribuigdo de
interven¢do de dominio econdmico (CIDE) destinada a financiar o Programa
de Estimulo a Interacio Universidade-Empresa para o Apoio & Inovagio, e da
outras providéncias. Decreto n® 3.949, de 3 de outubro de 2001: regulamenta
a Lein® 10.168, de 29 de dezembro de 2000.

Portaria MCT 619, de 24 de outubro de 2001: institui o Comité Gestor com a
finalidade de administrar a aplicago dos recursos repassados ao Fundo
Nacional de Desenvolvimento Cientifico ¢ Tecnoldgico - FNDCT, para
financiar atividades de pesquisa cientifica € desenvolvimento tecnoldgico do
Programa de Estimulo & Interagio Universidade-Empresa para o Apoio a
[novacio.

Lei 10.973, de 02.12.2004, regulamentada pelo Decreto 5.563, de 11.10.2005
(lei da inovagiio) € Lei 11.196, de 21.11.2003, regulamentada pelo Decreto n°
5.798 de 07 de junho de 2006 (lei do bem): constituem o marco regulatorio
que viabiliza a concessdo de subven¢io econdmica. “Esse novo cendrio €
vocacionado para a promocdo da inovaglo nas empresas no pais € tem na
FINEP, enipresa publica vinculada ao Ministério de Ciéncia e Teenologia,

sen principal agente” (Finep).

Dada esta cronologia, sé € possivel uma breve demonstragiio das agbes dos programas

criados a partir da Lei n® 10.168 e da Portaria MCT 619, cujo principal expoente € o projeto Inovar:

Incubadora de fundos Inovar: a Finep realizou sete convites publicos para
apresentaciio de propostas de capitalizacio de fundos de venture capital com
foco em empresas nascentes e emergentes de base tecnologica. Nestas sete
chamadas foram apresentadas 79 propostas, realizadas 29 due diligences,
aprovados ¢ capitalizados seis fundos que ja estdo operando (GP Tecnologia,

Stratus VC, SPTec, Rio Bravo Investech II, Novarum e CRP Venture VI). O
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total ja investido pela Finep em fundos de venture capital é de
aproximadamente R$ 90 milhGes, o que abrange cerca de 100 empresas.
Fonte: Finep.

Férum Brasil de Capital de Risco: ji teve 12 edi¢Bes, apresentando 137
empresas inovadoras de base tecnoldgica a um publico de 50 investidores em
média por evento. Alavancou mais de R$ 145 milhes em investimentos de
capital privado em 24 empresas. Fonte: Finep.

Rede Inovar de Prospecgio e Desenvolvimento de Negocios: possul “mais de
300 participantes espalhados por 23 estados, que foram capacitados através
de agdes de treinamento organizadas pela FINEP em parceria com diversas
institui¢des” (Finep).

Férum Brasil de Inovaglo: ja foram lancados trés editais relativos que
receberam um total de 545 propostas, apoiaram 105, despendendo R$ 21,6
milhdes em recursos ndo reembolsavels oriundos dos fundos setoriais
correspondentes a cada projeto aprovado.

Capacita¢iio de agentes: ja foram capacitadas aproximadamente 360 pessoas

em cursos com diferentes enfoques ¢ realizados em diversas regides do pais.

Além das a¢Ges no ambito do projeto Inovar, mais recentemente a Finep divulgou editais de

chamada para subvengdo econémica:

Projetos que se enquadrem a PITCE: R$ 300 milhdes. As empresas
interessadas deveriam apresentar contrapartidas financeiras e nio-financeiras
e as selecionadas terfio que prestar contas da aplicacio dos recursos, o edital
foi voltado para farmacos e medicamentos (aids e hepatite C),
semicondutores ¢ software (TV digital, aplicagdes mobilizadoras, tais como
educacio a distancia, governo eletrénico, sistema de rastreabilidade etc.),
bens de capital voltados para a cadela produtiva de biocombustivel e
combustiveis solidos, nanotecnologia, biotecnologia, biomassa e energias
renovavels e adensamento da cadela aeroespacial. Langado em 31 de agosto
de 2006, a demanda (envio de projetos) deste primeiro edital superou as
expectativas do Ministério da Ciéncia ¢ Tecnologia em mais de seis vezes -
R$ 1,870 bilhZo, em 1.075 propostas, contra R$ 300 milhdes ofertados.
Segundo a Finep, mais da metade das propostas (578) veio de empresas dos
setores de semicondutores e software, seguido do setor de bens de capital

(maquinas ¢ equipamentos), com 66 propostas. As micro € pequenas
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empresas responderam por 85% das propostas. E foram oferecidos como
contrapartida cerca de R$ 1,4 bilhio.

» Pappe: R§ 150 milhdes que devem ser aportados em projetos voltados a
micro € pequenas empresas, € também tem como objetivo identificar, entre
agentes estaduals ¢ regionais (secretarias de [Estado, bancos de
desenvolvimento € fundag¢des de amparo a pesquisa), os parceiros do governo
federal.

» Incentivo a contratagfio de mestres e doutores: R$ 60 milhSes. Para empresas
do Norte, Nordeste ¢ Centro-Oeste, até 60% do custo total da contratacio
podera ser subvencionado, j4 para as empresas do Sul e do Sudeste, o limite €
de 40%, esta subvencio deve durar até dois anos e apds este periodo a

empresa assume os gastos com o profissional.

Enfim, € inegivel que existem esforgos institucionais no sentido de se criar estimulos aos

Processos inovativos.

3.1.3 — As iniciativas do BNDES

A maior contribuicio do BNDES especifica para as atividades de C, T & 1 € o Fundo
Tecnoldgico (Funtec). Este fundo inclui a atuagio do banco nédo s6 provendo recursos financeiros,
mas também participando dos resultados dos E&)jetos financiados~através de: “1) participagdo
societaria no capital da empresa que explorar os resultados da pesquisa; ii) aquisi¢fio de partes
beneficiarias emitidas pela empresa em seu favor; e i) participagiio na receita proveniente da
cessdo de direitos de uso de patentes ou da cobranga de royalties. O BNDES reserva-se também o
direito de veto a alteracdes no controle direto ou indireto de empresa privada envolvida no projeto”,
Guimaries (2006). Esta forma de atuagio assemelha-se aos fundos venture capital, e traz vantagens
para o banco na medida em que reduz o risco incorrido e eleva o retomo sobre os projetos
financiados que obtiverem sucesso.

Segundo o proprio BNDES, o Funtec é direcionado para:

« Energias renovaveis provenientes da biomassa.
» Semicondutores, softwares ¢ solucdes biotecnologicas voltadas para o
equacionamento de problemas associados ao desenvolvimento da

agropecuaria brasileira.
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» Medicamentos e insumos para doengas negligenciadas ¢ farmacos obtidos

por biotecnologia avancada.

Além do Funtec, o banco também possui linhas de apoio 4 inovaciio que até o valor de R$
10 mithdes ndo exigem a constitnicdo de garantias reais e acima deste valor aceitam garantias
pessoais. Estas linhas atuam de forma direta e indireta € podem oferecer um nivel de participacio
do banco de até 100%. S#o elas:

» P,D&I: visa apoiar projetos diretamente relacionados a substanciais esfor¢os
de pesquisa, desenvolvimento tecnolégico e inovagio, voltados para novos
produtos e processos e que busquem melhores posicionamentos competitivos
para as empresas que exergam atividades produtivas e as instituicSes
especializadas em desenvolvimento tecnologico aplicado a atividades
produtivas. A taxa de juros oferecida € o custo financeiro (6% a.2.) mais a
taxa de risco de crédito (1,8% a.a.}, ¢ o prazo pode ser de até 12 anos.

e Produciio: visa financiar projetos de Investimento em Inovagdes
incrementais, desenvolvimento de produtos e processos, formagdo de
capacitagdes e de ambientes inovadores e a criaciio, expansdo e adequacio da
capacidade para produgdo e comercializagio dos resultados do processo de
inovagio de sociedades que exercam atividade produtiva e institui¢des
especializadas em desenvolvimento tecnolégico aplicado a atividades
produtivas. A taxa de juros oferecida é o custo financeiro (TJLP) mais a taxa
de*risco de crédito (1,8% a.a.) e, no caso de apoio indireto somam-se também
a taxa de intermediagio financeira (0,8%) e a remuneragio da Instituicdo
Financeira {até 3% a.a.). O prazo pode ser de até 10 anos.

As empresas nascentes (start-up), além das linhas acima, também podem ser apoiadas pelas
linhas de renda variavel, através da subscri¢do de valores mobiliarios, diretamente ou através dos

fundos de investimento do BNDES.

Qutra iniciativa do BNDES € o Programa de Participagdo em Fundos de Investimentos,
criado em julho de 2005. Este programa, integrado por nove fundos, tem como objetivo estimular o
desenvolvimento de empresas .de pequeno e médio porte com perfil inovador, o empreendedorismo
¢ a cultura de capital de risco no Brasil ¢ contard com R$ 260 milhdes para a subscri¢do de cotas,
gerando investimentos totais de R$ 1,2 bilh#o, a serem aplicados em 80 empresas.
O programa contempla dois fundos de private equity, classificados como fundos de participagio e

voltados para empresas de maior porte, € sete de venture capital, destinado a aplicagio de recursos

28



em empresas emergentes de base tecnoldgica. A participacao do BNDES nos fundos de venture
capital esta limitada a R$ 20 mithGes por fundo e restrita a 30% do patriménio comprometido. J4
nos de private equity, o BNDES aplicara até R$ 60 milhdes, por fundo, circunscrito a 20% do
patrimdnio comprometido. O prazo total de duragio destes fundos é de 10 anos.

Em dezembro de 2006 o BNDES apresentou os quatro tltmos gestores escolhidos para os

fundos compondo, assim, a seguinte estrutura:

Fundo

Gestor

FIP - Logistica Brasil (private equity)

GP Administracio de Recursos S.A.

Fundo de Investimento em Participag@es

Governanga e Gestdo (private equity)

Governanga e Gestdo Investimentos Ltda.

FIPAC - Fundo de Participagio e Consolidagio

DGF Gestao de Fundos Ltda.

CRP VI Venture

CRP Companhia de Participacdes.

Stratus VC III

Stratus Investimentos Ltda.

Fundo Empreendedor Brasil

Gp Asset

Fundo Mercatto-IMA Fundo de Investimentos

em Empresas Emergentes

Mercatto Gestdo de Recursos

Fundo de Investimento RB Nordeste 11

Rio Bravo Investimentos AS

Fundo de Investimentos em Empresas

' Invest Tech Participag@es e Investimentos Ltda
Emergentes Capital Tech

Fonte: BNDES.

3.2 - O fortalecimento do Venture Capital no Brasil

Desde 1994, a Instrugdo n® 209/94 da CVM (Comissio de Valores Mobiliarios) regulamenta
0 investimento nos chamados fundos miituos de investimento em empresas emergentes (FMIEE)
que visavam ampliar o investimento no segmento de capital de risco. Esta modalidade de
investimento permite a aplicagdio em companhias fechadas diretamente pela carteira do fundo
apenas restringindo os limites de faturamento e patrimdnio liquido das companhias. Existem duas
modalidades de fundos de investimento em capital de risco na forma de condominios fechados —
que ndo permitem o resgate de cotas antes do término do prazo de duragfio do fundo: os FMIEE ¢ os

Fundos de Investimento em Titulos € Valores Mobilidrios (FITVM).
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Nestes tipos de fundos, o capital é fomecido pelos investidores em Gltima instincia (podem
ser fundos de pensdo, fundagSes ou investidores privados, por exemplo), que adquirem cotas e sio
remunerados através da valorizacio destas,

Entretanto, as iniciativas privadas voltadas para fundos de capital de risco em empresas
nascentes de base tecnologica ainda € muito pequena, nfo conseguindo gerar financiamento
suficiente para o surgimento de novas empresas de base tecnologica, principalmente em suas fases
iniciais. Por esta razdo, mos tltimos anos o governo tem tomado agdes para promover a
aproximacfio entre as empresas e 0s potenciais investidores, seja através de recursos ou de
programas de incexntivo.

Neste sentido, a Finep langou em 2000 o projeto Inovar que conta com os programas Forum
Brasil de Inovagdo, voltado para a transformacao de projetos de inovagdo em novos
empreendimentos de base tecnoldgica, com o Férum Brasil de Capital de Risco e a Incubadora de
Fundos [novar que visam aproximar os investidores e as empresas emergentes de base tecnologica.
No Férum Brasil de Capital de Risco os potenciais empreendedores apresentam seus planos de
negocios para investidores pré-selecionados, geralmente, gestores de fundos de investimento. Ja o
programa Incubadora de Fundos Inovar, que busca o fortalecimento dos fundos de capital de risco,
atua através do aporte de recursos na criagdo de novos fundos tornando mais atrativa a entrada de
outros investidores.

Também ¢é preciso lembrar a iniciativa do BNDES que através da BNDESPar tem operado
no segmento de empresas de base tecnoldgica pela compra de participagdes em empresas
emergentes. Além disto, o banco anunciou recentemente, conforme ja explicitado no item anterior,
a criagdo, também via BNDESPar, de sete fundos de venture capital voltados para empresas
emergentes de base tecnoldgica, nos quais investira R$ 140 milhdes e deve ter até 30% do

patriménio do fundo (limitado 2 R$ 20 milhdes por fundo).

3.3 — A estrutura de incentivos fiscais

A atual estrutura de incentivos fiscais existente no pafs entron em vigor em janeiro de 2006
através da Lei 11.196/05. Esta lei consolida um modelo que utiliza dois tipos de incentivos
referentes a atividades de P&D e 4 inovacHo tecnoldgica: 1) associados a gastos de capital e i)
associados a despesas operacionais. Com relagdo a estrutura existente antes desta lei, houve
mudangas significativas: ampliagfio do foco dos beneficios concedidos - nfio sfio mais somente para
0s projetos aprovados por agéncias govermamentais - a substituigio do crédito tributario pelo fax

allowance e a permissio para a subvengio econdmica, financiamento e participagio societdria. A
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tabela abaixo resume, em linhas gerais o escopo de cada um dos dois tipos de incentivos referidos

acima:

Associados a gastos de capital

Associados a despesas operacionais

+ Incentivo relativo ao custo dos bens de
capital utilizados: redugio de IPI.

» Incentivos relativos ao Imposto de Renda
da Pessoa Juridica: dispéndios incorridos na
aquisicio de maquinas, equipamentos e
instalacdes (depreciacdo acelerada e/ou integral
no periodo), ou de bens intangiveis.

¢ Subvencio econdmica, financiamento,
participagdo societiria ou equaliza¢iio dos

encargos financeiros.

» Incentivos relativos ao Imposto de Renda da
Pessoa Juridica e a Contribuigio Social sobre o
Lucro Liquido: deducio de despesas com P&D
da base de célculo, dispéndios com P&D que
gerem patentes, despesas com projetos de P&D
em conjunto com universidades ¢ instituigdes de
pesquisa e transferéncia de valores para micro ¢
pequenas empresas para realizagiio de projetos
de P&D.

financiamento,

« Subvencio  econOmica,

participagdo societiria ou equalizacio dos
encargos financeiros. E preciso ressaltar que
persiste a possibilidade (existente desde 1997)
de apoio financeiro para a remuneracio de

pesquisadores através de agénceias de fomento.

Fonte: Guimardes {2006), elaboragdo prépria.

31




Conclusdo

Os processos inovativos sio cruciais pra o crescimento e desenvolvimento econdmico.
Entretanto, ha uma forte barreira quanto aos canais de financiamento, uma vez que justamente pelo
carater tnovador, ha uma certa resisténcia dos canais tradicionais de financiamento do investimento,
dado o alto risco envolvido. O objetivo dessa monografia foi justamente ressaltar essa caracteristica

€ mapear os possivels canais de financiamento dos processos inovativos.

Em linhas gerais, o primeiro capitulo deste trabalho procurou demonstrar a importancia da
inovacio para o desenvolvimento econdmico dos paises assim como definir a inovagho, seus
diversos estigios, diferentes necessidades de financiamento e as dificuldades existentes neste ramo

especifico da economia.

No segundo capitulo, procurou-se utilizar a experiéncia intemacional no financiamento e
incentivos 4 inovaglo para demonstrar as possibilidades ja existentes e suas aplicagdes em temos de
atendimento as necessidades dos diferentes estagios do surgimento de empresas de base tecnoldgica

¢ na superagio da divergéncia entre os objetivos e possibilidades dos setores piblico e privado.

O objetivo do terceiro capitulo foi demonstrar o esforgo brasileiro para vencer barreiras e
criar um marco institucional de apoto a inovagBo. Assim, buscou-se mapear as modalidades de
financiamento ¢ incentivos existentes que, em linhas gerais, visam suprir deficiéncias no
financiamento, Teduzir os riscos inerentes e incentivar a participagio do setor privado apesar do

ambiente de baixo investimento vivenciado pelo Brasil nos ultimos anos.

Neste sentido, € preciso ressaltar uma limitacfio enfrentada na elaboragdo da analise para o
caso brasileiro, qual seja o curto espaco de tempo decorrido desde a criagdo dos aparatos legais que
criam ou instifucionalizam a a¢fio governamental no sctor, ¢ que impossibilita um estudo
aprofundado dos resultados que, em muitos casos, ainda nfio existem (dadas as caracteristicas de

longo prazo do investimento em tecnologia).
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