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4.1 Introducdo

O presente trabalho se propoe a discutir os desafios do financiamento a ino-
vagdo, a partir da experiéncia brasileira recente. No Brasil, o papel do setor pu-
blico no financiamento do desenvolvimento foi sempre marcante, ao contrario do
observado em outras economias, nas quais o financiamento privado, via crédito
de longo prazo e mercado de capitais, representa também papel relevante nessa
missdo. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), o
Banco do Brasil, a Caixa Economica Federal, bancos publicos regionais e esta-
duais destacam-se no financiamento da produ¢io e da infraestrutura do pais; o
apoio a ciéncia e a tecnologia esta a cargo de agéncias de fomento como a Finan-
ciadora de Estudos e Projetos (Finep), Conselho Nacional de Pesquisa (CNPq) e
Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes), na esfera
federal, e de Funda¢des de Amparo a Pesquisa (FAP), hoje presentes na maioria
dos Estados.

Apesar de o pais ter se aberto ao mercado internacional no inicio dos anos
1990 — um movimento impulsionado antes pelas adversidades econémicas inter-
nas que por um projeto de inser¢do integrada as tendéncias globais que vém se
afirmando desde entdo —, ndo houve a ado¢do de acdes e politicas consistentes
para alavancar a competitividade da economia e, em particular, para melhorar a
competéncia tecnoldgica e a capacidade inovativa das empresas aqui presentes, su-
bitamente submetidas as pressdes da concorréncia internacional. Propostas mais
direcionadas nesse sentido s6 comecaram a encontrar espago na agenda no final
daquela década, com a reforma da politica de ciéncia e tecnologia e com a reto-
mada da politica industrial na primeira metade dos anos 2000. No entanto, a in-
tegracdo entre as orientacdes dessas politicas s6 veio a ocorrer mais recentemente.
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Embora a politica cientifica e tecnoldgica seja um braco importante da poli-
tica industrial e da politica educacional, no Brasil as trés linhas de frente sao seg-
mentadas em diferentes instituicdes. No ambito federal, cada um deles — Minis-
tério de Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicacdes, Ministério da Industria,
Comércio Exterior e Servicos e Ministério da Educacdao — possui agenda propria
com baixo nivel de coordenacio efetiva, o que implica dividir or¢amento escasso
e duplicar tarefas que sdo cada vez mais complexas.

Olhando em retrospectiva, fica claro que a politica de ciéncia e tecnologia
(C&T) implementada em fins dos anos 1990 tinha multiplos objetivos, entre os
quais a inteng¢do explicita de melhorar a interface entre o ambiente cientifico e o
empresarial e também de refor¢ar a capacidade financeira do governo nesta area.
Sob esta perspectiva, os principais marcos foram a criagio dos fundos setoriais
de ciéncia, tecnologia e inovagao, os novos mecanismos de financiamento, a re-
visdo do aparato legal e varias iniciativas para fortalecer o Sistema Nacional de
Inovacdo (SNI), incluindo a reducdo das desigualdades regionais e o estimulo a
interacdo universidade-empresa.

Como resultado, o SNI cresceu de forma substancial desde o inicio da década de
1990. E nao foi apenas um crescimento horizontal e extensivo, pois o sistema se mo-
dernizou e se sofisticou com a abertura para novos atores e institui¢des. A aprovagao
do novo marco regulatério consolidou e normatizou a legislacao e os conceitos uti-
lizados pelas politicas publicas, caso da Lei de Inova¢io, da Emenda Constitucional
85, de 2015, e da Lei n. 13.243, de 2016. Os esforcos de P&D nos setores de energia
elétrica e petrdleo, que no passado estavam a cargo de empresas estatais, foram trans-
feridos para as empresas concessiondrias de servicos publicos apds a privatizacdo e
puderam ser continuados sob a orientacdo de leis. A lei de incentivos fiscais para pes-
quisa, desenvolvimento e inovagao (PD&I), criada na década de 1970, foi revitalizada
com a chamada Lei do Bem, aprovada em 2005. Da mesma forma, o setor de infor-
matica teve o marco legal ampliado em 2001. Outras possibilidades para reforgar a
cadeia inovativa foram criadas com a modernizagdo da Lei de Propriedade Intelectual
e a Lei de Cultivares, dentre outras, na década de 1990.

A partir do final da década de 1990 e ao longo dos anos seguintes, o sistema
também avancou com os exercicios de planejamento estratégico, com o maior
envolvimento da sociedade (participante ativa das conferéncias nacionais e regio-
nais de ciéncia, tecnologia e inovacdo), com a cria¢do e ou aperfeicoamento de
institui¢oes como o Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos (CGEE), a Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI), a Empresa Brasileira de Pes-
quisa e Inovacdo Industrial (Embrapii) e ainda com a defini¢io de programas
setoriais, como o Inova Auto, o Plano de Apoio a Inovac¢ao Tecnoldgica Indus-
trial dos Setores Sucroenergético e Sucroquimico (Paiss) e demais “Inovas” com
foco setorial.
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No entanto, tal crescimento e moderniza¢io nio foram devidamente acom-
panhados pelo financiamento, que tem se revelado pouco consistente com o ta-
manho, os objetivos e as particularidades operacionais do SNI. As fontes, criadas
e turbinadas no final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, e que revitalizaram
transitoriamente o FNDCT, foram aos poucos mostrando-se insuficientes e até
mesmo se esgotando, recolocando o sistema em situacdo financeira precaria se-
melhante a vivida a partir do final dos anos 80 e durante toda a década de 90, em
decorréncia da crise inflaciondria e do esgotamento do empréstimo externo via
Fondo Multilateral de Inversiones, do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID/Fomin), que durante quase duas décadas foi a principal fonte de financia-
mento do FNDCT.!

Para discutir as questdes brevemente abordadas nesse introito e relaciona-
das as particularidades do financiamento a inovacdo no Brasil, o capitulo esta
dividido em trés secbes. Na primeira, o enfoque versa sobre o diferencial do fi-
nanciamento a inovagdo frente ao financiamento e ao investimento produtivo
em geral. Na segunda, apresentam-se a estrutura financeira, os mecanismos e o
marco regulatorio que se estabeleceram no Brasil com o propésito de financiar
a inovagdo, assim como sua evolugdo. Na terceira, a abordagem é centrada nos
limites atuais e no esgotamento desse modelo de financiamento. Nas conclusdes,
procura-se refletir sobre os rumos da politica e a necessidade de mudancas com
vistas a retomar o caminho proficuo, tal como se idealizou nos anos 1990 e que
previa uma insercdo ativa e de lideranga do Brasil no processo de internacionali-
zacdo economica e financeira.

4.2 A inovacdo e os desafios de financia-la

A inovagio é um fator chave para o desenvolvimento econémico. Essa cons-
tatacdo ganhou relevancia a partir das contribui¢des de Joseph Schumpeter, que
colocou tal perspectiva no centro da dinamica econdmica.? A inovagao tem papel

1 Ver Buainain e Corder (2012) para uma analise da evolucao do FNDCT.

2 As inovagoes tecnoldgicas tém sido fundamentais para o enfrentamento dos desafios
vivenciados pela humanidade. Muitas delas, inclusive, sao alavancadas a partir de uma
forte integragdo com o progresso cientifico. A contribui¢io mais sistemadtica da ciéncia
para a tecnologia é um fendmeno que remonta a segunda revolugao industrial. Os avan-
¢os na producdo material que antecederam esse periodo, resultantes de invencdes e de
tecnologias, tiveram pouca influéncia dos conhecimentos gerados no ambiente cientifico.
Segundo Stokes (20085, p. 41), as atividades praticas foram, até entdo, aperfei¢oadas por
“melhoradores de tecnologia”. Mas o progresso técnico e as inovacdes que configura-
ram a segunda revolugdo industrial e os avancos produtivos que se sucederam foram
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transformador profundo, pois afeta firmas, mercados em geral, individuos e a
propria sociedade, cujo modo de vida, cultura e maneira de pensar vio moldando
e sendo moldados pelas inovagoes.?

O esforco de inovar pode ser motivado pela busca de vantagens competitivas,
seja por conta da disputa incessante pela lideranga, pela apropria¢do dos lucros
extraordinarios, pela preservacao de fatias de mercado ou até mesmo pela sobre-
vivéncia. Ainda que a inovacio esteja fortemente associada ao espirito animal do
empreendedor, ao qual se referiu Schumpeter, e a concorréncia entre empresas,
ndo se deve subestimar a importancia do esforco inovador dissociado desta busca
de vantagens econOmicas e que tem origem principalmente em politicas publicas
que perseguem outros objetivos, como o acesso da sociedade as externalidades
resultantes das tecnologias e da inovagio e aos bens publicos (seguranga nacional,
saude, comunicagao etc.).*

Inovar nao significa necessariamente romper de forma radical com o ve-
lho.> Tampouco implica romper fronteiras do conhecimento. Muitas inovagoes
refletem apenas uma mudanca incremental em relacdo ao existente e, por isso,
exigem esfor¢os menos significativos do que as chamadas inovagoes radicais, que
em geral se apoiam no avan¢o do conhecimento, operam e alargam a fronteira

em grande medida promovidos a partir dos avancos da pesquisa bdsica e aplicada as-
sim como da engenharia. O apoio do financiamento publico foi a partir dai essencial
para alterar a dimensido dos gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e dos esfor-
¢Os inovativos.

3 Em termos conceituais, as inovagdes podem significar produtos e servigos radicalmente
novos ou produtos e servicos apenas diferentes dos pré-existentes, mais sofisticados ou
mais simples, que atendem as necessidades (desejos ou impulsos) dos consumidores e/
ou que respondem as exigéncias regulatdrias e aos anseios da sociedade. Podem, ainda,
significar processos produtivos novos, mais eficientes na utilizagao dos recursos escassos,
mais adequados as restri¢des ambientais e sociais, e assim por diante. As inovac¢des po-
dem se traduzir, ainda, em novos modelos organizacionais, novas estratégias de marke-
ting ou novos canais de distribuicao e comercializagio. O conceito de inovagao aceito
internacionalmente, inclusive para efeito de politicas publicas, pode ser conferido em
detalhes no Manual de Oslo (2005).

4 Osresultados da inovacao tendem a apresentar um alcance muito amplo, com relevantes
efeitos redistributivos e multiplicadores, dai sua importancia para o desenvolvimento.

5 Conforme Nelson e Winter, “em muitas histérias de tecnologias verificou-se que o novo
nao é apenas melhor do que o velho; de certa forma o novo evolui a partir do velho. Uma
explicacao para isso é que o produto de hoje nio é meramente uma nova tecnologia, mas
também um aumento de conhecimento que servird de base para novos blocos construto-
res a serem utilizados amanha” (NELSON; WINTER, 20085, p. 371).
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tecnoldgica e contribuem para ampliar as capacitagdes das firmas e da sociedade
em geral. As transformacdes impulsionadas pela inovagao, quando implicam uma
evolucdao que destroi ativos e altera as condigdes preexistentes, estabelecem um
processo que Schumpeter denominou de destrui¢ao criativa.®

Em termos microeconémicos, nem sempre o maior beneficiario do processo
¢ o agente inovador (o0 empresario, a corporagio), ja que nao raramente ganham
mais os que siao capazes de inovar aprendendo com os pioneiros. Mas as orga-
nizagOes se beneficiam do processo de aprendizagem relacionado, o que em si
mesmo é uma grande vantagem, uma vez que os conhecimentos associados ao
desenvolvimento de tecnologias sio apenas parcialmente transferiveis (NELSON;
WINTER, 2005). Neste particular, é preciso levar em conta que a tecnologia nao é
um bem livremente disponivel para as firmas e que nem sem sempre é apropriavel
a partir dos manuais de operacdo. Cada vez mais, as tecnologias carregam um
componente substancial cuja apropriagdo exige aprendizagem e pesquisa, que,
por sua vez, requerem investimentos e implicam riscos.

Qualquer decisio de investimento envolve riscos, alguns previsiveis e ou-
tros mais dificeis de avaliar. Investimentos em inovagoes, em particular as radi-
cais, carregam incertezas de dificil mensuragio com base em critérios puramente
técnico-economicos. Assim, a decisdo de inovar envolve, em geral, julgamentos
subjetivos, baseados em crengas e percepcdes dos agentes a respeito das oportu-
nidades tecnologicas e de mercado (HOLLANDA, 2010). Em muitos sentidos,
inovar equivale a fazer uma aposta sem contar com um calculo de probabilidade
das chances de sucesso para orientar a decisao. Mas os inovadores sabem, pela
experiéncia historica, que sem inovar a probabilidade de fracassar é muito ele-
vada, proxima a certeza, e que, por isso, em muitas situacoes a unica alternativa é
lancar-se neste campo cheio de imprevisibilidades.

As incertezas podem ser analisadas em trés niveis (FREEMAN; SOETE,
2008): a incerteza geral dos negdcios, a incerteza técnica e a incerteza de mer-
cado. A incerteza geral dos negdcios é comum a todas as decisoes de investimento
que preveem um prazo mais longo de matura¢do e requerem a imobilizacao de
recursos nesse percurso. Por sua vez, a incerteza técnica e a de mercado sdo es-
pecificas aos investimentos de inovagdo tecnoldgica. O desenvolvimento de uma
inovagao, que traz consigo desafios cientificos e tecnoldgicos, envolve conheci-
mentos tacitos, ndo linearidade e aleatoriedade dos resultados. E um processo
incerto que dificulta satisfazer critérios técnicos sem incorrer em custos crescentes

6 Nesse sentido, movimentam interesses de grupos contrarios, alguns querendo avancar e
outros, defendendo posicoes ameagadas, procuram erigir trincheiras regulatérias junto
a setores especificos da sociedade, que também podem ter sido atingidos negativamente
pelas mudancas.
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de desenvolvimento, produgio ou opera¢iao. Uma vez concluidas as etapas para
se chegar a inovagdo, podem ser defrontadas as incertezas de mercado, que estao
associadas a reacdo dos concorrentes e ao comportamento dos consumidores.
No mercado encontram-se os concorrentes que tendem a responder com imita-
¢oes ou, nao raramente, com outras inovagoes. Muitas vezes os imitadores é que
sdo os maiores beneficiados (difusdo da inovacao), dificultando a apropriacdao
economica dos resultados. Deste modo, é no mercado que acontece o processo
de selecao (ex-post) das inovagoes e a rejeicao pelo mercado significa frustrar as
expectativas dos investidores em relacdo ao retorno esperado.

Os sistemas financeiros também atuam como mecanismos de sele¢ao da ino-
vacdo, segundo Schumpeter (1911; 1982). E uma forma de selecio ex-ante, que
significa abortar a inovagao ainda na fase do projeto, por falta de financiamento,
o que afeta principalmente os novos empreendedores e os negocios de menor
porte. As grandes empresas, em geral as mais inovadoras, ficam menos sujeitas a
tais mecanismos, pois podem usufruir de recursos proprios para levar adiante o
investimento (SCHUMPETER, 1961).

Diversas mudangas aconteceram a partir da chamada globaliza¢io finan-
ceira, com impactos importantes no mercado financeiro e também no produtivo.
A primeira delas foi a universalizacdo dos bancos e a desregulamentagiao finan-
ceira (flexibilizagao dos controles de capital), que ampliaram as perspectivas de
atragdo do capital estrangeiro para os investimentos em carteira e abriram espaco
no campo das negociacdes ndo intermediadas, isto €, fora do sistema bancario.
Com isso, cresceram também os mercados secunddrios para negociacdes de titu-
los de divida, de crédito e de propriedade, possibilitando maior liquidez para os
papéis e elevando o potencial das emissbes primarias, o que significa mais acesso
ao financiamento por parte das empresas, via mercado de capitais. Nesse con-
texto, a presenga dos investidores institucionais (fundos de pensao, companhias
seguradoras e fundos mituos de investimento) também foi significativamente am-
pliada, elevando as possibilidades de alocacdo de recursos em investimentos de
maior risco e incerteza. Essas mudancas, porém, nao garantiram o interesse dos
agentes financeiros por empreendimentos produtivos de risco elevado e com ho-
rizontes de longo prazo e nem reduziram a necessidade de arranjos publicos para
estimular e viabilizar investimentos com certo perfil de risco e prazo.

Dois argumentos ajudam a explicar a dificuldade de se financiar empreen-
dimentos tecnoldgicos e inovagdes. Um argumento, de inspira¢io keynesiana,
ressalta que as dificuldades de financiamento para as atividades que envolvem
horizonte de longo prazo e elevada incerteza sdo proprias das economias moneta-
rias. O segundo argumento entende o subinvestimento como decorrente de falhas
de mercado, notadamente da presenca de bens publicos, o que exige corre¢ao
por meio do Estado para promover a difusio mais ampla possivel dos avangos
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técnicos.” Assim, é importante ndo apenas aumentar a sua capacidade de usar a
nova tecnologia no presente, mas também ampliar o nimero de agentes economi-
cos em condi¢des de contribuir para o seu avanco no futuro. Ambas concordam,
portanto, que é fundamental a presen¢a do apoio e do financiamento publico
para evitar o aborto de projetos que podem ser essenciais para a sociedade.

O grande desafio que se coloca é como constituir, de forma sélida e dinamica,
institui¢Oes e mecanismos para gerar, estimular e impulsionar o processo inova-
dor e a difusdo social dos beneficios. Sabe-se que 0 modo de produgio capitalista
foi construido sobre bases histéricas e pontos de partida distintos, o que dificulta
a transposicao de modelos e receitas de sucesso. Mas também € fato que diversas
economias consideradas atrasadas conseguiram fazer o chamado catch-up tec-
nologico, colocando-se em novo patamar econdémico e politico, e desafiando li-
derangas preestabelecidas. Inovaram, mas o fizeram a partir do aprendizado dos
inovadores bem-sucedidos. Nao tentaram reinventar a roda, e sim fazé-la rodar
de acordo com suas proprias limitagdes e em fung¢do de seus proprios objetivos.

Em termos de politicas publicas, isto significa usar criativamente as expe-
riéncias de sucesso e fracasso: nem as copiar de forma automadtica e nem as re-
futar e jogar fora, em geral com base em motivagdes ideoldgicas desconectadas
da realidade.

Na economia brasileira, houve um movimento em dire¢io as referidas mu-
dangas estruturais no sistema financeiro, refletido no aumento relevante das ne-
gociacoes no mercado de titulos por conta da securitizagdo. Mas, ao contrario do
que se esperava, as negociagoes ampliadas no mercado secundario nio favorece-
ram o mercado de capitais, que perdeu relevancia como fonte de capitalizacio
das empresas privadas. A pequena estatura desse mercado na estrutura financeira
nacional deve-se ao fato de o sistema ser tradicionalmente apoiado no mercado
de crédito. Em sua maioria, as empresas brasileiras s3ao de médio e pequeno porte,
sdo constituidas como sociedades limitadas (empresas de capital fechado) e nio
tém acesso as bolsas de valores.

A criacdo do mercado de venture capital, mecanismo elaborado para auxi-
liar empresas nascentes, embora tenha animado os investidores, nio alavancou
de forma expressiva os aportes em projetos inovadores. Esse mercado, portanto,
continua timido e concentrado em aportes nas fases de menor incerteza nos pro-
jetos. E mais, o efeito crowding out, no qual os titulos do governo acabam por
atrair para si os recursos financeiros que poderiam ser destinados ao setor pro-
dutivo, é muito forte no Brasil. Isso porque, para a rolagem da divida publica, o

7 Tais autores, alinhados com a concepgdo neocldssica, defendem o principio da raciona-
lidade superior do mercado. Mas eles mencionam que as exce¢des a este caso ocorrem

quando se trata de bens puiblicos, de mercados nao competitivos e externalidades.
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governo lanca mao de papéis remunerados por taxas de juros muito mais atraen-
tes se comparadas a lucratividade de boa parte das empresas.

Em sintese, do ponto de vista da logica financeira, o Brasil se transformou
numa economia extremamente interessante, pois dispde de uma variedade de ati-
vos financeiros com remuneragao expressiva. Mas isso levou a um distanciamento
ainda maior em relagdo a esfera produtiva (apesar dos investimentos diretos ex-
ternos terem se elevado na década de 1990), quase que minando as possibilidades
de se fazer uso deste mercado para gerar recursos de longo prazo (funding) para
os empreendimentos produtivos e inovativos.

Resguardadas as diferencas, pode-se dizer que no Brasil os mercados de ca-
pitais (tradicional e de venture) nio tém sido efetivos para financiar o desen-
volvimento do pais, nem em setores tradicionais, que dird para o financiamento
da inovacdo. Nio foram desenvolvidos aqui mecanismos nem institucionalidade
para gerar ativos adequados ao financiamento de longo prazo, o que configurou
impedimentos na alavancagem de inovagdes, e tornou o pais mais dependente
do financiamento publico — subordinado a outros condicionantes, em particu-
lar a politica fiscal e monetaria adotada pelo governo em funcao de seus objeti-
vos macroecondmicos.?

Foi com a perspectiva de suprir as deficiéncias da iniciativa privada e de am-
pliar o potencial motivador do setor publico que, no Brasil, vem se organizando,
desde o final dos anos 1990, mecanismos e instituices voltadas para o financia-
mento da inovagio. Esperava-se que, no médio e no longo prazos, houvesse maior
estimulo para o financiamento privado, em complementagio e até, em muitos ca-
sos, em substitui¢do ao financiamento publico. Mas tal expectativa frustrou-se, em
grande medida, seja devido a governanga estabelecida e as orientagoes da propria
politica, seja pela falta de perspectivas do setor empresarial de obten¢io de ganhos
a partir dos aportes diretos em inovagdes ou do apoio a novos negdocios inovadores.

4.3 O financiamento publico para P&D e o enfoque da
inovacdo no Brasil

O propésito de melhorar o financiamento das atividades de pesquisa, de-
senvolvimento e inovacdo (PD&I) foi central na reforma da Politica de Ciéncia e

8  Importante lembrar que, mesmo paises que dispdem de sistemas financeiros apoiados
em mercados de capitais bem estruturados, e com os quais as empresas podem contar
para seus investimentos em inovag¢io, nao se limitam a este sistema, contando um pesado
funding publico para apoiar os investimentos em projetos inovativos (BASTOS, 2003).

Mas sio exemplos em que recursos publicos e privados se complementam.
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Tecnologia (PCT) ocorrida entre 1999-2002, na esfera do entao Ministério da Ci-
éncia e Tecnologia, MCT (PACHECO, 2003; CORDER, 2004), assim como dos
esforcos consecutivos realizados nos anos posteriores. Tratou-se de aumentar a
disponibilidade de recursos para financiar o sistema de inovagao, de estabilizar os
fluxos financeiros e de criar/desenvolver mecanismos adequados para canaliza-los
aos diferentes atores participantes do processo.

O aumento de recursos foi em boa medida promovido pela criacao dos fundos
setoriais de C&T, concebidos a partir da criagdo ad hoc do Fundo Setorial de Petro-
leo e Gas Natural (CT-Petro), em 1998. Conforme Buainain e Corder (2012, p. 27),

A criagdo dos fundos setoriais encontrava justificativa na necessidade
de aportar recursos novos e sustentaveis para equacionar os principais
gargalos do SNI: crescente escassez e instabilidade da oferta de recursos
publicos; assimetrias estruturais profundas no tocante a capacitacdo dos
atores chaves do sistema; baixo esforco privado de P&Dj sistema de C&T
majoritariamente publico; poucos projetos de pesquisa cientifica realiza-
dos em parceria com empresas.’

Do ponto de vista conceitual e legal, a gestao do conjunto se daria de forma
compartilhada por comités gestores especificos e integrados por representantes
do MCT, dos ministérios setoriais, das agéncias reguladoras, da comunidade cien-
tifica e do setor produtivo, o que possibilitaria romper o isolamento no inte-
rior do sistema de CT&, particularmente entre as empresas e as instituicdes de
pesquisa. Os comités gestores se transformariam em locus de debate entre estes
atores relevantes sobre prioridades, politicas de CT&I e também em instrumento
de aproximacdo entre os varios elos do SNI e de promog¢io de parcerias entre a
universidade e a empresa. Este objetivo, embora valido e amplamente comungado
por todos, nao foi colocado em pratica (BUIAINAIN; CORDER, 2012) devido
as mudancas introduzidas na governanga, em 2004. Com o intuito de estabelecer
uma maior organicidade entre propositos do governo e as acdes dos fundos foi
criado o comité de coordenagio, composto pelos presidentes dos comités gestores
de cada um dos fundos setoriais, todos integrantes do governo (Melo, 2009), dife-
rentemente do que propunha o modelo da gestio compartilhada. O resultado foi
uma gestao dos recursos mais complexa junto ao FNDCT.

9 A cada fundo setorial correspondem finalidades e fontes especificas de recursos. Ver a lei
de criagdo de cada fundo. Um breve resumo e o instrumento legal correspondente podem
ser conferidos em http://finep.gov.br/afinep/66-fontes-de-recurso/fundos-setoriais/quais-

-sao-os-fundos-setoriais.
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Com o novo modelo de gestdo integrada dos fundos setoriais, foram cons-
tituidas as ages transversais, que deveriam expressar as prioridades do governo
(MCT) e da Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior (PITCE), evi-
tar a duplicidade ou dispersao de iniciativas e assegurar maior transparéncia e
eficiéncia na execucdo dos recursos. Mas, na pratica, o que ocorreu foi a amplia-
¢ao do papel do governo no processo decisorio, em detrimento da capacidade dos
comités gestores de definir a alocacdo dos recursos. As operagdes tornaram-se
menos transparentes e a dispersdo na aplicacao dos recursos foi ampliada.

Um aspecto positivo a ser considerado é que o expediente das acoes transver-
sais parecia representar uma alternativa interessante para reforcar a capacidade
de planejamento e de intervencdo estratégica do MCTI no sistema nacional de
ciéncia, tecnologia e inova¢do ao permitir superar a baixa capacidade de investi-
mento de varios fundos e a dificuldade de articular, alinhar e coordenar decisoes
de varios comités gestores para viabilizar iniciativas efetivamente transversais e
de elevado valor unitdrio. Mas nio ha evidéncias que permitam afirmar que estes
objetivos foram ou estdo sendo de fato alcangados.

Nas esferas estaduais também ocorreram iniciativas de certo modo incenti-
vadas pelas a¢oes federais para reforgar a capacidade de inovagao, ainda que a én-
fase tenha permanecido no apoio a ciéncia e tecnologia.!® A excecdo foi a Fapesp,
que criou seus principais programas de apoio a inovag¢ao no final da década de
1990, interagindo com as universidades e institutos de pesquisa do Estado.

4.3.1 As modalidades e os instrumentos de financiamento

O processo inovativo pode ser, de forma simplificada, subdividido em duas
etapas: pré-competitiva e comercial. A fase pré-competitiva se estende da pesquisa
até o desenvolvimento de protétipo. A etapa comercial se inicia com a producdo
em escala comercial. A P&D compete as institui¢des publicas ou privadas de pes-
quisa (universidades, institutos, centros e laboratérios), as empresas ou realiza-se
num processo envolvendo a parceria ou cooperacdo desses agentes (uma forma
de parceria publico-privada).

10 As FAP foram importantes para ajudar na descentraliza¢do do instrumento da subvengao
econdmica, atuando em parceria com o MCTIC.

11 A Fapesp, no Estado de Sdo Paulo, saiu a frente ao criar o Programa de Apoio a Pesquisa
em Parceria para a Inovagao Tecnoldgica (Pite), em 1994, e o Programa de Inovagao Tec-
nologica em Pequenas Empresas (Pipe), em 1997. Siao Paulo, por sua vez, recentemente
sancionou sua Lei de Inovagdo, ja aprovada em outras unidades da Federagio, como
Amazonas, Goids, Sergipe, Ceard, Rio de Janeiro, Mato Grosso, Santa Catarina, Bahia,
Rio Grande do Sul e em fase de aprovag¢ao no Parand.
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O processo de inovagio nio € linear e pode representar desafios em termos
de novos conhecimentos, mesmo quando da ampliacdo da escala produtiva. A
modernizagido para inovagio (aquisi¢io de maquinas e equipamentos para melho-
rar produtos e processos), assim como certificagio e normaliza¢io, propriedade
industrial, estratégias para internacionalizagio (por exemplo, as exportacoes) e
outras de natureza comercial também sdo consideradas etapas importantes que
estdo envolvidas no processo de inovacio (CORDER, 2004), pois, a medida que
o esfor¢o de inovar contribui para elevar a produtividade e a competitividade, a
expectativa é que um dos seus resultados mais importantes seja a obtencao de
novos mercados e a elevagao das receitas de vendas.

Por suas caracteristicas peculiares, cada etapa demanda um tipo especifico
de investimento e requer uma modalidade de financiamento — reembolsavel, nao
reembolsavel ou participagdo no capital (seed e venture capital e private equity)'* —
representada em seus diferentes instrumentos.'> A modalidade do financiamento
nio reembolsavel é mais apropriada para apoiar as atividades de P&D, e pode en-
volver multiplos instrumentos, como a subvenc¢ao econdmica, as bolsas de capaci-
tacdo, os convénios com institui¢cdes de ciéncia e tecnologia (ICT), dentre outros.
Os fundos de venture capital sio importantes para financiar novas empresas de
base tecnoldgica, pois nao implicam endividamento nem submetem tais empresas
a critérios técnico-economicos “classicos” para aprovacdo de projetos.'* Mas o

12 A terminologia renda fixa é utilizada pelo BNDES. A Finep utiliza o termo investimento
em seed e venture capital e private equity. Eles sio operados, no Brasil, pelas princi-
pais agéncias publicas de financiamento: a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e o CNPgq, em ambito
federal, e os bancos estaduais e as Fundagoes de Amparo (FAP), na esfera estadual. O
CNPq e as FAP operam recursos na modalidade nao reembolsavel e a Finep e o BNDES,
além do nao reembolsivel, possuem carteiras de crédito (reembolsavel) e atuam no mer-
cado de participagdes através dos seus programas de venture capital.

13 Em Corder (2004) encontra-se um esfor¢o inicial de articular, por meio de um modelo
matricial, as etapas do processo inovativo com o instrumento de financiamento mais
adequado e disponivel para financia-la. Ver quadro sinético.

14 Por nao possuirem ativos que possam constituir-se como garantias reais, além de disporem
de pouco ou nenhum histérico financeiro, as pequenas empresas de base tecnoldgica (tam-
bém conhecidas como startups) acabam encontrando dificuldades na obteng¢io de crédito
bancidrio para o desenvolvimento de suas atividades. Além disso, o pagamento de juros e de
parcelas do empréstimo representa um oneroso obstaculo no fluxo de caixa dessas empre-
sas nascentes. O venture capital torna-se uma opg¢ao interessante. Entretanto, para alguns
empreendedores, o crédito bancdrio ainda é tido como op¢ao vantajosa em relagio ao
capital de risco por conta da manutengio tanto da integralidade na participagio societaria
dos fundadores, quanto da autonomia na administragao do negdcio.
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perfil mais adequado do financiamento depende do estiagio de desenvolvimento
de cada uma (semente, startup, producao inicial ou expansdo). Os incentivos fis-
cais e tributarios reforcam o estimulo a PD&I, pois no caso brasileiro permitem,
dentre outras vantagens, abater os impostos que incidem sobre os lucros, en-
quanto o crédito com taxas de juros diferenciadas pode alavancar projetos de ino-
vagdo em empresas que ja superaram a fase mais critica de incertezas. O quadro
que se segue é representativo dessa estrutura.

Figura 4.1 - Fases de PD& e os instrumentos governamentais de estimulo @ inovacdo nas empresas

Incentivos fiscais e tributarios

[ |

Subvenc&o econdmica Crecllito
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Financiamento ndo reembolsavel Fundos de
venture capital

Fonte: adaptada de MEI/CNI, apresentacdio realizada em 27 de setembro de 2013.

As acgdes reembolsaveis incluem as linhas e os programas de crédito a ino-

vagio da Finep, do BNDES e dos bancos estaduais (que atuam individualmente
ou em parceria com ambas as agéncias federais). As linhas de crédito sdo aquelas
que ndo tém foco setorial, mas se diferenciam, em termos dos custos financeiros e
facilidades, conforme o enquadramento do projeto nas prioridades de politica.'
Os programas, estes estao, em geral, alinhados a determinados setores ou areas de
interesse e apresentam dota¢do or¢amentaria previamente definida.

As acdes ndo reembolsaveis proveem financiamento sem retorno financeiro

e sdo operadas por meio de convénios (no caso de institui¢des publicas) e de sub-
vengao (no caso das empresas). A concessido de bolsas de formacao e capacitacio
também é uma modalidade de apoio ndo reembolsavel que pode beneficiar recur-
sos humanos de empresas e ICT. Finep, CNPq, Capes, FAP e mesmo o BNDES
(Programa Funtec) operam a modalidade sem reembolso, mas somente a Finep
tem autorizacdo para aplicar o instrumento da subvencdo econémica direta e da

15 A linha de financiamento a inovacao do BNDES é BNDES Inovagao. No caso da Finep,

destaque para o Finep 30 Dias.
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subveng¢iao ao pesquisador, regulamentadas, respectivamente, por meio da Lei n.
11.196/2005 e da Lei n. 10.973/2004 (atualizada pela Lei n. 13.243/2016).'¢

Investimentos nas modalidades seed, venture capital e private equity, desti-
nados a negocios de natureza tecnoldgica, tém sido operados pela Finep e pelo
BNDES por meio de seus programas Inovar e Criatec, respectivamente.!” Pode-se
dizer que as operagdes neste mercado sdo as agdes mais inovadoras das agéncias
e implicaram mudancgas importantes no marco regulatorio, assim como a cria-
¢do de fundos de natureza especifica — os Fundos Mutuos de Investimentos em
Empresas Emergentes (FMIEE), previstos no capitulo VI, artigo 23, da Lei de
Inovagao e os Fundos de Investimento em Participacdo (FIP), mais recentemente
renomeados como FIP-PD&I, aprovados pela Lei n. 11.478/2007 (alterada pela
Lei n. 12.431/2011, artigo 4°).'® Nessa modalidade, o investidor recebe, como
contrapartida, uma participacdo aciondria ou um titulo de divida, que pode ser
conversivel em aces da empresa apoiada.

O quadro regulatério vigente desde meados da primeira década do século tem
sido modernizado no intuito de prover os estimulos necessarios para o desenvol-
vimento das outras modalidades dentro do venture capital, caso do equity crow-
dfunding e dos investidores-anjo. Nesse sentido, a Lei Complementar 155/2016
definiu a estrutura do investimento anjo e trouxe maior seguranga juridica para
esta modalidade de aporte de capital, reduzindo os riscos de confusdo patrimonial
entre o investidor e a empresa investida.’” Em relacao ao equity crowdfunding,

16 Mas praticamente sem novas aprovacoes de projetos que beneficiem o pesquisador
nos ultimos anos

17 Assim como os demais instrumentos, o venture capital nao se destina apenas aos nego-
cios tecnoldgicos, e tem despertado muito o interesse dos investidores privados. Ele con-
siste em todo tipo de investimento feito em um empreendimento em troca de participacao
societdria (equity financing), de modo que no conceito estio incluidos desde plataformas
de financiamento coletivo (equity crowdfunding) e investidores-anjo, até fundos de ven-
ture capital e private equity. No entanto, para fins deste trabalho, a concentracao estd no
uso deste instrumento especificamente para negdcios tecnoldgicos e/ou inovadores.

18 Regulamentados, respectivamente pela CVM, Instru¢io n. 209/1994 e Instrucdo n.
391/2003. Sobre a criagao destes fundos, ver De Paula, 2003. A Lei n. 11.431/2011 deu
maior organicidade a utilizagdo do FIP, ao subdividi-lo em duas categorias: FIP Infraes-
trutura (FIP-IE) e FIP Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao (FIP-PD&I).

19  Dentre os diversos efeitos juridicos decorrentes da criagio de uma empresa (pessoa juri-
dica), a separagdo entre patrimdnio da sociedade e patrimdnios dos socios € tida como
um dos mais relevantes para a garantia de seguranga juridica nos negocios. Dela deriva
a limitacao da responsabilidade patrimonial dos sécios em face das obrigacdes da so-
ciedade. A desconsideracao da personalidade juridica é a possibilidade de se ignorar a
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a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) abriu, em 2016, edital de consulta
para discutir uma proposta de regulamentacdo especifica para este instrumento.
A proposta recebeu diversas manifestagoes de entidades envolvidas com o finan-
ciamento de empreendimentos inovadores, contudo ainda se encontra em fase de

analise pela CVM.

4.3.2 A estrutura institucional de apoio & inovagdo e os recursos financeiros

As fontes publicas de recursos que alimentam os diferentes instrumentos sdo
variadas, mas as principais sdo provenientes do Tesouro, de fundos setoriais,?® de
percentual de receita tributaria dos Estados (ICMS, no caso das FAP) e de em-
préstimos nacionais e internacionais contraidos pelas agéncias publicas. No caso
da renda varidvel (ou investimento em participacdes por meio de venture capital),
fontes publicas e privadas se complementam nos investimentos diretos e indiretos,
este ultimo via fundos.?!

E preciso explicitar que a estrutura do financiamento piblico, constitu-
ida em grande medida na década de 1970 e 1980 com o propésito de apoiar o

personalidade juridica autonoma da empresa sempre que esta se torne um artificio para
fins diversos daqueles para os quais a empresa foi constituida. Permite-se, portanto, que
o credor da obrigagao assumida pela empresa alcance o patrimdnio particular de seus
sOcios para satisfacdo de seu crédito. Tal instrumento deve ter carater excepcional, sendo
a regra a manuten¢ao da autonomia patrimonial da empresa. Entretanto, no Brasil, ma-
joritariamente na Justica do Trabalho, a desconsideracdo da personalidade juridica tem
sido um instrumento frequentemente utilizado para a quitacdo de dividas trabalhistas
quando os bens da sociedade sdo insuficientes, independentemente de ter havido fraude
ou abuso de direito. O uso indiscriminado da desconsideragiao da personalidade juridica
representa um grave fator de desestimulo para investidores que temem ser responsabili-
zados em montantes que ultrapassem significativamente o capital que investiram.

20 Alocados por meio do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico
(FNDCT), que por sua vez é gerenciado pela Finep. A distingdo entre fundos setoriais e
Tesouro é analitica, pois os recursos arrecadados pelos fundos sao contabilizados no Or-
camento da Unido, sem qualquer outra especificidade a ndo ser a fonte da arrecadacio.

21  Os fundos de venture capital e os investidores-anjo caracterizam-se por possuirem dife-
rentes modelos de operagio e diferentes estratégias de investimento, entretanto suas ati-
vidades sdo amplamente complementares para que exista um ciclo virtuoso de financia-
mento as startups. Investidores-anjo necessitam de um mercado de venture capital ativo
capaz de prover a rodada seguinte de financiamento necessaria ao empreendimento. Do
mesmo modo, uma rede estruturada de investidores-anjo pode criar ainda mais oportu-

nidades de investimentos para os fundos de venture capital (OCDE, 2015).
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desenvolvimento da ciéncia e da tecnologia, passou a apoiar o sistema como um
todo a partir do final dos anos 1990. O alargamento do escopo dos mecanismos,
com a incorporacdo crescente da inovagdo, explica, pelo menos em parte, a situ-
acdo de déficit estrutural de financiamento enfrentado pelo sistema de CT&I. O
Quadro 4.1 retrata, de forma sintética, essa estrutura publica de financiamento.

Quadro 4.1 - Aestrutura piblica de financiamento d ciéncia, tecnologia e inovacdo

Instituicao Natureza juridica Fonte de recursos

Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico (CNPg)

Recursos do Tesouro, repasses do MCTI e de ministérios;
Fundos Setoriais

Fundagdo publica, vinculada
ao MCTI

Coordenaciio de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior
(Capes)

Fundagdo publica vinculada

00 MEC Recursos do Tesouro e repasses do MEC

Financiadora de Estudos e Projetos
(Finep)

Empresa pblica vinculada ao
McTI

FNDCT, crédito e empréstimos de outros drgdos

Ministérios

Recursos do Tesouro

Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES)

Empresa publica federal de
direito privado, vinculoda ao
MDIC

Recursos do Tesouro, FAT — poupanca compulséria
formada com 60% do PIS/Pasep e dos juros pagos ao
BNDES pelo uso de 40% do recurso, lucros e dividendos,
parfe da arrecadacdo do I0F

Outros bancos de desenvolvimento:
BNB, Basa, BRDE

BNB: sociedade mista

Basa: instituicdo financeira
piblica

BRDE: autarquia Inferestadual

Operacdo de fundos, como Fundo Constitucional
de Financiamento do Norte (FNO) e Fundo de
Desenvolvimento da Amazénia (FDA)

FundacGes de Amparo d Pesquisa
(FAP)

Percentual da receita tributdria do respectivo governo
estadual, recursos do Tesouro

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Dentre os avancos registrados no periodo recente, grosso modo a partir do
final dos anos 1990, pode-se mencionar a criagio das Funda¢des de Amparo a
Pesquisa (FAP) em 19 estados, nas décadas de 1990 e 2000, e o crescimento e
amadurecimento do proprio Sistema Nacional de Inovagdo, com a formatacdo
de instituicoes de apoio a execugio das politicas e a expansdo do sistema de en-
sino superior. O papel desempenhado por instituicdes como o Centro de Gestao
e Estudos Estratégicos (CGEE), e a Associagdo Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI), criadas em 2001 e 2004, respectivamente, com o intuito de
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contribuir para a orientacdo das politicas, avaliacdo e difusio das a¢oes para a
sociedade, e a Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovacdo Industrial (Embrapii),
constituida em 2013 com o propoésito de auxiliar as empresas no desenvolvimento
de projetos de inovacdo e na elaboragio de parcerias com ICTs, sio exemplos
desse amadurecimento, ainda que fatores de natureza juridica tenham impedido
uma atuagao mais efetiva dessas instancias.??

No ambito federal, além do MCTI, outros ministérios mantém importantes
programas e acoes de apoio direto e indireto a inovagdo, sendo os mais visiveis
a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa),”® no 4mbito do Mi-
nistério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, e a Fundacio Oswaldo Cruz
(Fiocruz), na area do Ministério da Saude.?*

Mas, sem duvida, o contingenciamento dos recursos, os limites para o cres-
cimento da dota¢iao orcamentdria do FNDCT e a dificuldade de se avancar no
estreitamento da relagdo entre academia e industria, a0 menos até a constitui¢ao
da Embrapii, cuja efetividade ainda precisa de tempo para ser confirmada, contri-
buiram para reduzir a efetividade da politica de apoio a inovac¢do no Brasil. Como
em toda iniciativa de politica, a perspectiva seria de que, a0 menos para algumas
programacdes, os recursos publicos fossem utilizados de forma temporaria, com o
intuito de alavancar os recursos privados, o que, no médio e no longo prazos sig-
nificaria uma reducdo dos aportes publicos ou, ainda, um aumento mais do que
proporcional da alocagio privada frente aos aportes publicos. Na prética, porém,
isso ndo ocorreu. Nem os aportes privados para financiar inovagdes se elevaram
(e até, ao contrario, eles se reduziram, segundo informagoes da Pintec 2014),%
nem houve uma reorienta¢ao dos recursos publicos para outras acdes de incen-
tivo a PD&I. O que se observa é uma queda no volume dos recursos publicos ndo
oriundos da arrecadagao dos fundos setoriais, pois a medida que esta se expandia
a destina¢do do Tesouro Nacional era reduzida, frustrando a expectativa de que
os fundos se constituiriam como fonte adicional de recursos. Esse comportamento

22 Caso do CGEE. Constituido como uma organizacdo social que mantém contrato de
gestio com o MCTIC, nio pode desempenhar o papel de gestor dos fundos setoriais,
conforme previsto originalmente. A Embrapii também é uma organizagio social que atua
sob contrato de gestao com o MCTIC e o0 MEC. Os recursos que estao sob sua respon-
sabilidade financiam projetos e tém a funcao de compartilhar riscos com as empresas na
fase pré-competitiva da inovagio.

23 O orcamento da Embrapa foi de R$ 2,3 bilhoes em 2013 e de R$ 2,5 bilhdes em 2014.

24 O orcamento da Fiocruz foi de R$ 2,7 bilhdes em 2013 e 2014.

25  Estudo recente de Brigante (2016) revela o efeito crowding out, em que, em vez de ala-
vancar os recursos privados, os incentivos governamentais geram um efeito de substitui-

¢do dos recursos privados pelos publicos.
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pode ser observado na queda da participagio do MCTI no Orcamento Geral da
Unido (Figura 4.2). Em 2014 houve o deslocamento do CT-Petro do FNDCT para
Fundo Social, representando uma queda de quase 40% no or¢camento do FNDCT.

Figura 4.2 - Participacio do MCTI (6rgdo) no Orcamento Geral da Unido*

2,8%

e
~ -
o~ o ~ = S o~
= o § .
~ 1
S = = o~ o B
Q N e & =2 3
Lo - ©0 - ® - § £
= ) ~ = -
© al -
-
g B :) - R 8 P
- ) =

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

mMCTI/OGU uMCTI (semFNDCT)/0GU

* Despesas do Executivo Federal — exclusive Judicidrio, Legislativo, Previdéncia e Encargos Especidais.
Fonte: MCTl e FNDCT, a partir de 2001: Siga Brasil, consulta realizada em 14 de fevereiro de 2014.

Mas o financiamento publico ndo é a unica forma que o governo utiliza
para fomentar a inovagio. Os incentivos fiscais sdo também relevantes, destina-
dos fundamentalmente a estimular o processo inovativo das empresas. No Brasil,
essa a¢ao foi ampliada com a revogacdo da legislagdo estabelecida em 1993 e sua
substituicdo pela Lei n. 11.196/2005, denominada Lei do Bem. O processo para
sua aprovacao foi bastante longo, principalmente devido as dificuldades para re-
duzir a carga fiscal e a arrecadag¢iao do governo, mas também em func¢io da ad-
missao de uma maior autonomia por parte das empresas no tocante ao uso do
incentivo fiscal.

O fato é que em 2002 foi feita uma minirreforma fiscal, com a implementa-
¢ao da Lei n. 10.637/2002 (em substituicio a Medida Provisoria n. 66, de 29 de
agosto de 2002), mas esta lei nem mesmo chegou a ser regulamentada, tendo sido
revogada quando da aprovacdo da Lei do Bem. Um avan¢o importante atribuido
a nova legislagao fiscal é que ela permitiu reducdo da burocracia relacionada
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a aprovagio dos projetos, com a extingdo da obrigatoriedade da submissio do
projeto a Finep, por meio dos Programas de Desenvolvimento Tecnoldgico In-
dustrial e Agricola (PDTI e PDTA). Assim, foi facilitado o acesso das empresas a
este instrumento legal, sem contar a redu¢do da carga tributdria que a lei possi-
bilitou, desonerando as empresas de pagamento do Imposto de Renda (IRP]), da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI). Ao longo da implementagao do instrumento fiscal, varias
demandas surgiram e complementaridades foram estabelecidas com a aprovagao
da Lei n. 11.487/2007, da Lei n. 11.774/2008, da Lei n. 12.350/2010 e da Lei n.
12.546/2011.

O processo para definicdo da Lei de Inova¢do também foi complexo, pois
seu conteudo estabelecia mudangas importantes na estrutura ocupacional estabe-
lecida pelas ICT, permitindo que os docentes e os pesquisadores passassem a ter
maior conexao com projetos de interesse privado. Os debates sobre esse marco
regulatério tiveram inicio em 1999 e resultaram em dois projetos de lei,*® mas
a aprovagao da lei s6 aconteceu em 2004 (Lei n. 10.973/2004) e com diversas
alteragdes em relagdo a proposta original. Em 2016 foram aprovadas novas mu-
dangas, plasmadas no chamado Marco Legal de Ciéncia, Tecnologia e Inovagio,
Lei n. 13.243/2016, aprovada com diversos vetos em pontos estratégicos que, de
certo modo, frustraram avancos mais significativos neste marco legal.

4.4 Os limites do modelo de financiamento a
inovacado no Brasil

A mudanca de maior impacto no fomento a PD&I foi, com certeza, a cons-
titui¢ao dos fundos setoriais, entre 1997 e 2004, uma fonte de receitas vinculadas
que nao apenas ampliou o volume de recursos do FNDCT como contribuiu, pelo
menos inicialmente, para reduzir a instabilidade que marcou por muitos anos o
financiamento da estrutura cientifica e tecnoldgica em escala nacional. Particular-
mente, nas décadas de 1980 e 1990 — periodo de elevada inflagao, juros altos, en-
dividamento publico e politicas anti-inflacionarias de baixa efetividade?” — as in-
certezas e descontinuidades orcamentarias comprometeram de forma mais aguda

26  Um projeto de lei (PL) foi proposto pelo MCT e outro pelo senador Roberto Freire (PL
n. 257/2000).

27 Mesmo com a implantacao do Plano Real, a inflagdo foi sendo reduzida lentamente.
No entanto, taxas de juros foram mantidas em niveis elevados e o cambio valori-

zado (dolarizado).
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o financiamento do sistema de CT&I?® e favoreceram o atraso das iniciativas
de construcdo, manuteng¢do e ampliagcao da infraestrutura cientifica, com efeitos
negativos sobre o andamento das pesquisas e o desenvolvimento de tecnologias e
inovagoes no pais.

A criagao dos fundos setoriais revelou, dentre outros propositos, clara in-
ten¢do de melhorar a distribui¢do regional dos recursos financeiros, de forma a
favorecer a inovacao e contribuir para o desenvolvimento econémico das regides
mais atrasadas do pais. No marco legal de cada fundo, ficou estabelecida a obri-
gatoriedade de se destinar 30% do montante disponivel para as regioes Norte,
Nordeste e Centro-Oeste. O acompanhamento da alocacio dos recursos revela
que este compromisso foi cumprido (Figura 4.3), mas os efeitos dessa politica
sobre os respectivos sistemas de inovacdo ainda precisam ser mais bem conheci-
dos e avaliados.

Figura 4.3 - Disiribuiciio regional dos recursos do FNDCT
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15%
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Fonte: MCTI, levantamento efetuado em 3 de setembro de 2016.

Numa analise breve das principais operagdes das agéncias de fomento, po-
de-se dizer que, nas trés modalidades, houve avanco dos aportes publicos. Na
modalidade ndo reembolsavel, foram contratados pela Finep e pelo CNPq (com
os referidos recursos do FNDCT) 36.356 projetos entre 1999 e 2013, perfazendo

28 O FNDCT foi criado em 1969, reinstituido em 1991 e ampliado pelos fundos setoriais
criados na época da reforma da Politica de Ciéncia, Tecnologia e Inovagio (PCTI), em

1999. Sobre a reforma, ver Pacheco (2003). Sobre as propostas para reformulacido da
PCTI, ver Livro Verde (MCT/ABC, 2001).
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um total contratado de cerca de R$ 15,3 bilhoes, em valores correntes, conforme
informacoes do MCTIL.? Entre 2006 e 2013, deste volume, R$ 2,43 milhdes se
destinaram a projetos de subvencdo, que favoreceram de forma mais direta as
empresas dispostas a inovar.

As operagoes de crédito da Finep apresentaram evolugdo crescente no peri-
odo. Mais especificamente, entre 2003 e 2014 foram contratadas 898 operagdes
no total aproximado de R$ 25,6 bilhdes. A maior expansdo se deu a partir de
2009, periodo em que o governo estabeleceu o Plano de Sustentacdo do Investi-
mento com o proposito de reduzir os efeitos negativos da crise financeira interna-
cional.’® O valor médio dos projetos financiados também aumentou de cerca de
R$ 13,4 milhdes para R$ 22,6 milhdes entre 2008 e 2009 e para R$ 52,4 milhoes
em 2014. Destaca-se que uma parcela do financiamento corresponde a projetos
em que empresas e ICT estabeleceram parceria e, neste caso, a contrapartida fi-
nanceira de responsabilidade da empresa é financiada com recursos de crédito da
Finep. Da mesma forma, as empresas que recebem recursos de subvengdo podem
financiar sua contrapartida financeira. Assim, parte das operag¢des de crédito da
Finep contempla estes projetos ja aprovados, o que impede que as operagdes nao
reembolsdveis e reembolsaveis sejam somadas, incorrendo no risco de se fazer
dupla contagem.

Figura 4.4 - Evolucio dos operacges de crédito da Finep — 2003-2014
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Fonte: Finep. Relatério de Gestdo (2014, p. 68).

29 Naio hd informacoes sobre os valores contratados em 2014 € 2015 no banco de projetos.
Ver  http://sigcti.mct.gov.br/fundos/rel/ctl/ctl.php?act=demanda.gerador_ql1&tip=4&or-
d=ano&vis=&cam=vlr&ini=0&fim=2013, levantamento realizado em 3 de junho de 2016.

30 Do valor total liberado, que também cresceu juntamente com as contratagdes, 0,1%
foi proveniente do FAT, 34,5% sairam do empréstimo do FNDCT a Finep, 32,7%, de
recursos proprios, 1,2%, do Funttel, 0,5% com recursos do PSI Agente e 28,1% do PSI
Empréstimo. Ver Relatério de Gestdo Finep (2014, p. 68).
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O volume de recursos para equalizacao dos juros nio acompanhou o cres-
cimento do crédito, levantando algumas duvidas sobre a natureza das operacoes
financiadas nas rubricas destinadas a inovacao e indicando que provavelmente se
tratam mais de financiamento a modernizagao. No periodo 2012 a 2014, o paga-
mento a titulo de equaliza¢io ficou em torno dos R$ 100 milhdes anuais, segundo
dados do Relatério de Gestao da Finep, edicao de 2014.

O BNDES também demonstrou maior disposi¢do para financiar atividades
inovativas, principalmente a partir da segunda metade da década dos 2000, e con-
tratou cerca de R$ 13,7 bilhoes entre 1999 e 2013, em 577 operacdes reembolsi-
veis de apoio a inova¢do no ambito dos programas e linhas de crédito a inovacao.
Como o BNDES permite que as empresas de capital aberto optem pela captagao
via crédito ou renda variavel, se consideradas ambas as operac¢oes efetuadas para
apoiar a inovagao entre 2006 e 2013, o nimero de projetos apoiados sobe a 715.
As operacdes do Cartio BNDES iniciadas em 2009, também destinadas as em-
presas interessadas em inovar, somaram 1.576, perfazendo um total de R$ 18,5
milhoes (CNI/MEIL, 21 de fevereiro de 2014).

No instrumento de venture capital também houve avancos, mas a participa-
¢do do setor publico permaneceu marginal. A Finep, de fato, apoiou um nimero
relevante de fundos de investimento no dmbito do Programa Inovar, entre 2000
e 2014, periodo em que foram realizadas 15 chamadas destinadas a sele¢do de
fundos. Dos 30 fundos apoiados, 28 estio operando e 2 foram encerrados. Por
meio deles, 141 empresas receberam investimentos, segundo dados do Relatério
de Gestao da Finep (2014).

O BNDES comprometeu no fundo Criatec I, formatado em 2007, um patri-
monio de R$ 80 milhdes e mais R$ 20 milhdes do Banco do Nordeste Brasileiro
(BNB). No Criatec II, estabelecido em 2013, o patrimonio comprometido foi de
R$ 186 milhdes, sendo 60% do BNDESPar e os 40% restantes provenientes do
BNB, do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A (BDMG), do Banco de
Brasilia S/A (BRB) e do Badesul Desenvolvimento S/A (Badesul).?! Nesta segunda
etapa foram selecionados 10 fundos com 97 empresas investidas e aporte de 25%
do patrimonio alocado. No dmbito do Inova Empresa, o BNDES disponibilizou
R$ 1,87 bilhdo que se somou aos R$ 80 milhdes da Finep compondo a carteira de
venture capital do Programa. O capital privado tem sido um pouco mais ousado

31 Diferentemente do anterior, o Criatec II foi registrado como Fundo de Investimento em
Participacdes (FIP), podendo investir em empresas com qualquer faturamento, nao ape-
nas em empresas emergentes. Habilitado a participar do processo decisorio da compa-
nhia investida, o gestor tem influéncia na defini¢ao das estratégias e da gestio por meio
da indica¢io de membros do Conselho de Administracdo, permitindo-lhe reforcar as

praticas de governanga corporativa nas empresas investidas.
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nesse mercado de venture, mas nota-se que a dimensao dessa estrutura ainda per-
manece pequena no pais.

De um modo geral, pode-se dizer que a evolugdo do financiamento a inova-
¢do foi positiva, mas o ritmo de crescimento ndo se manteve ao longo do tempo.
O desafio a ser enfrentado é a manuten¢do do sistema, que foi ampliado com a
insercao de novas institui¢des, de empresas, de estruturas mais organizadas como
parques e polos tecnoldgicos, incubadoras, Nicleos de Inovacdo Tecnoldgica
(NITs) e outras de natureza intermedidria como associagdes empresariais, repre-
sentacdes setoriais, a propria Embrapii.

O or¢amento publico destinado ao apoio a inovagao vem caindo, o que com-
promete ndo apenas o financiamento de novos projetos e programas, mas tam-
bém a continuidade de agdes em andamento que, muito provavelmente, terdo
seus or¢camentos reduzidos e/ou cortados. Essa tem sido a maior dificuldade no
pais: estabelecer foco claro, dar continuidade as politicas e criar um ambiente re-
almente favoravel ao desenvolvimento tecnologico e a inovacdo. E mais, embora
se identifiquem diversos programas criados, outros tantos encerrados e um con-
junto bastante extenso de ag¢oes realizadas, os resultados em termos do aumento
dos gastos em PD&I foram bastante timidos, conforme nos mostram os dados
levantados pelo IBGE, por meio da Pintec.

Isso se deve, em boa medida, aos caminhos escolhidos para executar os re-
cursos financeiros e as caracteristicas da estrutura produtiva brasileira, represen-
tada e dominada, em grande medida, por setores cuja base competitiva esta muito
mais relacionada com os recursos naturais e a escala de produ¢io do que com
fatores de natureza tecnoldgica, novos conhecimentos e inovacio (PACHECO;
CORDER, 2010). Apesar da presenga de setores intensivos em tecnologia e em
conhecimento, sua relevancia na estrutura produtiva é menor e a proposta de
politica para modificar esta estrutura ndo proliferou. A op¢ao acabou sendo dire-
cionada mais para acdes aparentemente inclusivas, o que foi possivel a partir das
chamadas ac¢des transversais estabelecidas em 2004, que alteraram a destinacdo
original dos recursos dos fundos setoriais e reduziram a atuagao dos comités ges-
tores no processo decisorio.

4.5 Conclusao

Os desafios relacionados ao financiamento a inovagao foram destaque deste
trabalho. Embora sejam claras as vantagens e a relevancia de se inovar, a realidade
revela que, no Brasil, muitas empresas tém encontrado dificuldades para transfor-
mar o plano de intengdes em favor das inovagdes numa realidade pratica. A falta
de acesso a financiamento adequado explica parte desses obstaculos, embora o
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rol dos fatores limitadores do acesso as inovacdes seja muito mais amplo, indo
além das questdes relacionadas aos recursos financeiros.

O sistema financeiro privado tem se mantido afastado dos investimentos de
longo prazo sujeitos a maiores riscos e incertezas, o que explica a importancia do
Estado, por meio de suas agéncias e institui¢des, neste campo. Medidas de poli-
tica nas ultimas décadas foram bastante ativas nesta direcdo, contribuindo para
alterar o cenario do financiamento a inovac¢ao, mas seu alcance tem sido limitado
pela descontinuidade dos recursos e das prioridades estabelecidas.

Medida importante foi a criagdo dos fundos setoriais destinados a dinamizar
as condicoes de financiamento do Sistema Nacional de Inovacdo e de incentivar
as empresas a inovar. As perspectivas eram de que os recursos desses fundos,
alocados de forma nio reembolsavel por meio de subvengio e de outros instru-
mentos (equalizacdo de juros para reduzir o custo do crédito e investimentos em
novos negocios), contribuissem para o compartilhamento dos riscos e incertezas
caracteristicos dos projetos de inovacdao. De forma ndo menos importante, 0 uso
dos recursos ndo reembolsaveis para apoio a P&D em coopera¢io com institui-
¢des de natureza cientifica e tecnoldgica também deveria contribuir para ampliar
0 acesso das empresas aos conhecimentos cientificos e tecnoldgicos.

Na pratica, a expansdo do volume financeiro promovida pelos fundos seto-
riais e por outras fontes do Tesouro, norteada por um conjunto de medidas e acoes
de politica, permitiu multiplicar atores, organizacdes e institui¢oes, aumentando e
tornando mais complexa a estrutura do SNI. Essa expansao representou deman-
das adicionais por recursos humanos, por instalagao e operagao da infraestrutura
de C&T - caso das ICTs, que almejam mais financiamento para seus projetos e
laboratorios; do setor privado incentivado a inovar; dos estados e municipios
interessados em manter suas politicas de apoio a incubadoras, parques tecnoldogi-
cos, dentre outras iniciativas destinadas a melhorar o ambiente inovador.

Tal expansdo também se refletiu em pressdes para o ajustamento da legisla-
¢do, com destaque para a Lei de Incentivos Fiscais (Lei do Bem), com o intuito de
ampliar os beneficios e reduzir a inseguranga juridica associada ao uso da lei sem
autorizacao prévia. Refletiu-se no marco legal de modo ainda mais amplo, com a
Lei de Inovagdo, Lei de Propriedade Industrial, Lei de Cultivares, de Informatica,
apenas para citar algumas.

Do ponto de vista do suporte financeiro, todas as agéncias vinculadas ao
MCTIL em particular a Finep e o CNPq, aumentaram sua capacidade para operar
um volume maior de recursos. O BNDES, igualmente, passou a financiar de forma
mais direcionada projetos de P&D e investimentos em inova¢do. Mas esse movi-
mento foi abalado pela diminuicdo do or¢camento do Tesouro destinado a CT&I, a
partir de meados da década dos 2010, e pela perda do CT-Petro a partir de 2014.
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Os programas e acdes mais direcionados as empresas, caso do Plano Inova
Empresa, langado em 2013, fizeram crer que o instrumento de crédito daria conta
de atender as demandas empresariais. No entanto, o crédito é um recurso impor-
tante de apoio a fase comercial da inovagido, mas é inadequado, em fung¢io dos
custos, para financiar as etapas iniciais e de maior incerteza de um empreendi-
mento e inovagdes de cardter mais radical.

O fato é que o Brasil conta com um Sistema Nacional de Inovaciao complexo,
com institui¢Oes detentoras de capacitacdo basica para lidar com os principais de-
safios na area de CT&I. Também conta com os principais instrumentos de apoio a
inovacao que vém sendo utilizados com sucesso pelos paises lideres em inovacao,
entre os quais se destacam o fomento a PD&I por meio de financiamento nao re-
embolsavel, que inclui a subvencdo economica a inovacdo, além dos instrumentos
de crédito com custos reduzidos pela possibilidade de equalizacdo dos juros, e dos
instrumentos de renda varidvel, com suporte publico ao mercado de capital se-
mente e de risco para investimentos em novos negocios de base tecnoldgica. Mas
a estrutura publica de financiamento € insuficiente para atender as necessidades
muito superiores a escala na qual opera o sistema devido a escassez de recursos. E
a estrutura financeira privada ndo vé vantagens em financiar investimentos dessa
natureza, com exce¢ao da participacdo em alguns fundos de venture capital e de
private equity destinados a negocios em fase de expansiao e com perspectivas de
elevadas taxas de retorno.

Os desafios que o sistema enfrenta em meados da segunda década do século,
e os futuros sao, assim, maiores do que eram no passado. De um lado, estao al-
guns gargalos ja identificados, como na area de recursos humanos qualificados,
notadamente de engenheiros bem formados, e na disponibilidade de infraestru-
tura de inovac¢ao descentralizada, que opere mais proxima das empresas e tenha
capacidade para atendé-las em suas necessidades com a tempestividade requerida
pela dinamica da inovacdo. De outro lado, as grandes infraestruturas de pesquisa,
indispensaveis para assegurar a presenca do pais em setores econdmicos estraté-
gicos nos quais tem potencial competitivo, e o financiamento de iniciativas ino-
vadoras, como a Embrapii. Neste contexto, apesar da expansao registrada apods
a criagdo dos fundos setoriais e ao longo dos anos 2000, a disponibilidade de
recursos para financiar a inova¢do se mantém como um entrave relevante para a
dissemina¢do da inovacdo no setor produtivo brasileiro. Faz-se necessario repen-
sar 0 modelo de financiamento e rediscuti-lo sobre novas bases. Tudo indica que o
marco legal também precisa ser ampliado e revisado, pois o problema regulatério
inibe o processo decisério das empresas em termos de suas operacoes de longo
prazo. Essa situacdo coloca o SNI sob a ameaca de ndo crescer para acompanhar
os avangos tecnoldgicos e para transformar a inovag¢ao em vetor central da com-
petitividade e crescimento da economia brasileira.
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Em resumo, considera-se que o modelo adotado a partir de fins dos anos
1990, época da expansio do processo de internacionalizagao da economia, esgo-
tou-se. Mesmo os instrumentos mais novos se mostram extremamente limitados.
Basta ver o pequeno numero de contratos de financiamento firmados pelo BN-
DES e Finep mesmo durante a fase da expansao. Ou também o ntimero de empre-
sas beneficidrias da Lei do Bem, que em 2013 nido passaram de 800 (como varias
empresas de um mesmo grupo utilizam o mecanismo, € certo que o niamero de be-
neficidrios é ainda menor). A verdade é que as empresas brasileiras, em sua maio-
ria, médias e pequenas, estdo praticamente fora do sistema e com reduzido acesso
aos mecanismos de apoio a inovacao. E ainda assim os recursos sdo insuficientes.

O desafio é pensar como estabelecer uma nova estrutura de financiamento
que contribua para alterar o cendrio desfavoravel no qual o pais se encontra nesta
segunda década do século XXI, e que ndo diz respeito apenas a CT&I, mas as ati-
vidades produtivas em geral, notadamente ao setor industrial cujo papel é ainda
crucial para assegurar o dinamismo de um pais com as caracteristicas do Brasil,
com territorio continental, uma populacdo superior a 200 milhoes de habitantes
e elevados déficits sociais.
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