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RESUMO
TESE DE DOUTORADO

SOLANGE MARIA CORDER

O objetivo desta tese € analisar os limites e as perspectivas dos incentivos e instrumentos de financiamento i ciéncia,
tecnologia e inovagio no Brasil, no periodo recente. Abordar os aspectos financeiros dos investimentos & inovagao é
fundamental no atual contexto no qual a inovagdo assume um papel central nas estratégias competitivas de empresas
€ paises.

O Brasil conta com uma estrutura bancaria de dimensdes significativas, mas o crédito privado é um instrumento que
pouco tem contribuido para o financiamento dos investimentos produtivos e inovativos por motivos como baixa
demanda, cendrio macroecondmico desfavordvel ¢ postura conservadora deste segmento do mercado para financiar
investimentos em que as incertezas e 0s riscos sdo maiores que no mercado financeiro. O mercado de capitais
brasileiro, por sua vez, tem baixa representatividade no volume de negociagfes realizadas na esfera financeira,
também contribuindo pouco para a produgio e para a inovagdo, em parte pelo pequeno niimero de empresas que
participam deste mercado, em parte pelos problemas institucionais e regulatorios por ele apresentados.

Inovagdes importantes vém ocorrendo nestes mercados no nivel internacional, mas elas ndo tém sido proveitosas, ao
menos no Brasil, para ampliar o aporte de recursos em P&D&I. Apesar de crescente, o capital de risco, ainda tem
baixa expressividade nos investimentos desta natureza. Por sua vez, o governo criou recentemente, diversos
instrumentos de incentivo, mas estes nio cobrem com a mesma intensidade todas as etapas envolvidas no processo
de inovagio. Ao mesmo tempo, o uso dos recursos vem sendo dificultado, ou por problemas de contingenciamento,
ou pelas dificuldades de gestio destes recursos.

Ampliar o alcance destes instrumentos para que a atividade de inovagfio e o desenvolvimento da P&D seja uma
pritica nas empresas dos mais diversos setores & desejavel, inclusive para ocupar o espago n3o coberto pelo mercado,
devido & mencionada atitude conservadora dos investidores para incorporar ativos desta natureza em seus porta-
folios, mesmo com a emergéncia dos mercados secundarios, da securitizagdo de titulos, dos derivativos, € demais
instrumentos que permitem segregar riscos ou ampliar a liquidez dos papéis negociados tornando-os mais aceitaveis
nos mercados primarios.

As principais conclusdes deste trabalho apontam para a insuficiéncia dos incentivos e instrumentos criados pelo
governo e para a necessidade de um melhor aproveitamento, por parte das agéncias de fomento, das oportunidades
do mercado, seja por meio do aumento na sua participagio direta € indireta em mercados de risco, seja por meio da
criagiio de novos conceitos de financiamento, seja pela intensificago dos mecanismos existentes. E desejavel que
haja uma maior cooperagio entre FINEP ¢ BNDES, pois suas agbes sZo complementares on até mesmo se
sobrepbem. Desse modo seria conformada uma solida base de finance e funding aos investimentos movativos ate
hoje escassa no Brasil

O crescimento sustentado da economia é, porém, condiciio indispensavel para que, também pelo lado da demanda,
haja urm maior estimulo no tocante as decisdes de investir, criando-se assim um circulo virtuoso para o investimento
produtivo e inovativo.
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This thesis aims to analyze the limits and perspectives of the science, technology and innovation financing
mechanisms and incentives in Brazil over recent years. 1t is fundamental to address the innovation aspects of
investments financing in the present context where innovation plays a key role in countries’ and enterprises’
competitive strategies.

Brazil has a significant large banking structure, but private credit has been of little importance on financing
productive and innovative investments for reasons such as low demand, unfavorable macro-economic scenery and
the conservative posture of the Brazilian banking segment. The Brazilian capital market, in turn, is underdeveloped
and brings modest contributions to innovation and production: on one hand because of the small number of
enterprises participating on that market, on the other hand for the regulatory and institutional problems it presents.

Important innovations have been occurring on these markets international wise but, at least on Brazil, they have not
been effective as to increase to R&D&I. Although it presents a tendency of growth, venture capital still has low
participation in this sort of investment. The government, in turn, has recently created some incentive mechanisms but
they do not cover all the innovation process phases with the same intensity. Furthermore, these resources are quite
hard to tap, either by their decreasing amount due to reduced availability, or by the difficulties managing public
resources under current rules.

Widening these mechanisms application is imperative so that R&D&I activities can become common practice of all
business sectors. These new mechanisms would fill the gap left by the resistance conservative markets that investors
maintain to these risk assets, even with the emergence of secondary markets, of security bonds, of derivatives, and
other mechanisms that enable them to segregate risks and increase the commercial papers liquidity, making them
more acceptable on primary markets.

The most importaat conclusions of this work reveal insufficient government incentives and the need for a better use
of market opportunities by Funding Agencies. This goal may be achieved either by incentives to increase their role
on risk markets, by new finance program concepts or by a more intense use of the existing mechanisms. It would be
desirable a more cooperative attitude between FINEP and BNDES because they actions are complementary and
overlap themselves. This way it would be laid solid finance and funding groundwork for inmovative investments, still
deficient in Brazil.

Sustained economic growth is an indispensable condition so we have, also in terms of demand, a stimulus to
investment decisions, permitting the creation of a “virtuous circle” to productive and innovative investment.
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Introdugdo

Este trabalho tem como tema o financiamento ao sistema nacional de inovag#o. O objetivo é
analisar as condigdes de que o Brasil dispOe para estimular e/ou financiar os investimentos em
inovagdo e indicar como determinadas politicas podem, 2 luz das especificidades do Sistema de
Inovacéo brasileiro, reforcar estes estimulos e assim induzir a internalizagdo de um conjunto mais
amplo dos distintos momentos que compdem o processo de inovacdo: P&D, empreendedorismo,
propriedade intelectual, tecnologia industrial basica (certificagdo, normalizagdo), producio,
comercializagio, dentre outros. Em vérias oportunidades, cabe alertar, para tratar desta temdtica
sera necessario remeter a area de C&T, mas sem que o foco seja académico, embora ela seja parte
do Sistema de Inovag@o sob uma perspectiva menos circunscrita do que a detalhada ao longo

desta tese.

Se a inovacdo ndo € 0 motor Unico do crescimento e do desenvolvimento econémico, é
indiscutivel sua participacdo nestes processos € sua importancia na competitividade de firmas e
paises. Para incentivar os investimentos inovativos, principalmente num contexto internacional
agressivo e num ambiente nacional marcado por anos de recessdo econOmica, faz-se
imprescindivel o uso de recursos de terceiros por parte das empresas. Nesse sentido, € de grande
relevincia discutir as op¢des de financiamento disponiveis hoje no pais, seu alcance, seus
problemas e apresentar sugestdes para que o pais possa, por meio de investimentos inovativos,
criar condi¢des para que sejam aumentadas as chances de alavancagem do processo de

crescimento econdémico em bases competitivas e sustentadas a longo prazo.

Em *“A Teoria Geral do Emprego, do Juro da Moeda” Keynes fez uma proposta seminal sobre a
relac@o de determinacdo entre investimento produtivo e poupanga. Com base nesta determinacio,
Keynes revela que o crédito bancario ndo apresenta relagdo direta com a capacidade de poupanga
existente, desmistificando assim a idéia de que os investimentos dependem do nivel de poupanca
pré-existente. Estes sim s@o diretamente incentivados pela disponibilidade de crédito de um

sistema, ou seja, pela disponibilidade de finance.

No entanto, ao assumir crédito, ou melhor, dividas iniciais, em geral de curto prazo, de forma a
ndo encarecer muito os custos financeiros do investimento, a empresa necessita de outras fontes

que the permitamn consolidar sua divida financeira, no periodo que antecede seu fluxo de receitas.
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Com a producdo em andamento, haverd geracio de renda adicional, via efeito multiplicador dos
investimentos e, portanto, de poupanca corrente que dever ser canalizada para os mercados a fim
de gerar fontes de financiamento de longo prazo para as empresas endividadas, ou seja, funding.
Da mesma forma, os investimentos passados teriam gerado um estoque de poupanga que poderia

ser canalizado para a empresa endividada no presente.

Com base nesta concepgdo de Keynes, seus seguidores, conhecidos como pos-keynesianos,
geraram um importante conjunto de obras que ajudam a avangar nesta questio € entender o papel
do sistema financeiro no financiamento a atividade produtiva. Porém, poucos estudos tém tratado
do financiamento aos investimentos em inovacgdo e dos limites destes instrumentos de crédito e

mercado para incentivar atividades tio incertas e arriscadas.

O conceito de inovagdo adotado aqui € Schumpeteriano ¢ abrange as cinco situagdes que se
seguem: 1. introdugdo de um novo produto, o que significa que pode ser novo para os
consurnidores, ou corresponde a uma nova qualidade de um produto existente; 2. introducfio de
um novo método de produgio, isto €, um método que ainda ndo foi testado pela experiéncia no
ramo da indistria de transformacfo, mas que nfo precisa ser baseado numa nova descoberta
cientifica, podendo compreender também uma nova maneira de se manejar comercialmente uma
mercadoria; 3. abertura de um novo mercado, mercado em que o ramo particular da industria de
transformacdo do pais em questio ainda ndo tenha entrado, quer esse mercado tenha existido
antes ou ndo; 4. conquista de uma nova fonte de oferta de matérias-primas ou de produtos
semimanufaturados, mais uma vez independentemente do fato dessa fonte ja existir ou ter sido
criada; 5. estabelecimento de uma nova organizacdo industrial, seja pela criagdo de uma posigdo
de monopolio, seja pela fragmentacio de uma posicdo de monopélio (Schumpeter, 1988, p. 48).

Trabalha-se nesta tese, portanto, com um conceito amplo de inovagéo’.

A complexidade crescente envolvida na atividade inovativa vem tornando a execugfio deste
processo um fendmeno cada vez mais coletivo, que prevé a agregacdo de distintas competéncias €
interagdes entre diversas 4reas do conhecimento. Do ponto de vista da organizacdo dessa

atividade, tem-se requerido um esfor¢o de plancjamento cada vez maior para que sejam

' Ampliando ainda mais essa perspectiva schumpeteriana, a formagio de redes de relacionamento pode ser
considerada uma inovagiio que vem caracterizando a forma de operagio de um extenso conjunto de instituigdes

envolvidas na atividade de produgdo, seja de bens, seja de conhecimentos.
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alcangados ganhos de escala e de escopo, inclusive na etapa de pesquisa, normalmente com uma

relacdo de risco maior que de outras atividades.

Além disso, é preciso considerar que as necessidades em cada etapa do empreendimento inovador
ou de um projeto de inovacdo sdo bem distintas e exigem recursos financeiros diferenciados
quanto a0 montante, aos prazos e as formas de aporte (finance e funding)’. Devem também ser
variados os mecanismos de incentivos, sejam fiscais, crédito com juro reduzido e outros, supondo
a necessidade de combina¢bes variadas de dois ou mais desses instrumentos para um mesmo

projeto ou empreendimento.

Nesse sentido, financiar o Sistema de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (CT&I) € mais do que
financiar P&D, a despeito do peso que esta etapa tém no decorrer da criacdo de novos bens,
servigos ou processos. Segundo Chesnais e Sauviat (2000), a disponibilidade de financiar nfo
somente a P&D stricto sensu, mas também o investimento a longo prazo em equipamentos ¢
instalaghes e o treinamento de pessoal qualificado das firmas, universidades e institui¢des de
pesquisa, afetara o sucesso dos sistemas de inovagdo, nacionais ou locais, e determinard sua

coesdo e longevidade.

Quando as empresas sdo estabelecidas no mercado, o percurso entre wn momento e outro da
inovagdo tende a ocorrer de forma mais ou menos continua, inclusive porque essas empresas
dispdem de infra-estrutura, de experiéncia administrativa, de recursos humanos, de recursos
financeiros ou tém fécil acesso a eles. Quando se trata de jovens empresas, esse percurso tende a
ser mais truncado ou pelo menos mais arduo, principalmente pela faita de experiéncia

administrativa e pelo reduzido acesso aos recursos financeiros.

Estas e outras questdes relacionadas ao investimento a inovagdo sdo tratadas neste trabalho. Para

melhor explicé-la procurou-se subdividir o trabalho em duas partes, num total de cinco capitulos.

A primeira parte engloba os capitulos 1 € 2, cujo contetido € de natureza mais geral € conceitual.
O primeiro capitulo engloba trés secdes que tratam de trés aspectos de um mesmo tema, embora
cada um deles num plano analitico proprio. A primeira sesso tem o proposito de apresentar

aspectos gerais, ¢ de fundo mais tedrico, relacionados ao processo inovativo; a segunda, o

? As necessidades de recursos nio financeiros também variam em cada etapa do processo.
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contexto atual de mudancas e a terceira a regulamentagdo do comércio internacional. Com isto,

tem-se tragado o pano de fundo e parte do marco teérico que norteia este trabalho.

No segundo capitulo o objetivo € analisar conceitualmente o financiamento, apresentar suas
caracteristicas e seu papel no incentivo aos investimentos produtivos.Também se procura
discorrer de forma breve as especificidades do financiamento ao investimento em inovagdo.
Supde-se que a maioria dos investidores, inclusive os institucionais, prefere ter em suas carteiras
ativos financeiros orientados por uma logica conservadora, particularmente no que diz respeito a
riscos e rentabilidade, o que os afasta da atividade produtiva e, ainda mais intensamente, da
atividade inovativa, principalmente em paises com problemas macroeconémicos, como € ¢ caso
do Brasil. Isso explica em grande parte porque esses investidores tém se envolvido pouco com a

atividade inovativa e por que é necessério dispor de instrumentos alternativos para incentiva-la.

Para expor a problematica do financiamento de maneira mais didatica, o capitulo foi subdividido
em duas secOes. Na primeira secfo, também subdividida em dois itens, sdo examinados os
aspectos conceituais referentes a financiamento (primeiro item) e apresentados os principais
instrumentos de estimulo ao investimento (segundo item). Na segunda sec#o discorre-se sobre o

financiamento a inovagao.

Finalizada esta parte mais geral do trabalho, tem inicio a Parte 2 que trata do Sistema de C,T&I,

do sistema financeiro € do financiamento no Brasil. Esta parte foi estruturada em trés capitulos.

No terceiro capitulo, subdividido em trés se¢des, procura-se oferecer um panorama geral do
sistema de inovagdo no pais, que embora incompleto e com problemas de coordenagdo, tem uma
dimenéﬁo consideravel. Para melhorar seu desempenho, sdo fundamentais as politicas,
principalmente a elaboragdo e implementag@o conjunta das politicas de CT&I e industrial, objeto
de andlise da segunda sec@o deste capitulo. Na terceira segdo € dado um panorama geral do
sistema financeiro nacional visando encontrar possibilidades para ampliar sua participagdo no

financiamento & atividade produtiva e, principalmente, inovativa no Brasil.

No quarto capitulo sdo apresentados os instrumentos recentemente criados para incentivar €
financiar o sistema nacional de inovagdo. Diversos destes instrumentos foram criados pelo
governo federal, na esfera do MCT, e pelos governos estaduais, através das FundagBes de
Amparo & Pesquisa (FAPs), visando incentivar a P&D do setor privado no Brasil, contribuindo

para a consolidagio do Sistema Brasileiro de Inovagéo e para a competitividade das empresas em
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bases sustentadas a longo prazo. Sdo agdes que podem facilitar o acesso ao capital ou reduzir os
custos de investimentos em P&D e inovacio do setor produtivo empresarial, envolvendo ou nao
alocacdo direta de recursos. Virias destas agOes foram estabelecidas nos primeiros anos da
década de 2000 e, apesar de ainda insuficientes, constituem-se em um importante passo para a
conformagéo de um padrio de financiamento a inovacéo, inexistente no pais até entdo — ressalte-
se, inexistente como padréo, pois ocorreram algumas iniciativas dispersas ao longo dos anos para

fortalecer o desenvolvimento tecnologico das empresas locais.

Finalmente, no ultimo capitulo € feita uma anélise sobre o financiamento no Brasil, com base nos
principais conceitos € instrumentos apresentados ao longo deste trabalho. A partir desta andlise
sdo elaboradas as conclusdes e apresentadas propostas de politica de financiamento que venham a

contribuir para um sistema de C,T&I mais integrado, completo e coordenado.



PARTE 1 - INOVACAO, COMPETITIVIDADE E
FINANCIAMENTO



A Parte 1 deste trabalho tem duas preocupagdes basicas: uma referente aos aspectos conceituais
da inovacdo e do investimento e outra voltada para a contextualiza¢io geral do ambiente de

mudanca, marcado pelo fenémeno da globalizagdo e das novas condigdes de competitividade.

Sdo dois capitulos que compdem esta Primeira Parte. No primeiro capitulo procura-se resgatar
alguns aspectos da literatura tedrica referente ao papel da inovagio nos processos de mudanga.
Faz-se isto para melhor compreender a importincia da inovaglio para as condigdes de
competitividade de firmas e paises, exatamente em um contexto em que a competicdo global €
cada vez mais acirrada e as atividades comerciais encontram-se crescentemente sujeitas as regras

definidas em negociagdes internacionais.

Se investir em inovacdo é imprescindivel, € preciso saber como financiar estes investimentos.
Mecanismos de mercado podem contribuir para financiar esta atividade, porém s3o insuficientes
e, muitas vezes, inapropriados. As diferengas nacionais sdo muitas, inclusive com relagdo ao
modelo de financiamento predominante. As dinamicas dos mercados financeiros também sfo
bastante distintas. No segundo capitulo desta Parte 1, busca-se compreender o funcionamento
geral dos sistemas financeiros e sua relagdo com o investimento produtivo para, em seguida,
discutir as especificidades do financiamento ao investimento em inovagfio. Com esses dois
capitulos fecha-se um argumento que mostra: a) a importéncia crescente da inovagfio no contexto

global e, b) a contribuicgo limitada do sistema financeiro para o financiamento a inovagéo.

Esses dois capitulos, portanto, oferecem uma referéncia geral para o caso do financiamento a

inovagdo no Brasil, objeto da Parte 2 deste trabalho.



Capitulo 1. Globalizagdo, competitividade e inovagdo: aspectos
conceituais e fatos recentes

Ap6és examinar o conceito basico de inovagdo, com o qual se seguird durante todo o trabalho, este
Capitulo apresenta elementos de articulagiio entre globalizacfo, competitividade e inovagio.
Logicamente, estario em foco aspectos tais como padrdes globais de concorréncia, divisdo
internacional do trabalho (e do conhecimento), importincia crescente dos ativos intangiveis ¢ dos
investimentos em produgdo de conhecimento ¢ em educagdio, bem como as principais
transformagdes nos marcos regulatorios internacionais, particularmente as que orientam o
coméreio internacional e as normas de propriedade intelectual e de transferéncia de tecnologia.
Esta abordagem aponta para algumas caracteristicas que devem orientar o financiamento de um
certo sistema produtivo (baseado em ativos intangiveis tanto ou mais que em ativos tangiveis) e
da o compasso para se tratar das transformacdes do sistema de financiamento & produgio e a

inovagéio no Capitulo 2.

O processo de globalizagdo, abertura economica e de intensificacio comercial das (ltimas
décadas sob os acordos do Acordo Geral de Tarifas ¢ Comércio (GATT) ¢ da Organizacio
Mundial do Comercio (OMC), que envolveu a maioria dos paises industriais, capitalistas ou ndo,
aprofundou os niveis de interacdo global e trouxe consigo a necessidade de uma profunda
reestrutura¢do macro e microecondmica, que envolveu todos os setores da economia ¢ também as

politicas, institui¢des e o proprio quadro regulatério.

Muitas nagdes, porém, ndo tém conseguido alcancar os patamares de reestruturacdo desejados
para se inserir no que se convencionou chamar de “cenéario globalizado”, o que lhes tem trazido

custos econdmicos, produtivos e financeiros com fortes impactos sociais e politicos.

Mesmo alguns paises que avancaram substancialmente neste processo reorganizacional, nfo
atingiram um patamar confortavel de atualiza¢io produtiva e continuam encontrando dificuldades
para se inserir neste ambiente globalizado. Por atualizacio produtiva entende-se nfio apenas a
modernizagdo empresarial e tecnoldgica nos diversos setores da producio seja na area agricola,
industrial ou nos servigos, mas também sua capacidade de ampliar a pauta produtiva e de

exportagdes em dire¢do a um conjunto de bens mais intensivos em tecnologia.



O aumento da concorréncia resultante desse novo ambiente passou a ser fator de estimulo a busca
pela competitividade com base num maior esforco tecnoldgico®. Os elevados custos da atividade
inovativa, por exemplo, sdo mais do que compensados pela conquista de uma maior parcela do

mercado.

A propria inovago tecnologica tem contribuido para intensificar o ambiente de mudanga. E o
caso, por exemplo, das inovages dos setores de informacdo e de comunicagdes. Sua difusdo para
os demais setores da economia teve um forte impacto sobre a geracdo de novos produtos e
processos, caso do sistema financeiro que s6 pdde ampliar sua gama de produtos e intensificar

seu ritmo de globalizagfo devido aguelas inovagGes dos setores de informagio e comunicag3o.

Para os governos, esse movimento tem representado uma necessidade de revisdo dos métodos de
intervencdo econdmica, mais especificamente na capacidade de fazer e de implementar politicas.
Isso porque, se por um lado a produgdo nfo pode mais ser incentivada por meio de tarifas,
subsidios e outros instrumentos considerados protecionistas na esfera da OMC*, por outro existe
clareza de que os mecanismos de mercado sfo incapazes de viabilizar uma insercdo sustentada de

setores econdmicos na disputa internacional.

Varios fatores sdo decisivos para a realizagio de inovagGes na atualidade, dentre eles: a) o estagio
de desenvolvimento da nagdo; b) a capacitagio empresarial; ¢) a cultura inovadora; d) os fatores
macroecondmicos; €} a disponibilidade de recursos financeiros; f) as formas de interagio e de
aprendizado; g) o marco regulatério; h) a infra-estrutura de pesquisa, entre outros. Diante da
maior proximidade entre ciéncia e produc¢do e do reconhecimento da ndo linearidade dos
processos inovativos, € imprescindivel articular as politicas de inovacio tecnoldgica a politica de
ciéncia ¢ tecnologia ¢ & politica industrial. Em sua grande maioria, os paises mais inovadores sdo
aqueles em que as empresas tém uma maior articulagdo com os agentes académicos. Assim, s3o
bem vindas politicas que incentivem esse relacionamento naquelas localidades onde ele é fragil,

ainda que isto seja insuficiente para gerar um conjunto bem sucedido de empresas inovadoras.

YA competicdo atual ou potencial ¢ considerada um fator primaordial (primary driver) da inovagio. Uma de suas
caracteristicas é a capacidade de atuar como um mecanismo de selecio, por meio do qual as firmas mais eficientes
recebem o melhor prémio ¢ permanecem mais tempo no mercado do que seus concorrentes mais ineficientes (OCDE,

2002, p.130)
* Excegilo a este critério sdo as atividades de P&D, desenvolvimento regional e protegio ambiental, cuja utilizagio de
subsidios e incentivos ndo sdo aciondveis junto 8 OMC.
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Do ponto de vista do incentivo & atividade produtiva e inovativa, sdc bem vindas politicas de
recorte mais horizontal, porém é preciso incentivar certos setores visando uma maior adequagio a
pauta produtiva internacional, seja para competir, seja para complementa-la. Da mesma forma,
setores menos intensivos em tecnologia podem ser mais eficientes para a geracio de empregos €

ndo devem estar de fora dos propositos governamentais,

Entende-se, assim, que medidas de politica industrial, em articulagdo com medidas de politica de
ciéncia, tecnologia e inovagio (CT&I), poderdo incentivar investimentos que ndo s resultem em
ampliacdo das taxas de crescimento econdmico, mas que aumentem as competéncias tecnoldgicas
empresariais e substituam alguns dos velhos condicionantes da competitividade industrial
baseados em fatores considerados de natureza espuria, principalmente aqueles relacionados aos

baixos saldrios e ao protecionismo sem aprendizado.

A ampliacdo da pauta produtiva ou mesmo a preparacio das organizacdes, de indulstrias ou de
setores para internalizar a producfo de bens de alta tecnologia pressupde, de um iado, a existéncia
de um conjunto de instrumentos financeiros para incentivar os investimentos nessa dire¢do. De

outro lado, pressupde capacitagdo tecnologica e organizacional’, além do dominio de

3 Conforme destaca Foss (1996), a perspectiva das capacitagdes é encontrada no trabalho de Nelson e Winter (1982),
que enfatiza que as atividades produtivas nic devem ser entendidas como uma questio de aplicagdo do
conhecimento explicito acessivel (blueprints) na combinagdio dos fatores de produgio para um resultado
maximizador de lucro. Essas atividades envolvem processos de acumulagiio de conhecimento tacito através de varios
processos amplos de aprendizado incremental (learning by doing, learning by using, learning by searching), que
tendem a tornar o curso de desenvolvimento das firmas dependente de trajetdrias. Estas propriedades & que fazem as
firmas diferirem umas das outras (assimetrias).

Da mesma maneira Christensen (1994) aponta as capacitagdes como a habilidade para que um conjunto de recursos
desempenhe alguma tarefa ou atividade. Para tanto ndo podem ser exclusivamente baseadas sobre os recursos fisicos
¢/ou financeiros, devendo compreender um elemento substancial da parte humana e organizacional (ou baseada na
qualificagdo) dos recursos intangiveis. Ou seja, o conjunto de recursos é necessdrio, porém ndo suficiente para
constituir uma capacidade.

Patel e Pavitt (1996, p. 26) entendem que a capacitagdo organizacional/econdmica envolve: a) competéncia alocativa
(decidir © que produzir € como estabelecer o prego); b) competéncia transacional {(decidir fazer ou comprar, e ou
fazer sozinho ou em parceria) € ¢} competéncia administrativa (come desenhar as estruturas organizacionais e as
politicas para ter um desempenho eficiente.
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competéncias diversas®.

A construgdo dessas capacitagdes e competéncias ndo € algo que se verifica da noite para o dia e
a existéncia de um Sistema Nacional de Inovagdo (SNI) deve contribuir e muito neste processo,
pois permite ampliar e reforgar as redes de relagles entre os nicleos de gerag@o do conhecimento
{académico) e os agentes econOmicos, que estiveram afastados por longo tempo, mas que no
novo paradigma da produgio encontram espaco para alterar este quadro em favor de sinergias e

resultados.

Nesse sentido, as empresas que também sdo agentes de criagdo de conhecimento, que foram
anteriormente excluidas da agenda da politica cientifica e tecnoldgica de varios paises, agora
podem concorrer por recursos publicos ou mesmo ser o foco de programas especificamente

criados para promover a atividade inovativa.

Nas politicas dos paises da OCDE, por exemplo, tém-se buscado orientagbes capazes de
estabelecer, reforcar ou aumentar a interacfio dos diversos agentes envolvidos no processo
inovativo - empresas, instituicdes de pesquisa, financiadores, gestores ou agentes de fomento —
objetivando a formagdo de redes de geracdo e transmissdo de conhecimentos, o aumento do
esforgo criativo dos agentes, a materializagdo dos resultados em novos produtos, processos e

servicos e a propria consolidagdo e do SNI, visando ganhos de efetividade’

“Hoje a renda provém menos de fatores concretos e facilmente mensuraveis
como terra, capital e trabalho, e mais daquilo que esta na mente das pessoas e
de redes mais ou menos informais que permitem a evolugdo de idéias”
(Andersson, 1999, p. 8§2)

A formacio de relacionamento em redes ¢ fendmeno comum nas grandes corporagdes produtivas.

Nesta forma de organizacdo, o reforco das competéncias internas ¢ fundamental para que se

S Algumas das competéncias j identificadas e compiladas por Munier (1999b, apud Furtado, 2000, p. 13-16), com
base no trabatho do SESSI sdo: relacionais, funcionais ou técnicas, em "meios", organizacionais, além de outras
capacitacdes como a de absorgio (capacidade de absorver o conhecimento de fontes externas, reprodutivas [rotinas
que servem para melhorar a trajetdria tecnoldgica existente, embora crie risco de lock in] e dindmicas que, conforme
mencionado, podem levar a criagio de vantagens competitivas de longo prazo, promovendo inovagdes e criando
novas rotinas e capacitagdes) (Cf. Cristensen, 1994 apud Munier, 1999a}.

7 Entende-se por ganhos de efetividade para o SNI o aumento da capacidade (qualitativa e quantitativa) de gerar
inovaces de produtos, processos, organizacionais, logistica, servigos etc. As formas mais gerais de mensuragiio dos
impactos decorrentes da inovagdo sio o aumento da capacitagfio de recwrsos humanos no pais, o anmento da
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obtentha uma posic@o privilegiada dentro da rede. Além das redes, outros formatos cooperativos
intra e inter organiza¢Oes empresariais tém sido adotados visando facilitar 0 processo de
transferéncia de conhecimentos e tecnologias e a redugdo de custos, tais como a formacio de

Jjoint ventures, de parcerias, acordos de transferéncia de tecnologia etc.

Os propdsitos da cooperagdo variam de acordo com as estratégias de gestdo do conhecimento das
firmas participantes, da restri¢fio de recursos que limitam seu investimento em P&D e do escopo
e diversidade das suas operagbes. Em geral, a cooperagio pode ser motivada pelas consideragdes
de escala ou custo. Ela pode ter um efeito positivo sobre a produtividade ao capacitar as firmas a
partilhar os custos fixos, realizar economias de escala e evitar o desperdicio da duplicago.
Adicionalmente, as aliangas cooperativas tém sido vistas como um meio para as firmas de
internalizar qualificagdes e competéncias das outras (Hagedoorn et a/ 2000; Sakakibara, 2001
apud OCDE, 2002, p. 131).

Extrapolando a esfera das grandes corporagdes, arranjos cooperativos nos mais diversos formatos
s30 comuns também entre pequenas e médias empresas organizadas nas chamadas aglomeragdes
e distritos industriais®.

As empresas de alta tecnologia e os setores intensivos em P&D apresentam maior propensdo para
cooperar em projetos de inovagdo e esta observacdo ¢ consistente com a nogdo de que a
cooperagdo ¢é mais necessaria em setores com curtos ciclos de produto e considerdvel

complexidade tecnologica (OCDE, 2002, p.136).

- Mas, se por um lado, as menores empresas tém maior capacidade relativa de se adaptar as novas
circunstincias e de explorar nichos de mercado, por outro elas podem ser extremamente
vulneraveis s mudancas, em parte pela sua menor capacidade de administrar os altos custos fixos

para acesso e gestdo da informacdo (OCDE, 1997 apud Andersson, 1999).

competitividade da economia em geral e de setores em particular e a melhoria da qualidade de vida da populagiio
(Salles-Filtho, 2004b).

® Ha uma relagio de cooperagdo emtre os diversos produtores especializados, socializando os conhecimentos da
inddstria por meio do aprendizado informal, resultando numa permanente acumulagdo de habilidades e,
conseqiientemente, de gerag3o de inovagdes. Dai a "atmosfera industrial®, que compreende um conjunto de ativos
intangiveis dominado pelo sistera como um todo e que é o maior responsavel pela geragdo de inovagdes dentro do
distrito industrial. Ali, o processo de aprendizado ocomre de maneira fortemente vinculada as necessidades da

-12 -



1.1 Aspectos conceituais da inovagdo

O papel historico da tecnologia na producio capitalista é uma questdo de importancia
reconhecida, porém a aceitagido do papel da mudanga técnica como motor da dindmica econdmica

capitalista ndo € unanime do ponto de vista tedrico-conceitual. De acordo com Possas,

“as abordagens que se centram no processo de mudanga técnica, pensando-o
mesmo como motor da dindmica econdmica capitalista, sdo marginais em
relagdo [ao] eixo teérico hegeménico” (Possas, 1987, p.1).

As abordagens “schumpeterianas” e de seus seguidores, conhecidos como “neoschumpeterianos”
ou “evolucionistas” enquadram-se neste contexto e serdo adotadas como referéncia de analise
neste trabalho®. Segundo essas abordagens, a inovaciio é um fator fundamental no processo de

concorréncia e na determinacgio da dindmica econdmica capitalista.

De acordo com Schumpeter, o desenvolvimento econémico esta diretamente relacionado a

atividade inovativa. Para ele,

“o impulso fundamental que inicia e mantém o movimento da maquina
capitalista decorre dos novos bens de consumo, dos novos métodos de
produgdo ou transporte, dos novos mercados, das novas formas de organizacdo
industrial que a empresa capitalista cria” (Schumpeter, 1942, p. 112)

Uma vez langado o primeiro esfor¢o inovador, outras empresas tenderdo, segundo Schumpeter, a
fazer o mesmo, estimuladas pelos maiores lucros ou forgadas pelo acirramento da concorréncia.
Os investimentos em bloco decorrentes deste movimento imitador induzem o crescimento
econbmico e, em grande medida, contribuem para a alteragio da estrutura produtiva

transportando-a para um novo patamar, mais avancado.

Conforme destaca Macedo e Silva,

inddstria. A concentracdo geografica, por sua vez, favorece o treinamento coletivo € o trabalho familiar, de maneira
que a eficiéncia atingida estende-se do individual para o coletivo (Garcia, 1996, p.27).

* De acordo com Possas {1987), esses seguidores dividem-se basicamente em duas correntes nfo-rivais: 2 abordagem
evelucionista, cujos expoentes sio Richard Nelson e Sidney Winter, da Universidade de Yale (Estados Unidos), e a
abordagem neoschumpeteriana, menos homogénea, na qual se destacam Cristopher Freeman, Carlota Perez, Keith
Pavitt, Luc Soete e Giovanni Dosi. A origem desta corrente estd na Universidade de Sussex (UK).
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“tudo que induz o empresdrio 4 expectativa de um ganho em seu poder de
mercado, por meio da utilizagdo de instrumentos de concorréncia mais
eficazes, estimula o investimento. A criagdo de novas armas de concorréncia
responde ao conceito schumpeteriano de inovagdo. As inovagbes atuam sobre o
investimento, de um lado, ao alterar as expectativas de longo prazo e, de outro,
pelo fato de que, conforme o caso, a propria concretizagdo da inovagdo exige
um certo investimento ~ por exemplo, na compra de um equipamento
tecnologicamente mais avangado ” (Macedo e Silva, 1999, p. 280).

Se, ao inovar, a empresa tende a ser seguida pelos seus concorrentes, esse processo conjunto de
novos investimentos, embora tenda a reduzir os lucros das unidades produtivas inovadoras, €
bastante virtuoso do ponto de vista macroecondmico. O bloco de investimentos impulsiona o
crescimento econdmico e esta situacfio se repete a cada inovagdo. Esse movimento gera ciclos de

crescimento que sdo detalhadamente retratados na obra de Schumpeter.

Conforme mencionado, a expectativa de lucros extraordindrios (windfall gains) é o fator de
estimulo para que os produtores invistam e, na visdo de Schumpeter, parte dos ganhos dos
investimentos ndo 1novadores decorre do aumento do poder de compra dos consumidores,
resultado da disputa por recursos decorrentes da expansdo dos investimentos em meios de
produgio, que faz subir suas remuneracGes. Assim, os produtores antigos acabam se beneficiando
desse aumento da demanda, apesar do aumento dos custos referentes ao uso dos recursos
escassos. Além disso, por serem produtores antigos e confidveis, podem se beneficiar da
disponibilidade de crédito bancario. Os ganhos por eles auferidos correspondem as chamadas

“quase-rendas” e sdo temporarios.

Isso significa que, num primeiro momento, nao hd reducfo dos custos de produgéo, ao contrario,
ha uma elevacdo porque ¢ aumentada a demanda empresarial pelos fatores produtivos e por
meios de produgéio, aumentando também seus respectivos pregos. Mas essa elevacdo dos custos é
mais que compensada, ja que os pregos dos novos produtos, quando chegam inicialmente ao

mercado, também séo elevados.

E esse movimento que caracteriza o periodo de prosperidade do ciclo econémico, ou a fase do
boom, que pode ser conformado por duas ondas, a onda priméria — resultante dos novos
empreendimentos em massa — € a onda secundaria — resultante da demanda empresarial

(investimentos) mais abrangente, dos nfo inovadores.
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Com o aparecimento em massa dos novos produtos no mercado ¢ evidenciada a concorréncia
com os velhos produtos e a demanda dos consumidores se altera em favor da inovagio. A queda
da demanda pelos produtos antigos € fatal sobre seus produtores, que seguem operando com

niveis elevados de custos, incorrendo em prejuizos, o que desestimula novos investimentos.

O processo de difusdo da inovagfo, por sua vez, leva a uma redugio nos precos € a uma queda ou
mesmo um desaparecimento dos lucros decorrentes da inovagdo. “Apagam-se” as ondas primaria
e secundaria. Vai-se estancando, assim o processo de inovagdo e¢ de prosperidade, gerando
aumento das incertezas e maior cautela por parte dos empresarios. Inicia-se a fase declinante do

ciclo que resultara na recessdo, seguida de depressdo econdmica.

A maior concorréncia, a0 mesmo tempo em que reduz pregos e lucros, estimula a busca por mais

inovagoes, incentivando a retomada do ciclo de crescimento, e assim sucessivamente.

A inovagdo na obra de Schumpeter, elemento-chave dos ciclos econdmicos, € uma iniciativa de
individuos que, por seu espirito de lideranga, ganham status de empresarios, o que os diferencia

dos capitalistas comuns. Daf a idéia de empresario schumpeteriano, empresdrio inovador®.

Os seguidores de Schumpeter avancaram nesta quest@o, entendendo o processo de inovagdo como
uma atividade da empresa/firma e de sua interacio com o ambiente no qual esta inserida € com o
qual se relaciona. A tomada de decis@io das firmas no sentido de promover a atividade inovativa

verifica-se segundo critérios tecnoldgicos e econdmicos, ocorrendo de forma nio determinista.

Sdo avaliados o retorno esperado das inovagdes e as oportunidades oferecidas por determinada
linha de desenvolvimento tecnoldgico, a capacitagdo e as areas especificas de atuacdo da
empresa. O proposito das empresas, ao inovar, € criar ativos escassos e, portanto, que permitam

uma elevada valorizagfio do capital investido (Macedo e Silva, 1999). Assim,

“quanto mais exclusivas da empresa forem as inovagdes, maior a ‘escassez’
dos ativos possuidos por ela e maiores as dificuldades dos concorrentes em

'® Ao abordar o papel do lider, isto é, do empresdrio inovador em sua obra, Schumpeter (1988, p. 62) o exime da
responsabilidade de "descobrir” ou "criar" novas possibilidades, basta que introduza a novidade na atividade
produtiva, tornando-a um bem comercializavel. No que diz respeito & invengdo, Schumpeter ¢ bastante enfatico ao
dizer que "a lideranca econdmica em particular deve pois ser distinguida da 'invencdo’. Enquantc ndo forem
levadas & prdtica, as invengies sdo economicamente irrelevantes. E levar a efeito qualquer melhoramento é uma
tarefa inteiramente diferente da sua invengdo, e uma tarefa, ademais, que requer tipos de aptiddo inteiramente
diferentes. (...} Além disso, as inovagdes, cuja realizacdo é a fungdo dos empresdrios, ndo precisam necessariamente
ser invengdes. Néo é aconselhavel, portanto, ¢ pode ser completamente enganador, enfatizar o elemento invengio
como fazem tantos autores.”
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responder ao desafio; mais favoraveis, portanto, as expectativas de obtencdo
de lucros extraordindrios ” (Macedo e Silva, 1999, p. 281).

H4, no entanto, assimetrias entre as firmas que decorrem de suas idiossincrasias, isto ¢, da

maneira com que cada uma cria, desenvolve, melhora e difunde informagdes, tecnologias etc.''.

A tecnologia ndo € um bem livremente disponivel as firmas, ndo & livremente utilizada. Ao
contrario, ela apresenta um componente substancial de aprendizagem e de pesquisa, variando o
grau de oportunidade, de apropriabilidade € de cumulatividade deste componente (Cimoli e Dosi,

s/d).

Oportunidade corresponde as motivacdes que a inovacdo pode oferecer, segundo cada um dos
paradigmas tecnoldgicos, € 4 maior ou menor facilidade para se atingir novos avangos
tecnologicos. Apropriabilidade consiste na capacidade dos agentes inovadores de internalizar
alguns dos beneficios econdmicos derivados do progresso técnico. Quanto maior a
apropriabilidade menor a facilidade de se imitar ou reproduzir um determinado progresso
tecnologico™. Cumulatividade, por sua vez, consiste na capacidade de inovagio das empresas,
que, por sua vez, € fortemente condicionada pela natureza cumulativa do progresso técnico que
incorpora, com base no fator tempo, elementos como aprendizagem, que permitem resolver os
mais diferentes problemas, melhorar a pesquisa heuristica, aumentar informagdes sobre a

demanda dos clientes ou sobre o uso dos bens de capital”® (Cimoli e Dosi, op. cit).

' A existéncia de diversidade entre as firmas foi anteriormente tratada por Penrose (1959), que analisa as diferengas
a partir dos recursos e capacidades de cada empresa, mas € ampliada pelos evolucionistas, com destaque para Nelson
¢ Winter (1982} a partir do conceito de rotinas. As rotinas englobam um conjunto amplo de atividades, desde as mais
operacionais, que podem ser alteradas no curto prazo, por fazerem parte dos estoques da firma (marketing, produgio
e pregos, por exemplo), atd as mais complexas e de longo prazo (investimentos, investimentos em P&D,
diversificagfio, dentre outras). Estas sfio decisSes de maior porte que estdo relacionadas a investimentos cujos
resultados sdo de dificil previsibilidade dadas suas caracteristicas estocésticas. Apesar de nio ter progndstico exato, a
busca permanente por mudangas consiste em rotinas para as empresas gue querem se manter presentes no mercado.

2 As modalidades e os niveis de apropriagio variam para as diferentes tecnologias. (Levin et al, 1982 apud Cimoli e
Dosti, s/d).

¥ A acumulagiio de competéncias consiste no processo de aprendizagem que se elabora por meio da repetigio e da
experimentagdo. A aprendizagem amplia as habilidades da empresa para a identifica¢do de novas oportunidades e
pode conduzir & especializacio das atividades. As principais caracteristicas do processo de aprendizagem ¢ ¢ seu
cardter local e cumulativo que permite uma ampla capacidade de avaliagfio sobre a organizaglo coletiva e social da
inovaggo. Logo, este € um processo custoso ¢ multidimensional, influenciado pelos guadros cognitivos e as
competéncias atuais da firma. :
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Os mesmos autores ressaltam que a apropriabilidade e a cumulatividade da mudanca tecnolégica
sdo influenciadas pela condigdo ticita e pelo conhecimento formal, cuja magnitude varia de

acordo com a tecnologia ou com o paradigma tecnoldgico.

A abordagem neoschumpeteriana refuta a tese de que os agéntes tomam decisdes baseadas
exclusivamente em racionalidade maximizadora, uma vez que o ambiente econdmico caracteriza-
se pela incerteza, pela assimetria de informacgtes e de capacidade de uso dessas informagdes.
Seus autores entendem que as firmas tomam decisGes com base no conhecimento limitado que

dispBem a respeito do ambiente externo (mercado) e interno (métodos produtivos).

Seu comportamento (das firmas) € orientado por regras mais ou menos estéveis, compreendidas
em rotinas, estratégias normativas e processos de pesquisa’. Assim como 0s genes, as rotinas
desenvolvidas pelas firmas s@o caracteristicas mais ou menos duradouras e por meio delas as
firmas reforgam suas competéncias. Para que as competéncias construidas nio fiquem restritas
aos individuos sdo fundamentais as rotinas. Elas garantem a memoria organizacional da firma®,
isto é, permitem que os conhecimentos ¢ competéncias adquiridos ao longo do processo sejam
apropriados pelas firmas e dificilmente possam ser transferidos. Essas competéncias, por sua vez,

delineiam comportamentos que néo sdo facilmente alterados no tempo.

Por outro lado, hda um esfor¢co de busca por novas oportunidades no referido contexto de
constantes mudancas. Alteragdes de rotinas podem ocorrer durante o processo de busca de novas
oportunidades gerando mutag¢Oes assim como ocorre 1o rearranjo genético'™. Isso significa que o

processo de crescimento das firmas, ou melhor, seu comportamento e trajetoria de expansdo sdo

* Diante dos sinais econémicos recebidos, cada empresa adotara um tipo de ajuste. A empresa recebe trés tipos de
sinalizagBes econdmicas: a) oportunidades tecnologicas (e os beneficios previstos) relacionadas com as mudangas
tecnologicas do produto por ela fabricado ou de outros produtos; b) nivel de incremento da demanda do produto por
ela fabricado ou por outros; ¢} variagio dos precos, custos, volumes de negdcio e rentabilidade no setor no qual atua
ou em outros setores do mercado (Cimoli e Dosi, s/d, p.30).

'3 A mobilidade de certos funciondrios poderia comprometer a sustentabilidade das organizagdes, dado que carregam
consigo boa parte das informagdes ¢ do aprendizado ali adquirido. Nesse sentido, inovagfo ndo ¢ somente uma
questio da capacidade de individuos, mas diz respeito 4 organizaggo.

' A analogia com as ciéncias biologicas, embora ndo seja uma novidade na economia, € 2 marca da abordagem
evohicionista. Nelson ¢ Winter avangaram em relagfo aos demais autores que recorrem a mesma analogia porque
avaliaram o processo de evolugiio na esfera econdmica. Sabe-se que a evolugio das espécies se verifica em meio as
condigbes muitas vezes hostis do ambiente no qual estio inseridas e, neste processo, em muitos casos a
sobrevivéncia implica inevitaveis mutagbes. Da mesma forma, a evolugio, isto ¢, as mudangas econdmicas,
originam-se na busca permanente, por parte das firmas, pela introdugdo de inovagdes de processos e produtos que,
por sua vez, s30 submetidas aos mecanismos de selecio inerentes & concorréncia e ao mercado.
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condicionados pelos investimentos, capacitages e rotinas desenvolvidos no passado (Costa,

2000).

A estratégia de busca difere de respostas rotinizadas em trés aspectos fundamentais. Ela envolve
a aquisigdo de informacdo e, portanto, tem custos, 0 que a torna um processo intrinsecamente
irreversivel. Também envolve incerteza, ja que no € possivel prever a qualidade dos elementos
que serdo encontrados durante a busca ou de que maneira os acontecimentos externos 4 firma
poderio influenciar os resultados do processo. Além disso, os processos de busca se realizam em
contextos histéricos especificos € os resultados dependerio, em boa medida, deste contexto. Esse
aspecto relacionado a trajetoria vigente (ou “trajetdria natural”) revela o carater contingencial e

restrito dos referidos processos de busca.

Todo processo de busca € seguido por um processo de sele¢do que, via de regra, ocorre no
mercado e & diferenciado conforme a firma ou o setor no qual ela se insere'”. Do ponto de vista da
firma, uma inovacdo € selecionada segundo critérios de lucratividade. Isto é, sdo considerados a
natureza dos custos € os beneficios por quem decide adotar ou ndo uma inovag#o. As preferéncias

¢ as regras regulatérias também mfluenciam o que é ou pode vir a ser lucrativo.

A selecdo é que vai determinar que inovagdes serdo bem sucedidas, refletindo nos processos de
busca e, por sua vez, nas rotinas. As tensdes resultantes do embate entre rotinas € processos de

busca sdo, segundo Dosi e Malerba (1995), a fonte das diferencas entre uma firma e as demais.

Para Penrose (1959) as diferencas entre as empresas encontram-se nas capacidades € nos recursos
por elas acumulados. De acordo com a autora, a empresa reine € combina recursos e,
diferentemente da einpresa neocldssica, ndo existe uma relagdo biunivoca entre um recurso € 0s
servigos que podem ser dele obtidos. Tais servicos dependem do ambiente empresarial, mais
especificamente dependem de quais conhecimentos sio utilizados. Nesse sentido, as empresas
acumulam conhecimentos e experiéncia ao longo de sua existéncia que lthes conferem
singularidade, resultante de sua trajetéria especifica, dos problemas que enfrentam, das

estratégias e solugdes por elas definidas (Dantas, Kertsnetzky e Prochnik, 2002).

17 O processo de selegdo também ¢ feito pelas proprias empresas, conforme suas decisdes. Portanto, elas mesmas € 0
mercado sancionam, redirecionam ou rejeitam certas estratégias e trajetérias a serem seguidas pelas firmas e/ou pela
estrutura do mercado como um todo {Possas, 1986).
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Nesta experiéncia, 0 processo concorrencial tem papel relevante ao gerar assimetrias entre o0s
capitalistas, assimetrias estas que podem ser, ¢ geralmente sdo, cumulativas, pois a conquista
inicial de condi¢des excepcionais de valorizagdo pode abrir caminho a novos éxitos
posteriormente (Macedo e Silva, 1999). Segundo o autor,
“uma inovacdo bem-sucedida permite a valorizacdo do capital a taxas mais
elevadas do que as obtidas pelos concorrentes, o acumulo de capital e de
experiéncia no uso dos novos equipamentos pode capacitar o agente a
introduzir inovagdes sucessivas, ganhando poder de mercado cada vez maior.
Tal processo pode levar a expulsio do mercado de certo niumero de
concorrentes. A acumulacdo de lucros pode, por outro lado, permitir que a
unidade de capital se diversifique, lancando-se & aguisicdo de ativos que se

valorizem em outros mercados e segundo outros processos, produtivos ou
ndo.” (Macedo e Silva, 1999, p. 53)

Ao diversificar sua linha de produtos as empresas alcancam dois objetivos ao mesmo tempo:
podem ser solucionados problemas como a presenca de recursos ociosos no interior da firma e
também haver crescimento e enfrentamento da concorréncia. Em sintese, a diversificagdo pode
ocorrer como urmna resposta as oportunidades especificas, as demandas localizadas ou como uma
politica da firma para o crescimento. Em qualquer caso, a empresa espera por um lucro ou por
uma vantagem competitiva futura. A explorac¢do de oportunidades de negdcios esta condicionada
a posse de ativos e capacitagOes adequados por parte da firma, que permitam essa exploraggo, ou

a sua capacidade de gerar tais ativos e capacitagdes (Costa, 2000).
Existe um ciclo progressivo de aprendizagem e de ruptura que

“gera uma variedade de atores, de atividades, de objetos (..), condigio
necessaria para a continuidade do desenvolvimento econémico de longa
duragdo” (Bonacelli, 1996, p. 4).

O percurso seguido pelas firmas, no entanto, tende a estabelecer uma trajetéria que, se por um
lado é um celeiro de oportunidades, pode, por outro, constituir-se num caminho de dependéncia
(path dependence) e de continuidade das mesmas linhas de atividade. Quase como um paradoxo,
essa nogdo de path dependence fornece uma visio alternativa sobre os conceitos em torno da

tecnologia porque o dominio da mesma podera levar a um problema de lock-in sobre as
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trajetorias especificas do desenvolvimento. E uma espécie de “armadilha” da qual a firma deve

tentar fugir (Bonacelli, 1996, p.23).

Os conceitos acima tratados s8o a contribuicdo da abordagem neoschumpeteriana para entender o
complexo processo inovativo que envolve firmas e mercados, ou melhor, que envolve a interagio

enddgena entre estratégia das firmas e estrutura do mercado no decorrer do tempo (Possas, 1986).

Mas este processo ndo se encerra neste ponto. A difusio € outro componente fundamental do
processo de inovagio tecnoldgica, podendo este ser definido como a disseminagdo de uma nova
idéia que se estende da fonte de inovagdo até os usudrios e representa a rede de comunicagdes,
referente a uma inovagdo, que flui do produtor ao cliente. A difusdo € tanto um processo de
influéncia entre os atores do sistema social (usuarios) como um processo econémico no qual sio
alterados 0s custos, os beneficios, a estrutura de mercado e as condigdes competitivas (Webster,

1994 apud Sanches, 1996).

A difusdo de produto ou processo pode ocorrer pela substitui¢io, por parte de uma ou de diversas
empresas, do antigo pelo novo, de maneira que sua utilizacfo vai aumentando no decorrer do
tempo. Outra forma de difus3o € a imitacdo, por outras empresas, de invengdes ou de inovagbes

patenteadas (Possas, 1986).

Embora t3o importante quanto a inovagdo, a difusfo consiste num momento de certa forma
paradoxal para a firma inovadora. Por um lado, hd interesse que seu novo produto seja
amplamente aceito pelos usuérios, de maneira que penetre rapidamente no mercado e traga-lhe os
beneficios decorrentes. Por outro lado, ndo ¢ desejavel que os competidores imitem sua
tecnologia, porque isso afeta a lucratividade do inovador, mas € quase impossivel impedir que

1880 ocorra, no curto €, principalmente, no longo prazo.

O fato é que a lucratividade de uma inovac#io € afetada pelo processo de difusdo. Quando se trata
desta questdo, é preciso qualificar em que agente se estd pensando, no potencial produtor-
inovador ou no potencial adotante, ja que os niveis de lucratividade destes agentes tendem a ser
distintos. Um importante fator a afetar a lucratividade de uma inovacéo ¢ a lucratividade de
tecnologias competitivas, que também se modifica durante o processo de difusdo, ja que o
comportamento das tecnologias concorrentes que estio no mercado € alterado ao longo do tempo
com as melhorias e adaptagdes que vio sofrendo durante sua utilizac3o. A lucratividade da

inovagdo depende, ainda, do tamanho do mercado ao qual se dirige (Metcalfe, 1988).
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O usudrio, quando tem participacio ativa no processo e realiza melhorias incrementais na
inovacéo, consegue obter ganhos de produtividade aumentando, inclusive, os niveis de aceitagio
da inovacdio, podendo contribuir para sua difusdo. Foi 0 que ocorreu com a colheitadeira
mecénica que, conforme ressalta Olmstead (1975 apud Sanches, 1996, p. 100), foi adotada vinte
anos depois de ter sido inventada devido ao efeito cumulativo de muitas pequenas melhorias nela
realizadas que incrementaram gradualmente sua produtividade tornando-a comercialmente

factivel na década de 1830,

Para Rosenberg (1979 apud Sanches, 1996), a inovagio € apenas o comec¢o do processo de
difusiio no mercado. Durante a difusfio, poderd haver uma série de melhorias que afetarfio
positivamente o rendimento da inovagdo. Estas melhorias incluem mudangas progressivas para
adaptar a inovacdo aos distintos segmentos de demanda e trazer melhorias funcionais
complementares que sejam amplamente aceitas pelos clientes. Da mesma maneira, o
aperfeicoamento que se verifica sobre uma inovago melhorando sua adaptagio e funcionamento,
os ajustes técnicos que nela ocorrem aperfeigoando o atendimento as demandas dos usudrios e a
reducdo dos custos unitarios determinam a crescente adaptacéio da inovagfio e contribuem para

sua difusdo’

Os melhoramentos pos-inovativos assumem um papel fundamental no aumento da taxa de
difusdo da tecnologia em suas aplicagGes previstas, além de abrir novas possibilidades de
utilizagdo (Rosenberg, 1982; Hunter, 1949; Georghiou et al, 1986 apud Metcalfe, 1988).
Melhoramentos significativos sdo freqiientemente induzidos em tecnologias ameagadas por uma

nova tecnologia concorrente.

A relevancia da difusdo tecnoldgica, enquanto parte da inovagdo, nfo € assim entendida por
Schumpeter, para quem a difusdo limita-se & imitagdo, ndo contando com nenhum componente
inovador. Schumpeter entende que, a medida em que a inovagdo se difunde e é imitada pelos

concorrentes, os lucros do inovador e do sistema vdo sendo diluidos até desaparecerem

' Difusio e adogdo sio conceitos distintos. A adogdo consiste na decisio tomada pelos agentes, em geral
organizacdes (firmas e outros), para incorporar urma nova tecnologia dentro de suas atividades. A natureza ¢ o tempo
de adogdo tem relagfio direta com as caracteristicas especificas dos adotantes, isto €, com o tamanho das firmas ou
sua posicdo sociométrica dentro de uma rede de communicagio (Metcalfe,1988). A difusfo, por sua vez, estd
estreitamente vinculada 4 substituicdo tecnoldgica, na gual uma nova tecnologia desloca uma vetha tecnologia. Ou
seja, do ponto de vista analitico, tratar a difusdo é procurar entender como o significado econdmico de uma nova
tecnologia se modifica ao longo do tempo. Tal significado econdmico pode ser medido pela parcela do mercado
dominada por uma inovagéo de produto ou pela parcela produzida por uma inddstria com uma inovagio de processo.
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completamente. As inovagdes ndo permanecem isoladas e nfo estdo distribuidas igualmente no
tempo, ao contrario, ¢las vém em ondas, com algumas firmas seguindo a desbravadora. Embora
ndo se distribuam de maneira equivalente por toda a economia, tendendo a concentrar-se em
determinados setores € em seu entorno, as ondas trazem em si a idéia de que as inovacgdes
ocorrem como um ‘“‘grande pacote”, capaz de desequilibrar o sistema estacionario e tornando
necessario um novo processo de adaptagfo, dado que ele nfo pode ser absorvido. O fato de haver
concentragdo em certos setores significa que o avango industrial ndo € harménico, muito pelo

contrario, ele € assimetrico e irregular, instavel (Schumpeter, 1982).

A visdo evoluciondria rompe com os modelos que entendem a inovagdo e a difusdo como
reflexos da demanda de mercado (modelo demand pull) ou da logica interna do progresso
tecnoldgico (modelo technology push). De acordo com este enfoque, os processos de inovagéo €
difusfo sdo influenciados por ambos. Tanto a demanda quanto a “trajetoria natural” da tecnologia
sdo importantes. A influéncia da demanda verifica-se mais intensivamente na selegfio da trajetoria
tecnologica pelo mercado. As expectativas das empresas, as suas estratégias de P&D e de
langamento ou absorc¢io de novas tecnologias e/ou produtos, o previsto comportamento futuro
das vendas e da rentabilidade também sdo importantes elementos de influéncia pelo lado da
demanda. Pelo lado da oferta, a logica interna da tecnologia, conforme mencionado, manifesta-se
na busca de novas oportunidades segundo o quadro de referéncia apresentado pela “trajetoria
natural” vigente. Esta logica também se manifesta pela fixagio progressiva da “trajetdria natural”
através do seu processo de selecdo realizado ex post, no qual caracteristicas técnicas podem ter

papel econdmico decisivo (Possas, 1986).

A difusﬁo tecnolégica assume duas formas distintas: na primeira, encontra-se desincorporada dos
bens; na segunda, quando ja esta incorporada nos equipamentos. No primeiro caso, as inovagdes
e 0 know how (conhecimento ¢ a expertise técnica) sdo espalhados por meio dos spillovers da
pesquisa e pela capacidade de absorcio por parte das firmas. Neste tipo de difusdo é muito
importante a habilidade da firma de aprender para antecipar e seguir futuros desenvolvimentos. A
participacdo em redes formais e informais de industrias e firmas, nas quais os participantes sdo ao
mesmo tempo ofertantes e demandantes de novas tecnologias facilita muito este processo. Do
ponto de vista da firma inovadora, essa possibilidade de difusdo impede sua apropriagdo plena

dos resultados da inovagdo.
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No segundo caso, a difusio se verifica por meio da aquisigdo de maquinas e equipamentos. E o
modelo mais tradicional de difusdo, em que poucas indistrias ofertam a nova tecnologia através
da venda de bens tecnologicamente intensivos para as industrias downstream (OCDE/TEP,

1992).

Os canais de transmissdo da tecnologia desincorporada sdo variados. Pode ocorrer por meio a) da
venda dos direitos de patente ou licenciamento; b) da disponibilizacdo do conhecimento; c) da
transmissdo de um conhecimento gerado num departamento da empresa para outros ou da matriz
para suas subsidiarias. Neste caso, 0 know how, as normas ou a expertise envolvidos vazam e
tornam-se de dominio publico; d) da engenharia reversa de uma firma sobre um produto de suas
rivais; ¢) do conhecimento contido em descri¢gdes de novos produtos ou processos é encontrado
em publicacdes, catalogos ou aplicagdes de patentes; f) da disseminacfio em conferéncias e
seminéarios; g) do deslocamento do capital humano (mudanca de emprego); h) de fusdes,

aquisi¢des, joint ventures ou outra forma de cooperagéo inter-firmas.

O efeito dos research spillovers e da capacidade de absorgio das firmas sobre a velocidade e
eficiéncia da difusdo tecnoldgica desincorporada ¢é condicionado por fatores que estdo
relacionados com a natureza da tecnologia® e com suas caracteristicas sistémicas®. Quanto mais
complexo € o conhecimento externo e quanto mais genérica ¢ menos objetiva € sua natureza,
maior o esfor¢o requerido daqueles que o estdo absorvendo, de maneira que maior € a
importancia dos gastos em P&D para identificar e facilitar a exploracdo do conhecimento. O
mesmo se aplica quando o conhecimento € tacito ou quando o seu avango é muito rapido

(OCDE/TEP, 1992).

Do ponto de vista dos custos, ha diferencas entre adogfo e aquisi¢cdo, dado que, na primeira forma
de difusdo sio envolvidos os custos de capacitagdo do receptor da inovago. Os gastos em P&D
sdo de grande importancia, pois aumentam a habilidade das firmas para assimilarem e explorarem
a informagdo que ja se encontra no dominio piblico. Através da P&D, a empresa desenvolve sua
capacidade de aprender a aiitecipar e a seguir os desenvolvimentos futuros. Por meio dos
investimentos em P&D a empresa aprende aprendendo ou aprende a aprender (learning by

learning ou learning to learn), isto ¢, ela adquire capacidade para identificar, seguir e

¥ Por exemplo, se ¢ basica, aplicada, se é especifica a firma ou genérica.
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potencialmente tirar vantagem do conhecimento desenvolvido inicialmente alhures; ela

desenvolve sua capacidade de absor¢@o. Em outras palavras

“a adogdo de uma nova tecnologia depende da capacidade de absorgdo e a
capacidade de absor¢do depende em grande medida da capacidade de
inovagdo” (OCDE/TEP, 1992, p. 52)

Em sintese, independentemente do contetido cada vez mais tacito dos conhecimentos envolvidos
na atividade inovativa, sua apropriacdo ndo € plena no processo de difusio que, por sua vez,
envolve um conjunto de esfor¢os por parte da empresa absorvedora da tecnologia e custos
consideraveis de adogdo. Para que uma inovagio se difunda ¢ fundamental que, além dos ja
mencionados mecanismos de aprendizado internos a firma (como investimento em P&D) e a
acumulagZo de conhecimento tecnologico, também haja o desenvolvimento de “externalidades™
intra e interindustriais, que inclui difusdo de informacdo, mobilidade de m&o-de-obra

especializada e crescimento dos servigos especializados.

Extrapolando-se da dimensdo microecondmica da inovagdo tecnologica para a macroecondmica,
mais especificamente, para procurar compreender a rela¢do entre inovagdo, competitividade e
crescimento econdmico, € preciso que sejam feitas algumas relativizagdes, dado que os efeitos
sobre a competitividade e o crescimento sdo variados nos diferentes paises, por motivos como,
por exemplo, o estagio de desenvolvimento, o conjunto de instituigdes®, as politicas, o aparato

regulatorio, para mencionar apenas os fatores mais relevantes.

% Isso significa entender o quanto o conhecimento & cumulativo, se é destinado 2 atender as necessidades especificas
da firma, 0 quanto ele é tcito e o ritmo do avango tecnoldgico.

2 As instituigdes, no arcabougo evolucionista, podem ser definidas num sentido mais estrito, envolvendo as
organizagdes formais como firmas, governos, agéncias piblicas, universidades, e num sentido mais amplo, préximo
ao da sociologia, abrangendo todas as formas de organizagiio, convengles e comportamentos repetidos e
estabelecidos que nfo sfo apenas mediados pelo mercado. A importincia das instituigdes neste sentido amplo deve-
se ao fato de que a "arguitetura” do sistema afeta a performance para o mesmo conjunto de incentivos € 0s processos
de mercado nfo podem ser adequadamente entendidos sem a referéncia das instituic@es que moldaram os
mecanismos de comportamento ¢ ajustes. Para os evolucionistas, as instituigdes reduzem a incerteza, coordenam o
uso do conhecimento, mediam conflitos e provém sistemas de incentivos, fornecendo 4 estabilidade necesséria para a
reproducio da sociedade. Sua importincia para a mudanca estd no fato de fornecerem a estabilidade necesséria neste
processo, inclusive para a mudanga técnica. Ja o balango entre aprendizado e selegfo envolvido em cada processo
evolucionario varia de acordo com tecnologias, paises, instituigSes e perfodos histéricos (Mello, 2000).

A despeito da defini¢iio do papel dos agentes nos referidos processos de mudanca, ainda faltam explicagbes que
melhor traduzam como as estruturas institucionais evoluem e se influenciam mutuamente.
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Para Dosi, a inovagdo de produtos e processos modifica continuamente as estruturas de producio,
as eficiéncias dos insumos, as cestas de consumo, os niveis e a distribui¢do de renda. Para o

autor,

“qualquer que seja o mecanismo causal concreto que vincule os processos
inovadores a eficiéncia produtiva (..), um importante ‘fato estilizado’ das
economias modernas refere-se ao crescimento excepcionalmente elevado (...}
do produto per capita desde a revolu¢do industrial” (Dosi, 1991, p.170).

No entanto, do ponto de vista das atividades inovativas, indicadores como gasto em P&D e a
participagdo dos paises no total de patentes concedidas nos Estados Unidos, revelam que a
distribuicdo das capacidades inovadoras entre os diferentes paises € muito desigual. As
assimetrias tecnologicas, econ0Omicas e institucionais existentes no sistema econémico
internacional abrangem a capacidade de inovar, imitar € adotar novos produtos e processos
produtivos; a eficiéncia real dos insumos produtivos; os padrdes nacionais de produgfo; as pautas
de consumo; as formas institucionais de organizagdo dos principais mercados (de trabaltho, de

" mercadorias, financeiro) e a renda per capita.

Segundo Dosi e Castaldi (2002), o ndmero de participantes no “clube de inovadores” € bastante
pequeno e relativamente estavel ao longo do tempo. Neste grupo incluem-se alguns poucos paises
ocidentais, dentre eles Reino Unido, Alemanha, Estados Unidos, Franca, Italia, Paises Baixos,
Suica, Suécia. No conjunto dos paises que passaram a participar do “clube”, apds a segunda
guerra, destaca-se o Japdo e, mais recentemente a Coréia do Sul, dentre outros poucos dos

chamados “paises de industrializagio recente” (Dosi, 1991, p.170).

A relagdo entre inovacdo e crescimento ou entre a inovagio e o desenvolvimento econbémico é
bastante dificil de ser analisada, devido s varidvels contextuais envolvidas. No entanto, os
efeitos positivos do progresso tecnologico nos mais diversos setores e, em alguns casos, para a
sociedade sdo indiscutiveis — o caso dos avangos na salide por conta da engenharia genctica, da

biotecnologia e dos equipamentos de alta precisio é revelador.

Conforme ressaltam Nelson, Peck ¢ Calachek num trabalho antigo (de 1967)* mas cuja anélise

ainda ¢é bastante atual,

2 Traduzido para o portugués em 1969, -
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“avolumando-se no tempo os conhecimentos tecnolégicos, surgirdo técmicas
novas mais produtivas (como, por exemplo, a construgdo de um tipo
radicalmente novo de maquina para abertura de valetas). Havera necessidade
de novos capitais fisicos para empregar a nova tecnologia. Além disso, o
progresso tecnologico provavelmente permitird que um volume crescente de
capitais por trabalhador se torne compativel com taxas mais altas de
remuneragdo dos capitais. Em consegiiéncia, o desenvolvimento dos capitais
fisicos poderd prosseguir com maiores lucros” (Nelson, Peck e Calachek,
1967, p.31).

No estagio atual do progresso tecnoldgico, em que os investimentos em conhecimento tém
superado os investimentos em formac8o bruta de capital fixo, discute-se a intensidade da
interdependéncia entre progresso tecnologico e desenvolvimento econdémico, nos moldes do
conceito classico do investimento em Keynes e do ciclo de longo prazo proposto pela teoria

schumpeteriana.

O desenvolvimento econdémico depende crucialmente de que algumas inovagdes sejam tdo longas
e tdo descontinuas em seu impacto que causem perturbagles prolongadas, ou que aparecam
agrupadas de alguma maneira. A construg@io de uma rede nacional de ferrovias poderia ser o tipo
de inversdo inovadora a ser qualificada como geradora de ondas mas, obviamente existem muitos
investimentos e mudancas tecnoldgicas pequenas que ocorrem anualmente em muitas industrias,
cujo efeito € muito mais gradual e que podem muito bem adaptar-se a algum tipo de trajetéria
suave de crescimento equilibrado. SO seri possivel associar estas pequenas inovagdes as
flutuacdes econdmicas se estiverem ligadas aos ciclos de crescimento de novas indistrias e

tecnologias {Freeman, Clark e Soete, 1986, p. 41 apud Deza, 1995).

O ciclo ¢ desencadeado pelos investimentos, isto é, pelo gasto. Ndo ha duvidas que os gastos
numa economia baseada no conhecimento sdo muito elevados ¢ que estdo mais concentrados em
bens intangiveis do que em bens tangiveis®. A questio que se coloca é: esses investimentos
geram uma elevada relagdo capital/produto nas economias? A dindmica de crescimento destes

setores assemelha-se aquela do paradigma anterior no qual os bens de capital e os bens de

2 Segundo estudo da OCDE, Science, Technology and Industry Outiook de 2003, entre 1992-2000, os investimentos
em conhecimento, definidos como os gastos em P&D, educagio superior e software, cresceram em um ritmo mais
acelerado do que os investimentos em capital fixo: os primeiros cresceram a uma taxa média de 4,5% enquanto que
os investimentos em FBKF cresceram numa taxa anual de 4%. Nos paises membros da Unido Européia a diferenga
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consumo duraveis lideravam esse processo, incentivando o crescimento dos demais setores ou é

distinta?

Sem um aprofundamento desta discussdio, de forma a nfo fugir dos propositos deste trabalho,
pode-se dizer que a clareza no que diz respeito aos impactos da inovagdo sobre os ganhos de
capital nfo é evidenciada tdo explicitamente quando se trata dos resultados da inovagdo sobre o
crescimento e o desenvolvimento econdémico e social. Talvez o problema maior esteja nos

indicadores, incapazes de medir adequadamente a parte intangivel do investimento.

De acordo com estudo da OCDE (1996), os indicadores econdmicos tradicionais nunca foram
completamente satisfatorios porque eles ndo conseguem reconhecer o desempenho econdémico
além do valor agregado de bens e produtos. Ocorre que o coragdo da economia baseada no
conhecimento, isto €, o conhecimento, ¢ particularmente dificil de se quantificar e também
precificar. O que se tem hoje sdo apenas indicadores indiretos e parciais de crescimento baseado
no conhecimento. Uma desconhecida propor¢do do conhecimento estd implicita, n3o codificada e
armazenada somente na mente dos individuos. Aspectos como estoque e fluxo de conhecimento,
distribuicdo de conhecimento e a relagio entre criagio de conhecimento e desempenho

econdmico esta apenas virtualmente mapeada.

Parece evidente que as dificuldades de se difundir tecnologias é cada vez maior devido a
complexidade e ao aumento do componente tacito relacionado aos conhecimentos envolvidos em
sua concepgio. Sendo a difusdo um dos principais motores dindmicos do processo inovativo, uma
reducdo no seu ritmo significa que os ganhos do capital serdo mantidos por mais tempo e,
portanto, os ganhos sociais serfo menores, dado o aumento do tempo em que os resultados das

inovagdes terdo acesso restrito, caracterizando uma escassez de oferta.

Essa concentragiio em alguns paises explicaria os diferentes impulsos da inovacdo tecnoldgica
sobre o desenvolvimento. Enfim, esta ¢ uma importante questdo para ser discutida num outro
momento. O que se pretende ainda neste capitulo € contextualizar de forma ampla o ambiente de
mudanga e seus impactos sobre a estrutura produtiva e comercial das na¢des. Essa visdo geral se
faz importante para entender os movimentos na esfera internacional para poder, na parte 2 deste

estudo, analisar a situac8o brasileira e propor alternativas de politica.

entre ambos foi ainda maior. Os investimentos em conhecimento cresceram a uma taxa meédia anual de 4,2% e o
crescimento dos investimentos em FBKF verificou-se 2 uma taxa média de 2,4% (IEDI, 2004, p.1).
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1.2 Abertura comercial, globalizacdo e competitividade

Como vem sendo amplamente discutido pela literatura, os principais fatores de mudanga, na
atualidade sdo a abertura econémica para o comércio, a globalizagdo produtiva e financeira, a
movacgdo tecnolégica. Ha enormes divergéncias de opinides em muitos aspectos envolvendo
esses fatores, mas destacam-se aquelas que dizem respeito aos seus impactos sobre o
desenvolvimento econfmico e as formas de acesso das economias, principalmente as menos

desenvolvidas, a ess¢ ambiente de mudanca.

As transagdes comerciais ja foram foco do debate econdmico que ganhou destaque na primeira
metade do século passado e nota-se que, a despeito das incontestaveis diferencas entre esse
momento e o atual, até¢ porque, pela propria dindmica, a histéria nfo se repete - mas ensina - a
problematica permanece e, em alguns momentos, seus mais ardentes defensores parecem

recuperar boa parte da argumentagfo anterior para tratar do desenvolvimento.

Publica¢bes da CEPAL e de muitos outros autores j& haviam convencido, nfo a todos
evidentemente, de que ¢ impossivel haver ganhos equilibrados para ambas as partes se as
transa¢des comercials ocorrem em condigbes de desigualdade, isto é, se as transagdes envolvem
agentes com especializagbes produtivas em bens cujos niveis de produtividade e valor sdo

bastante distintos.

Numa critica & divis#o internacional do trabalho existente entre o centro e a periferia, o
argumento era de que o desenvolvimento centrado nas relagbes puramente comerciais tenderia a
perpetuar esta situagdo de desigualdade dos termos de troca, ndo trazendo beneficios para os

paises pobres.

Assim, ao invés de atuar em favor do desenvolvimento da periferia, a orientagdo proposta pelo
centro contribuiria para reforcar a distdncia entre essas duas realidades (centro-periferia).
Configurar-se-ia uma situagcdo de deterioragio dos termos de intercdmbio da periferia

contrariando o pressuposto na famosa "lei das vantagens comparativas”, de David Ricardo.

Tragando um paralelo, mas mantidas as devidas distingGes, 0 que se vé hoje € uma situagdo na
qual, ao invés de contestar ou crar alternativas, ha uma intensa adesio do mundo menos

desenvolvido a proposta de comércio internacional e desenvolvimento dos paises centrais.
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Do ponto de vista da literatura, ha uma clara diviso entre aqueles que relacionam a globalizagfo
e a intensificagdo do comércio internacional com uma situacdio de desenvolvimento préspero €
aqueles que ndo sdo tdo otimistas quanto & prosperidade desse movimento. Autores como Stiglitz,
por exemplo, argumentam que este movimento trouxe muitos resultados negativos,
principalmente na esfera social, para os proprios paises desenvolvidos. Outros autores como
Sanjaya Lall, por exemplo, defendem a idéia de que, uma vez que o movimento estd em curso,

participar ativamente dele ¢ menos mau do que ficar de fora.

Um dos elementos que diferencia fortemente os dois momentos histdricos é a inovagdo
tecnolégica, ou melhor, o acesso a ela. Existe consenso de gue ela € o fator determinante para o
aumento da competitividade e, portanto, para os ganhos de capital. Mas capacitar-se para inovar €
uma a¢@o cada vez mais dificil, dada a crescente intangibilidade dos ativos, do crescente volume
de investimentos necessarios & realizacio da pesquisa e desenvolvimento (P&D), dentre outros
aspectos. Em alguns setores estd cada vez mais dificil fazer um catching up, isto ¢, alcancgar o

estagio dos paises que estdo na vanguarda deste processo.

Porém, existem algumas alternativas possiveis, principalmente para paises como o Brasil que
apesar do seu desenvolvimento tardio, dispdem de certos atributos para ampliar suas condig¢des

de competitividade no mercado internacional, com énfase nas inovacdes.

Conforme destaca Furtado (1999), a competitividade consiste numa dimens&o incontornavel e
sem alternativa. Ela € o Uinico caminho para todos os paises adaptarem-se aos novos pardmetros
impostos pelas mudangas decorrentes da globalizacdo (ou mundializagiio) que provocaram
rupturas importantes nas tendéncias do capitalismo, aumentando as designaldades existentes nas

mais diversas esferas da vida econfmica e social.

“d eleicdo da competitividade como dimensdo fundamental de funcionamento
do sistema é portanto o resultado de escolhas, de uma politica econémica e de
uma politica em sentido mais amplo. Ndo foi por automatismo ou evolugdo
gradual que todas as economias foram ‘puxadas’ em direcdo a
competitividade, dando forga a mundializa¢do — foi porque as escolhas dos
paises dominantes reduziram as alternativas” (Furtado, 1999, p.104).

Segundo Lall,

“as principais razbes da importdincia crescente da competitividade
internacional sdo tecnoldgicas. O ritmo acelerado da inovagdo — com a
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conseqiiente promessa de um vasto aumento da produtividade — torna mais
dispendioso isolar as economias do comércio e do investimento internacionais”
(Lall, 2002, p. 106)

Para ele, € preciso apressar o acesso as novas tecnologias - produtos, equipamentos,
conhecimento - pois elas trardo bem estar para as nagdes, € aproveitar o encurtamento do que ele
chama de “distdncia econdémica” devido aos avangos tecnoldgicos alcangados nas comunicagdes
e nos transportes, reduzindo os custos de transagio e de informacgfo. A crescente capacidade das
empresas de integrarem atividades muito dispersas, outro resultado do referido encurtamento da
distincia econdmica, permite que as cadeias produtivas se espathem por grandes distancias e,

desse modo, levem a uma integragdo maior das atividades, processos ou até funcGes especificas.

Segundo o autor, a realocacdo da atividade produtiva entre os paises esta modificando os padroes
de comércio global e as vantagens comparativas nacionais. Novas atividades tecnologicamente
sofisticadas e funcdes a elas relacionadas estdo sendo criadas com fregiiéncia, principalmente
pelas corporagdes multinacionais (e também pelas redes varejistas) que tém buscado locais onde

elas possam ser instaladas de maneira eficiente.

E o que mostra a tabela abaixo, que trata da taxa anual de crescimento da produgdo para o
periodo 1985-97, em paises selecionados, comparando-a com a taxa anual de crescimento dos
produtos de alta tecnologia®. Em todos estes paises o crescimento anual da produgio de alta
tecnologia foi superior ao das atividades industriais. No entanto, isso ndo significa que todos os
paises exportadores de alta tecnologia internalizaram todas as etapas da cadeia produtiva ou as

etapas mais intensivas em conhecimento®.

2 A classificagio da OCDE dos setores industriais, segundo a intensidade tecnolégica é a seguinte: indistrias de
alta tecnologia: aeroniutica; equipamentos de escritdrio ¢ de computagdo; farmacéuticos; equipamentos de radio,
TV e comunicacio; indistrias de média-alta tecnologia: bens profissionais; veiculos motores; maquinaria elétrica,
excluindo equipamentos de comunicagiio; quimicos, excluindo farmacéuticos; outros equipamentos de transporte;
magquinaria nfo elétrica; industrias de média-baixa tecnologia: produtos de borracha e plasticos; construgfo naval;
outros manufaturados; metais ndo ferrosos; produtos minerais niio-metalicos; produtos metalicos; refinamento de
petrdleo e produtos {derivados); metais ferrosos; indastrias de baixa tecnologia: papel; produtos de papel ¢
impresso; téxiels, confecgbes e couro; alimentos, bebidas ¢ tabaco (furno); produtos de madeira e mobilidrios.

** E o caso das Filipinas. Dos cinco paises em desenvolvimento (que juntos exportam mais de 95% do total de bens
de alta tecnologia exportados pelos paises em desenvolvimento), as Filipinas enconiram-se em terceiro ugar. Os
produtos eletrénicos contabilizaram em torno de 58% do total dos lucros com as exportagfes em 2000 e, dentro da
inddstria de semicondutores contabilizaram cerca de 45% do total exportado deste pais. No entanto, componentes e
outras matérias-primas sdo importados do exterior usando, para a montagem, a forga de trabalho local barata, Por
exemplo, no caso dos semicondutores, 0 processo produtivo engloba quatro principais estdgios: desenho da "bolacha

«30-



Tabela 1.1 - Taxas anuais de crescimento da producio e exportacio de bens e de bens de
alta tecnologia, 1985-2001

Producio Total de Produgio de alta  Exportacies de

Manufaturas  Exportagfio total  tecnologia  Alta tecnologia
27 paises 2.9 6.8 6,3 11,5
Estados Unidos 2,5 7,4 6,1 9.6
Meéxico 37 16,2 11,0 22,4
Alemanha 1,6 4.6 2,8 8,6
Franca 2.8 5,7 6,7 10,7
Reino unido i,3 5,2 4,3 8,6
Brasil 2,6 3,0 -1,3 13,0
Japéo 0,9 3.8 32 6,5
China 13,0 18,5 18,1 33,1
Coréia 8,4 10,6 18,9 19,6
Taiwan 4,7 9.5 11,5 18,4
Singapura 7.3 12,7 11,8 19,5
Hong Kong -2,2 10,5 0,9 15,0
India 6,4 10,7 10,5 16,6
Filipinas 4.2 14,8 12,2 33,5

FONTE: NSF, Science and Enginnering Indicators (2004, v.2), dados originais em milhdes de dolares de 1997

Com base nessa percepcdo, Lall defende que os diferentes graus de sucesso com 0s quais as
regides estdo enfrentando o ambiente globalizado ndo sdo explicados pelos niveis de abertura
para os fluxos de comercio, de investimento ou de tecnologia, mas sim pela forma como elas
estdo vinculadas aos sistemas globais e desenvolvendo suas potencialidades tecnolégicas e outras

para usar as novas tecnologias®.

Sabe-se que para estabelecer ¢ ampliar a conexdo junto a essas cadeias globais, € mesmo para
reforgar as atividades na esfera do Sistema Nacional de Inovagio (SNI), é preciso criar ou

estabelecer parcerias, redes de comunicagfo e outros arranjos cooperativos entre empresas, entre

de silicio", fabricagiio, montagem ¢ teste de produto. As duas primeiras so intensivas em tecnologia e capital e €
feita, em geral, no Ocidente. As duas ltimas, que s3o menos intensivas em tecnologia e mais intensivas em trabalho
sdo usualmente feitas nas unidades de produgiio off-shore dos paises em desenvolvimento (Mani, 2002, p.7).

* As cadeias globais de valor estio se tornando cada vez mais integradas ¢ coordenadas de forma estrita, sob o
dominio das corporagbes multinacionais (e, em alguns casos, dos revendedores varejistas), principalmente nas
atividades tecnologicamente mais sofisticadas. Atuar nessas atividades, que $80 o segmento no qual o comércio
internacional mais cresce, requer que se esteja conectado as cadeias dominadas por essas multinacionais (Lall, 2002).
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empresas e universidades, entre empresas e institutos de pesquisas. E o papel dos governos é

fundamental para estes movimentos integradores.
Segundo Dahlman,

“atualmente ¢ dificil desenvolver tecnologia em nivel de exceléncia sem
cooperacdo global entre as empresas e sem envolvimento do governo. A
tendéncia rumo a um sistema de inovagdo global intensifica as pressdes para
harmonizagdo do tratamento governamental, da prote¢do a propriedade
intelectual, politica de concorréncia, tributagdo, regulamentacdo e outras
politicas econdmicas globais” (Dahiman, 1999, p. 161).

Na esfera académica, verifica-se que, entre 1988-93, 26% dos artigos foram feitos em co-autoria
de pessoas de diferentes paises, configurando um aumento de 19% em relac¢io ao periodo 1982-
87. Na esfera empresarial, mais especificamente das empresas multinacionais, também se observa
uma maior interac@o em nivel internacional. Cerca de 20% da P&D das empresas da OCDE sdo
feitas no exterior. Inclusive, alguns paises da OCDE realizam mais de 50% de sua P&D no

exterior (Dahlman, 1999, p. 161).

A visdo da harmonizacdo de Dahlman € contestada pela abordagem dos SNI, para a qual a
globalizagfo ndo esta contribuindo para qualquer forma de homogeneizagio dos SNI, mas sim
para uma crescente especializacfio e diferenciacdo desses sistemas (Archibugi & Michie, 1995).
Os sistemas nacionais estdo, segundo os autores desta abordagem, se fortalecendo nas 4reas em
que ja sdo fortes ¢ 0s que sdo fracos nestas areas estdo tendendo a se tornar ainda mais
enfraquecidos. Estd contribuindo para esta crescente especializacio a logica que orienta a
mobilidade das atividades de C&T, que vemn sendo ampliada pelo avango da globalizagio (Viotti,
2003).

Segundo Furtado (1999), as transformagfes que ocorreram no sistema produtivo conduziram a
um processo sem precedentes de concentragdo do capital e de construgio de hierarquias
econdmicas fundadas em bases mais amplas e mais sélidas. O autor qualifica a mudanca como
um processo de ruptura em vérias dimensdes: a) a expansdo do capital ocorre de forma
desconectada do crescimento, pois estd desarticulada da produgdio, dos investimentos, do
aumento do emprego e dos salarios; b) a organizacdo social torna-se multipla e pronunciada, com

reflexos negativos sobre a coesfio social e sobre os projetos politicos; ¢) os govemos e Estados

-32-



colocam-se em situaclo de fragilidade frente as riquezas ¢ aos interesses privados (Furtado, 1999,

p. 102).

Stiglitz (2002a) nota que um dos componentes da globalizagfio - a abertura econdémica - fez
muitos paises crescerem mais rapidamente do que se tal abertura ndo tivesse ocorrido. O
favorecimento de muitos paises exportadores por meio do comércio internacional como, por
exemplo, alguns asidticos, melhorou as condi¢gdes de vida de muitas pessoas. Em seu
entendimento, a globalizago permitiu que diversos paises tivessem acesso ao conhecimento e
reduziu seus niveis de isolamento. No entanto, diversos problemas também foram criados com a
intensificacdo do ritmo de integracdo promovido pela globalizagio. Muitos desses problemas séo,

segundo o autor, decorrentes da nfio adequag8o das politicas globais aos contextos locais.

As agéncias internacionais, principalmente o Fundo Monetéario Internacional (FMI), o Banco
Mundial e a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), na busca de liberagio plena dos
mercados, deram orientagbes restringindo politicas a alguns aspectos da atividade econémica, o
que afetou grandemente um conjunto de nagdes sem condicdes de prosseguir apenas langando

mao das livres forgas do mercado.

Segundo o autor, 0 FMI mudou muito desde sua fundacdo. Nos primoérdios, havia o entendimento
que, em geral, os mercados funcionavam mal podendo, por exemplo, gerar desemprego em
massa. O propésito do Fundo, entdo, era pressionar 0s paises para que estabelecessem politicas
econdmicas mais expansivas. No decorrer do tempo, houve uma mudan¢a nesse conceito € a
supremacia do mercado passou a ser defendida com fervor ideoldgico. Atualmente, os recursos
do FMI s6 sdio concedidos aos paises que adotam politicas recessivas como corte dos gastos,

aumento de impostos € elevagio das taxas de juros.

Diante dos parcos resultados positivos, diversas foram e tém sido as reacOes a este processo. A
critica sobre a globalizacdo, principalmente no mundo em desenvolvimento, vem ocorrendo pela
auséncia dos beneficios prometidos. A pobreza nfo foi reduzida, nio obstante as repetidas
promessas de reducdo dos indices de pobreza feitas no decorrer da ultima década do século XX.
Ao contrario, houve um grande aumento do nimero de pessoas que vivem na miséria, enquanto
que a renda total do mundo elevou-se 2,5% aa, em média (Stiglitz, 2002a, p. 32). Grande perda
para os paises pobres, pois a grande maioria do crescente nimero de miseriveis encontra-se

nestes locais.
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A globalizacdo também ndo foi capaz de promover a estabilidade econdmica, como bem
mostraram as crises da Asia e da América Latina representando uma ameaca as economias e a
estabilidade dos paises em desenvolvimento, dado o medo do contagio financeiro se espalhar por

todo o mundo e de que a queda da moeda de um mercado emergente signifique a queda de outras.

Os problemas extrapolam o escopo das economias ocidentais menos desenvolvidas, estendendo-
se também para algumas economias de passado comunista e que optaram por uma transi¢do nos
moldes do FMI, como € o caso da Russia.

“O contraste entre a transi¢do da Russia, da maneira como foi estruturada

pelas  instituicbes econdmicas internacionais, e a transigdo da China,

elaborada por ela mesma, ndo poderia ser maior. Enquanto na China, no

comego da década de 1990, o PIB era 60 por cento do PIB da Russia, no final

dessa mesma década esses numero tinham se invertido. Enquanto a Russia

registrava um aumento sem precedentes nos indices de pobreza, a China
registrava um declinio inédito até entdo” (Stiglitz, 2002a, p. 33).

Nio ha com a globalizagdo (ou mundializacdo), conforme acrescenta Furtado (1999), a
constituicdo de um espago mundial homogéneo, ao contrario, as novas formas de organizaggo do
capital e da produgdo restabelecem as hierarquias tipicas do capitalismo ~ em termos de pélos
dominantes e de janelas de oportunidade a serem aproveitadas pelos paises de desenvolvimento

tardio -, 6 que agora de maneira ainda mais pronunciada.

No tocante as atividades econdmicas, 0s novos conceitos produtivos e de novos produtos
surgiram sem romper a predominancia do sistema industnal existente, reforgando as tradicionais

liderancas empresariais (Furtado, 1999).

Apesar do reforco nos contrastes, a participagiio efetiva dos paises neste novo contexto, com
destaque para aqueles em desenvolvimento, depende de sua competitividade no mercado local e
internacional. Porém,
“chegar a competitividade ¢ dificil e requer muito mais do que a simples
‘abertura’ passiva para os mercados livres. E algo que tem de ser construido, e

esse é um processo complexo, exigente e dispendioso (UNIDO, 2002 gpud Lall,
2002, p.106)”.
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As vantagens dos baixos custos salariais ndo sfo suficientes para garantir a competitividade dos

paises, principalmente no caso dos paises em desenvolvimento.

Numa perspectiva historica do desenvolvimento, ¢ possivel verificar que os crescentes retornos
associados a industrializacio e ao desenvolvimento fizeram as condi¢les de desenvolvimento
paradoxais. Isso porque o capital prévio foi e € necessario para produzir novo capital. Da mesma
maneira, o conhecimento prévio foi e € necessario para absorver novo conhecimento, assim como
qualificagdes devem ser fundamentais para adquirir novas qualificagdes € um certo nivel de
desenvolvimento ¢ preciso para tornar o desenvolvimento possivel sob as novas condi¢oes. Em
resumo, ocorre que, dentro da logica da dindmica do sistema, o rico cria mais riqueza € o atraso

se mantém e se amplia para aqueles deixados para tras (Freeman e Soete, 1997).

Reforcando esta idéia, nota-se que ha uma crescente tendéncia, principalmente nas atividades
tecnologicamente intensivas, pela mobilizagdo de recursos de maneira concentrada em poucos
locais. Uma vez atrativo, um local tende a se tomar cada vez mais foco de atenglo devido a
presenga de forgas cumulativas como capacidade/competéncia (fator dependente da trajetoria),
desenvolvimento institucional ¢ de infra-estrutura, economias de escala e de aglomeracgdo € redes
de externalidades (Lall, 2002). Assim, tornar-se atrativo passou a ser um dos objetivos de paises
em desenvolvimento (ou emergentes) no contexto da globalizacio econdmica dos ultimos vinte

anos.

1.3 O comeércio internacional e a Organizagdo Mundial do Comércio

A Organizagdo Mundial do Comeércio (OMC), como € amplamente conhecida, veio substituir o
antigo Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT), que consistiu num tratado multilateral de
comércio internacional elaborado em Genebra, em 1947, e firmado durante reunido ocorrida em

Havana - Cuba, em 1948, no escopo da Conferéncia de Bretton Woods”, que também deu origem

2 Conferéncia monetiria e financeira das Nagdes Unidas, realizada em julho de 1944, em Bretton Woods - New
Hampshire, Estados Unidos -, visando planejar a estabilizagic da economia internacional ¢ das moedas nacionais
prejudicadas pela segunda guerra mundial. Representantes de 44 paifses assinaram acordos nesse seatido, validos
para o conjunto das nagles capitalistas lideradas pelos Estados Unidos (Sandroni, 1999, p. 120).
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ao Fundo Monetario Internacional (FMI) e ao Banco Internacional para a Reconstrugio e o
Desenvolvimento (BIRD), atual Banco Mundial®,

Os propositos do GATT, que foram reforcados no escopo da OMC, eram a diminui¢fo das
barreiras comerciais € garantia de acesso mais igualitario aos mercados por parte de seus
signatarios. Segundo Rego (s/d), seu objetivo principal ndo era o livre comércio das nacdes. Seus
idealizadores acreditavam que a cooperacio comercial enfre os paises aumentaria a
interdependéncia entre eles e ajudaria a reduzir os riscos de uma nova guerra mundial (Hoekman
& Kostecki, 1995, apud Rego, s/d).

Apenas para resgatar um pouco o historico deste processo, o tratado do GATT tinha um carater
tempordrio e seria extinto assim que fosse constituida a Organizacdo Internacional do Comércio
(International Trade Organization, ITO), 0 que nunca ocorreu devido a rejei¢do da proposta pelo
Senado norte-americano. Constituido por um codige de tarifas e regras de comércio criado em
comum acordo por 23 nagdes signatéarias componentes de uma agdo especial da Organizagio das
Nagdes Unidas (ONU), o GATT acabou sendo destituido € dando lugar & Organizagiio Mundial
do Comércio (World Trade Organization, WTO)”,

Os principios basicos do GATT foram contrariados pelo protecionismo de alguns paises,
sobretudo os industrializados e pelo surgimento de blocos econémicos e mercados regionais
institucionalizados, como o Mercado Comum Europeu (Sandroni, 1999). Seus mecanismos se
mostraram frageis por ndo conseguirem solucionar controveérsias comerciais, extremamente
suscetiveis a bloqueios. O momento mais expressivo desta fragilidade foi aquele que envolveu
acordos entre os. Estados Unidos e os paises ‘europeus para restringir voluntariamente suas
exporta¢les, aumentar os subsidios aos produtos agropecudrios e criar novas formas de protegio
aos setores sujeitos a uma concorréncia externa maior, em decorréncia dos resultados econémicos

e sociais das crises e recessOes das décadas de 1970 e inicio de 1980 (Rego, s/d).

% O GATT iniciou suas operagdes em 1948 (Sandroni, 1999) e a primeira rodada de negociagBes resultou em 45.000
concessbes de tarifas, porém outras cinco rodadas resultaram numa queda draméitica das tarifas sobre produtos
manufaturados,

* Apés a Rodada de Genebra (1947), foram realizadas outras sete sob a coordenagio do GATT: Rodada Annecy
{1949), Rodada Torquay (1950/51), Segunda Rodada de Genebra (1955/56), Rodada Dillon (1960/61), que criou a
Comunidade Econfmica Européia, Rodada Kennedy (1963/67), Rodada de Toquio (1973/79), Rodada do Uruguai
(1986/93). Apé6s a Rodada Kennedy comegaram as discussGes sobre as barreiras comerciais ndo tarifinias (NTBs) €
os problemas referentes ao coméreio de produtos agricolas (Rego, s/d).
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Agdes desta natureza contribuiram para o relativo fracasso da Rodada de Toquio (1973/79), cujos
acordos foram subscritos por um numero reduzido de paises, em sua maioria desenvolvidos, €
fizeram com que o GATT perdesse seu carater multilateral, tornando-se um 6rgdo com acordos

plurilaterais, também denominados de codigos (Rego, s/d)™.

A Rodada do Uruguai s6 foi possivel apds diversas reunibes envolvendo paises desenvolvidos e
em desenvolvimento. Isso porque os primeiros queriam introduzir novos temas nos debates —
comeércio de servigos, direitos de propriedade intelectual, medidas de investimento relacionadas
a0 comércio -, mas os paises em desenvolvimento (denominado Grupo dos 77, dentre eles, o
Brasil, India, Argentina e Tugoslavia) entendiam que era preciso tratar da credibilidade do GATT,
bastante abalada com o fracasso da Rodada de Téquio e com o neoprotecionismo das economias
desenvolvidas, e também resolver as pendéncias quanto ao comércio de produtos agricolas,

restricdes voluntarias as exportagdes e 0 acordo de salvaguardas.

“A Rodada do Uruguai saiv com o mandato de realizar a mais ampla e
complexa negociagdo comercial multilateral sob os auspicios do GATT (...)”

(Rego, s/d, p. 7).

Nesta Rodada, que se constituiu numa resposta ao neoprotecionismo, foi criada a OMC. Assim,
em 1995 o GATT, com sede em Genebra, encerrou suas atividades e, reunidos em Marrakesh
(Marrocos), os 97 paises membros assinaram acordo instituindo a OMC, uma organiza¢o
permanente, com personalidade juridica propria e com status semelhante ao do FMI e do Banco

Mundial.

Na opinido de Hufbauer (1999), o GATT e a OMC correspondem as mais bem sucedidas
instituicbes criadas para coordenar as agles fiscais, de comércio e investimento internacionais,
embora nem sempre tenha sido assim. Inicialmente, o poder de atuagio do GATT era bastante
restrito se comparado ao papel que desempenhava o FMI e o BIRD. No entanto, essas duas

dltimas Instituicdes também sofreram mudancas em sua forma de atuagdio, de maneira que hoje o

¥ Os acordos multilaterais sio aqueles subscritos integralmente pelos membros. Os acordos plurilaterais (ou
cddigos) sdo aqueles que ndo s3o subscritos por todas as partes. Existem excegdes dentro da OMC para os acordos
sobre carne bovina, produtos licteos, aeronaves civis e contratagdo piblica, que sfo acordos denominados
plurilaterais e 2 ades#o ¢ voluntaria. Inclusive, uma dentre as varias diferencas entre a OMC e o GATT esta no grau
de comprometimento dos paises. No primeiro, eles sio denominados membros, no segundo, partes contratantes

(Rego, s/d).
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FMI ja ndo tem tanta forga para atuar nas questdes monetarias e fiscais dos paises desenvolvidos
e 0 Banco Mundial, que continua a oferecer auxilio aos paises pobres, ampliou tanto seu leque de

atividades que j& ndo € to simples definir qual é a sua missdo central.

A institucionalizagdo da OMC verificou-se num contexto em que crescia a politica de oposigdo
ao livre comércio (BBC News, 13/08/02). A maior confiabilidade na instituicdo levou a um
aumento das adesdes sendo, agora, 142 paises-membros, com outros 28 esperando para participar
da Instituigdo®. Outro motivo foi a percep¢do, principalmente por parte dos paises em
deéenvoivimento, de que teriam mais a ganhar (ou menos a perder) participando mais ativamente

do sistema multilateral de comércio™.

Do ponto de vista dos avancos no livre comércio, a rodada Kennedy, com aplicacio das metas
para o periodo 1964-67, efetuou cortes de tarifas no valor de U$ 40 bilhdes (BBC News,
13/08/02). Mesmo diante de muitas insatisfacbes, em abril de 1994 foram concluidas as
negociagdes da rodada do Uruguai, referentes a agricultura, e os 124 paises-membros assinaram
acordo para o periodo de nove anos. Neste acordo foi estabelecido um teto para os subsidios e
fixados niveis minimos de acesso aos mercados dos paises mais ricos. Houve redugdo nos
subsidios & exportagiio e no apoio domestico aos produtores, relativamente aos niveis do final dos
anos 80, mas ndo foi possivel eliminar totalmente os subsidios agricolas (Folha de S3o Paulo,
26/10/1999).

Os conflitos de interesses sdo muitos. Em 1999, novas negociagdes foram tentadas na rodada de
Seattle, mas o clima tenso e os desacordos entre paises ricos € pobres somados aos protestos em
massa impediram maiores avangos nesse sentido (BBC News, 13/08/2002). A agricultura
continua sendo um ponto de desacordo na agenda da Organizagdo. Inclusive, boa parte da
resisténcia provém dos proprios paises desenvolvidos. Apesar dos conflitos, as cobrangas e

retaliagdes comerciais em casos de descumprimento das regras séo certas.

*' China, o mais importante dentre os novos integrantes da OMC, tornou-se membro em 2001, apds 15 anos de
negociagies.

¥ Muitos destes paises aumentaram a lista de tarifas consolidadas na OMC, inclusive consolidando suas tarifas em
niveis superiores aqueles que sio efetivamente praticados ou que pretendem praticar. O Brasil consclidou, na época,
sua tarifa em 35% para produtos industrializados e em 55% para bens de informitica e para os agropecudrios (mas
com uma enorme lista de excegdes), enquanto havia definido com seus parceiros do Mercosul uma Tarifa Externa
Comum (TEC) maxima de 20% (Rego, s/d, p.9).
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Em resumo, pode-se dizer que os efeitos da globalizagdo e da abertura dos mercados, ampliados
pelos avancos na regulamentacdo do comércio internacional na esfera da OMC, vém se fazendo
sentir no mundo capitalista mais intensivamente desde os anos 90. A preocupagdo com 0s niveis
de competitividade e de exportagdes vem sendo uma constante, inclusive nos paises mais

desenvolvidos.

Se houve, inicialmente, uma entrega das economias aos mecanismos de mercado, ao menos na
esfera produtiva hd uma preocupagio em se manter a atuagdo do Estado em certos niveis,
efetuada com base num novo padrio de intervengdo. Os paises da OCDE, por exemplo,
implementaram um conjunto de politicas claras de incentivo ao setor industrial, politicas estas
mais abrangentes € que procuraram reunir instrumentos tradicionais de politica industrial a outros
mecanismos mais complexos. Politicas horizontais vém sendo combinadas com politicas verticais
que, por sua vez, ganham relevancia neste novo perfil das politicas de competitividade™ (Além,
2000).

A ampliacio do escopo da politica industrial em busca da elevagio da competitividade, do
aumento das exportagdes e do foco em setores intensivos em tecnologia, abriu brechas para uma
maior interacdo com as politicas de inovagio, mais especificamente com as politicas
tecnologicas. Isso porque, de acordo com as regras impostas pela OMC, agdes como apoio
governamental, uso de instrumentos fiscais e de crédito subsidiado, embora desaconselhados para
o apoio direto & produgdo, sdo permitidos quando o objetivo € incentivar o desenvolvimento

tecnoldgico, fator-chave da competitividade industrial®.

Segundo estudo da OCDE, as discussOes multilaterais, na esfera da Comunidade Européia e do
GATT (hoje OMC) baseiam-se numa estrutura conceitual que une o modelo linear de inovagio a
justificativa classica para a intervenco governamental, em termos de falhas de mercado. Os
governos, por esta razdo, tém “luz verde” para apoiar a P&D pré-competitiva, mas esta luz se
torna laranja e entdo vermelha conforme ela vai se adentrando no processo de inovagdo. Apesar

destas restrigdes, 0 que se tem € uma falta de clareza a respeito do que cada governo esta

33 A reformulagiio do padrio de interveng3o nesses paises, estendeu-se inclusive 4 nomenclatura e o termo "politica
industrial” foi substituido pelo termo "politica de competitividade", visando, segundo Além, nio contaminar as povas
goliticas com 08 preconceitos do passado.

Os referidos instrumentos também sio permitidos para incentivar o desenvolvimento regional e a protecdo
ambiental. :
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atualmente financiando (OCDE, 1995, p.101), mesmo porque esta abordagem linear ndo € capaz

de responder a realidade do processo de inovagdo que caracteriza o periodo atual.

De acordo com esse mesmo estudo, varios programas e projetos tém recebido tradicionalmente
uma macig¢a parcela do apoio governamental para o desenvolvimento tecnoldgico (OCDE, 1993),
apesar do declinio da participagdo dos gastos publicos no financiamento & P&D, em diversos
paises™. Segundo dados da OCDE (2002), a parcela do governo no financiamento total da P&D
caiu de 39,6% para 28,9%, enquanto que a participa¢do do financiamento do setor empresarial no
total dos gastos em P&D cresceu de 57,5% em 1990 para 63,9% em 2000.

De qualquer forma, os investimentos dos paises da OCDE em P&D cresceram em termos reais,
de USD 416 bilhdes para USD 552 bilhdes entre 1994-2000. Os recursos governamentais para
esta atividade aumentaram em 8,3% no periodo 1990-2000 e os gastos financiados pelo setor

empresarial cresceram mais de 50% em termos reais, no mesmo periodo.

Ou seja, mesmo com a crise fiscal que afetou a grande maioria dos Estados Nacionais, tem
havido uma elevacdo da participagfio do setor puiblico em atividades destinadas a4 P&D e também
a geragdo de conhecimento (P&D, educagiio superior e software) e no estimulo a produgdo de

bens intensivos em conhecimento™,

Entre 1991-1998, taxas médias de crescimento anual do investimento em conhecimento como
porcentagem do PIB foram crescentes em todos os paises da OCDE, com excecfo da Itélia. Os
que mais se destacaram foram a Irlanda (investimentos médios da ordem de 10,2% do PIB), a
Grécia (10,1%), a Suécia (7,6%) e a Finlandia (6,8%) (OCDE, 2002, p.25).

Quanto ao comércio internacional, verifica-se, com base nos dados para os paises da OCDE, um
crescimento entre a década de 1990 e o inicio de 2000. O comércio de mercadorias que estava
num patamar proximo de 15% do PIB em 1990 subiu para 18% em 2000, caindo um pouco em
2001 (17,4% do PIB). O setor de servicos também teve sua participagdo comercial aumentada,

embora num nivel menor, passando de 3,8% do PIB em 1990 para 4,5% em 2001.

%5 Nos Estados Unidos, ao contrario, esta queda niio se configura, como se vera mais adiante neste trabalho.

3 O maior controle social sobre os recursos piiblicos tém implicagdes na condugio das politicas, cuja énfase tem sido
em agdes que gerem resultados, ou seja, que gerem produgio competitiva, renda, emprego. As prdprias relagdes de
concorréncia ¢ a emergéncia das novas tecnologias intensivas em conhecimento revelam a necessidade de se
concentrar esforgos em agdes que criem ou aumentem a conexdo entre geracdo de conhecimento e produgio material.
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Segundo revela outro estudo da OCDE “Science, Technology and Industry Scoreboard” de 2003,
analisado pelo IEDI, esses dados globais escondem as diferengas marcantes entre os paises, pois
em alguns paises europeus, o comércio internacional avaliado em relacdo ao PIB nominal
superou a faixa dos 50%, em 2001, caso de Luxemburgo, Bélgica, Holanda, Eslovaquia,
Reptiblica Checa e Hungria”. Nos Estados Unidos e Japdo, por exemplo, esta relagdo era de cerca

de 10%, no mesmo ano (IEDI, 2004, p. 17).

Tabela 1.2 - Comércio de bens e servicos na OCDE', em % do PIB, 1990-2001

1990 1995 2000 2001
Mercadorias 14.7 15,4 18,0 17,4
Servicos 3,8 3,9 4.5 4,5

FONTE: IEDI (2004, p. 17), construida a partir de OCDE (2003, p.103)
1. Exclui Hungria em 1990, Eslovaquia e Republica Checa em 1990; Irlanda e Eslovaquia em 2001.
2. Média das importagdes + exportagdes como % do PIB nominal

Na tabela 1.3 pode-se conferir o perfil das exportagbes de cada pais da OCDE, com base na
classificacdo utilizada por este organismo para as industrias de alta, média-alta, média-baixa e
baixa tecnologia. Verifica-se que, do total da induastria de transformacao, o peso das exportacdes
de bens de alta tecnologia aumentou de 20% para 26%, entre 1992-2001 enquanto que todas as
outras sofreram uma pequena queda, se observado o comportamento geral dos paises da OCDE.
Esse comportamento de aumento da participagio dos bens de alta tecnologia foi comurmn a todos
os paises (cujos dados estiveram disponiveis para os dois periodos), quando analisados

individualmente.

37 £ importante observar que estes paises sio pequenos, nfo contam com uma base de recursos naturais e possuem
um mercado interno com dimensdes também bastante pequenas. Por isso, a “saida” para o crescimento € o comércio
internacional.
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Tabela 1.3 Participac¢iio nas exportacdes por intensidade da tecnologial

Industria de alta  Indistria de média-alta Indasiria de média- Indistria de baixa
tecnologia tecnologia baixa tecnologia tecnologia

1992 2001 1992 2001 1992 2001 1992 2001
Canada 113 14.3 43.0 435 18.4 16.6 272 25.6
México 21.2 269 501 46.7 13.4 8.1 15.4 153
Estados 324 37.9 381 37.1 11.1 10.6 17.3 143
Unidos
Australia 9.9 135 152 198 40.7 32.5 342 34.2
Japdo 30.1 30.8 51.9 52.2 11.7 i1.4 6.2 5.6
Coréia do Sul - 324 - 294 - 22.9 - 154
Nova Zelandia 2.1 3.0 8.8 13.0 12.6 10.9 76.6 73.1
Austria 9.8 15.6 41.2 40.5 22.2 18.3 270 25.7
Bélgica 8.3 15.0 40.0 42.0 223 18.3 29.3 248
Republica - 12.1 - 45.0 - 23.5 - 19.5
Checa
Dinamarca 134 20.6 26.6 29.0 15.7 12.9 443 374
Finlandia 9.7 244 254 254 254 211 18.9 439
Franga 18.3 254 40.2 39.8 17.0 14.7 24.4 19.7
Alemarnha 14.7 20.6 52.3 51.1 159 14.6 17.0 13.7
Grécia 2.0 8.0 8.9 151 26.6 34.8 62.5 41.1
Hungria 8.1 28.3 286 40.5 19.4 11.3 435 20.0
Islandia 0.3 3.4 0.8 3.7 140 27.0 84.9 66.0
Irlanda 327 58.2 217 239 74 3.0 38.2 15.0
Italia 10.6 11.8 374 38.8 18.5 18.0 335 313
Holanda 16.6 29.8 30.1 29.0 20.0 173 333 239
Noruega 3.6 12.0 24.5 258 43.6 393 233 229
Polonia 3.7 6.8 27 333 35.6 27.1 337 32.8
Portugal 6.3 11.2 20.9 316 13.2 133 59.6 43.8
Eslovaquia - 60 - - 427 - 29.3 - 221
Espanha 93 10.2 46.9 46.8 219 19.2 22.0 238
Suécia 176 23.5 36.1 363 19.5 17.4 269 22.8
Suica 283 371 427 38.0 11.8 12.0 17.2 12.9
Turquia 2.8 6.6 13.8 225 241 231 593 478
Reino Unido 257 40.3 384 333 15.6 11.9 © 194 13.8
Unido 15.3 235 41.1 40.2 17.7 15.3 25.7 20.8
Furopéia
Total OCDE 20.0 26.4 41.8 40.7 16.2 4.2 22.0 18.6

FONTE: IEDI (2004, p.19), com base em dados da OCDE (2003, p.180-181)
Notas: 1. Participagiio das indiistrias no total das exportages de manufaturas
2. Total da OCDE exclui Coréia do Sul, Luxemburgo, Eslovaquia e Republica Checa

Apesar da maior a intensidade do conhecimento envolvida no comércio de bens baseados em
complexas tecnologias, a disseminacdo das tecnologias de informacgfo e de comunicacdo, isso
ndo significa transferéncia de conhecimentos, dado o aumento do componente ticito embutido no
conhecimento e a sua maior complexidade,
“Elementos cruciais do conhecimento, implicitos nas prdticas de pesquisa,
desenvolvimento e producdo, ndo sdo facilmente transferiveis espacialmente,

! pois estdo enraizados em pessoas, organizacées e locais especificos. Somente
os que detém este tipo de conhecimento podem ser capazes de se adaptar as
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velozes mudancas que ocorrem nos mercados e nas tecnologias e gerar
inovagbes em produtos, processos e em formas organizacionais. Desta forma,
torna-se um dos limites mais importantes a geracdo de inovac@o por parte das
empresas, paises e regides, o ndo compartilhamento destes conhecimentos que
permanecem especificos e ndo transferiveis” (Lemos, 2000, p. 157).

Sob essa perspectiva, o resultado € uma intensificagfio da polarizagio existente entre paises
desenvolvidos € em desenvolvimento, pois s8o necessarios altos padrdes de instrugdo ¢ de infra-
estrutura de informacgdo bem desenvolvida para se beneficiar efetivamente de uma sociedade

embasada no conhecimento.

Nos anos 90, em termos per capita, a disparidade na produgio de conhecimento técnico ja era
maior que a de renda entre paises de alta renda e de baixa renda. E o que se pode conferir na

tabela 1.4, abaixo.

Tabela 1.4 - Despesas em P&D ¢ PIB per capita (em US per capita)

Despesa em P&D PIB per capita

per capita

Economias de alta renda (excluidos os paises 218 16.048
recentemente industrializados da Asia) '

Paises recentemente industrializados da Asia 108 ' 6.639
Paises de renda média (excluindo a Federacdo 6 1.563
Russa)

Federacdo Russa 29 2.069
Economias de baixa renda (excluindo China e 1 328
India) :

FONTE: Dahlman {1999, p. 160), com base em dados do World Bank (1999, p. 2)

A despeito deste distanciamento, € indispensavel o esfor¢o por parte das economias de baixa
renda de tentarem minimizar este gap e isto somente se dara com o aumento da capacidade
dessas economias de se apropriarem do conhecimento e de adquirirem certa capacidade para

gera-lo.

Até porque € preciso aproveitar o interesse que, segundo Dahlman, as economias desenvolvidas

tém em disseminar o conhecimento nelas gerados (ou parte dele), seja pelo proprio comércio,
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pelo investimento direto estrangeiro, pelo licenciamento, pelas redes globais de pesquisa etc.
(Dahlman, 1999).

Como parte deste esforgo, as empresas estdo buscando acesso as tecnologias de ponta por mejo
de joint ventures, licenciamentos de tecnologias, aliangas tecnolégicas estratégicas, participacio

em redes de fornecedores e compradores, aquisicio de empresas estrangeiras.

A criacdo de competéncias demanda a pré-existéncia de instituicdes e de mecanismos capazes de
reforcar a relagio entre a geragdo de conhecimento e a atividade produtiva de bens. Esse é um
dos aspectos mais claros neste difuso e complexo mundo da inovagio. E por isso que em paises
nos quais esta relagdo ndo tem ocorrido espontaneamente, diversos esforgos tém sido feitos para
viabilizd-1a® Muitos destes esforgos tém sido materializados nas proprias fontes de

financiamento®.

Por outro lado, como a inova¢@o € uma atividade realizada na esfera empresarial, instrumentos
para estimular o estabelecimento de novos empreendimentos (spin-offs) também tém sido foco

das novas politicas de competitividade ¢ de CT&IL

Com base no que foi apresentado neste capitulo, pode-se dizer que a inovagfo € o caminho para
um desenvolvimento mais integrado e sustentado no tempo, isso ndo s6 pela complexidade que
envolve esta atividade, mas tambeém pelos ganhos competitivos que ela proporciona. O contexto,
embora muito mais complexo, € propicio para se enfrentar essa quest3o e ha inimeros exemplos
de politicas a serem seguidas ou questionadas, jié experimentadas pelas economias mais
desenvolvidas, voltadas para o fortalecirnento institucional, para a adequagio do marco

regulatorio, para os investimentos em P&D e para o incentivo a empreedimentos inovadores.

Os aspectos conceituais que envolvem a tematica do investimento sdo examinados no capitulo 2
com base na abordagem keynesiana e pos-keynesiana, cuja contribuic8o € indispensavel para a
compreensdo dos determinantes do investimento a partir do circuito finance — investimento —
poupanca — funding. O sistema financeiro, os movimentos de mudanca e seus impactos nos

produtos e na estrutura deste sistema também sédo foco da investigaciio que vem a seguir.

% Ver OCDE (2002); Freitas (2002); Além (2000) para o caso das experiéncias de politica internacional. Para o caso
brasileiro, ver Pacheco (2003).

¥ Programas como o SBIR ¢ o STTR, dos Estados Unidos e, no Brasil, programas como o PIPE e os proprios fundos
setoriais sio exemplos destes esforgos.
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Capitulo 2. Financiamento para investimentos produtivos e
inovativos: aspectos conceituais e instrumentos

Neste capitulo procura-se recuperar os conceitos fundamentais referentes ao financiamento a
partir do referencial keynesiano e pds-keynesiano. Além do aspecto conceitual, procura-se
apresentar as principais mudangas que vém ocorrendo no sisterna financeiro com a emergéncia de
novos produtos e, portanto, de novos contratos, e identificar as vantagens e desvantagens destas
inovagdes para o relacionamento entre o sistema financeiro e o produtivo. Ainda neste capitulo ¢
feita uma revisdo dos principais instrumentos de financiamento e incentivo aos investimentos
produtivos, dando-se inicio a uma discussio sobre os limites destes instrumentos quando se trata

de financiar inovagoes.

O grande desafio da inovagfo torna-se ainda maior em se considerando a necessidade crescente
de recursos € a importincia da coordenacio no processo alocativo, visando fazer um uso
adequado e eficiente do capital, principalmente no caso dos paises menos desenvolvidos, nos

quais € pequena a escala de acumulaggo, o que limita, num primeiro momento, agGes perdulérias.

A importancia do sistema financeiro para a alavancagem de investimentos e para a consolidacao
financeira das empresas € indiscutivel, porém as dificuldades de se coordenar interesses distintos
que envolvem o capital financeiro e produtivo € uma questdo ainda mais complexa em se tratando

de investimentos destinados a inovagio tecnologica.

Adicionalmente, as mudangas recentes decorrentes do processo de internacionalizacdo do capital
financeiro e sua maior volatilidade tém colocado desafios ndo menos importantes para os paises,
principalmente para aqueles que ndo contam com um mercado financeiro e de capifais
expressivo, € para os quais o investimento direto externo e um volume de reservas para saldar

compromissos financeiros se fazem cruciais.

Os mecanismos destinados a financiar investimentos em inovagfo tecnolégica caracterizam-se
por suas particularidades em relagdo ao financiamento convencional, principalmente por conta
dos riscos envolvidos e do tempo de retorno, que tendem a ser maiores do que aqueles
normalmente vinculados aos investimentos em modernizagdo ou em expansdo de capacidade

produtiva em condi¢Oes de tecnologias pré-existentes ou dadas.

-45 -



Em diversas 4reas do conhecimento, a forma de se fazer P&D e de se realizar inovagdes, sejam
tecnoldgicas, em servigos, organizacionais ou nos mercados, € muito distinta do passado recente.
Parte desta mudanga deve-se as alteragBes no ambiente cientifico e tecnologico e no ambiente
concorrencial muito mais complexos e marcados pela entrada de novos atores. Por outro lado, a
crise financeira dos Estados Nacionais gerou uma forte pressdo social frente ao uso dos recursos
publicos, for¢ando a sua reorientacio para atividades com fins econdmicos e sociais mais
explicitos. Dai a importincia da canalizac@o de parte dos gastos piblicos em pesquisa de cunho
mais aplicado e com resultados efetivos, incluindo o incentivo a inovagfo tecnoldgica sem, no
entanto, abandonar os investimentos em pesquisa basica, fundamental para a geracdo de novos

conhecimentos.

Um aspecto ja ressaltado, referente as alteragGes do ambiente da C,T&L, ¢ a reorganizacéio dos
espagos, principalmente dos espagos da pesquisa. Areas e linhas de pesquisa antes dominadas
exclusivamente por instituices publicas agora estio sendo ocupadas também por agentes
privados, gerando um ambiente de concorréncia € a necessidade de novas formas de acdo do setor

publico.

Esse é um processo que ainda esta se desenhando - em parte devido a sua complexidade, em parte
pela propria dindmica que o caracteriza — e, como ndo podia deixar de ser, importantes
movimentos estdo ocorrendo no sentido de modernizar ¢ adequar as institui¢des nele envolvidas,
principalmente as organizacbes publicas de pesquisa (OPPs), de maneira a garantir uma
participacdo ativa em seu ambiente de agéo, articulando-se e estabelecendo metas adequadas de

atuacdo, garantindo seu espaco e sua legitimacdo perante a sociedade®.

A maior complexidade das atividades de C,T&I exige ainda das organizagGes capacitagio e
aprendizagem constante e, portanto, habilidade gerencial e abertura para que sejam internalizados
os novos conhecimentos. As parcerias ou formas diversas de cooperagdo para realizacio de
projetos tecnolégicos € de pesquisa tém sido fundamentais para as organizagdes, sejam de

pesquisa, sejam empresariais, que queiram se manter competitivas.

O financiamento a essas atividades, com destaque para o investimento voltado para a inovagio,
também precisa ser ampliado e renovado, pois, conforme mencionado, a dindmica e os riscos

envolvidos no processo inovativo sdo bastante peculiares € ndo podem ser atendidos pelos
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mecanismos financeiros tradicionais. Outro aspecto importante diz respeito & apropriabilidade

dos resultados.

A questdo dos recursos financeiros destinados a C,T&I vem sendo pouco tratada tanto pela
literatura especializada quanto pelos agentes financeiros e o presente trabalho pretende contribuir
¢ chamar a atencdio para sua relevincia, principalmente no contexto atual. E importante
compreender, como alertado no Livro Verde da C,T&I, que quando se fala no assunto financeiro,

“ndo se trata apenas do volume de recursos, aspecto em geral acentuado nos
debates sobre a atuacdo do setor publico, mas também da adequagio dos
instrumentos as necessidades dos componentes do sistema de inovagdo. Fm um
contexto marcado pela restrigdo de recursos e pela necessidade de responder
de forma eficaz as demandas da sociedade, a_concepcdo e_operacio dos
instrumentos de financiamento tém tanta importdncia quanto o volume de
recursos disponivel para atividades de C&T” (MCT, 2001, p. 233)*.

Algumas indicagdes sobre os caminhos a serem perseguidos na escolha e viabiliza¢do dos novos
instrumentos financeiros estdo sendo dadas pelas economias mais avancadas, no entanto, o
contexto macroecondmico, o aparato institucional, as prioridades da politica sdo alguns dos
fatores que diferenciam o sucesso quanto ao uso e a propria definicdo dos referidos instrumentos,
nas diferentes nagdes. No caso brasileiro, esforcos vém sendo feitos, principalmente pelas
agéncias publicas de fomento, mas muito ainda ha por se fazer para viabilizar empreendimentos ¢

investimentos orientados a inovacdo tecnoldgica.

2.1 Financiamento, fomento e investimento

O fomento e o financiamento & pesquisa, desenvolvimento e inovagio (P,D&I) e ao investimento
empresarial sdo aqui tratados como conceitos distintos, porém muito préximos, de maneira que
nem todos os estudos preocupam-se com tal diferenciacdo. O financiamento pode fazer parte da
politica de fomento e vice-versa. Por exemplo, o financiamento publico destinado a certa
atividade ou setor da produgio, dependendo do instrumento utilizado, consiste numa forma de

fomenté-los. E o que se vera logo abaixo.

“ Sobre a reorganizagio das OPPs, ver Salles Filho ez af (2000).
1 Grifo da autora.
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Fomento significa protecfo, auxilio, apoio, estimulo, impulso. Consiste na agio ou efeito de
promover o desenvolvimento (Dicionario Eletrénico Houaiss da Lingua Portuguesa). A atividade
de fomento corresponde basicamente aos incentivos publicos, viabilizados por meio de aporte de
recursos financeiros ou ndo-financeiros, oferecidos com o proposito de incentivar a realizagio de
projetos (de pesquisa, tecnologicos, etc.) ou a tomada de decisio de investimentos que podem
envolver pesquisa, um projeto de viabilidade técnica, um desenvolvimento tecnolégico de
produto ou processo etc., inclusive oferecendo apoio a recursos humanos (caso da concessdo de

bolsas de diversas naturezas).

O financiamento, por sua vez, € definido como provisdo de capital; concessdo de prazo para
pagamento de divida; custeio (Diciondrio Eletronico Houaiss da Lingua Portuguesa). Mas
também tem a fungdo de incentivar uma tomada de decis@io de investimento que pode envolver
uma pesquisa, um projeto, um desenvolvimento de produto etc. Proveniente da iniciativa piblica
ou privada, o financiamento envolve diretamente a alocacio de recursos financeiros. Sua
diferenca basica em relagdo ao fomento é que prevé o retorno do volume de recursos
disponibilizado acrescido de um custo operacional e de taxas de juros. Quando o financiamento

tem a finalidade de fomentar, sua concessdo pode prescindir do retorno financeiro.

Com base nestas defini¢Oes, pode-se dizer que existem pontos de intersecgdo entre esses dois
conceitos que sdo identificados a partir dos instrumentos utilizados e sua respectiva finalidade.
Por isso, embora este trabalho estgja focado nos mecanismos de financiamento, mais
especificamente nos mecanismos de financiamento a CT&I, em alguns momentos serd necessario

abordar o fomento.

Entende-se que para financiar a CT&I o governo deve dispor de instrumentos de natureza
financeira e ndo financeira que visam induzir agdes que, em geral, ndo seriam espontaneamente

realizadas pelos atores.

Sdo, entdo, diversas as modalidades de financiamento necessirias a uma economia para
incentivar o investimento, a pesquisa, o desenvolvimento e a inovagdo*. Do ponto de vista desta

ultima, espera-se, com as acgdes de financiamento, que haja o incremento do conhecimento e de

2 Embora a linearidade no processo inovativo seja observada apenas eventualmente, e muitas vezes as véarias etapas
se confundam ou nfo esteiam t30 bem definidas, para firancia-las € preciso fazer um esforco de compreender as
diferentes necessidades financeiras em cada momento deste processo e as proprias condigdes de retomo.
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novas possibilidades tecnolégicas e que estes, por sua vez, sejam refletidos em novos produtos,

novos métodos de produgio e novas estruturas financeiras.

Numa concepgdo dindmica pode-se dizer que as inovagdes na esfera tecnoldgica e financeira
devem modificar também as preferéncias dos consumidores e dos usuarios em relagdo aos
proprios instrumentos financeiros, forcando mudangas sistémicas de forma a se reiniciar o ciclo

de inovagdes.

Pode-se dizer que, dotada de conhecimentos cada vez mais complexos e tacitos, a inovagdo,
principalmente a inovagdo tecnoldgica, tem se tornado uma atividade ainda mais cara e mais
arriscada do que era no passado recente. Seu financiamento em geral ndo pode ser realizado pelos
instrumentos tradicionais, dada a logica que os governa, e a construgdo de instrumentos com um

novo formato depende do entendimento adequado que se venha a ter da prépria inovagio.

Por conta do conhecimento tacito envolvido, das instabilidades dos resultados e de sua
apropriagdo®, investir em inovacdes exige um novo conceito de financiamento. O capital de
risco, implementado ha algum tempo nos paises centrais, principalmente nos Estados Unidos e
mais recentemente no Brasil, ¢ um mecanismo que se propde a financiar inovagdo e, nesse
sentido diferencia-se dos tradicionais. Porém, neste tltimo, € uma iniciativa ainda timida frente as

necessidades de recursos demandadas por esse tipo de investimento.

As empresas emergentes e de base tecnoldgica (EBTs)® vém sendo beneficiadas pelo
financiamento de risco, porém boa parte dos recursos para os investimentos iniciais dessas
empresas ainda i€ém sido obtidos junto a fontes governamentais, o que revela a complexidade dos

investimentos dessa natureza.

No item e respectivos subitens que se seguem procura-se examinar a conformagfo do sistema
financeiro para melhor compreender seu funcionamento e definir o seu papel na promogio dos
investimentos produtivos e, mais especificamente, dos investimentos inovativos, foco de
interesse deste trabalho. Esse € mais um passo na tentativa de construir fundamentos sélidos que

venham contribuir para a reflexdo e a construgdo de politicas de inovacdo capazes de aproveitar o

** Muitas vezes os imitadores é que sdo os maiores beneficiados com os grandes lucros decorrentes de uma inovagio

gerada pelo concorrente .
* Para uma discussio sobre o conceito de EBTs ver Pinho et af (2002). Ver também Gorgulho (1996).
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potencial ja existente das institui¢des e dos mercados financeiros, € capazes de criar novos

instrumentos de financiamento, tendo em consideragdo os limites deste potencial.

2.1.1 Financiamento: principios e funcionamento

Como € largamente conhecido, a expansfo das atividades de intermediagdo financeira data do
periodo mercantil. A atividade bancaria € anterior a este periodo, tendo sua origem no Império
Romano. Ndo houve continuidade neste processo, ji que, na Idade Média, por conta das
dificuldades comerciais impostas pelos valores religiosos da época que condenavam a usura, oS
bancos praticamente desapareceram. Superadas as resisténcias religiosas, 0 renascimento da
atividade comercial trouxe consigo a reativacfo das atividades financeiras e a reorganizagéo das
instituicbes bancarias, cujo perfil de certa forma era bastante diferenciado daquele que
caracterizara as primeiras organizagdes dessa natureza. Tanto o declinio quanto o renascimento

da atividade bancéria ocorreram na Italia (Galbraith, 1983)*.

Com a missfo de facilitar o crédito para individuos com necessidades financeiras, seja para
viabilizar um negodcio ou um investimento, seja para saldar uma divida, as instituigdes financeiras
cobram pelos seus servigos e este prego € materializado nas taxas de juros (e nos spreads) cujo

valor supera o valor pago pelos depdsitos de seus clientes.

Os bancos sdo as instituigdes financeiras que estdo mais acessiveis ao publico comum e
oferecem, em geral, servigos diversos: recebem depdsitos (3 vista, de poupanca e a prazo);
realizam transagOes, como aceitar cheques e transferir dinheiro de uma conta para outra; fazem
empréstimos; disponibilizam seus cofres e, portanto, oferecem seguranga para os objetos de valor
de seus clientes; oferecem assessoria financeira; realizam operagOes cambiais; efetuam planos de

pensdes, dentre outras atividades.

Durante certo tempo, os bancos comerciais puderam cunhar moedas ampliando com isso seu
poder de ofertar moeda. Nos dias de hoje, essa fun¢fio ¢ especifica aos Bancos Centrais, cabendo
aos bancos comerciais negociar os recursos provenientes dos depésitos de seus clientes. Ainda
assim, os bancos, tais como outras institui¢des financeiras, sdo capazes de “criar moeda”, uma

forma especifica de moeda que se diferencia da moeda manual e que alcanga um volume bastante

“5 Segundo o autor, mais de cem bancos estiveram presentes em Veneza, entre os séculos XTI a XV,
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superior a0 da moeda que lhe deu origem (Carvalho, 1986). O poder de “criar moeda” por parte

dos bancos ¢ chamado de multiplicador bancério.

Ocorre o seguinte movimento: os depositos 4 vista feitos nos bancos comerciais tém origem num
deposito de moeda manual. Uma vez depositado, o banco pode emprestar ou aplicar em titulos,
porém garantindo ao depositante o direito de sacar seu depdsito quando desejar. Os empréstimos
poderdo ser utilizados pelos tomadores para o pagamento de dividas contraidas previamente, para
ampliar sua capacidade de comprar, para depositar em outros bancos ou outra finalidade. Nesse
sentido, a moeda que estaria momentaneamente excluida da circulacdo em decorréncia do
depdsito (estaria reservada) retorna & economia atraves dos bancos. Essa quantidade de moeda de
uma economia € medida via papel moeda (moeda manual) em poder do puiblico mais aquela
depositada nos bancos comerciais compondo aquilo que convencionou chamar de meios de
pagamento — o M;. Os meios de pagamento possuem liquidez plena, aceitacdo geral e

rentabilidade nula.

O processo de financiamento econdmico depende da existéncia, de um lado, de ofertantes de
recursos financeiros e, de outro lado, de demandantes destes recursos. De acordo com o tamanho
¢ a intensidade das operagdes de mercado, o repasse dos recursos de um agente para outro pode
se tornar um processo custoso e demorado e, portanto, tornar-se incompativel com a logica
capitalista de acumulagfio. As institui¢des financeiras serviriam, portanto, para atender aos
interesses do sistema econdmico, ao intermediar essas relages e reduzir o tempo de circulagio

do capital.

Essa foi a visdo que durante muito tempo predominou entre os economistas para explicar o papel
das instituicOes financeiras, mas a partir de Keynes pdde-se compreender que a atividade de
financiamento e crédito dos bancos é muito mais do que uma simples intermediagdo entre agentes
poupadores e prestamistas. Os agentes financeiros ndo baseiam suas ag¢des no principio da
neutralidade e assumem um papel muito mais complexo e determinante no crescimento
econdmico € no processo de acumulacdio de capital do que acreditam os defensores da

intermediagdo®.

% Na visio convencional, ou "visdo velha" ou "visio do multiplicador”, a intermediagdo bancéaria funciona da
seguinte maneira: ac receberem os depositos 4 vista de um conjunto de individuos, os bancos podem repassa-los a
terceiros, contando, evidentemente, com a possibilidade dos depositantes originais nio resgatarem esse dinheiro de
uma sd vez ou pum prazo muito curto. Uma vez repassados os recursos, sob a forma de empréstimos ou
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Segundo Keynes ( 1992), 0s bancos comerciais criam moeda seguindo dois processos distintos. O
primeiro processo € o de criagio priméria de depositos. Nele, o banco passivamente recebe
recursos que sdo depositados voluntariamente por seus proprietarios, na forma de papel-moeda ou
em cheque que pode ser do mesmo ou de outro banco. O segundo processo consiste na criagio
ativa de depésitos por parte dos bancos. Esses depdsitos correspondem a uma expansio dos
ativos bancarios que se verifica na forma de investimentos (ativos financeiros, titulos ou outros)
ou na forma de adiantamentos (carteira de empréstimos). No caso dos investimentos, os bancos
pagam recursos aos agentes. No caso dos empréstimos, os bancos adiantam recursos aos agentes.
Em ambos, os bancos objetivam um ganho ou reembolso desses recursos num momento posterior

(Sarno, 1993).

Assim, na visdo keynesiana, a intermediagio financeira, além de contribuir para a rapidez do
processo de circulagdo do capital, contribui para aumentar o valor dos recursos financeiros em
circulagdo. Esse fenémeno ¢ denominado alavancagem financeira e consiste na criagdo de novos

ativos dessa natureza®’.

Como esses ativos financeiros influenciarfio o processo de geragio de renda é uma questfo a ser

tratada mais adiante. Por ora pode-se dizer que:

“as operagbes de compra e venda de ativos financeiros ndo geram renda de
Jorma direta. Geram, sim, poder de compra presente para o agente emissor. A
emissdo e venda de novos titulos de divida, por parte de agentes que
necessitam de dinheiro, aumenta a rigueza financeira existente. Haverd

financiamentos, parte desse dinheiro retorna aos bancos, novamente sob a forma de depdsitos, e pode ser mais uma
vez emprestado a outrem. Essas idas ¢ vindas do dinheiro, adicionadas dos juros cobrados, significam recursos
adicionais, isto é, dinheiro que entra no sistema econdmico expandindo a base monetiria, sem que tenha sido
necessaria a emissdo de moeda.

James Tobin (1971 apud Samo, 1993) é um critico dessa visdo que, segundo ele, induz a se imaginar que os bancos
comerciais tém um poder ilimitado de crescimento, j4 que a expansio dos ativos bancarios acarretaria um retorno
automdtico na forma de depésites. A atividade bancéria criaria condigfes para seu proprio financiamento, pois as
obrigacbes cresceriam junfamente com o0s ativos bancarios. Para Tobin, ac contrario, os bancos comerciais e as
instituigOes financeiras ndo bancarias t8m a fungéo de atender, em simultineo, as preferéncias de porta-folio dos
agentes que emprestam e dos que tomam emprestado. Os bancos sdo, portanto, agentes intermedidrios de poupanca e
nao tem poder de criar recursos.

#" Do ponto de vista do tomador, a alavancagem é o endividamento realizado visando obter ganhos superiores a0
custo do pagamento da divida (Carvalho, 1986). Por exemplo, ¢ dinheiro que um correntista aplica aum banco é
emprestado a outro individuo e se transforma num novo depdsito bancario. Ocorre, portanto, uma duplicagio do
valor da poupanga original. Outro exemplo é a aquisicdo, por parte do banco, com o dinheirc do poupador original,
de cotas de um fundo qualquer que, por sua vez, usard o dinheiro para comprar agGes. Nesse caso, o valor da
poupanga original pode ser triplicado ¢ essa mégica de gerar mais valor, sem a agregagio de trabalho social, sem
qualquer relago com a produgBo, estd na raiz da especulagdo financeira e na possibilidade do mundo financeiro
descolar-se do mundo real (Singer, 2000).
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impacto sobre a renda desde que o dinheiro assim obtido seja despendido na
aquisi¢do de bens e servicos, a ressalva anterior é importante, uma vez que o
objetivo do agente que se endivida pode ser o de saldar dividas anteriores, ou
de adguirir ativos financeiros (e ndo mercadorias). A relagdo é semelhante no
caso de uma agdo. Suponhamos que uma empresa que, precisando de recursos
adicionais para adguirir novas magquinas e instalagées, cologue agdes na Bolsa
de Valores. As agées emitidas pela empresa e o dinheiro dos acionistas trocam
de mdos, sem que haja geragdo de renda. Havera geracdo de renda no
momento em que a empresa pagar seus fornecedores pelas mercadorias
adquiridas " (Macedo e Silva, 1999, p. 42).

A despeito da importincia dos bancos, as demais instituicdes que compdem o sistema financeiro
também assumem papel importante na atividade financeira de uma economia. E o caso dos
mercados de capitais, por exemplo, nos quais s3o transacionados direitos de propriedade e titulos
(debéntures) emitidos por sociedades andnimas. Nas dltimas décadas, o sistema financeiro
tornou-se mais complexo, nfo apenas pelo namero de instituigdes envolvidas, mas também pela
diversidade de ativos negociados nos mercados que o compdem. Nos subitens que se seguem
procurar-se-4 apresentar certos aspectos do funcionamento do sistema financeiro € os ativos que

sdo nele transacionados nas chamadas economias de mercado.

2.1.1.1 A escolha dos ativos

Os ativos correspondem aos elementos que compdem o estoque de riqueza de uma unidade.
Alguns desses ativos 530 mercadorias, ou seja, riqueza originada na producdo. Outros ativos,
inclusive o dinheiro de uma economia capitalista modema, ndo s3o mercadorias, mas direitos ou
riqueza financeira. O que os diferentes tipos ativos tém em comum ¢ o fato de serem
considerados pelos agentes como os meios adequados para a conservagao e/ou ampliacio de sua
riqueza (Macedo e Silva, 1999). Grosso modo, os tipos de ativos transacionados distinguem o
mercado produtivo do mercado financeiro. No primeiro, os ativos correspondem as mercadorias

produzidas; no segundo, os papéis ou direitos emitidos®,

*# Os mercados caracterizam-se por um conjunto de instituicBes que, dentre outros elementos, incluem: a
periodicidade do mercado, o perfodo da operagiio, o grau de centralizago das operagGes, eventuais organizagdes
responsdvets pela emissdo de normas e pela fiscalizagio das operagles, os agentes que participam das transagdes
{Macedo e Silva, 1999, p. 118-19).
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“Os ativos (financeiros) diferenciam-se pelos riscos que envolvem, pelo perfil
de retorno que oferecem, pela complexidade das disposicées que regulam o
cumprimento das obrigagdes e pelas garantias que cercam o seu servico”
(Carvalho et al, 2001, p. 240). Cada classe de ativo € negociada num mercado
especifico.

Para a composi¢io do porta-folio de ativos, os empresdrios procuram avaliar a rentabilidade
prevista comparando os retornos esperados € o poder de compra que devera ser temporariamente
imobilizado na forma especifica do ativo adquirido. As quase rendas correspondem aos fluxos
monetarios de receita derivados da utilizac8io produtiva do ativo (lucros), de sua posse (juros,
dividendos) ou de sua revenda (realizagdo de ganhos de capital). Outro tipo de retorno é o prémio
de liquidez que, segundo Keynes, expressa a “conveniéncia e a seguranga potenciais” advindas da
posse de um ativo (Keynes, 1992). A liquidez distribui-se de forma bastante desigual entre os
ativos sendo, em situagdes ndo inflaciondrias, o dinheiro o ativo considerado de liquidez méaxima,

dada sua aceitago imediata na maioria das situagbes.

A presenca de um ativo no porta-félio requer um custo de manutencdo que varia de ativo para
ativo, atuando como um tipo de retorno negativo. Alguns exemplos de custos de manutengio
decorrem dos gastos com seguros, custodia, prote¢do contra depreciacdio (no caso de ativos
fixos), armazenamento, conservagdo (caso de estoques de mercadorias pereciveis) (Macedo e
Silva, 1999).

Os ativos financeiros sdo direitos € estdo sujeitos a freqiiente avaliagdo, o que significa que no
decorrer das transagoes pode-se ganhar ou perder. O mesmo ocorre com 0s ativos produtivos ou
ativos reais. Tal como relata Singer, o risco € inerente 4 vida humana e aos empreendimentos
realizados pelos individuos ou institui¢Ges (Singer, 2000). O que pode variar é a dimensio do

risco, dependendo do tipo de ativo ou do contexto no qual ele € transacionado.

Por exemplo, o risco tecnoldgico difere do risco relacionado aos investimentos tradicionais pela
propria incerteza que envolve a atividade inovativa, ndo s6 com relag@o a um possivel fracasso da
nova tecnologia, mas também pela dificuldade de se controlar os rumos da pesquisa e dos seus
resultados, pela dificuldade de se obter e de decodificar informagdes, dentre muitas outras. Mais

adiante se voltard a essa questdo dos riscos em relagdo aos investimentos produtivos. Por ora a
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discussdo estara centrada no sistema financeiro e em suas principais fungdes: financiar

investimentos e valorizar ativos.

r

Como o sistema financeiro, mais especificamente os bancos, € composto pelos agentes
responsaveis pelo crédito e pela liquidez, pode-se dizer que essas fungdes sfio interdependentes e
ao mesmo tempo conflitantes, pois, em caso de grande preferéncia pela liquidez, tende a haver
uma reducio na capacidade do sistema financeiro cumprir uma de suas fungdes, a de viabilizar o

crédito, com possiveis impactos sobre a geracdo da renda.

“As transagées com papéis financiam o gasto, mas ndo exercem impacto
direto sobre a renda e tampouco sobre o emprego. Em certas circunstancias, o
crescimento da riqueza financeira estimula a producdo de mercadorias. Em
outras dad-se exatamente o contrdrio: a preferéncia dos agentes por ativos
financeiros em detrimento das mercadorias, pode levar a uma crise econémica
— queda na demanda por mercadorias provoca uma diminuigdo na quantidade
produzida e, portanto, no numero de trabalhadores empregados pelas
empresas” (Macedo e Silva, 1999, p. 42).

Se as institui¢des financeiras tém uma posicdo estratégica dentro do processo de acumulagio de
capital, ndo s6 no aspecto financeiro, mas também produtivo, porque s3o responsaveis por grande
parte dos recursos que virdo a financiar os investimentos produtivos de longo prazo,

“¢ a postura deles e das autoridades econdémicas (através das politicas
monetdria e crediticia) frente a demanda de crédito que sancionara ou ndo a
decisdo de investimento” (Baer, 1993, p. 36)

Ha, portanto, uma questio politica envolvida no processo de alocagdo dos recursos ¢ um
importante papel a ser cumprido pelas institui¢Ges financeiras no desenvolvimento econdémico.

Com relacdo ao

“volume de recursos internamente disponiveis para deslanchar o
financiamento de longo prazo de uma economia, a questdo crucial estd na
opgdo entre privilegiar o consumo ou dar maior énfase a expansdo dos
investimentos. Em outras palavras, consiste na opgdo do padrdo de
crescimento econémico, que ¢ antes de mais nada uma decisdo politica. Ainda
que esta opgdo também possa ser influenciada por determinantes externos, a
decisdo é antes de mais nada interna a cada pais e, portanto, uma questdo
politica”™ (Baer, 1993, p. 28).

* Grifo do original.
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2.1.1.2 O mercade financeiro

O mercado financeiro conforma-se pelas transagdes ocorridas envolvendo a moeda propriamente
dita e conta com a presenca de agentes tomadores e aplicadores. Uma aplicagiio de um agente
consiste numa divida assumida por outra parte, sendo que o reconhecimento dessa divida ocorre
por meio de um papel que, uma vez enquadrado nas normas legais que disciplinam o mercado

financeiro, assume a condicao de papel ou titulo financeiro.

No mercado financeiro coexistem varios “mercados financeiros”: de capitais, monetario, cambial,
dentre outros. Existe distinco entre eles, porém ao tentar diferencia-los pode-se incorrer em certo
nivel de arbitrariedade e parcialidade. Carvalho (1986) tem o cuidado de dizer que as distingBes

ndo sdo excludentes e ndo formam um conjunto de partes que, somadas, reproduzem o todo.

Esses mercados “englobam todas as transagbes que sdo feitas com obrigagdes emitidas por
agentes deficitdrios ou por intermedidrios financeiros que busquem canalizar recursos para
eles”. Sua regulacio realiza-se com base nas institui¢des e praticas de funcionamento fixadas

pelos participantes destas transacdes € nas institui¢des do Estado (Carvalho et al, 2001, p. 239).
Analisados os mercados:

a. pela natureza da transacgo financeira e do contrato resultante, podem ser separados o

mercado de créditoc do mercado de titulos;

b. pela identidade dos participantes, subdividem-se mercados primérios e mercados

secundarios;

c. pela disponibilidade de informagdo envolvida na transaciio e as restricBes impostas no

tocante a participagdo dos agentes, diferenciam-se os mercados publicos dos privados;

d. pelos prazos em que os negdcios s#o liquidados, diferenciam-se os mercados 2 vista; os

mercados a termo ¢ a futuro; o mercado de overnight.

O papel exercido pelas instituigdes financeiras também é outro fator de disting@o dos mercados.
De maneira geral, encontram-se institui¢des que cumprem a funco de intermediac8o financeira e

aquelas que realizam operagdes de desintermediac¢io financeira (Carvalho ef al, 2001).

O mercado de crédito € aquele no qual as transages se realizam de forma individualizada e as

partes que efetuam o empréstimo sdo identificadas. As operagoes negociadas geram obrigacdes

-56 -



que sdo, em principio, intransferiveis e ndo negocidveis. No entanto, mudangas vém ocorrendo
neste mercado nos ultimos anos, conforme se verd mais adiante. O capital de empréstimo
negociado neste mercado retorna ao prestamista, seguindo prazos pré-fixados, € 0 que se espera
dessa operagio ¢ o pagamento do montante principal adicionado de juros. A aplicagdo
envolvendo esta atividade é denominada de aplicacgio de renda fixa. A renda fixa

“propicia o rendimento fixado inicialmente, sem que o aplicador sofra
qualguer perda ou ganho em decorréncia da forma como o seu dinheiro foi
administrado por quem o tomou por empréstimo” (Carvalho, 1986, p. 38).

Nos mercados de titulos as regras s#o mais genéricas e padronizadas, de maneira que as
particularidades das partes contratantes nio sdo consideradas®. Neste mercado sio negociados
titulos comerciais, titulos de crédito, titulos de divida, titulos de propriedade. Quando os titulos
podem ser negociados em mercados secundarios, tornam-se mats liquidos e, de certa forma, mais

ficeis de serem convertidos em dinheiro.

Os dois mercados, de crédito e de titulos, envolvem diversos segmentos, cada qual com regras e

motivagdes muitas vezes diferenciadas.

O mercado financeiro abarca ainda, conforme visto acima, o mercado monetario, no qual sdo
negociados papeis de curto e curtissimo prazo — até trés meses, em média — que nfo estdo sujeitos
ao risco de capital®. As necessidades de caixa do governo, empresas ou individuos, neste referido
espago de tempo, também podem ser atendidas por este mercado (Carvalho, 1986). O valor do
papel é resgatado pelo valor de face e nfio ocorre a venda em mercados secundarios (Carvalho et
al, 2001).

O mercado de capitais ou de renda varidvel, por sua vez, ¢ aquele em que sdo negociados
principalmente agdes e opgdes de agdes, que sdo titulos de propriedade e, portanto, parte do
capital das empresas™. S#o negociados também titulos de divida publica (bonus, apélices de
divida publica, obrigac¢bes do tesouro nacional - OTNSs), notas promissorias, debéntures etc. Este

mercado engloba toda a rede de bolsas de valores e de instituicdes financeiras (bancos,

% 05 titulos sio documentos que certificam a propriedade de um bem ou de um valor (Sandroni, 1999),

*!' Risco de capital corresponde 4 variagio de valor entre a compra e a venda do papel.

52 Como ¢ amplamente conbecido, ao adquirir titulos de propriedade, o agente superavitario torna-se sécio do agente
deficitario, como resultado do processo de financiamento, e passa a compartilhar dos lucros do empreendimento tal
como o empreendedor a quem financiou (Carvalho ¢f af, 2001).
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companhias de investimento e de seguro). Negociando papéis de curta ou de longa duragio, neste
mercado existe o risco de capital e o prego de um papel no momento de ser colocado a venda
pode ndo ser 0 mesmo valor no qual foi comprado. Se o possuidor de papéis deste mercado
desejar converté-los em dinheiro antes de sua data de redencio, é possivel vendé-los no mercado

secundario.

Assim, o mercado de capitais envolve, ainda, as negociag¢des dos mercados futuros e do mercado
secundario. A expansdo dos mercados secundérios tem representado uma fonte importante de
liquidez para os titulos, facilitando sua negociagfo no mercado primério, de forma que os titulos

passaram a ser uma importante fonte de captacao de recursos.

Neste mercado existem riscos distintos daqueles assumidos no mercado de crédito. Ha certos
custos para a institui¢do financeira, mas estes variam conforme o contrato. No entanto, os custos
de acesso aos mercados de capitais em geral ndo podem ser assumidos por empresas nascentes ou
por empresas com reduzido nivel de receitas, pois ha um limite minimo de patriménio e receitas

para poder dele participar.

Os mercados primario e secundario referem-se, respectivamente, & primeira e a segunda operagéo
de compra de um titulo. Os mercados secunddrios garantem a negociagdo continua de papéis
emitidos no passado. Tal como ressaltam Carvalho et al (2001) os mercados primérios € que
contam mais diretamente como fonte de financiamento para o gasto das unidades deficitérias,

pois neles sdo canalizados recursos para essa classe de agentes.

Os mercados secunddrios, porém, sio importantes porque: a) provéem liquidez aos ativos
financeiros negociados, o que permite aos investidores financeiros dispor do capital aplicado
quando for necessania a referida liquidez; b) tornam o underwriting por parte de instituigdes
especializadas um risco suportavel; c) sinalizam pregos para possiveis novas emissdes por parte
de empresas listadas; d) aumentam o fluxo de informagGes, permitindo aos investidores
financeiros avaliarem a rentabilidade prospectiva dos ativos emitidos no mercado primario
(Studart, 1999). Maiores comentirios sobre o crescimento dos mercados secundarios sdo feitos ac

final deste subitem.

O fato de serem aceitos no mercado secundério reduz o risco dos ativos € permite aos emissores

do papel pagar uma remunera¢do menor ao comprador.
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“Mercados secundarios liguidos e organizados contribuem indiretamente pra o
financiamento da atividade de investimento” (Carvalho et al, 2001, p. 242).

Os mercados publicos e privados, conforme mencionado, diferenciam-se pelo nivel de
informacdo disponibilizada aos participantes. Nos mercados publicos, os termos dos contratos
s30 conhecidos e acessiveis a todos e as taxas de juros tendem a ser as mesmas para contratos de
natureza equivalente. E o que ocorre nos pregdes das bolsas de valores, quando as ofertas de
compra e venda de ativos sfo anunciadas aos operadores. Nos mercados privados, as informacGes
contratuais restringem-se aos dois lados envolvidos na transagdo. Operagles deste tipo sdo
conhecidas no mercado financeiro como “operagdes de balcéo™ ou over the counter (OTC). Essas
operacdes sdo importantes no mercado de crédito e no caso de varios derivativos, pois permitem
a diferenciagdo nos critérios de alocaco, segundo o cliente, e a personalizagdo das condigdes

contratuais, respectivamente.

Por fim, no mercado a vista, os negocios séo liquidados imediatamente ou num prazo de poucos
dias. Nos mercados a termo e a futuro, a liquidacfio dos negécios se verifica num momento

posterior. No overnight, o periodo de negociagio varia de um a quatro dias.

Pode-se dizer que o conhecimento dos mercados acima descritos ¢ fundamental para a escolha
dos ativos, no momento do investimento. Da mesma maneira para as institui¢cOes financeiras, que

podem optar em atuar num ou noutro mercado, segundo seus objetivos.

Conforme visto, 0 custo dos recursos ¢ diretamente afetado, dentre outros fatores, pela
possibilidade de que contratos sejam negociados em mercados secundérios, isto €, pela
possibilidade de liquidez. Da mesma maneira, a seguranga do sistema financeiro também

depende da maneira como os mercados estdo estruturados.

“Espera-se que mercados de crédito se mostrem mais seguros do que mercados
de titulos, porque nos primeiros os transacionadores se conhecem melhor do
que nos segundos. Em mercados de crédito estabelecem-se relacionamentos de
longo prazo entre as partes, o que ndo ocorre nos mercados de titulos, onde as
transagbes sdo normalmente andnimas, especialmente se tém lugar em
mercados publicos, como bolsas” (Carvalho et al, 2001, p. 244).

Do ponto de vista da intermediagdo, nas relagdes financeiras intermediadas a instituigio

financeira interpde suas proprias obrigagbes no processo de canalizagio de recursos do
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emprestador Gltimo ao tomador Gltimo. E o que ocorre nas operagdes bancarias envolvendo
depésitos e empréstimos. Um cliente deposita seu dinheiro no banco e faz, com isso, um
empréstimo que lhe deve ser retornado quando desejar (depésito & vista) ou em data pré-
estabelecida (deposito a prazo). Neste entremeio, o banco pode usar o deposito deste e dos
demais clientes para emprestar a pessoas fisicas, juridicas, assumindo o risco do crédito (risco de
default por parte dos tomadores). Uma operagdo, de certa forma, independe da outra. O banco
devera honrar os depdsitos existentes mesmo que os tomadores dos empréstimos ndo o facam

para com ele.

As operagdes desintermediadas sdo aquelas em que o emprestador fltimo retém consigo
diretamente obrigagdes do tomador final. E o caso, por exemplo, dos commercial papers
colocados junto ao mercado monetario; dos bonus emitidos por empresas ou governos junto a
fundos de pensdo; das agbhes de empresas junto a familias ou a fundos de investimento. A
instituicdo financeira, entdo, nio assume nenhuma responsabilidade, exceto a de colocar os
papéis, ou melhor, a de fazer a corretagem de valores. O risco de crédito recai sobre o
emprestador e ndo sobre a institui¢do financeira, que apenas promove o encontro entre tomadores

€ emprestadores.

Ha, no entanto, outros tipos de risco envolvidos nas operagdes desintermediadas. Nas atividades
de subscricio de papéis para posterior colocac@o, a institwi¢io financeira suporta o risco de
mercado, isto &, o risco do mercado ndo absorver os papéis subscritos aos precos esperados pelos
intermediarios (Carvaltho et af, 2001). Outras opera¢des nas quais a institui¢do financeira absorve
algum tipo de risco sfo aquelas denominadas underwriting straight e underwriting stand-by. Na
primeira, a financeira subscreve a totalidade do lancamento, pagando-o diretamente & empresa.

Na segunda, a financeira compromete-se a subscrever os titulos ndo adquiridos pelo publico.

Diversas alteracBes vém ocorrendo hd algum tempo no sistema financeiro, acentuando-se nas
Gltimas duas décadas, relacionadas ao processo inovador pelo qual vem passando o setor
financeiro. As inovagdes ocasionaram mudangas na estrutura do setor e no comportamento dos
agentes financeiros, dentre elas o abandono gradual de posturas conservadoras, de baixo risco,

em favor de outras mais ousadas, dindmicas e arriscadas™. Exemplo da mudanga estrutural foi a

% A inovago no sistema financeiro corresponde 2 introdugdo de novos servigos financeiros ¢ 4 reformulagio dos
antigos, trazendo consigo novos tipos de contratos. No Brasil, os diversos tipos de derivativos que emergiram nos
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emergéncia de processos de securitiza¢@o, decorréncia da rapida expansio do mercado de titulos

para 4reas nas quais as relagdes de crédito predominavam®.

Com a securitizagdo, os contratos baseados em informag#o idiossincratica vém perdendo espago
para os contratos baseados em informacfo publica, permitindo aos agentes deficitarios captar
recursos a um custo muito menor do que o cobrado pelo crédito bancario convencional. Do ponto
de vista dos bancos, essa mudanca na natureza da informagdo forgou uma reestruturacdo de suas
acdes, que antes estavam basicamente centradas nas atividades de crédito, nas quais eles
estabeleciam um relacionamento de longo prazo com os clientes, dispunham de meios de
avaliacio de projetos e, com base em seus critérios pré-definidos, decidiam o locus da aplicagio
dos recursos. Com a queda do uso do crédito e o crescimento das operagdes desintermediadas, a
concorréncia interbancéria foi ampliada substancialmente, forcando os bancos a um processo

adaptativo e de reorientagdo.

A chamada universaliza¢do dos bancos, a desregulamentacdo financeira e a manifestacdo dos
investidores institucionais sdo outros movimentos que se verificam no bojo das transformagdes
do sistema financeiro, mas para o proposito desta tese, maior atengfio serd dada 4 emergéncia dos

investidores institucionais.

2.1.1.3 Os investidores institucionais

Os investidores institucionais sdo atores que vém ganhando lugar de destague nos mercados
financeiros dos paises industrializados, com destaque para os paises mais desenvolvidos. Nova
dindmica e grande desenvolvimento tem sido a resultante da atuacdo marcante desses

investidores como mobilizadores da liquidez disponivel sob a forma de poupan¢a contratual

anos 80 ou mesmo a introdugdo das contas remuneradas na década de 1970 sio outros exemplos de inovagdes que
ocorreram em fungdo dos novos tempos (Carvalho ef ¢f, 2001).

* Securitizagio é uma derivagio de securities, que quer dizer titulos financeiros. A securitizagiio vem, de certa
forma, deslocar o processo de tomada de recursos do crédito para o mercado. Isso significa que empresas podem
optar pela colocagio direta de papéis no mercado, por meio de commercial papers, por exemplo, ao invés de recorrer
a0 banco para tomar crédito, Este processo caracteriza-se como securitizagdo primaria. A securitizagio secunddnia
refere-se ao crédito bancério que so ativos dos bancos e que passam a poder ser negociados nos mercados de titalos
e, portanto, a ganhar liquidez. Esses ativos sfo “empacotados” e transformados em “papéis” que sio repassados aos
investidores, liberando récursos para as instituigOes financeiras retomarem o processo de crédito {Carvalho er al,
2001). Configura-se, portanto, uma situagio em que os tomadores podem ir direto ao mercado, mas os bancos
ganham maior liquidez para os seus ativos, o que pode significar uma redugdo dos custos do crédito, incentivando
sua ampliagio.
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(Freitas, 1998). Caracterizados pelo fato de gerenciarem uma grande soma de recursos arrecadada
de varias pessoas para um designio comum, os investidores institucionais mudaram
substancialmente as condi¢Ses de operagdo do sistema financeiro e continuario a mudar
(Carvalho et al, 2001). Destacam-se como principais investidores institucionais os fundos de

pensdo, as companhias seguradoras e os fundos mituos de investimento.

Os fundos de pens@o consistem numa organizagdo que acumula recursos de seus participantes -
empregados ou empregadores que poupam em nome de seus funcionarios - visando potencializar
as possibilidades de aplica¢fo financeira e garantir um fluxo de renda de natureza previdenciaria,
sejam aposentadorias, sejam pensdes, num futuro relativamente distante. A reunifio dos recursos e
o conhecimento de técnicas financeiras permitem aos fundos de pensfo explorar economias de
escala na administracdo do porta-folio de ativos financeiros e reduzir os custos dos investimentos

em ativos primarios relativamente aos custos incorridos pela unidade superavitaria individual.

As companhias seguradoras operam com os prémios pagos por seus segurados realizando
investimentos que permitam o pagamento de compensagio em caso de uma contingéncia adversa

pré-especificada;

Os fundos mutuos de investimento foram criados originalmente nos Estados Unidos para escapar
das regulacdes daquele pais que restringiam o pagamento de juros sobre depdsitos a vista, nos
bancos comerciais, num periodo de elevada inflagdo (fim dos anos 60, 70 ¢ 80). Estes fundos
adquiriram caracteristicas bem parecidas com os depésitos & vista, porém com vantagens ao
aplicador, pois eram liquidos, transferiveis por cheque e pagavam juros. Essas prerrogativas
permitiram que esses fundos se expandissem rapidamente, de maneira que entre 1980 e 1994 o

percentual de investimento das familias norte-americanas passou de 6% para 28%%.

Como fatores explicativos para o deslocamento da gestio da poupanca das familias as instituigdes
financeiras, isto é, para a institucionalizag8o da poupanga, estdo, segundo Freitas (1998), o
envelhecimento da populagfio, os incentivos fiscais concedidos para a formagio de planos

privados de previdéncia complementar e o processo de securitizagdo, que multiplicou os

3% The Economist, Suplemento Survey of International Banking, 30/04/95 apud Carvalho et al, 2001, p. 350)
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instrumentos financeiros e ampliou a assimetria de informacfio entre a unidade superavitiria

individual e os emissores de instrumentos de divida direta®.

A maioria desses modelos institucionats financeiros surgiu nos Estados Unidos. No caso dos
fundos de pensdo, por exemplo, os reduzidos beneficios oferecidos pelo sistema de previdéncia
publica norte-americano forcou a complementagio de renda via previdéncia privada. Sua
generalizacdo veio em resposta as maiores pressdes sobre os sistemas publicos de seguridade
social, num contexto de grave crise do welfare state (Freitas, 1998). Nota-se, porém, que os
fundos de pensdo nos demais paises desenvolvidos, embora venham crescendo, ainda ocupam

uma posicdo de baixo destaque no total dos ativos financeiros dos investidores institucionais.

Do ponto de vista das aplicagdes, a autora aponta que a natureza das atividades dos fundos de
pensdo tende a exigir a concentragdo em ativos de longo prazo € maior retorno, além da
diversificacdo das aplicagdes no caso de instrumentos com retornos imperfeitos ou negativamente
correlacionados. Como sugerem as modernas teorias de porta-folio, a diversificagdo pode reduzir
o risco das diferentes performances de empresas e inddstrias individuais, mas ndo consegue evitar
o risco decorrente da ma performance da economia, revelando o papel da diversificagio

internacional para minimizar este tipo de risco (Freitas, 1998).

A responsabilidade na escolha do mix de ativos ¢ bastante grande e € o retorno relativo desses
ativos que orienta, em geral, a escolha dos investimentos. Como h4 grande variagio nos niveis de
retorno, em ambito nacional e internacional, h4 também rapidos ajustamentos do porta-folio por
parte dos gestores destes fundos. Como o volume de recursos mobilizado é muito grande, é
imediato o impacto sobre os pregos dos ativos. Isso explica o aumento da volatilidade dos
mercados e o aumento da sensibilidade aos retornos de curto prazo ocorridos com o crescimento

¢ 0 predominio dos investidores institucionais no mercado financeiro.

Essas mudangas verificadas na operagfo do sistema financeiro, impulsionadas pelos investidores

institucionais, revelam que,

56 A autora ressalta um aspecto importante: nos Fstados Unidos, os instrumentos de mercado de capitais ¢ o0s
investimentos institucionais sdo substitutos quase perfeitos no porta-folio das familias, ¢ que significa que, com o
crescimento da poupanga contratual, as familias t€m se retirado do mercado de capitais. Na Alemanha e no Japio,
locais onde os mercados sdo pouco desenvolvidos, os contratos de pensdo s#o substitutos de depdsitos bancarios, que
em geral siio de longo prazo, Isso significa que a opgio pelos investidores institucionais nestes paises vem resultando
num processo de crescente desintermediagdo bancaria.
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“por um lado, em contraste com a acumulagdo de ativos por familias, como era
comum nos Estados Unidos, ou com a importincia da intermediacdo bancdria
na maioria dos outros paises, os investidores institucionais impdem uma
perspectiva de porta-flio nas suas aplicacdes e, por outro, ndo se contentam,
nem de longe, com os retornos mediocres obtidos em depositos bancdrios.
Assim, em contraste com a demanda de familias por ativos, provavelmente mais
estaveis e influenciadas por outros fatores, como, por exemplo, a imagem
publica de uma determinada companhia, investidores institucionais devem
estar muito mais voltados para fatores mais objetivos, mas também mais
volateis, de mercado, na escolha de sua carteira. Além disso, mudancas nas
carteiras de fundos provavelmente terdo, por sua importdncia quantitativa,
impacto muito maior sobre o mercado do que a demanda difusa das familias.
Finalmente, a perspectiva de porta-folio da maior peso a dimenséo da liquidez
das aplica¢des, até pela maior freqiiéncia de reestruturacgées de carteira. Isto
seria de se esperar ndo apenas pela maior sensibilidade desses fundos, geridos
por administradores profissionais, como pela menor importdncia dos custos de
transagdes incidentes sobre operacdes de grande valor, como as conduzidas
por eles” (Carvalho et al, 2001, p. 351).

Para os autores, a tendéncia a securitizac3o serad reforcada, pois os investidores institucionais
deverdo preferir a aquisi¢io direta de obrigagGes dos tomadores finais a ativos criados por
intermediarios financeiros. Esse comportamento tenderd a restringir a importancia dos depositos
e também a reforcar a tendéncia 3 transformagio dos bancos de sua fungdo comercial tradicional
para uma atuagio cada vez mais préxima a dos bancos de investimento. As relagles entre
poupadores e empresas tenderdo a ser mais volateis e sujeitas a flutuagdes de mercado. Além do
desenvolvimento dos mercados secundarios para papé€is comprados pelos investidores
institucionais, a previsdo € que também se desenvolvam os mercados de derivativos, ambos com
o proposito de oferecer formas de se fazer salvaguardas (hedge) contra o grau de iliquidez que

caracteriza os papéis preferidos pelos fundos.

Para que os efeitos deste processo sejam sentidos no mercado produtivo, sera preciso que as
empresas estejam dispostas a fornecer informagdes detalhadas sobre seu desempenho, a ndo
diferenciar investidores, enfim, ela tera de agilizar e melhorar a transparéncia dos resultados. De
uma maneira geral, tudo indica que esse movimento poderd beneficiar a transferéncia de
poupanga para o setor produtivo, pois as familias encontrardo no mercado de capitais e de titulos
alternativas confidveis para sua poupanca que garantam o longo prazo, proporcionem liquidez e

ofere¢am retornos razodveis ao longo do tempo (NObrega et al, 2000).



Conforme mencionado, essa maior complexidade dos instrumentos e dos mercados financeiros
tendem a aumentar a ja existente dificuldade das familias escolherem e administrarem seus porta-
folios de aplicagdes financeiras, de maneira que a opgio pelos investidores institucionais tendera

a ser ainda mais reforcada e difundida por todas as nagdes.

Segundo Mendonga de Barros ef al (1999), essa concentragdo ndo € de todo ruim, pois ela requer
acompanhamento € monitoragdo no mercado de acdes, contrariamente ao tradicional jogo

especulativo baseado em manipulacio e uso de informacfo privilegiada.

Conforme visto acima, a perspectiva de se criar horizontes de longo prazo no interior dos
mercados de capitais domésticos por conta dos elevados montantes gerenciados por fundos de

investimento, tais como os fundos de pensdo, deve ser vista com reservas
“de um lado, porque com a emergéncia e desenvolvimento de uma série de
novos produtos financeiros, o financiamento dito de ‘longo prazo’ nos
mercados de capitais contempordneos ndo exclui formas sofisticadas de
repactuar o que sdo, na verdade, contratos de curto prazo. E de outro, a
previsibilidade e o horizonte temporal de longo prazo das obrigagdes
contratuais dos fundos ndo garantem, per se, que os recursos acumulados por

essas instituices estefam sendo necessariamente aplicados em ativos de longo
prazo” (FREITAS, 1998, p. 44).

Analisando-se o impacto do deslocamento da poupanc¢a individual em dire¢do & poupanca
institucional no financiamento dos investimentos produtivos, nota-se que ndo hd aumento do
nivel de poupan¢a corrente, mas sim a opgao por uma entre varias outras formas de poupanca,
gerando um aumento da poupanga financeira. Isso porque, conforme ja convenceu Keynes e seus
seguidores, a poupanca € ¢ resultado do investimento, € nio sua causa. Nesse sentido, sua
elevacio continuada dependerd dos aumentos dos investimentos. Em sintese, o sentido
macroecondmico do conceito de poupanga € ex-post. Quem financia o gasto capitalista é o crédito

(finance), que retorna ao sistema econémico sob a forma de poupanga.

Ocorre, no entanto, que para atender as necessidades de funding de longo prazo, fundamental
para a sustentabilidade dos investimentos, pois permite cumprir com os compromissos de longo
prazo assumidos pelos investidores produtivos, as formas como a poupanca esti alocada se fazem

importante. Essas questSes sdo discutidas de forma mais aprofundada na secfo que se segue.
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Por ora, cabe acrescentar que o volume e a composicio dos ativos financeiros importam, e muito,
para o processo de financiamento do investimento. Isso significa que a presenga dos investidores
institucionais e a conseqilente mudanga na composi¢do da poupanga financeira vem tendo um
forte impacto sobre os investimentos produtivos. Se por um lado esse movimento atrai mais
recursos para os mercados, por outro nada garante sua alocaco na atividade produtiva, pois este
movimento dependerd da competitividade do mercado de capitais ou do produtivo frente as

demais opgles.

No item que se segue, procura-se avangar mais alguns passos na analise das principais questdes
conceituais referentes ao financiamento que permitem entender o seu papel no Investimento.
Esses conceitos sdo fundamentais para a compreensdo das necessidades financeiras das empresas
e como os diferentes tipos de instrumentos de financiamento e as politicas de incentivo podem
ser operacionalizados. Mais especificamente, ¢ com base nesta analise conceitual que se pode
compreender o funcionamento e a estrutura do sistema financeiro, essencial para entender sua

participacdo no financiamento & CT&I, objeto de analise da Segfo 2.2 que compde este Capitulo.

2.1.2 Financiamento para o investimento

A abordagem convencional neoclassica tem uma interpretacdo sobre o papel das institui¢des e
mercados financeiros de maneira bastante diferente da abordagem keynesiana e de seus
seguidores, dado seu entendimento de que o estigio de desenvolvimento atual do sistema

monetério em nada ou muito pouco afetou o comportamento dos agentes financeiros.

A chamada “teoria dos fundos emprestaveis”, ao retomar a interpretacgio classica, reafirma que o
crédito limita-se a uma mera transferéncia da poupan¢a dos agentes superavitdrios para o0s
agentes deficitdrios, que se realiza por meio dos intermedidrios financeiros. Na abordagem
classica, o financiamento do investimento era diretamente identificado com as poupangas
individuais o que, segundo Chick (1983 apud Studart, 1999}, era plenamente compativel com o
estagio de desenvolvimento da época, ja que a moeda-mercadoria era 0 meio de pagamento

utilizado.

Mas esse tipo de abordagem, nio mais ¢ capaz de explicar o funcionamento do sistema financeiro
das economias modemas. Hoje, diferentemente, os meios de pagamento sdo representados

prioritariamente pela moeda bancaria, e n3o pela moeda-mercadoria. O crédito, no sistema
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bancéario atual, pode se converter numa mera operagdo contabil de criagdo simultinea de um ativo

(empréstimo) e um passivo (depositos) (Studart, 1999).

O estagio de desenvolvimento do sistema monetirio e financeiro atual torna praticamente
irrealista a tentativa de analisar a relagfio entre o sistemna financeiro e o produtivo a partir de uma

teoria baseada na dicotomia classica entre varidveis monetarias e reais.

A abordagem Keynesiana oferece uma visdo alternativa para a compreensio da questio do papel
do crédito e da poupanca nos investimentos produtivos e serd adotada neste trabalho. Neste
capitulo, especificamente, procura-se levantar os pontos tratados na literatura especializada sobre
esta questdio, sem focar na questio do debate travado entre as duas correntes do pensamento
econémico. Em algumas situacOes certos comentarios comparativos serfo realizados a titulo de

ilustracdo.

2.1.2.1 Relagdo entre Poupanca e Investimento

Na abordagem keynesiana, o investimento consiste na aquisi¢do de ativos de naturezas diversas.

Na defini¢do do proprio Keynes, investimento

“(...) designa a compra de um ativo, velho ou novo, por um individuo ou uma
empresa. Por vezes, o alcance do termo é limitado a compra de um ativo na
Bolsa de Valores. Mas também, falamos, igualmente, de investimentos em
imoveis, maquinas, estoques de produtos acabados ou ndo; e, de maneira
geral, novo investimento, por oposicdo a reinvestimento, significa a compra,
por aplicagdo dos rendimentos, de um bem de capital de qualquer espécie. Se
considerarmos a venda de um investimento como um investimento negativo,
isto é, como um desinvestimento, minha prépria definicdo estd de acordo com a
de uso popular; visto que as transagGes ocorridas nos investimentos antigos
Sforgosamente se anulam (...) " (Keynes, 1992, p. 72).

A definigio de Keynes para o investimento € praticamente consensual. O mesmo nfo se pode
dizer quando se trata dos determinantes desse investimento, mais especificamente, quando se

quer saber a origem dos recursos que ddo impulso aos investimentos.

Segundo o enfoque tradicional, neoclassico, para se gastar é preciso ter acumulado recursos. Mas,

para essa corrente, a acumulagdo capitalista, em condi¢Ges de concorréncia, ndo se verifica pelo
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acimulo de lucros extraordindrios das firmas, pois estes tém duracdo limitada, mas sim pela
abstinéncia de gastos. Da mesma maneira as familias, se pretendem acumular, devem reduzir
selis gastos com consumo, ou seja, devem poupar. Quanto maior a poupanga numa economia,
maior suas possibilidades de investimento. Ou melhor, para que haja investimentos, é preciso

haver poupanca disponivel. Portanto, é a poupanga o fator determinante do investimento.

De fato, numa economia de mercado, pode-se compreender a poupanga agregada como parte da
renda nfio gasta em consumo e que devera ser alocada em ativos gerados e/ou administrados por
institui¢des financeiras ou disponibilizada para investimentos. Mas, na ldgica keynesiana, isso

ndo significa que para haver investimentos ¢ preciso que haja poupanca disponivel.

Para melhor entender essa questio, € preciso retomar o papel dos bancos como agentes criadores
de moeda bancaria (ou de depésitos), discutido no item 2.1.1, pela via do crédito. Basta haver
disponibilidade de crédito, por parte dos bancos, € propens#o a investir, por parte dos capitalistas,
que os investimentos poderdo se concretizar. Isso quer dizer que, de acordo com o enfoque
keynesiano, a decisdo de investimento estd fortemente atrelada ao financiamento e nio tem, ex-

ante, relacdo direta com a poupanga, como querem os economistas de tradicfo neocléssica.

E bastante conhecida essa discordancia entre Keynes ¢ a corrente do mainstream econdmico no
que diz respeito & igualdade entre investimento e poupanca e também ao fator de determinacéo do
investimento®. Se para os Gltimos € a poupanca que determina o investimento, para Keynes, ao
contrario, € o investimento o determinante da poupanca. Melhor dizendo,
“o gasto autonomo, que se constitui em parte através do investimento,
determina a demanda agregada e - através do seu efeito sobre a renda, dada a

propensdo a poupar - gera um volume de poupanca equivalente ao
investimento, via efeito multiplicador” (Baer, 1993)%.

%7 Para Say, a oferta gera sua propria demanda e a decisdo de produzir de cada produtor relaciona-se com seu desejo
de consumir, a partir da renda obtida com a venda de seus produtos, produtos elaborados por outrem. A liquidez,
neste caso, ndo é desejavel. O interesse em produzir para poder comprar significa que a producio de um bem
possibilita a abertura de um mercado para outros produtos. Dai sua proposigao ter ficado conhecida como "Lei de
Say"ou "Lei dos Mercados". A renda é, nesta concepgio, a tnica fonte de poder de compra. As operagbes de crédito
nada mais sdo do que parte da renda de um agente que cedeu seu poder de compra para outro. O dinheiro, entdo,
funciona apenas come meio de pagamento e nfo tem funcdo de reserva de valor (Macedo ¢ Silva, 1999)

5% A poupanca ex post ¢ maior que a poupanga ex ante devido ao aumento da renda agregada resultante do gasto
auténomo.
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A decisdo de investir, entdo, € para Keynes anterior a criagdo de renda, o que significa que a
poupanca agregada € determinada, e ndo determinante do investimento. O investimento, € claro,
pode se auto-financiar, o que significa que as empresas vio usar suas poupangas previas, seus
lucros retidos, para fazé-lo. Mas isso, do ponto de vista macroecondmico ndo € relevante, ja que,
neste nivel, ndo sd3o as poupancas prévias que importam, mas sim a capacidade ou
disponibilidade do sistema bancéario gerar crédito para atender a demanda por moeda para
realizagdo de gastos autdbnomos e proporcionar flexibilidade na alavancagem financeira aos

empresarios. Este aspecto sera melhor discutido no item seguinte.

Na teoria pos-keynesiana a poupanga macroecondmica, pode ser definida como a “diferenca

ex-post entre o fluxo de renda e o fluxo de gastos agregados em bens de consumo, ou seja,

corresponde ao fluxo de gastos agregados em bens de investimento’™ (Costa, 1999, p. 238). E
este o conceito de poupanga real agregada, é uma varidvel de resultado, uma variavel
residual decorrente do gasto em investimento. Por defini¢do, hd uma identidade contabil entre

poupanca € investimento.

Para decidir investir na produgfio, os responsaveis procuram levar em conta a rentabilidade
esperada, isto €, se os rendimentos ao longo da vida 4til do equipamento superarfo os custos do
investimento, ¢ as condi¢bes de financiamento. Para investir em carteira® sdo considerados
fundamentalmente o prego dos ativos financeiros e a expectativa de sua evolugio futura. Néo
existe ex ante uma relacio direta entre eles quando se trata da decisfo de investir, o que significa
que as decises de realizar investimentos produtivos ocorrem de maneira independente dos

investimentos em carteira (Davidson, 1978 apud Baer, 1993).

E a taxa de juros que estabelece, de certa forma, uma relagio direta entre esses dois mercados.
Mas, ainda assim, a func¢do que ela assume ¢ distinta em cada um deles. Segundo Costa (1999),
como a renda corrente ndo financia o investimento, para fazé-lo, o investidor tem de vender seus
ativos, principalmente os financeiros, ou obter financiamento. Nesse sentido, o investimento ¢

sensivel aos juros.

% A poupanca microecondmica corresponde a0 saldo ex-post composto pela parcela nio gasta da renda recebida. E
um congceito de estoque e ndo de fluxo como € o da poupanga agregada (Costa, 1999),

% O investimento em carteira refere-se & forma em que os agentes decidem diferir o seu consumo no tempo
(aplicacio da poupanga) (Baer, 1993),
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Enfim, conforme dito acima, a renda ou poder de compra ndo utilizados na forma de gastos em
investimentos sdo aplicados de varias formas, dentre elas em estoque de ativos monetarios.

Conforme ressalta Costa,

“ndo se decide ndo gastar, mas sim aplicar. (....). Se ndo se decide gastar a
partir do fluxo de renda a ser gerada (ex-post), tampouco se decide ndo gastar
a partir desse fluxo de renda ndo-recebida, mas sim a partir do proprio estoque
liquido de rigueza e/ou do crédito compromissado” (Costa, 1999, p. 238).

Esse conceito de estoque de riqueza conforma a chamada poupanca desejada, que representa
uma decisdo de comprar ativos financeiros como forma de transferéncia de valor em relagio ao
tempo. A poupanga desejada corresponde ao conceito de propensdo a poupar e sé sera igual ao

investimento agregado ao final do processo muitiplicador (Carvalho et al, 2001).

Ha, portanto, uma poupanga real, ex-post, que corresponde ao fluxo de renda utilizado no
gasto de bens e servigos, e que estd associado ao investimento. E hd a poupanca financeira, que

consiste no saldo (estoque) de aplicacdes das sobras liquidas de recursos em ativos financeiros.

Como a poupanga financeira sera alocada € que é o ponto central, quando se quer pensar nos
investimentos vindouros. A opgao por papéis de curto prazo ou de longo prazos, tais como o0s
titulos de propriedade, dependerd da maior ou menor organizacio dos mercados de ativos, das
taxas de juros®, da volatiidade potencial dos ativos negociados, do nivel da fragilidade

financeira, da expectativa de retorno etc..

Segundo Costa (1999), o papel do mercado de capitais nfo € o de financiar os investimentos, mas
sim tornar acessivel s empresas a poupanca financeira das familias, que sdo as aplicagdes de

longo prazo e, com isso, reduzir o endividamento dos investidores junto aos bancos.

5! Studart (1999) relembra que, em Keynes, dadas as politicas das autoridades monetarias e do sisterna bancério, que
determinam a oferta de moeda, a preferéncia pela liquidez € o principal determinante da taxa de juros. E a
preferéncia pela liquidez varia de acordo as condi¢bes de estabilidade dos mercados de ativos. E essa frigil
estabilidade € configurada a partir das opinides divergentes e, uma vez rompida, afeta o desejo de agentes por ativos
mais ou menos liquidos e a remuneracdo pela liguidez. Conforme visto anteriormente, os mercados secundarios s3o
importantes para prover liquidez aos ativos e também para reduzir os riscos da subscrigio. No entanto, para que
possam cumprir tais funcdes, € preciso que haja continuidade das transacfes, de maneira que existam compradores
para ativos com pregos distintos. A existéncia de expectativas individuais divergentes e potencialmente volateis €
fundamental ndo s para garantir as transacGes, como para a estabilidade dos pregos. E neste contexto de
instabilidade que ¢ determinada a taxa de juros.
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2.1.2.2 Finance e Funding”

Com base no que foi apresentado até aqui, nota-se que o sistema financeiro, para Keynes e seus
seguidores, € bastante complexo e cumpre um papel muito mais decisivo na atividade econémica
do que a simples intermediagdo entre investidores e poupadores sendo assim a institui¢io
elementar em se tratando do processo de acumulagio de capital, como tambem do crescimento e

desenvolvimento de economias de mercado.

Como bem observado por Studart (1999), a questio do papel do sistema financeiro no
crescimento em Keynes ndo se esgota na questdo da independéncia do investimento em relagéo a
poupanca. Esse papel torna-se mais complexo e mais importante na dindmica das economias de
mercado devido a separacgfio entre as decisdes de investir € de poupar e 0s conseqiientes
problemas referentes a compatibilizago entre as estruturas ativas e passivas dos diversos agentes

envolvidos no processo de intermediagdo financeira.

Os bancos sdo capazes de criar crédito (moeda bancéria) e financiar os investimentos,
independentemente do volume de poupanga pré-existente (recursos reais)®. Porém, esse
financiamento inicial do investimento baseia-se em recursos de curto-prazo e independe do nivel
de poupanca agregada. O finance, como Keynes denominou essa forma de financiamento,
consiste num adiantamento de crédito de curto prazo aos investidores para a viabilizagdo dos
projetos de investimento®™.

“O motivo finance explicita a independéncia da decisdo de investir em relacdo
ao fluxo de renda ‘poupado’ devido a existéncia do crédito. Crédito ndo é
poupanga” (Costa, 1999, p. 252).

“Q finance é concebido como um fundo rotatorio (revolving fund) de recursos
criados pelo sistema bancdrio e que ndo tem sua origem em poupanga.” (Baer,
1993, p. 26).

62 para simplificar a anlise, nfio se estd considerando a possibilidade de se tomar recursos no mercado internacional,
embora as influéncias das mudangas no mercado global sejam incorporadas como um dos determinantes das
mudancas verificadas nas iltimas décadas nos mercados financeiros.

8 Conforme se verd mais adiante, esse financiamento inicial atende &s necessidades primeiras do investimento,
devendo ser revertidos aos financiadores num curto prazo de tempo.

% Para realizar investimentos, uma empresa pode se financiar de virias maneiras: pelo uso de recursos proprios ou
pela busca de recursos externos, seja por meio da tomada de crédito bancério ou através da colocagdo de titulos e/ou
de ativos no mercado de capitais. Considerando-se que a opgio fol pela tomada de recursos externos através do
crédito (finance), a empresa poderd cobrir seus custos de produgfio como ¢ pagamento dos salarios, dos bens de
capital e das matérias-primas, isto é, podera efetuar a produgdo visando obter o retorno financeiro esperado, porém,
em geral, num periodo de tempo maior do que aquele que terd para pagar sua divida contraida junto ao sistema
bancério.
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Sendo rotatério, deve retornar aos cofres bancarios num curto periodo de tempo, para que nio

haja uma instabilidade muito forte nas referidas estruturas ativas e passivas dessas institui¢des.

A empresa endividada pode enfrentar problemas para utilizar recursos proprios como forma de
pagamento do que lhe foi adiantado pelo sistema bancério. O fluxo de receitas auferido como
resultado do investimento pode, no curto prazo, ser insuficiente para cobrir os custos do crédito

(juros e amortizagdes), obrigando-a a recorrer a novos financiamentos.

Sabe-se que

“o investimento é um compromisso de longo prazo para o empresdrio, um
produto ndo disponivel para o consumo da comunidade e um ativo liguido para
a institui¢do financiadora, quando financiado externamente” (Studart, 1999, p.
160).

As empresas sempre podem recorrer a novas fontes de curto-prazo para cumprirem com seus
compromissos financeiros, mas os custos de operagGes desta natureza sdo bastante elevados e
podem comprometer a saide financeira da empresas. Por isso, € importante que elas possam
contar com fontes fornecedoras de recursos cujos custos € prazos sejam compativeis com os

niveis e prazos de retorno esperados.

O mais adequado para o investidor com compromissos financeiros € poder contar com a venda de
titulos de divida (debéntures, por exemplo) ou de titulos de propriedade (a¢des) no mercado de
capitais. Essa operacdo serd bem sucedida se houver demanda existente por esses ativos. Ela
dependera do tamanho da poupanga desejada por ativos de longo prazo, isto &, dependera da

capacidade do sistema de gerar funding e suprir as necessidades financeiras dos empresarios.

E neste ponto que se nota uma das maiores dificuldades neste processo dinimico e permeado por
interesses tdo distintos. E preciso que haja uma conciliacio entre estas decisdes independentes,
pois, mesmo havendo, em termos agregados, uma equivaléncia entre a poupanga ex-post € 0
investimento — dado o efeito do gasto auténomo sobre a renda, € dada a propensdo a poupar —, via
efeito multiplicador, as decisdes individuais a respeito da forma de manuten¢io da poupanca ndo
tém por que coincidir com as necessidades de recursos de terceiros por parte dos investidores

produtivos (Baer, 1993).

Melhor dizendo, a renda gerada via efeito multiplicador dos investimentos - viabilizados ou nfo

pelos recursos bancérios (finance) - poderd retornar ao sistema financeiro, via aplicagOes

-T2 -



financeiras de longo prazo. Mas isso poderd ndo ocorrer por motivos diversos, dentre eles a

preferéncia pela liquidez das familias ou agentes financeiros.

Para atender as necessidades de funding da empresa, que consistem na transformacéo do estoque
de dividas herdado do passado em diversas formas de ativos financeiros de longo prazo, as
institui¢des financeiras dependem das aplicages em ativos financeiros de longo prazo. Isso quer
dizer que tem de haver uma disposic@io do puablico para adquirir tais titulos financeiros de longo

prazo ou agdes, durante o processo de multiplicacdo da renda (Carvalho, 1995 apud Costa, 1999).

De acordo com Baer, para se identificar as possibilidades de financiamento de longo prazo, é
preciso analisar trés aspectos importantes que o influenciam: o padrio de crescimento econdmico,
o volume de poupanca disponivel e a escolha mais recorrente dos agentes para a canalizacfo
desta poupanca. O primeiro aspecto, o padrio de crescimento, € uma decisdo politica que, mesmo
passivel de sofrer influéncias externas, ¢ fundamentalmente uma opg¢fo feita internamente. O
segundo condicionante nfo estd dissocia;io do primeiro e diz respeito & distribuigio da renda. A
poupanga agregada, base da formacdo de funding, serd tanto maior quanto melhor for a
distribui¢do de renda e a propensfo a poupar dos diferentes grupos sociais®. O terceiro aspecto, a
canalizagio desta poupanga, pode se dar por quatro vias que se combinam de distintas maneiras:
a) aplicacGes individuais ou através de fundos de poupanca privada em mercados de capitais; b)
intermediagdo de recursos via sistema de crédito privado; c¢) reinvestimentos dos lucros das
proprias empresas; d) fundos de poupanga compulséria administrados pelo Estado e canalizados

para crédito de longo prazo (Baer, 1993, p. 29).

Os reinvestimentos das empresas s3o, em geral, sua principal fonte de financiamento de longo
prazo®. Nas economias desenvolvidas este tipo de financiamento costuma ser complementado

por um intenso desenvolvimento dos mercados de capitais.

Apesar do investimento e a poupanca serem independentes do ponto de vista dos agentes
individuais, deve haver uma minima compatibilidade entre o volume global de investimentos

para ampliar a capacidade produtiva e as necessidades de financiamento de longo prazo. Em

% Numa sociedade em que a renda se concentra nas mios de poucos, hd uma tendéncia muito grande a ocorrer uma
inversdo das decisbes politicas ¢ esta tender a se concentrar mais nos donos do capital financeiro deixando pouca
margem de manobra para os govermnos.
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segundo lugar, o volume de poupanga agregada também deve ser compativel com sua aplica¢io
visando formar a base do processo de funding”. Encerrar o circuito finance-investimento-

poupanga-funding ndo € uma questdo simples.

Para compatibilizar os interesses dos investidores e dos poupadores, sdo necessarios ajustes nas
taxas de juros ¢ na dindmica do mercado financeiro. Isso revela o quanto é importante ter um

mercado financeiro que funcione adequadamente (Baer, 1993).

Se o0 ambiente capitalista é permeado pela incerteza, € fundamental para que o investimento se
efetive, que os empresarios estejam otimistas quanto as possibilidades de saldar as suas dividas,
caso tenham que recorrer ao financiamento externo a organizacido. Da mesma forma, para que as
instituicbes financiadoras tenham disponibilidade para financiar, é preciso que exista certa

expectativa de que as empresas serfio capazes de consolidar seus passivos de curto-prazo.

Conforme visto acima, a renda gerada via efeito multiplicador traz consigo - dada a propenséo a
poupar - uma poupanc¢a desejada equivalente ao investimento. A questdo é como canalizar essa

poupanga para a area produtiva.

Se ndo houvesse incerteza, o circuito finance-investimento-poupancga-funding se completaria
simultaneamente ao processo de multiplicagio da renda. Mas num mundo incerto, o
desenvolvimento completo do multiplicador nfio garante a alocagdo da poupanca nos titulos de
longo prazo ou pela compra de acdes. Esse papel cabe as institui¢des e aos mercados financeiros.
O desafio € viabilizar a diversificagdo dos ativos a serem ofertados as unidades superavitrias e

administrar as estruturas passivas e ativas com horizontes de maturagao distintos (Studart, 1999).

Sendo o financiamento o elemento-chave para o crescimento econdmico, trata-se de definir a
estrutura financeira necessdria & sua viabilizagdo. Na perspectiva keynesiana esta estrutura
compde-se basicamente de um sistema bancario desenvolvido, para o finance, ¢ de mercados

organizados de agles, para o funding.

% E o caso dos investimentos em P&D. Nos Estados Unidos, em 1996, 70,9% do valor executado pelas empresas
nesta atividade foram provenientes de recursos proprios, 19,3% provieram de recursos financiados pelo govemo ¢
9,8% de recursos captados no exterior (Brito Cruz, 2000, p. 19).
%7 Segundo Baer, a qualidade do gasto pode reforgar essas compatibilidades. Os gastos (piblicos e privados) devem
obietivar, primeiramente, contribuir para o aumento da produtividade das economias, reforgando o processo de
geragio de renda, seja para aumentar o consumo ou a poupanca.
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Mas nem sempre esses dois sistemas estdo presentes nessa condi¢io de desenvolvimento e
organizac¢do simultaneamente. Inclusive, segundo Zysman, as estruturas financeiras subdividem-
se em dois sistemas basicos: sistema com base no mercado de capitais e sistemas com base no

crédito (Zysman, 1983 apud Studart, 1999)%.

No sistema com base no mercado de capitais, a emissdo de acdes e debéntures de longo prazo € a
importante fonte de financiamento da formac@o de capital. Os instrumentos nos mercados
monetarios e de capitais sdo bastante diversificados e hd um relacionamento proximo entre as
institui¢bes financeiras e as empresas. Nos sistemas baseados no crédito, o mercado de capitais ¢
fraco e as firmas dependem fortemente do crédito para obter recursos além dos lucros retidos; os
bancos comerciais dependem das autoridades monetérias, de maneira que o governo influencia os
niveis ¢ a direcdo do investimento privado, e hd uma tendéncia ao rapido aumento do
endividamento das firmas investidoras nos periodos de boom. Nesse sentido, como coloca
Studart, cada tipo de arranjo institucional possui condigdes de estabilidade financeira que lhe sdo
caracteristicas. Como destaca o autor, em sistemas baseados no crédito, a estabilidade das taxas
de juros nominais de curto-prazo é essencial pois, ndo raramente, as empresas inversoras sdo
obrigadas a rolar continuamente sua divida sob taxas de juros flutuantes. Por outro lado, o
sistema de mercado de capitais é mais sensivel a surtos especulativos nos mercados de estoques

de ativos (Studart, 1999).

O problema é maior em paises nos quais os canais de consolidagdo financeira nfo esto
plenamente desenvolvidos e que, por conta disso, ou por outros motivos, inexiste propensio do
publico em adquirir titulos de longo prazo ou a¢des durante o processo de multiplicacdo da renda.

Neste caso, mecanismos de poupanga forgada se fazem necessarios®.

Ou seja, do ponto de vista institucional, uma economia que ndo conta com um mercado
financeiro organizado e com um mercado de capitais atraente tende a enfrentar problemas para

estimular investimentos. Se as familias, por exemplo, optam pela liquidez de maneira a manter

% Nos paises anglo-saxdes, o mecanismo classico de financiamento engloba sistemas bancarios desenvolvidos
(provedores de finance) e mercados organizados de agdes (provedores de funding), mas em muitos outros paises ndo
€ assim.

% No Brasil, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e os fundos setoriais de infra-estrutura sio exemplos de
agbes compulsorias para canalizagdo de poupanga, assim como o BNDES que, como banco de desenvolvimento, visa
garantir um fluxo estavel de recursos de longo prazo exigido para o financiamento do investimento. E o que se vera
no capitulo 4. :
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uma parte de sua renda sob a forma liquida (depésitos monetirios) e que, por conta deste
comportamento reduzem-se as possibilidades de funding, retraem-se as decisBes de gasto da

economia.

Feita esta argumentacdo de natureza mais conceitual, procura-se no subitem que se segue
apresentar os principais instrumentos existentes para financiar o setor produtivo. A apresentagio
ndo € exaustiva e busca examinar a operacionalidade desses instrumentos para, em seguida,

avaliar as possibilidades de que venham a ser estendidos para financiar inovagdes.

2.1.2.3 Instrumentos de incentivo e de financiamento ao investimento produtivo

O investimento produtivo pode ser incentivado ou financiado por meio de diversos instrumentos.
O primeiro a ser comentado, e ja discutido neste trabalho, ¢ o crédito. Como operagio
intermediada, no financiamento via crédito o custo financeiro da operacdo recai sobre o agente
deficitario e é representado pela taxa de juros, adicionada ou ndo de outros custos como, por
exemplo, a corregdo monetaria, os spreads e demais taxas financeiras. A instituigdo financeira
assume os riscos de ndo pagamento da divida (Costa, 1999) e para o estabelecimento do contrato
de crédito ¢ exigido do prestamista um conjunto de medidas de seguranca e de garantias reais. Do
ponto de vista da empresa, as amortizagdes, resgates e outros custos oneram seu fluxo de caixa,
de maneira que ele tende a ser um instrumento pouco recomendavel para aquelas em fase inicial

de desenvolvimento.

Segundo Avila (2003), o crédito também nfio é a fonte mais adequada para financiar atividades
de grande risco porque todo tipo de ajuste feito visando adequa-las a certas finalidades é de dificil
acompanhamento. Além disso, tende a haver puni¢io, em caso de fracasso do projeto financiado.
Mesmo havendo possibilidades de perdfo, em situagdes como essa o acompanhamento

recomendado também ¢ bastante dificil.

O mercado de crédito pode, entdo, financiar empreendimentos de alto risco, desde que a empresa
esteja disposta a pagar prémios que “superpenalizem estes riscos”. Alguns dos melhores e mais
agressivos bancos sdo especializados neste segmento do mercado. Porém, somente projetos aptos
a produzir uma taxa de retorno muito alta sfo capazes de conservar um lucro liquido positivo

depois do pagamento de tais super prémios (OCDE, 1995).
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Nas operagdes de crédito publico, os custos financeiros sdo menores. Embora algumas agéncias
financiadoras normalmente operem com logica semelhante a4 do mercado, elas podem dispor de
subsidios para taxas de juros e/ou demais custos financeiros que barateiam o valor do
financiamento. O Estado e as institui¢des multilaterais de fomento s8o os que conseguem captar
recursos em condigdes melhores do que os agentes privados e também sfo os que dispdem de
condigdes para realizar operagfes de crédito com custos financeiros menores para os tomadores e
exigir menos garantias. Outra forma de reduzir as exigéncias de garantias necessarias para a
concessdo do crédito € através dos seguros de crédito e de fundos de aval, que também podem ser
oferecidos pelo Estado (Avila, 2003)™.

O mercado de capitais, também j4 discutido neste capitulo, dispde de um conjunto de
possibilidades para financiar investimentos, destacando-se a participagio direta por meio das
acOes e a captacdo de recursos por meio dos titulos e outros papéis negociados no mercado
primario. O mercado secundario é uma fonte de liquidez para os papéis, mas néo € neste mercado
que os investimentos sdo financiados e sim no proprio mercado de ac¢Ges e de titulos. Conforme
mencionado, as opera¢des neste mercado sdo desintermediadas, o que traz vantagens em termos
de custos, mas também traz desvantagens por conta das instabilidades ao qual esta sujeito devido

a grande mobilidade das aplicagdes.

Como os riscos s&o inerentes a qualquer investimento, diversos instrumentos sio criados visando
minimizé-los ou reparti-los entre os investidores ou financiadores. Um destes instrumentos € o
project finance. E uma modalidade de financiamento de longo prazo no qual hi
compartilhamento de riscos”. A unidade financiada é o projeto e, para tanto, € constituida uma
empresa para viabiliza-lo, denominada empresa para fim especifico (SPE), com prazo de vida
determinado, com a qual € assinada uma série de contratos. O pagamento do financiamento deve

ser feito com recursos do fluxo de caixa e a garantia sfio os ativos do projeto™. Os riscos séo

7 Na auséncia desses mecanismos redutores dos custos financeiros ¢ de garantias, as condigGes para o acesso a esse
tipo de financiamento tendem a ser as mesmas oferecidas pelas instituicSes financeiras privadas, de forma que sdo
cobrados juros de mercado e exigidas garantias dos empreendedores visando reduzir os riscos de inadimpléncia.

" O project finance difere de outra forma de financiamento, o corporate finance em varios aspectos. No corporate
finance, a andlise sobre a capacidade de pagamento se d4 sobre a empresa e existe obrigatoriedade de concessdo de
fianga por parte dos controladores. No project finance, a anélise recai sobre o projeto.

72 Se os créditos a receber (recebiveis) deste tipo de projeto forem securitizéveis, o credor podera sair desta condigo
transformando-os em titulos (securities) para vender no mercado.
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distribuidos entre os participantes do mesmo”. Uma das principais caracteristicas deste
financiamento € o uso de instrumentos para atenuagdo de riscos™ (Monteiro Filha e Castro,

2000).

Este tipo de financiamento vem sendo usado para projetos de infra-estrutura e pode ser expandido
para outros™. Como 0 processo de elaboragiio do contrato ¢ lento, principalmente por conta da
etapa de atenuacdo de riscos, que requer tempo e um conjunto de contratos e servigos que
envolvem elevados custos de transacdo, ele deve ser adotado, preferencialmente, para financiar

grandes projetos™.

A propria securitizagdo de recebiveis € uma forma de financiamento que vem sendo utilizada
pelos empreendimentos que necessitam de recursos de terceiros. Este procedimento pode ser
adotado também com o objetivo de financiar investimentos fixos; para recuperar uma carteira de

créditos duvidosos ou mesmo para financiar capital de giro (Borges, 1999)",

Segundo o autor, tanto as sociedades originadoras dos recebiveis quanto os investidores sdo
beneficiados com a securitizagio. As primeiras podem concentrar-se em sua atividade-fim ¢
assegurar uma fonte estavel de financiamento. Além disso, elas ficam mais independentes do
crédito bancério (eliminam este intermedidrio), ganham flexibilidade nas emissdes de titulos para
captacdo, podem ampliar sua base de investidores e tendem a apresentar melhora nos indices
financeiros. Os investidores podem diversificar seus ativos e dispdem de uma simplificagdio na

analise para investimento, ja que estes titulos s#io objeto de classificacdo de risco das agéncias

7 Os tipos de financiamento niio sio iguais, sendo definidos conforme o negécio.

™ Nas negociagdes sio definidos os riscos que cada participante do projeto aceita assumir. Aqueles riscos ndo
assumidos por nenhuma das partes s3o diluidos com base numa “engenharia financeira”.

" Como observa Borges (1999), o processo de reestruturagio societirio experimentado no mundo e também no
Brasil vem exigindo a criacio de veiculos proprios para a captacdo de recursos. Por sua vez, a profissionalizacdo do
mercado de capitais e 0 uso cada vez mais fregilente de pregSes no exterior vem exigindo titulos mais seguros e com
garantias padronizadas internacionalmente. Por esse motivo, o foco de andlise tem deixado de ser a empresa ou o
grupo interessada em captar recursos em favor de uma classificag8o de risco baseada em segregagdo de ativos.

78 No Brasil, o BNDES ja financiou alguns projetos de infra-estrutura por meio desta modalidade.

" No Brasil, a forma mais tradicional de securitizagio ¢ a emissdo de duplicatas, Em projetos de investimento, a
securitizagiio é realizada, em geral, por meio de valores mobiliarios (a¢Ses, debéntures, partes beneficiarias, bonus de
subscrigio, derivativos sobre valores mobilidrios, notas promisséria societérias (commercial papers) emitidos por
S/As, por companhias criadas para esta finalidade ou diretamente pela companhia emissora de recebiveis. A criagio
de uma SPE traz certas facilidades. A SPE, conforme mencionado, é um agente emissor de valores mobiliarios que
oferece assisténcia legal a um projeto e ao seu fluxo de caixa.
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privadas de rating. Assim, ha uma total abertura de informacdes do ativo securitizado com

adequada cobertura sobre o risco atuarial™ (Borges, 1999).

Como o mercado ndo supre boa parte das necessidades de financiamento do setor produtivo, o
setor publico procura atuar diretamente e assumir algumas fungdes diretas ou indiretas para
incentivar a atividade de producdo, o que inclui o financiamento com retorno € o financiamento

ndo reembolsavel, além dos incentivos fiscais e diversas formas de subvencao.

Os incentivos e créditos fiscais podem ser considerados um instrumento de carater mais indireto
no apoio aos investimentos, pois na maiorta dos casos ndo envolve desembolso de recursos e sim
renuncia fiscal por parte do governo™, Seu objetivo é reduzir o custo do investimento ou das
operages comerciais das empresas. Na maioria dos paises, o instrumento tem a vantagem de ser
pouco burocratico ja que o uso do incentivo pela via fiscal nfo depende de aprovagdo prévia do

beneficio™.

A comercializagdo, outra etapa do processo produtivo, € incentivada por meio de instrumentos
especificos. A operagdo de drawback, é um tipo de agdo governamental para incentivar as
exportaces e que, segundo Amadeo (2000), enquadra-se na doutrina de tributagio internacional
cuja recomendacio € que tributos que incidam sobre produtos exportados (e importados que serdo
exportados pelo importador) ndo devem ser cobrados no pais de origem, pois eles tém a
conotac@o de impostos (indiretos) sobre o consumo, e serdo normalmente cobrados no pais de
destino final. De acordo com o autor, a OMC aceita a possibilidade de desoneracdo das

exportacdes até o limite da incidéncia de impostos indiretos sobre os bens exportados.

O drawback ¢ um termo que significa, em portugués, devoluciio ou reembolso. Nesta operagio
envolvida nas atividades de comércio internacional, os impostos alfandegarios pagos por

mercadorias importadas (e que, no processo de transformacdo correspondem a insumos ou sdo

8 A existéncia de eventos de liquidagéo e de avaliagio da evolugio dos recebiveis, com planos de agdo previamente
definidos dio certa seguranga aos credores. Neste processo tem-se ainda a figura do trustee, agente com a funglo de
administrar o interesse dos investidores. S&o conbecidos previamente e definidos em contrato os limites de atuagéo
do emissor (SPE)} e ha o acompanhamento continuo de um auditor externo. Estes procedimentos "garantem” a
seguranga da operagiio ¢ eximem o administrador de carteiras da responsabilidade em caso de perdas extraordinarias
{Borges, 1999).

" O Reino Unido é um exemplo de pais no qual o incentivo fiscal envolve desembolso de recursos. Em abril de 2000
foi criado um crédito fiscal a fim de favorecer as pequenas e médias empresas que gastam pelo menos 25 mil libras
por ano em P&D ¢ que ainda ndo obtiveram lucro ou que tiveram prejuizos. Estas empresas recebem 24 libras para
cada 100 libras gastas em P&D (Cuanha, 2002).

% No Brasil o procedimento da aprovagdo prévia ¢ necessario.
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agregadas a bens que s8o exportadas para um terceiro pais) sdo devolvidos, visando baratear os
custos dessa transagdo comercial. Este € um instrumento importante para empresas como as
brasileiras que importam boa parte das tecnologias que utilizam para produzir bens exportiveis

ou mesmo para a elaboragdo de bens cuja cadeia produtiva esta espathada geograficamente,

Qutro beneficio do drawback ¢ que ele é um instrumento que, ao menos do ponto de vista
tributdrio, garante certa isonomia de ftratamento oferecendo com isso condighes de

competitividade para o produto nacional em relac#o aos produzidos no exterior.

As operagOes dos eximbanks e de swap também sdo exemplos de incentivos governamentais s
exportagdes®’. As operagdes dos eximbanks foram inspiradas no Eximbank (Export and Import
Bank) norte-americano, que € o banco de importagdes e exportagdes responsavel pela promogio
do comeércio exterior dos produtos daquele pais®. Ele financia programas governamentais ¢
empresariais de outros paises na compra exclusiva de equipamentos € servigos norte-

americanos®.

As operagdes de swap consistem na realizagdo reciproca de empréstimos ou créditos, em moedas
diferentes ¢ com taxas de cambio idénticas. O swap costuma ser utilizado para antecipar
recebimentos em divisas estrangeiras e foi criado no inicio dos anos 60 para aumentar 2 liquidez
de diversos paises. O mecanismo funciona por meio dos Bancos Centrais dos paises envolvidos
na operagdo, que estabelecem montantes de crédito equivalentes na moeda de outro pais, de tal
forma que um governo possa sacar contra essa reserva monetaria extra quando h4 necessidade.
Essa operag¢io ocorre num determinado periodo de tempo que, uma vez, esgotado, tem o processo
revertido mantendo-se a mesma taxa de cambio na qual foi feita a operagdo original (Sandroni,
1999).

Qutros incentivos de natureza ndo financeira para incentivar os investimentos, oferecidos pelos

governos sdo os acordos offset, compras e encomendas do governo. Este ultimo instrumento &

¥ No Brasil, além do drawback, créditos presumidos do IPI e PIS/COFINS, além do Programa de Exportacdes do
governo federal (PROEX) visam desonerar as exportagdes. O PROEX oferece apoio por meio de equalizagio das
taxas de juros no crédito ao exportador (AMADEQ, 2000).
82 O Eximbank atua na area do terceiro mundo e foi o responsavel pelo financiamento dos planos de reconstrugio dos
Eaises europeus apos a Segunda Guerra Mundial, até a institui¢@o do Plano Marshall (Sandroni, 1999).

* No Brasil, O BNDES possui um programa, denominado BNDES-exim que objetiva, da mesma forma, estimular as
exportagles brasileiras. Ao contrario do sistema norte-americano que financia ¢ comprador, o Banco financia o
produtor-exportador cujos bens apreseniem um indice de nacionalizacio igual ou superior a 60%, em condigfes
compativeis com o mercado internacional.
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bastante utilizado em economias como a norte-americana em que ¢ ZOVerno procura, por meio
dele, incentivar a produgdo nacional. Existe prioridade para as empresas do pais, s6 podendo o
governo comprar de empresas ndo enquadradas na defini¢8o deste instrumento, se ndo houver

similar nacional.

Os acordos offset, por sua vez, sdo acordos compensacdo que visam a transferéncia de tecnologia
na compra de produtos de outros paises®. Ha uma estimativa que 40% do comércio de bens e
servicos esteja relacionado a contratos com clausulas de compensacio (Revista Pesquisa Fapesp,

2004) .

Em sintese, pode-se dizer que sdo varios os instrumentos disponiveis para viabilizar a
transferéncia de recursos do setor financeiro para o produtivo Na pratica, para se financiar, as
firmas necessitam de um mix desses instrumentos, principalmente quando se trata de empresas

inovadoras®.

De maneira resumida, procurou-se apresentar neste item as principais formas de financiamento
ou de estimulo ao investimento produtivo e as exportagdes. Na secéo que se segue analisa-se o
financiamento & inovagdo. Embora submetida 3 mesma logica do capital, a atividade inovativa
requer uma analise a parte dadas as especificidades que lhe sfo inerentes, principalmente em
termos da intangibilidade dos ativos, das incertezas e dos riscos, o que explica a inadequagdo da
maioria dos instrumentos destinados a financiar o investimentos, quando se trata de financiar

atividades que comp&em o processo de inovagéo.

2.2 Financiamento a Inovagdo

As caracteristicas de um projeto inovador variam dependendo do tamanho da firma, da infra-
estrutura € dos recursos humanos necessarios. Também influenciam o mercado € o segmento de
mercado (padrdes de concorréncia) nos quais a firma estd inserida. Além disso, o grau de

inovatividade envolvida, ou seja, se é uma inovag&o mais ou menos radical e se € de produto ou

* No Brasil, esse tipo de acordo é tradicionalmente utilizado no setor aerondutico e, desde 1992 vem sendo
obrigatorio nas compras deste setor com valor superior a US$1 mithdo.
¥ Yer OCDE (1995, p.39).
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de processo. Importa também se a empresa atua junto a outras firmas e instituicdes de P&D,

estabelecendo redes de relacionamento e o grau de atualizagdo do marco regulatério.

A inovagio também traz consigo um conjunto de questdes relativas a apropriabilidade (que €
sempre incompleta) e a efetividade dos mecanismos de protegdo (que tende a ser cada vez

menor).

Independentemente da complexidade envolvida, o processo de inovacio ndo deve ser entendido
como um subsistema especializado, mas sim como uma das for¢as que formam a atividade
econdmica como um todo e por isso a discuss3o a respeito do financiamento 2 atividade inovativa
ndo pode prescindir do sistema financeiro - e de suas limitagdes - e do Estado. O sistema
financeiro e 0 investimento 2 inovag¢do sdo dois mundos que ndo podem ser dissociados (OCDE,
1995).

No entanto, o sistema financeiro €, em geral, conservador € opera num horizonte de curto-prazo.

Nesse sentido, € anti-inovador. Conforme aponta Gorgulho,

“0 sistema financeiro estd sempre disposto a emprestar para quem ndo precisa
porque estas firmas atendem a todos os critérios de andlise econémico-
financeira e ainda oferecem garantias reais para o caso de inadimpléncia. Esta
forma de andlise deixa explicito que o desempenho passado é o melhor
indicador para a tomada de decisdo. Sob esta forma de andlise, as empresas
estabelecidas em setores industriais estéveis e maduros sdo as mais propensas
a receberem financiamento” (Gorgulho, 1996, p. 35)%.

O financiamento externo tende a se concentrar naquelas etapas mais avancadas do processo
inovador, quando a incerteza reduziu-se para niveis aceitiveis. Mesmo no caso do capital de
risco, mecanismo elaborado para auxiliar empresas nascentes, ha uma tendéncia dos investidores

de maior porte de alocar recursos nas fases finais do processo®’.

Na fase inicial do desenvolvimento de um projeto, em que a incerteza é elevada, o investimento
¢, em geral, financiado com fontes internas de recursos (gastos correntes, investimento

empresarial ou autofinanciamento) e deve contar com apoio do governo na forma de subsidios

% H4 um desentendimento a respeito desta questio, pois o sistema financeiro, por sua vez, reclama da fraca oferta de
projetos aptos a serem financiados (OCDE, 1995).
% Maior detalhamento sobre esta forma de financiamento ¢ feito no Capitulo 4.
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e/ou de redugio de 1mpostos. O incentivo fiscal, porém, tende a favorecer o alto risco, os projetos

de larga escala as custas daqueles promovidos pelas menores empresas.

Isso significa que os mecanismos de mercado, em geral, nfo sdo suficientes para prover
financiamento a inovagdo tecnolégica. Quando estes mecanismos sido predominantes, ha risco de
sub-investimento geral e de uma inadequada selecio de projetos de investimento particulares

(OCDE, 1995).

Uma terceira alternativa para as etapas iniciais de um projeto inovador € o capital de risco. Esta é
uma modalidade que cada vez mais vem contando com a participa¢do dos grandes capitais
financeiros, através dos fundos de investimento, e com o auxilio de gestores de projetos através

de contratos.

O melhor funcionamento do mercado de risco esta relacionado ao bom desempenho do mercado
de capitais, cujo papel é de grande importincia no momento do desinvestimento, quando os
investidores vdo se desfazer do compromisso e esperam, neste momento, obter elevada
rentabilidade. H4 outras formas de saida, que nfo por meio da oferta piblica de acdes, mas esta
tende a ser uma das mais importantes do ponto de vista da alocagio de funding ao investimento,
além de estimular a expansdo do mercado de risco ao aumentar as expectativas com relagdo a

liguidez.

Do ponto de vista da relagdo entre o setor produtivo e o financeiro ou mais especificamente de
como os riscos industriais e a atividade inovativa s@o interpretados pelo mercado financeiro,
pode-se dizer que isto depende das condigdes especificas do projeto; do funcionamento dos

mercados e das condi¢des macroecondmicas®.

Mais do que entender o aspecto de como os investidores se organizam para efetuar seus
investimentos a partir da sua avaliagdo dos riscos & saber que o governo pode interferir e

influenciar o contexto de gerenciamento do risco produtivo. Ele pode:
¢ assumir completamente certos riscos produtivos rejeitados pelos investidores privados;
e oferecer garantias de empréstimos, reduzindo o risco de insolvéncia do prestamista;

» assumir parte do risco do investidor, qualquer que seja a forma que ele possa tomar;

* Para maiores detalhes sobre esta relagfio entre riscos produtivos e riscos financeiros, ver OCDE (1995, p.36).
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o subsidiar ou reduzir as taxas de juros, encurtando o tempo necessdrio para o investimento
produzir um retorno. Fazendo isso, ele reduz a perda de capital ou o risco de insolvéncia

que aumenta com o tempo;

e assumir, por meio de parceria publico-privada, como parceiro no controle de uma
operagio de investidores, influenciar o modo pelo qual os investidores privados percebem

o risco, mesmo que nido lhes ofereca garantias formais.

e atuar como acionista, com recursos provenientes de impostos e, em tese, agindo em
defesa do interesse do contribuinte (taxpayer-mandated investment). Neste tipo de
investimento, a parte que tem o mandato, isto €, o governo, tem quase que a ultima

palavra na avaliagio do risco (OCDE, 1995)

Assim, o alto grau de incerteza e risco que envolve o financiamento a inovagdo requer algum tipo
de arranjo estatal e inclusive de mecanismos de finding compulsério, principalmente quando néo
se dispde de mercados de capitais desenvolvidos. Mesmo paises que dispdem de sistemas
financeiros apoiados em mercados de capitais bem estruturados, ¢ com 0s quais as empresas
podem contar para seus investimentos em inovagdo, nfio se limitam a este sistema, contando um
pesado funding publico em setores especificos como o aeroespacial, eletrdnico, automotivo,
defesa (Bastos, 2003). E o que acontece com a economia norte-americana ¢ também nas demais

economias desenvolvidas da OCDE .

Ainda na esfera do apoio publico podem ser mencionados outros mecanismos, tais como 0s
incentivos fiscais, o fomento e as diversas formas de subvengdo. Estes mecanismos contribuem
para a redugfo dos custos do investimento inovativo e ndo prevéem retorno financeiro por parte
do beneficiario. No caso dos incentivos fiscais, como mencionado, ha o favorecimento das
empresas de maior porte, de forma que este tipo de recurso ¢ menos abrangente do que os demais,

porém ndo menos importante.

E por esse motivo que dever haver uma gama de instrumentos disponiveis, pois cada um tem sua
especificidade e alcance mais ou menos restrito. Tal como apontado no estudo da OCDE,

“Num mundo ideal, para o financiamento de um numero madximo de projetos
Jfactiveis, o sistema de financiamento do investimento relacionado a inovagdo
seria suficientemente elaborado para tornar os vdrios métodos de
financiamento combinados de todas as formas; seria possivel a cada estdgio do
ciclo do projeto encontrar o ‘coquetel’ que melhor satisfizesse a estrutura de
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investimento correspondente € ao grau de incerteza. Informacdo seria tGo
completa que cada investidor possuiria todo o conhecimento necessdrio para
julgar o projeto inteiro a partir de seus proprios métodos” (OCDE, 1995, p.
58).

Mesmo sabendo da impossibilidade de se alcancar este mundo ideal, os governos vém se
esforcando para garantir a presenga de um conjunto de instrumentos visando, com isso, cobrir
boa parte da demanda e incentivar empreendimentos inovadores.

“Recursos competitivos, fundos casados, linhas de apoio a centros de
exceléncia, linhas de financiamento de redes e demais arranjos coletivos,
financiamento de novas empresas, apoio a pequenas e médias empresas de
base tecnoldgica, apoio a transferéncia de tecnologia, financiamento de infra-
estrutura de pesquisa sdo instrumentos que vém tendo énfase em todo o mundo
(...} (MCT/ABC, 2001).

Em resumo, pode-se dizer que adentrar no mundo da inovagdo significa envolver-se num
conjunto maior de incertezas, irreversibilidades, buscar acesso a ativos intangiveis, dentre outros
aspectos que dfo a esta atividade uma condigdo muito distinta daquela que permeia os
investimentos convencionais. O mercado de capitais, assim como o capital de risco, os incentivos
fiscais e outras fontes de recursos publicos acessiveis ao setor privado, e o auto financiamento
por parte das grandes empresas, sdo os principais mecanismos de financiamento capazes de
canalizar recursos para a atividade de inovagdo, mas tendem a atuar em momentos distintos dos

investimentos.

Fatores de natureza macro e micro econdmica como taxas de juros, quadro inflacionario, divida
do Estado, incertezas e retorno esperado afetarn um possivel ajuste entre a oferta e demanda por
recursos financeiros. Quando se trata de inovagles tecnoldgicas, compatibilizar a oferta e a
demanda financeira é algo ainda mais complexo pelos motivos acima mencionados,
principalmente na auséncia de apoio do setor publico. Essas dificuldades, em economias com
cenarioc macroeconémico marcado por desajustes em todas ou quase todas as varidveis
destacadas, sdo ainda mais acentuadas. E o caso do Brasil, pafs com limitada tradigdo tecnolégica
¢, portanto, com empreendimentos desta natureza imaturos, € com um sistema financeiro

caracterizado por um baixo dinamismo e volume de negociagdes.
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O sistema de CT&I no Brasil e seu financiamento sdo objeto de analise da Parte 2 deste estudo,
que vem a seguir. Nos capitulos que a compdem, procura-se levantar as principais caracteristicas
desse sistema e também do sistema financeiro nacional, assim como apresentar os instrumentos e

incentivos recentemente implementados no pais para financiar a inovagéo.
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PARTE 2 - FINANCIAMENTO A CIENCIA, TECNOLOGIA
E INOVACAO NO BRASIL
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A Segunda Parte desta tese trata do financiamento e dos incentivos aos investimentos em C,T&I
no Brasil. Ela esta estruturada em trés capitulos (Capitulos 3, 4 e 5) nos quais sfo apresentados o
entorno que da suporte a analise, a problematica propriamente dita e as principais conclusdes,

respectivamente, de maneira a dar maior consisténcia a argumentacfo.

No Capitalo 3 procurou-se fazer, em duas se¢les, dois retratos abrangentes (e, portanto, sem
muitos detalhes), do Sistema Nacional de Inovagdo e do Sistema Financeiro no pais. Entre essas
duas se¢des sdo tratadas as interfaces entre as politicas de CT&I e industrial, o que permitiu dar

destaque as ligagdes essenciais entre o investimento produtivo e o investimento em C,T&I.

No Capitulo 4 foram identificados os principais instrumentos de incentivo e de financiamento ao
Sistema de C,T&I Brasileiro, mais especificamente aqueles criados a partir de 1999. O periodo
escolhido marca, de certa forma, a existéncia de uma preocupacio mais sistematizada para
introduzir a varidvel inovagio dentro do Sistema de Ciéncia ¢ Tecnologia, e sua execugio por

meio da cria¢io de um conjunto de incentivos e regulamentagdes especificos.

No dltimo Capitulo, por fim, € feito um esforco de andlise e de agregagdo dos principais
elementos levantados ao longo do trabalho. Com base nos conceitos e na linha de argumentagio
adotados, foi possivel obter uma compreenséo geral do financiamento ao Sistema de Inovagdo no
Brasil e tirar algumas conclusGes. Longe de ser exaustivo, até porque seria muito dificil para um
trabalho como este abordar todos os aspectos relacionados ao tema mais geral desta tese, aponta-
se como principal conclusio a existéncia de um aparato de financiamento a C,T&I relativamente
complexo em sua variedade de instrumentos, porém ainda imaturo no desenvolvimento € no uso

desses instrumentos para o financiamento ao Sistema de C,T&L

Destaca-se que, mesmo com a criacdo de um leque de novos instrumentos nos ultimos anos,
visando apoiar a inovagio no pais, o sistema de financiamento apresenta dois conjuntos centrais
de problemas: a) o leque de instrumentos existentes € insuficiente para operar mudangcas
substantivas na estrutura e no funcionamento do Sistema de C,T&I; b) Sua natureza ¢ 16gica de
funcionamento mantém no Sistema um desbalango entre apoio & pesquisa académica e apoio a

inovacao.

Por outro lado, o sistema de financiamento (em especial aquele relacionado ac mercado de

capitais) d4 mostras de que pode se organizar e se ampliar (com e sem apoio especifico de
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politicas piblicas) para explorar oportunidades de investimento, o que poderia acontecer em uma

conjuntura de estabilidade econdmica com crescimento sustentado.
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Capitulo 3. O Sistema de Inovagdo e Sistema Financeiro no Brasil

Neste capitulo € oferecido um panorama geral do sistema de inovagdo e financeiro no Brasil. O
objetivo € oferecer uma nocdo da dimensfio e expressividade desses sistemas na atividade
produtiva e os seus pontos fortes e fracos. Também neste capitulo, procura-se tratar, ainda que de
maneira sucinta, os aspectos da politica de CT&I e industrial, com destaque para a interface entre

ambas.

O sistema de inovagdo € um conjunto complexo de instituicdes e agentes econdmicos que
mantém relagdes organicas entre si em busca de inovagdes e da competitividade nacional. Sdo
eles universidades, institutos de pesquisa, empresas, os sistema de apoio & C&T, as agéncias de
fomento, as instituiches de formacfo de recursos humanos, as institui¢ies reguladoras, as
institui¢bes especificas que tratam de temas relacionados (como a regulagdo dos direitos de
propriedade intelectual), as agéncias publicas que concedem incentivos fiscais ou financeiros

para o desenvolvimento da tecnologia, dentre outras (Vermulm, 2002).

O Brasil dispde de um sistema de inovag&o parcialmente estruturado e néio homogéneo do ponto
de vista das competéncias e dos recursos, mas € o mais bem estruturado quando comparado aos
demais paises da América Latina. H4 um conjunto de importantes instituicdes de ensino €
pesquisa que formam cientistas e engenheiros com excelente qualificagio. Ha também um grande
numero- de institutos € centros tecnologicos que oferecem servigos técnicos especializados, de
normalizagdo e certificagdo, realizam pesquisa, capacitam profissionais, dentre muitas outras
atividades. Estas instituigdes, por sua vez, contam com um importante apoio financeiro oferecido
pelas agéncias de fomento e financiamento do governo — CAPES, CNPq, FINEP, no émbito
federal e as FAPs na esfera estadual. Pode-se dizer que na esfera cientifica, o Brasil ocupa uma
posigio de destaque em relagio aos demais paises que se encontram em patamar semelhante de

desenvolvimento.

Porém, como apontado no Capitulo 1, em si mesmas, as inven¢les podem ser economicamente
irrelevantes. Nesse sentido, a criagdo e o conhecimento sé tém fungfo econbémica se

transformados em inovag&o. Dai a importincia, num sistema de inovacio, que conhecimento e
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producdo de inovagdes, ou que invengéo e inovagio sejam processos integrados, que caminhem

juntos se o objetivo for contribuir para o desenvolvimento econdmico e social.

Os gastos em CT&I no Brasil, tal como em muitos paises, sdo predominantemente publicos. A
economia brasileira chama a atenc¢3o por se encontrar num estagio elevado de industrializacdo e
que gera um montante substancial de rigueza produtiva, mas que tem uma reduzida énfase em
inovagdo e no gasto em P&D. Hé, portanto, um desajuste no aspecto da inovagfo, ja que a
estrutura industrial brasileira € bastante diversificada, mas ¢ relativamente baixa a participacio,
principalmente das empresas privadas, na execugo € no gasto em P&D frente aos paises com

estrutura industrial semelhante ou superior.

Isso ndo significa que as empresas ndo inovem, ao contrario, elas inovam mesmo naqueles
setores menos intensivos tecnologicamente, € varios estudos elaborados recentemente confirmam
este comportamento®, mas boa parte destas inovagdes® ocorrem de forma orientada, visando
resolver problemas especificos, e nfo de maneira a criar um processo continuado de competéncia
tecnologica, através de atividades de P&D. O processo de mudanga técnica se verifica, na maioria

das vezes, por meio de inovacdes incrementais.

Por sua vez, os recursos publicos, por falta de demanda privada, por limitacGes legais, ou por
opgbes das politicas de C&T nacionais, tém sido aplicados na formaciio e qualificagio de
recursos humanos e em atividades de fomento, o que caracteriza um modelo ofertista de geragdo
de tecnologias, em detrimento de uma maior integra¢fio com as necessidades empresariais ou

mesmo de incentivos diretos 'a inovagio e & P&D do setor empresarial privado.

A inovag#o € um processo complexo que vai muito além da pesquisa e vai muito além da ciéncia
e da tecnologia. Todas as atividades que levam um conhecimento a ser socialmente apropriado
(pelo mercado ou ndo) estdo presentes no processo inovativo (Salles-Filho & Corder, 2003). A
P&D, em muitos casos, ndo € fundamental para a capacitagio tecnoldgica, mas é fato que nos

setores mais dindmicos ela ¢ imprescindivel.

% Conforme depoimento de um dos coordenadores da pesquisa “Diretério Privado da Pesquisa”, iniciada em 2003 e
financiada pela FINEP, “em 100% dos setores pesquisados existe alguma empresa ocupada com inovagdo. Ha
alguns em que 90% das empresas estdo preocupadas; mas em todos os setores existe preocupagdo com a inovacdo ¢
agées deliberadas para implementé-la” (LEVY, C., Jornal da UNICAMP, 2004).

*® Inovagdo aqui entendida num sentido amplo, conforme definido na introdugdo desta tese.
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Nesse sentido, incentivar atividades de P&D para promover setores de alta tecnologia, ampliar a
competitividade e a presenca no mercado internacional, melhorando a balanca comercial ¢ uma
das metas a se alcancar. Outra meta ¢ incentivar as empresas que ja inovam, seja através da
adogdo de tecnologias existentes, seja por meio de inovagdes incrementais, a se aproximarem da
geracdo do conhecimento de forma a reforcar sua capacitacio tecnologica e sua performance
futura. Enfim, a consolidacdo do Sistema de Inovagio no Brasil passa pelo reforco da capacitagio
dos agentes econdmicos, da institucionalidade, do sistema de financiamento e de varios outros

aspectos.

A politica de CT&I e a politica industrial sdo fundamentais ndo apenas para ajudar no processo
de consolidagdo do Sistema, mas também para recuperar parte do atraso industrial e tecnologico
que se configurou por conta dos problemas econdOmicos enfrentados pelo pais nas tltimas
décadas, até mesmo devido a falta de politicas, e dar segiiéncia aos surtos de modernizagio
produtiva ocorridos na década de noventa. Essas duas politicas hoje sdo mais complementares do

que nunca.

A situacdio do sistema financeiro € o seu papel neste processo de busca pela consolidagdo
industrial ¢ do sistema de inovago é outro aspecto que merece atengdo. Entender as mudangas
decorrentes da globalizagdo financeira e seus impactos sobre a ja fragilizada relagdo entre o
sistema financeiro e o produtivo e, mais especificamente, entre o sistema financeiro e a atividade

inovativa ¢ uma das preocupagoes deste Capitulo.

Assim, na primeira se¢fo, procura-se fazer algumas consideragbes sobre o sistema de inovacéo
como ele esta organizado hoje, sua dimens8o nacional, niveis de gastos em P&D do setor publico
e privado e situacdo institucional. Na segunda segéio, procura-se levantar alguns aspectos da
politica industrial e de CT&I do passado recente assim como a importdncia de sua
implementagio visando contribuir para a completude do sistema hoje. Na terceira se¢do, busca-se
analisar o sistema financetro, seus novos instrumentos ¢ sua disponibilidade e condigdes para
financiar os investimentos inovativos no Brasil. Com esta reflexfo sobre estas trés teméticas
procurou-se¢ juntar elementos para entender melhor a dindmica da inovagdo no Brasil ¢ as

modalidades de financiamento para viabiliza-la.
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3.1 Consideragdes sobre o Sistema Brasileiro de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo

Para que um Sistema de Inovacfo seja organico € preciso que haja, pelo menos a) organizacles
de ensino e pesquisa produzindo conhecimentos e tecnologias e que mantenham um bom nivel de
cooperacdo com as organizacdes empresariais € geradoras potenciais de inovagio e também
produtoras de pesquisa e de tecnologias; al) um sistema produtivo que, induzido pela
concorréncia ou por estratégias empresarias de medio e longo prazo, introduza sistematicamente
inovagdes de processo e produto e implemente atividades de P&D, como parte deste esforgo de
inovacdo; a2) um conjunto de institui¢des de prestagio de servigos tecnologicos e suporte 2 infra-
estrutura tecnoldgica; b) um sistema de informacdes e de indicadores estruturado, c) érgdos
reguladores e normas; d) suporte financeiro; €) coordenago tanto por parte do mercado quanto
por parte do Estado. Ou seja, com perddo da redundancia, é preciso que estes elementos

apontados operem de maneira sistémica, o que ndo € trivial.

No Brasil, estdo presentes os atores, existe certa infra-estrutura de apoio, porém a cooperagio
entre estes atores e a coordenagdo por parte do Estado, assim como a capacidade ou a
disponibilidade das empresas inovarem, sfio bastante restritas. Além do fraco desempenho
inovativo das empresas, o isolamento relativo das universidades,'as indefinicbes em muitos
institutos e centros de pesquisa” e a falta de um sistema de informagdes, prospecgéo tecnolégica,
gerenciamento e capacitagio de recursos humanos que dé ao Estado condigbes para coordenar,
sdo fatores que contribuem para limitar o processo evolutivo da mudanca técnica em diregdo a
consolidagdo do Sistema de Inovacdo. Ha outros elementos importantes da infra-estrutura de
apoio e do marco regulatério que precisam ser reforgados, principalmente para alcangar objetivos
de politicas voltados para o comércio exterior, como normas de qualidade, padronizagdes etc.
Apesar da estrutura de pos-graduaciio montada no pais, ainda que concentrada em algumas
regides, e do crescimento anual do nimero de doutores que houve no periodo 1990 a 2001, da
ordem de 16,1%%, o numero de profissionais com pos-graduagio stricto sensu incorporados no

setor produtivo ainda € pequeno.

* Indefini¢Bes quanto a missdo, estratégias de atuagio, recursos financeiros, dentre outras.
% Ver tabela 3.1.
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Tabela 3.1 - Nimero de doutores titulados anualmente no Brasil e niimero de habitantes,
1990-2001

Ano Doutores titulados No. de doutores titalados/100.000
habitantes (10%) habitantes
1990 1206 147594 0,82
1991 1441 149926 0,96
1992 1668 152227 1,10
1993 1773 154513 1,15
1994 2149 156775 1,37
1995 2545 159016 1,60
1996 2998 161247 1,86
1997 3636 163471 222
1998 3963 165688 2,39
1999 4862 167910 2,90
2000 5344 170143 3,14
2001 6042 172386 3,50
Taxa (% ao ano) 16,1 1,4 14,5

FONTE: Cameiro Jr & Lourengo (2003. p. 180). Tabela construida com dados da CAPES/MEC ¢ do IBGE e
taxa geométrica obtida por ajustamento utilizando o método dos minimos quadrados.

De acordo com a tabela acima, vem crescendo o numero de doutores no Pais. Em 1990, foram
formados 1.206 novos profissionais com esta qualificagfio. Em 2001 este nimero foi de 6.042.
Um crescimento de 400% em 11 anos. Isso significa que, em 2001, foram formados 3,5 doutores
titulados em 100 mil habitantes®, Em 1998 foram 2,4, enquanto que nos Estados Unidos foram
15,1 e no Japdo 11,7. Comparando-se os dados, essa diferenca se reduz bastante, pois o PIB dos
Estados Unidos neste periodo era cerca de dezesseis vezes maior que o do Brasil e o ntumero de
doutores formados fol apenas 5 vezes maior. O PIB do Jap3o € nove vezes maior e o numero de

doutores ali formados em 1998 foi 4 vezes superior ao niimero formado no Brasil.

% Entre 1990-2001, do total de 37.617 doutores formados, 5.353 (17,5%) sdo da 4rea de engenharia; 5.058 (15,2%)
da drea biologica; 7.422 (16,1%) da area da sande; 2.775 (16,1%) das ciéncias sociais aplicadas; 5.931 (18,6%) das
ciéncias humanas; 3.946 (17,5%) das ciéncias agrarias; 5.194 (12,8%) das ciéneias exatas e da terra e 1.979 (13,8%)
da drea de lingiiistica, letras e artes.
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Comparando-se a participagdo de doutores titulados por 100 mil habitantes no Brasil e nos
demais paises selecionados nota-se que, excetuando a Alemanha, os demais paises apresentam
uma participa¢io mais ou menos equivalente, em torno de 12 a 18 doutores formados anualmente
para cada 100 mil habitantes (Ver tabela 3.2).

Tabela 3.2 - Nitmero de doutores titulados anualmente por 100 mil habitantes no Brasil e
em paises selecionados

Reino Coréia do

Ano EUA Franca Alemanha Unido Japio Sul Brasil
1989 13,9 10,3 28,8 13,7 8,2 5,8 -
1990 14,4 11,7 35,4 14,3 8,6 5,8 0.8
1991 14,9 12,3 28,1 14,5 8,7 6,9 1,0
1992 15,2 14,6 26,6 14,5 8,8 7,3 1,1
1993 15,4 15,8 27,1 15,0 9,3 8,1 1,2
1994 15,7 17,9 27,0 154 9,7 9,0 1.4
1995 15,9 16,5 274 12,9 10,1 9,9 1,6
1996 16,0 18,4 279 16,6 11,0 10,4 1,9
1997 15,9 18,5 29.5 17,3 11,0 10,9 2,2
1998 15,8 17,7 30,3 18,6 11,7 12,0 2,4
1999 15,1 - 29,9 19,1 - - 2,9
2000 - - - - - - 3,1
2001 - - - - - - 3,5

FONTE: Carneiro Jr & Lourengo (2003. p. 180 e 190). Tabela construida com dados da CAPES/MEC e do IBGE,
para o Brasil, ¢ com dados da NSF, Science and engineering indicators, 2002 ¢ OCDE, MSTI database (577, EAS
Division) nov. 2001, para os demais paises. Calculos efetuados pelos autores

Para medir os esforgos nacionais de CT&l os indicadores de dispéndio e os de recursos humanos
sdo tradicionalmente utilizados em escala internacional € correspondem a ferramenta basica e

obrigatoria de que dispSem os formuladores de politicas e programas na area (Hollanda, 2003)*.

Analisando-se esses indicadores para o caso brasileiro, tem-se que os gastos do governo em
P&D, em 2000, foram de R$11,4 bilhGes, o correspondente a 1,05% do PIB. A maior parte dos

gastos, como esperado, foi realizada pelo governo federal (42,6% do total), seguido pelos

* Sobre os indicadores de CT&I, ver Viotti & Ferreira, 2003,
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dispéndios empresariais, cujo investimento em P&D foi de 39,8% do total. Os Estados investiram
em P&D menos da metade do setor privado, o correspondente a uma participagio de 17,6% do
total (Ver tabela 3.3).

Tabela 3.3 - Dispéndios do Brasil em pesquisa e desenvolvimento (P&D) - 2000

valores em RS milhées distribuicio relativa

Setores correntes (%) % PIB
Total 11455,2 100,0 1,05
Dispéndios federais 48793 42,6 0,45
Orgamento 3003,9 26,2 0,28
Pos-graduacio 1875,3 16,4 0,17
Dispéndios estaduais 2015,2 17,6 0,19
Orcamento 741.8 6,5 0,07
Pds-graduacgédo 1273,4 11,1 0,12
Dispéndios empresariais 4560,7 39.8 0,42
Or¢amento 43722 38,2 04
Pos-graduacdo 188,5 1,6 0,02

FONTE: HoHanda (2003, p. 117). Tabela construida com dados do MCT — Coordenagiio de Estatisticas e
Indicadores. Dados preliminares.

Esses dados preliminares mostram, portanto, que a participago do setor empresarial nos gastos
em P&D ndo € tdo reduzida. Alias, se confirmados, ver-se-4 que este setor estd investindo um
montante maior do que tradicionalmente se diz, mas menos do que seria necessario, R$4,5
bilhdes. O setor publico, por sua vez, investe os 60% restantes, um montante em torno de R$ 7
bilhdes.

Houve uma elevagdo dos gastos do governo federal brasileiro em P&D, entre 2000 e 2001,
conforme se pode observar na s€rie apresentada na tabela 3.4, parecendo refletir a importancia
que a area de C&T passou a assumir no cenario nacional € sua reorganizacfo a partir da segunda

metade de 1999, que permitiram que, em 2000, o orgamento fosse negociado em novas bases.
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Tabela 3.4 - Recursos do governo federal brasileiro investidos em C&T, por modalidade, de
1991 a 2001

Valor Total P&D % Atividades cientificas e %

(em milhes) tecmc(aAs é’;lg')elatas
1991 2.662,59 1.337,23 50,2 1.325,36 49,8
1992 1.965,21 1.035,21 52,7 930,00 473
1993 2.472,56 1.447,55 58,5 1.025,01 41,5
1994 3.159,74 2.071,71 65,6 1.088,03 34,4
1995 3.245,33 2.149.36 66,2 1.095,98 33,8
1996 3.355,67 2.062,30 61,5 1.293,36 38,5
1997 3.075,39 1.855,60 60,3 1.219,79 39,7
1698 2.775,16 1.555,21 56,0 1.219,94 44,0
1999 2.753,31 1.585,63 57,6 1.167,69 42,4

2000 2.806,69 - - - -

2001 3.987,02 - - - -
Valores expressos em RE1000 de 1999

FONTE: Sistema de Administragdo Financeira do Governo Federal (Siafi). Extragio especial realizada pelo Servigo
Federal de Processamento de Dados (Serpro} apud Livio Verde (2001, p.23)

Elaborac¢io: Coordenacg#o de Estatisticas e Indicadores - MCT

No que diz respeito ao financiamento destinado a P&D do setor privado, este tem sido
relativamente baixo. As empresas investem pouco nesta atividade o que significa que ha uma
baixa demanda por recursos desta natureza. Pelo lado da oferta, os bancos e demais instituiges
financeiras dispdem de parcas linhas destinadas ao financiamento de risco ou de longo prazo. Os
fundos de investimento em risco como, por exemplo, os Fundos Mutuos de Investimento em
Empresas Emergentes (FMIEE) ainda estfio se consolidando no pais € se esforcam para atrair

investidores para esta atividade.
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Tabela 3.5 - Gastos em P&D das Empresas em percentagem do PIB - Paises Selecionados:
2001

Paises Gasto privado em P&D  Gasto pablico em P&D Total
Suécia 2,6 0,9 3,8
Japdo 2.2 0,6 3,0
Finlandia 24 0,9 34
Estados Unidos 1,8 0,7 2,6
Coréia 1,9 0,6 2,6
Franca 1,2 0,8 22
Reino Unido 0,9 0,5 1,8
Australia 0,7 0,7 1,5

Italia - - -

Brasil* 0,4 0,6 1,0
Portugal 0,2 0,5 0,7
México 0,1h 0,3 0,4

FONTE: OCDE {2002, p. 293}.
* FONTE: HOLANDA (2003, p. 117), dado referente ao ano 2000.

Em termos de porcentagem do PIB, as empresas brasileiras gastaram em P&D apenas 0,4% em
2000 contra 1,8% dos Estados Unidos e 1,9% da Coréia. O Pais, no entanto, esta acima do
México, que gastou valor correspondente a apenas 0,1% do PIB em 1997, e proximo da Italia,
conforme dados da OCDE (2002) apresentados na tabela 3.8. Nos Estados Unidos, Coréia do Sul,
Japdo, Reino Unido e outros paises desenvolvidos o investimento privado em P&D em
percentagem do PIB supera os investimentos do setor publico. Nos paises menos desenvolvidos

como Brasil, México e Portugal, € o governo, e ndo o setor privado quem mais investe.

Comparando-se com 0s gastos em P&D de alguns paises da Europa, Asia, com os Estados
Unidos e com o México, verifica-se que o Brasil encontra-se num patamar intermediario, mas €
interessante observar que a Coréia ja alcangou os niveis dos paises que mais investem em P&D —
Estados Unidos e Franc¢a (Ver tabela 3.5).

De maneira geral, pode-se dizer que os motivos que explicam o nivel de investimento privado em
P&D relativamente baixo no Brasil sdo historicamente determinados. A nossa industrializaggo foi

exitosa e ocorreu num momento de relativa estabilidade do padrdo tecnologico, o que permitiu
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difundi-lo para alguﬁs paiseé da periferia, mas sua continuidade nfo foi acompanhada por um
desenvolvimento tecnolédgico auto-sustentado, néo obstante alguns esforgos para incentivar a area
de C&T (foco dos Planos Bésico de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico 1 e 111, langados
em 1973 e 1980, respectivamente) e para internalizar a atividade de P&D das empresas {foco

principalmente do II — PBDCT, lancado em marco de 1976).

Conforme se sabe, a atividade industrial foi promovida com base no chamado tripé do capital
privado estrangetro, privado nacional e estatal. Do ponto de vista do capital estrangeiro, foi
intensa sua atuacdo por meio da internalizacdo da producgio dos setores chamados dindmicos da
economia. No entanto, esse processo se verificou sem que houvesse uma participagio ativa das
subsidiarias no tocante a tomada de decisdes. Por outro lado, as empresas estatais, que atuaram
em setores considerados estratégicos como petréleo, energia, telecomunica¢Bes, siderurgico,
dentre outros, procuraram garantir autonomia tecnolégica nestas dreas e constituiram importantes
centros de P&D que, de certa forma, representam boa parte do que o Pais dispde de competéncia

tecnoldgica empresarial nos dias atuais”.

O protecionismo que caracterizou a politica industrial brasileira at¢ o final da década de 80
contribuiu para o lento ritmo de modernizagdio das empresas e para que este se desse com base
em importagdo de tecnologias, inclusive pelas grandes empresas multinacionais. O contexto
inflaciondrio, os altos niveis de endividamento piblico - interno e externo — € a instabilidade
politica paralisaram muitos dos investimentos empresariais, pblicos e privados, realimentando o

tradicional afastamento entre as atividades de pesquisa realizadas nas IPPs e nas empresas.

Nos anos 1980 e principalmente na década de 1990, com a abertura econdmica, as empresas
passaram por um forte processo de reestruturago gerencial e estrutural enquanto se vivenciava a

ampliagiio do processo de globalizagdo, tanto no nivel produtivo quanto no financeiro. No

% Além da competéncia empresarial, muitos Centros ¢ Institutos de Pesquisas Tecnoldgicas foram criados para
atender & demanda tecnoldgica destes setores, caso do Centro de Pesquisas ¢ Desenvolvimento Leopoldo Americo
Miguez de Mello. (Cenpes) da Petrobrés, criado em 1973; do Centro de Pesquisas de Energia Elétrica (CEPEL),
criado em 1974; do Centro de Pesquisa e Desenvolvimento (CPqDD) da Telebras, criado em 1976 ¢ desde julbo de
1998, com a privatizagdo da empresa, transformado em fundagio de direito privado, além de muitos outros como
CTA, ITA, ITAL, INPE, EMBRAPA, CTI (atual CenPRA) e o préprio IPT, criado originalmente para atender a
demanda tecnologica da construglio civil. Estes centros e institutos viabilizaram a formagiio de um grande
contingente de recursos humanos qualificados e de significativa competéncia tecnoldgica nos setores mencionados e
em outros, qualifica¢io esta que vem contribuindo muito para o sucesso de diversos programas destinados ao
desenvolvimento tecnologico e & inovagio. A despeito destes aspectos virtuosos, pode-se dizer que, de maneira geral,
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entanto, a intensificacio da concorréncia resultante dos dois movimentos mencionados -
globalizagdo e abertura - forgou muitas empresas a modificarem suas formas e estratégias de
acdo, até entdo basicamente de ajustamento e restritas & esfera da gest3o. Tornara-se necessario

buscar a¢des mais efetivas e que ultrapassassem os limites gerenciais.

A estabilidade monetaria de certa forma contribuiu para que alguns projetos de investimento
pudessem ser viabilizados, especialmente no mini ciclo de modernizagdo pds Real (1994 a 1996),
embora a valorizagdo do cambio até 1999 e as elevadas taxas de juros reais tenham inibido

maiores esforgos das empresas quanto aos investimentos em P&D.

Mesmo com todos os problemas mencionados, a participagio privada no financiamento &
inovacdo tecnoldgica apresentou crescimento a partir da década de 90, acompanhando o
movimento internacional. O esfor¢o privado é revelado pelos niimeros da pesquisa da Associacio
Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento das Empresas Industriais (Anpei), que indicam o gasto
das empresas em inovagdo, atualizados para um universo de aproximadamente 1100 empresas.
Nota-se que, para estas empresas, 0s gastos em P&D dobraram entre 1993-99, comportamento
semelhante observado no caso dos servigos. No entanto, os gastos com aquisicdo de tecnologia
quase triplicaram no mesmo periodo (Ver tabela 3.6).

Tabela 3.6 - Estimativa das despesas realizadas pelas empresas do “universo Anpei” em

atividades inovativas ~ Brasil: 1993-1999
(Em RS milh&es, de 1999)

Ano P&D Servicos Aquisicéio de Engenharia nio Total
Tecnologia Rotineira

1993  1.166,0 398,4 270,1 456,0 2.290,5
1994 9995 321,0 313,5 483,5 2.117,6
1995  1.125,5 296,6 2443 432,7 2.189,2
1996 1.528,6 240,6 294.0 6289 2.692,2
1997 2.011,8 316,0 300,4 2713 2.899.5
1998 1.7243 468,1 2248 302,3 2.179,4
1999  2.3949 726,0 641,0 349,1 4.111,1

FONTE: dados brutos — Anpei. Elaboragdo: Coordenagio de Estatisticas e Indicadores - MCT
Nota: Informagdes originais expandidas para “universo Anpei”

o elo entre a atividade produtiva e a atividade de pesquisa realizada nas Instituigdes Pablicas de Pesquisa (IPPs)
ainda ¢ fragil e restrito a projetos ou programas especificos,
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Pesquisa mais recente, elaborada pelo IBGE (IBGE, 2002), bastante abrangente e utilizando-se da
metodologia proposta pelo Manual de Oslo, examinou o universo de 72.055 empresas industriais
para identificar quais implantaram inovag¢des no periodo de 1998-2000. Os resultados mostraram
que 22.698 (31,5%) introduziram produtos e/ou processos novos ou substancialmente methorados

no mercado ou na empresa.

Os setores mais expressivos do ponto de vista da inova¢do foram a) o setor de maquinas para
escritorio e equipamentos de informatica, farmacéutico e outros em que tém sido mais rapido o
avanco dos conhecimentos técnico-cientificos incorporados; b) o de bens de capital, responsével
pela difusfio de tecnologia para a industria c) o setor de fabricac@o de celulose e d) o setor de
refino de petroleo, estes dois ltimos baseados em recursos naturais; €) o setor de fabricagéo de
produtos quimicos € outros que se caracterizam pela continnidade dos processos produtives ou
pela representatividade da escala de produgdo na competitividade, que também apresentaram

altas taxas de inovagdo (Ver tabela abaixo).
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Tabela 3.7 - Taxa de Inovacio, segundo a atividade

Atividade Taxa de inovacio
(%)
Fabrica¢io de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica 68,5
Fabricacdo de material eletronico basico 62,9
Fabricacdo de aparelhos e equipamentos de comunicagdes 62,1
Fabricacdo de celulose e outras pastas 51,8
Fabricagdo de equipamentos de instrumentagdo médico-hospitalares, 59.1

instrumentos de precisdo e Opticos, equipamentos para automacgdo
industrial, cronémetros, relégios

Fabricacdo de produtos farmacéuticos 46,8
Fabricacfo de pecas e acessorios para veiculos 46,2
Fabricagdo de produtos quimicos 46,0
Fabnicacio de maquinas e equipamentos 44.4
Fabricacio de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 48,2
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte 43,7
Fabricagdo de artigos de borracha e plastico 39,7
Refino de petrdleo 394
Metalurgia de metais ndo-ferrosos e fundi¢io 36,2

FONTE: IBGE, elaborac#io propria a partir de dados da PINTEC — 2000

A tabela 3.7 mostra que entre 36% a 69% das empresas dos setores mencionados realizaram
inovacbes de produto e/ou processo ou melhoramentos significativos nos existentes. Se a
atividade de inovacdo ocupa lugar de destaque nas estratégias empresariais das emi)resas
pertencentes aos segmentos mais dindmicos da atividade industrial, nos demais as necessidades
sdo de outra natureza, o que inclui adequagfo as normas de comercializagdo, acesso a mercados,
atualizacio e aprendizagem visando ganhos diferenciais no futuro e inovagdes organizacionais,
dentre outras (Salles-Fitho & Corder, 2003a)

A maior parte das empresas que realizou inovagdes (17,6% inovaram em produto e 25,2% em
processo) tinha como referéncia a propria empresa, sendo poucas consideradas inovagdes para o
mercado nacional (apenas 4,1% das inovagdes de produto tiveram essa finalidade e 2,8% das

inovagdes de processo). Nota-se que mais de 50% dos gastos com inovagdo foram destinados a
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aquisi¢do de maquinas e equipamentos. Ou seja, foram introduzidas na empresa tecnologias ja
existentes no mercado nacional, porém novas para a empresa, € que vieram incorporadas nos

bens de capital.

A aquisicio de maquinas e equipamentos ndo configura, necessariamente, uma iniciativa estatica.
Ela ¢ fundamental na recuperagdo da competitividade na medida em que seja parte de um
processo de aprendizagem ativa que levara a empresa a inovar para o mercado no momento
seguinte. Para certos segmentos de mercado, ndo hd como investir em inovagdo (novos produtos
e processos nos mercados nacional e internacional) se ndo houver atualizaco tecnolégica prévia.
Porém, o que ndo configura uma agio estratégica maior é, por definigio, mera modernizagdo. Ja a
atualizagdo para a inovagdo competitiva vai além da modernizagio e deve ser observada pelas
politicas de fomento (Salles-Filho & Corder, 2003a).

Do ponto de vista do porte, o estudo do IBGE identificou que as grandes empresas® sio mais
inovadoras. Do total dessas empresas, 75,6% realizaram algum tipo de inovagdo. Do total das
pequenas empresas’’, 26,6% implementaram inovagdes. Da mesma maneira, os investimentos em
atividades de P&D foram continuos em 79,9% das empresas de maior porte que inovaram
enquanto que apenas 27,8% das pequenas empresas inovadoras realizaram P&D de forma

continua.

As informagdes das empresas inovadoras foram obtidas em grande medida internamente
sugerindo, segundo o IBGE (2002), que as empresas valorizam sua propria experiéncia, mas
também valorizam os conhecimentos obtidos a partir de suas relagGes comerciais com
fornecedores, clientes e consumidores e concorrentes. Apenas 11% das empresas “que
implementaram inovagbes tinham arranjos de cooperagdo para inova¢do com oulras
organizagdes " (IBGE, 2002, p. 20). Nas relacdes de cooperagdo, as universidades e os institutos

de pesquisa tiveram participagdo relativa modesta.

Os principais problemas e obstaculos apontados pelas empresas inovadoras nesta pesquisa foram
0s de natureza financeira - custos, riscos e escassez de fontes adequadas de financiamento. Um
segundo conjunto de problemas apontado referiu-se a falta de pessoal qualificado e de

informac8o tecnologica e de mercados, juntamente com condigbes de mercado ndo estimulantes

% Aguelas com 500 ou mais pessoas ocupadas.
%7 Aquelas com um nitmero entre 10 e 49 pessoas ocupadas.
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(este ultimo fator para as grandes empresas). Um terceiro conjunto apontou elementos associados
as possibilidades de cooperacdo com outras empresas/instituicies € a escassez de servigos

técnicos externos.

Resumem-se, assim, alguns dos principais resultados apontados pela pesquisa do IBGE. Este
estudo, juntamente com outras fontes de informacdo geradas por estudos realizados no periodo
recente, e que devem continuar a se realizar continuamente, ddo uma visio geral do Sistema de
Inovacgdo Brasileiro, seus principais gargalos, constituindo em importantes instrumentos para a

formulacdo de politicas pablicas, mais especificamente, de politicas de inovagio.

Entre 1999 e 2002, pode-se dizer que foi feito um esfor¢o coordenado da Politica Cientifica e
Tecnologica para mudar algumas caracteristicas do sistema de C&T em favor da inovagdo
tecnolégica, da capacitagdo empresarial e da sua articulagio com as institui¢Ges responsaveis pela
geraglo do conhecimento académico. A énfase no incentivo a P&D empresarial foi marcante e,
para tanto, foram criados diversos mecanismos de financiamento néio s6 para oferecer recursos
financeiros, mas também para aproximar o setor privado das atividades de pesquisa académica e
dar maior énfase sistémica no arranjo da CT&I no Brasil. No entanto, seus resultados mais

efetivos ainda estdo por vir.

Em sintese, do ponto de vista das agdes do governo na area de CT&I, pode-se dizer que 0s anos
80 e 90 conformaram um periodo bastante dificil, principalmente no que diz respeito 4 politica
para os institutos piblicos e outras IPPs. A falta de recursos do governo rebateu diretamente
sobre o orgamento destas instituigOes, for¢ando-as a se reestrufurarem para reduzir custos, rever
missGes e também para ampliarem sua capacidade de gerar receitas proprias. Para aqueles
institutos de natureza tecnolégica, direta ou indiretamente ligados & atividade empresarial ou a
determinados setores produtivos, o impacto dos cortes orgamentarios foi ainda mais sentido, uma
vez que a falta de perspectivas em relacdo a retomada da atividade econémica e até mesmo
quanto ao novo modelo de desenvolvimento — orientado pelo idedrio liberal - deixou claro que
era preciso encontrar novas formas de atua¢iio menos dependentes do Estado, o que exigiria um
esforco niio muito simples como abracar novas areas do conhecimento, requalificar pessoal,

estabelecer novas redes de relacionamento e de cooperagdo, enfim, um esforgo de reorganizagio
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que poucas institui¢des vém conseguindo fazer com sucesso, até porque ele exige uma importante

mudanca na cultura institucional, uma das etapas mais dificeis deste processo de mudanga®™.

Qutro caminho, menos complexo, porém nio menos custoso, € que foi adotado por algumas
institui¢Ges, foi o abandono relativo da atividade de pesquisa em relago a outras ndo menos
nobres, porém mais arriscadas do ponto de vista da capacidade de gerar e sustentar recursos -
financeiros e humanos - num prazo mais longo, como a prestagdo de servigos. Foi 0 que ocorreu
com o Instituto de Pesquisas Tecnologicas (IPT), que foi bastante afetado pelos cortes do
governo do Estado de Sdo Paulo e que, para enfrentar as adversidades decorrentes da falta de
recursos, adotou uma politica agressiva de geragio de receitas e de corte de despesas cujos
impactos foram significativos, principalmente do ponto de vista dos recursos humanos
qualificados que tiveram que abandonar projetos ou propostas de projetos importantes em favor
de um aumento da prestag@io de servigos, que geram receitas. Além disso, o impacto também foi
sentido nas remuneracdes dos funcionarios. O caso da reestruturagiio do IPT foi objeto de estudo

de Mello (2000).

Se por um lado o Estado, seja na esfera estadual, seja na esfera federal, vem forgando um ajuste
das IPPs em decorréncia dos cortes orgamentarios, por outro vem sendo foco da Politica de C&T
a maior interacfo entre estas instituigOes ¢ as organizagdes empresariais. As mudancas realizadas
tornaram a politica brasileira de C&T mais abrangente e permitiram que alguns passos fossem
dados em direcdo a construgdo de um Sistema Nacional de Inovagio mais completo e mais
integrado, dai sua nova denominagéo de politica de CT&IL. Mas como toda politica, podera ser
continuada ou sofrer mudanca de rumos. E o que se discutiré na segio 3.2, na qual procura-se,
para concluir a anlise sobre o sistema ¢ a politica de CT&I no Brasil, tecer alguns comentarios

sobre a relacdo entre este sistemna ¢ a politica industrial.

3.2 Relagoes entre Politica de CT&I e Politica Industrial no Brasil

A area de C&T vem sofrendo idas e vindas desde a criagdo do MCT, em 1985%, sua extingdo no
inicio da década de 90 quando foi transformado em Secretaria de C&T da Presidéncia da

Republica'™, e recriagio, em 1992,

* Ver Salles-Filho ez al, 2000.
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Mas a institucionalidade criada, e que antecede a criagiio do MCT, permitiu ao pais consolidar
um importante sistema de pds-graduagfo e de pesquisa. A dificuldade, principalmente nos dias
atuais, € que n@o se tem conseguido ampliar este sistema de dimensdes académicas para o setor

empresarial.

A fragilidade do aspecto empresarial da politica tecnologica brasileira em parte decorreu da
ope¢do da politica brasileira de desenvolvimento que resultou num escasso interesse das empresas
em desenvolver tecnologias no pais. Havia uma compreensdo de que novas estruturas e
capacidades produtivas adviriam naturalmente com a substituicdo de importagdes, ja que a
fronteira internacional era relativamente estavel e os altos niveis de produgéo internos ofereciam

uma incorporagio “definitiva” do setor industrial (Furtado, 2004, p.60).

Conforme ressalta Pacheco,

“O longo periodo [do processo de] substituicdo de importacées brasileiro
permitiu a construgdo de um parque industrial amplo e diversificado. A forte
participagdo da grande empresa estrangeira nesse processo abreviou 0s passos
da industrializacdo e permitiu um mecanismo agil de transferéncia de
tecnologia. De resto, para muitas empresas de capital nacional esse acesso a
tecnologia deu-se através da importagdo de mdguinas e equipamentos. Os
avangos mais sensiveis — em termos de capacita¢do tecnologica local — foram
alcangados nos setores estatais, marcantemente nas dreas de petroleo,
mineragdo, telecomunica¢bes e aerondutica. Mas muitos desses resultados

Joram sendo postos em xeque pela crise do financiamento publico na década de
80" (Pacheco, 2003, p. 3).

Outros setores que apresentaram significativos avangos em termos de capacitagdo tecnolégica e

que merecem ser destacados sdo soja, celulose, citricos e cana-de-aglicar.

A fragilidade do aspecto empresarial da politica tecnoldgica brasileira também foi ampliada por

outros fatores, alguns ja mencionados anteriormente neste trabalho:

¢ 2 instabilidade econémica das décadas de 1980 e 1990 em que se alternaram periodos

curtos de crescimento com conjunturas recessivas ou de muito baixo crescimento;

% Decreto n° 91.146, de 15.03.85.
1901 i n° 8.028, de 12.04.90.
101y ei n° 8.490, de 19.11.92.
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e as orientacdes de curto-prazo das politicas econdmicas das referidas décadas, atreladas &

crise da divida e 2 estabilizagcdo econdémica e controle da inflacéo;

e a recorrente pressdo fiscal sobre o setor publico ¢ a crise do setor produtivo estatal,

contornadas pela privatizagio de grande parte das empresas piblicas;

¢ a debilidade da estrutura patrimonial e da escala dos grupos nacionais privados, voltados

principalmente para os mercados internos;

s a pouca tradi¢io de cooperagdo entre empresas de um mesmo segmento ou entre

fornecedores e compradores de uma mesma cadeia produtiva;

e a débil inser¢do internacional da empresa brasileira e das subsididrias estrangeiras em
atividade no pais. Habituadas 2 atuar em ambientes de baixa competigio, poucos esforgos

fizeram para methorar seus produtos e processos produtivos;

¢ apresenca de institutos de pesquisa ndo universitarios atuando sob uma légica académica

e de maneira pouco sistémica em relacdo aos demais institutos de mesma natureza;

s a inadequa¢dio do aparato institucional de politica de C&T, mesmo apds a criagiio do
MCT, que fragmenta a a¢fo do governo federal e, de certa maneira isola essa tematica dos

demais temas econdmicos (Pacheco, 2003, p.3-4).

Pode-se dizer que um resgate mais intensivo do papel da Politica Cientifica e Tecnolégica foi
retomado em meados da década de 1990 mas, conforme mencionado na sec@o anterior, acdes de
maior abrangéncia foram realizadas no periodo 1999-2002, principalmente no aspecto da
movagdo e do financiamento, objeto de interesse desta tese. Menos do que fazer uma reviséo dos
principais acontecimentos do periodo, o objetivo aqui € procurar pontos de contato com a politica
industrial e com as politicas de desenvolvimento que possam ter sido abertos. Eles sdo
fundamentais para dar ao pais félego para seguir em direcio & consolidagdo do seu Sistema

Nacional de Inovagao.

A politica industrial também foi profundamente afetada, assumindo um papel secundario na
politica econdmica brasileira durante longos anos, a despeito de propostas explicitas que, ou

careceram de aprimoramento, ou de maiores esfor¢cos de implementa¢do em muito devido a
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incompatibilidade com a prioridade dada as politicas de estabilizagdo. Como afirmam Suzigan e
Villela (1997), em contraste com a historica experiéncia que se estendeu dos anos 30 aos 70,
nenhuma politica industrial foi implementada nos anos 1980. A severa instabilidade
macroecondmica € 0 crescimento das taxas de inflag8o orientaram os programas de ajustamento
macroecondmico € 0s planos de estabilizagdo que obstaram a politica industrial. Mesmo com a
retomada do debate sobre politica industrial em meados da década, poucas ag¢des de politica
industrial foram levadas a cabo, comprometendo as bases para as reformas industriais e

comerciais dos anos 1990,

De acordo com os autores, a politica governamental no inicio da década de 90 foi muito
influenciada pelo “Consenso de Washington” e ampliaram as metas de desregulagdo, privatizagdo
¢ abertura da economia. A politica industrial proposta se diferenciava amplamente daquela
adotada no passado - em seu escopo e instrumentos - e foi representada no documento
“Diretrizes Gerais para a Politica Industrial e de Comércio Exterior — PICE”'®, Dentre outros
propdsitos, a intengdo era estimular, simultaneamente, a entrada de empresas estrangeiras e a
capacidade local para inovar, uma meta contraditéria principalmente naquele momento em que o
mercado sofreu um revés recessivo, os recursos humanos qualificados escassos ¢ 0 sistema
cientifico e tecnoldgico estava abaixo dos padries aceitaveis, gerando poucas externalidades para

as firmas investirem em P&D (Suzigan e Villela, 1997).

Na segunda metade dos anos 1990, com a implementacio do Plano Real, o pais conseguiu
alcangar a tdo desejada estabilidade monetéria. Neste periodo, a liberalizacdo comercial ja se
encontrava bastante avancgada e o pais enfrentava um forte desequilibrio na balanga comercial. A
liberalizagio comercial e a valorizacdo real do cimbio foram fatores que geraram um forte
desequilibrio nos fluxos de comércio exterior, com impactos também negativos na balanca

tecnologica’™.

Medidas de politica industrial foram langadas para elevar tarifas alfandegarias especificas,
estimular as exportagdes ¢ os investimentos em diversos setores e também para regular praticas

desleais de comércio (Suzigan e Villela, 1997). Porém, muitas das medidas da politica industrial

192 Este documento data de 26 de junho de 1990,

%% O cambio manteve-se valorizado entre 1994 e 1999, apesar de uma pequena flutuagio apés a crise mexicana. Pos
1999, no contexto de uma forte crise externa, altera-se significativamente a politica cambial, com a adogio de uma
politica de cimbio flutuante, que seria acompanhada por duas fortes desvalorizagdes, uma em 1999 e outra em 2002.
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implementadas foram pontuais, ad hoc'™, e nio ganharam uma dimensio de conjunto. Se nfo
puderam ser articuladas internamente, muito menos no que diz respeito aos esforgos de
articulag3o com outras politicas visando juntar competéncias industriais com outras de natureza

tecnoldgica, comercial e de desenvolvimento.

Entende-se que ¢ inadidvel retomar o debate e aproveitar as oportunidades abertas para recolocar
0 pais numa posi¢do menos modesta na ordem internacional e para recuperar sua posi¢do no
ranking dos exportadores ou para alcangar metas mais ambiciosas nesse sentido. E preciso,
inicialmente, que haja uma clara defini¢do dessas politicas e quais serdo os pontos de contato.
Suzigan e Villela indicam vérios destes pontos em suas recomendagdes de politica: a) incentivos
fiscais, em conformidade com as normas da OMC e com definicdo de contrapartidas em termos
de desempenho, desenvolvimento tecnologico, exportagdes; b) reforco na estrutura de
financiamento do BNDES e da FINEP de forma a suprir a auséncia do mercado de capitais; ¢)
apoio as micro, pequenas e meédias empresas, por meio de incentivos e de outras medidas de

apoio; d) infra-estrutura de C&T e politica tecnologica (Suzigan e Villela, 1997, p.144-149).

De acordo com os autores, as politicas a serem articuladas com a politica industrial sio: a politica
macroecondmica, em primeiro lugar; as politicas de comércio exterior, financiamento, promogéo
e regulacdo/competicfo; as politicas de infra-estrutura, ciéncia e tecnologia, recursos humanos e
educacio; as politicas setoriais.

“Politicas de investimento em infra-estrutura fisica, ciéncia e tecnologia e
infra-estrutura, e o sistema de educagdo bdsica e qualificagdo de recursos
humanos sdo também de importdncia-chave para a estratégia de politica
industrial. Eles geram externalidades positivas que contribuem com fatores
gerais determinando a chamada competitividade sistémica” (Suzigan e Villela,
1997, p. 26)

Pode-se dizer que a politica de CT&I iniciada em 1999 e que se estendeu ate 2002 estava bastante
alinhada com esta concepcao sistémica. No entanto, o alcance deste objetivo ainda esté distante €
a extensdo para que ele se configure pode ser reduzida se, de fato, as propostas no dmbito da
politica industrial forem efetivadas e focadas em boa medida no aproveitamento dos recursos e

competéncias existentes no pais.

1% Caso dos setores mais afetados pela abertura comercial.
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Entende-se que a articulagdo entre a politica industrial e a politica tecnoldgica, ou mais
amplamente, a politica de ciéncia, tecnologia e inovacdo € deveras oportuna dada a condigdo do
Brasil como signatario de acordos internacionais € membro da OMC, o que o obriga a respeitar as
regras desse organismo de regulacdo comercial, bastante restritivas do ponto de vista da definigdo
e implementagdo de uma politica industrial tal como feita no passado, respaldada por
instrumentos de protecdo e subsidio, impensaveis no contexto atual. No entanto, nenhuma

restricdo dessa natureza é feita na esfera da Politica de CT&L

Ainda que insuficientes, diversos mecanismos foram criados no pais visando trazer a empresa
para dentro do Sistema de Inovagfo. Tais mecanismos podem e devem ser amplamente utilizados
abrindo possibilidades para a capacitaciio tecnologica de empresas de tamanhos distintos, em
diversos setores e segmentos da producdio, o que depende de uma articulagio entre as duas
politicas (CT&I ¢ industrial).

Consolidada a sinergia entre ambas (e a prépria politica de comércio exterior, pelo fortalecimento
tanto dos setores tradicionais, como pelo estabelecimento de nova capacidade exportadora), ¢
havendo uma aproximacdo efetiva do setor empresarial, sera possivel reduzir a dimensdo de

oferta que caracterizou o Sistema de Inovagéo até o momento.

Esse quadro se desenhou e para ele contribuiram as agdes destinadas a consolidagio da pos-
graduacdo'®, que embora tenham sido bem sucedidas, reforcaram a dimensdo “de oferta” e a
assimetria do sistema de inovacdo no pais (Pacheco, 2003). Inspirada por uma concepgo linear
do processo inovativo, esperava-se que o esforgo de qualificago de pessoal e de fortalecimento
da pesquisa académica seriam acompanhados pelo simulténeo fortalecimento de uma estrutura
voltada ao desenvolvimento tecnolégico do setor empresarial, mas isso nio ocorreu. A debilidade
deste setor,

“ao invés de conduzir a uma revisdo das politicas, curiosamente reforcou um
abordagem académica das politicas de C&T, gque moveu-se progressivamente
pressionada por duas circunstdncias. De um lado, o éxito da pos-graduagdo
universitdria criava uma clientela crescente para os recursos publicos e uma
forte pressdo sobre a alocagdo dos fundos publicos. De outro, a
institucionalidade, os instrumentos e as politicas de suporte a atividade de
P&D empresariais passaram a ser pensadas nos termos das mesmas politicas

105 Acdes estas que se iniciaram na década de 1960.
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de apoio a atividade de pesquisa académica, e ndo no terreno da politica
economica’” (Pacheco, 2003, p. 3)

Entende-se que € preciso acabar com a dicotomia entre oferta e demanda por conhecimento e
alterar definitivamente o perfil acima destacado, pois uma politica de C&T desenhada
essencialmente pelo viés académico perpetua essa dicotomia, assim como uma politica industrial
tracada a margem da incorporacdo de conhecimento e tecnologia. Academia e inddstria, ainda
que espécies diferentes, apresentam 6bvias interfaces. Mas € preciso criar e ampliar as interfaces,

explorando o que nelas ha de simbiético (Salles-Filho & Corder, 2003a).

O modelo da politica tecnoldgica reproduziu, at¢ o momento, o modelo académico e os
mecanismos empregados para incentivar o desenvolvimento tecnolégico empresarial foram
prioritariamente focados na cooperacdo de empresas com IPPs, no financiamento ndo
reembolsédvel e nas bolsas'®. Mesmo com a tentativa recente de reverter este quadro, com o foco
maior na inovacdo tecnolégica, sua execugdo esteve sujeita a descontinuidade dos recursos
publicos, comprometendo a execugdo das agdes de incentivo a P&D e a inovagdo tecnologica e

de outras voltadas para o crescimento econdmico a longo prazo.

Embora o Brasil apresentasse, na década de 80, uma estrutura industrial semelhante 4 da maioria
das economias da OCDE, com a produg@o dos complexos quimico e metal mecénico (incluindo
os setores de bens de capital, bens de consumo duraveis e automobilistico) liderando a produgio
industrial (47,5% da produgdio, em 1970 e 58,8% em 1980), a exposi¢io ao ambiente
competitivo, desde os anos 90 fez mudar esse quadro numa dire¢io menos favoravel ao pais
(Cassiolato & Elias, 2003). Conforme mencionado anteriormente, a falta de politicas adequadas

contribuiu enormemente para este fraco desempenho.

A participagdo das exportagbes brasileiras no total das exportagSes mundiais, que ja era
relativamente baixa — 1,3% em 1981 e 1,5% em 1984 — caiu ainda mais, ficando em 1% em 1993
e em 0,93% em 2000. Quanto ao perfil dos produtos exportados, estes ainda séo basicamente
commodities ¢ as de melhor desempenho exportador sdo celulose, papel, suco de laranja, farelo

de soja, minérios semiprocessados (Cassiolato & Elias, 2003, p.274).

1% O Capitulo 4 trata de forma mais detalhada esta questiio.
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Pelo lado das importagdes, prevalecemn com um grande peso na pauta os produtos eletrénicos,
quimicos, farmacéutico ¢ bens de capital. Segundo Vermulm, estes setores, mais especificamente
os setores de quimica, elétrico-eletrdnica e de maquinas e equipamentos mecanicos estio
gerando, em conjunto, um déficit excessivo na balanga comercial da ordem de USS 18 bilhdes

para o pais (Vermulm, 2002, p.8).

E marcante que, no caso dos bens de capital, o Brasil passou de um coeficiente de auto-
abastecimento elevado para um coeficiente de importagfio exagerado (Furtado, 2004). De acordo
com o autor, essa op¢do ndo teria sido tdo nociva se pelo menos as exportagdes de alguns grupos
de produtos ou de produtos individuais tivessem sido ampliadas. De certa forma, as adversidades
macroecondmicas — juros elevados - afetaram este desempenho, ja que este tipo de producio é
altamente dependente de financiamento.

As propostas para modificar esse quadro de “deterioragio dos termos de troca” sdo variadas'”,

principalmente no que diz respeito a politica industrial. Para autores como Fleury & Fleury, por
exemplo,

“o processo de formulagdo de uma politica industrial deve partir do
reconhecimento e do entendimento dos recursos e competéncias existentes no
pais para depois explorar as tendéncias, oportunidades, riscos e ameagas que
caracterizam o competitivo ambiente industrial da atualidade” (Flewry &
Fleury, 2004, p.80).

Mas ha consenso entre a maioria sobre a necessidade de se ampliar a densidade tecnologica da
producdo industrial brasileira, seja para competir na esfera internacional, ou no ambiente interno,

ambos sujeitos & concorréncia efetiva de competidores agressivos.

Nos segmentos mais dindmicos do mercado internacional — farmacos, componentes
semicondutores, produtos quimicos e mesmo os bens de capital — € que sdo menos sujeitos a
flutuacdes de pregos a médio e longo prazos, o aproveitamento das oportunidades que estfo
abertas ao pais passa efetivamente pela capacidade de inovar, fundamental para a elevacfio da

produtividade e da competitividade industrial.

"7 Algumas das propostas de politica industrial sio apresentadas no livro organizado por Fleury & Fleury (2004),
editado em dois volumes.
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As politicas industrial e tecnoldgica devem focar nestes segmentos, visando ampliar sua
capacidade exportadora e reduzir importagdes, mas os esforcos nfio devem ter o objetivo de
reformular a especializagiio da economia brasileira pois esta acfo justifica-se

“muito mais pelos seus impactos nos fluxos setoriais de comércio exterior,
criando portanto graus de liberdade macroecondémicos, do que pela sua
capacidade de estimular um catching-up da industria ou gerar competéncia
doméstica para enfrentar os desafios das mudangas tecnoldgicas
internacionais” (Pacheco, 2003, p.56)

No caso dos semicondutores, o estagio atual da produgédo internacional e das competéncias locais
ndo permite que seja recuperado o atraso tecnologico existente no pais. O que se pode conseguir é
resolver o problema do déficit comercial do setor eletrdnico desde que esforcos, tais como
incentivos do governo, sejam feitos para atrair uma grande empresa transnacional — uma foundry

(fabricante de chip).

De maneira sintética, pode-se dizer que as politicas devem focar outros setores que ndo apenas 0s
de alta tecnologia, setores que venham a reforgar as capacidades internas e que elevem o valor
agregado de produtos ja produzidos e, muitos deles exportaveis. E o caso da biotecnologia que

trara importantes avangos para a produ¢io industrial e agricola.

Tal como revela Furtado,

“commodities tipicas como a soja, o acucar, a laranja e a madeira séo
potencialmente matérias-primas de um enorme leque de produtos origindrios
de processos biotecnologicos e tém o seu valor multiplicado por fatores de
dezena ou centena” (Furtado, 2004, p.64).

Outros esforgos devem ser direcionados para atrair investimentos externos, assim como para
gerar/estabelecer aliangas e integracio com empresas que possuam maior dominio tecnologico e
portanto, reduzam os riscos do investimento e os custos de P&D, devem estar no bojo das
politicas. O recurso das joint ventures, fusdes, cooperagdes sdo formas gue as empresas dispdem
para se capitalizar ou para criar competéncias com intuito de viabilizar seu processo de
modernizacdo, seja do ponto de vista organizacional, produtivo-tecnologico ou mesmo da

inovacdo tecnoldgica (Pacheco, 2003).
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Neste ano de 2004, o governé publicou sua proposta de “Politica Industrial, Tecnolégica e de
Comercio Exterior” (PITCE) focada na alocagio de recursos provenientes do BNDES, da FINEP
¢ do Banco do Brasil em quatro setores-chave — bens de capital (maquinas e equipamentos),
farmacos, software e semicondutores. Serdo cerca de R$ 15,55 bilhdes para investimentos em

ampliacio da capacidade produtiva, modernizagio e em inovacéo.

Boa parte das medidas que compSem a Politica Industrial corresponde a um rearranjo de
instrumentos e medidas eXistentes, pois ja haviam sido anunciadas noutra ocasido e incluem:
rentncia fiscal (reducdo de 30% das aliquotas do IPl para 643 tipos de madquinas e
equipamentos), financiamento de longo prazo, equalizagio de juros. Alguns dos destaques da

nova politica sdo apresentados abaixo:
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Quadro 3.1 - Algumas das propostas da nova politica industrial

Medida

Objetivo

Criacgdo do Conselho Nacional de
Desenvolvimento Industrial - Consetho
Consultivo que reunira ministros, empresarios e
trabalhadores

Criacdo da Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial - 6rgéo de
articulacdo

Nova Cofins — enviada ao congresso em
novembro de 2003 e aprovada em 29/04/04

Modermagq - programa anunciado em 2003

Registro de empresas

Modemizagdo da Politica Aduaneira

Reducio do imposto de importagio, em vigor
desde 19 de fevereiro de 2004

Novo Prosoft (Programa de Desenvolvimento
da Industria Nacional de Software e Servigos
Correlatos)

Bens de capital sob encomenda

Desoneraggo de IPI de bens de capital - medida
em vigor desde janeiro de 2004

Profarma (Programa de Apoio ao
Desenvolvimento da Cadeia Produtiva
Farmacéutica)

Programa Nacional de Microeletrénica

Definir as diretrizes do desenvolvimento
industrial do Pais

Executar as a¢8es prioritarias de incentivo
industrial

Eliminar a cumulatividade da contribuigéo e
estabelecer a cobranga para produtos
importados

Financiar aquisi¢do de maquinas e
equipamentos. Prevé a liberagéo de R$2.5
bilhdes.

Simplificar a abertura e o fechamento de
empresas, modernizando as Juntas Comerciais.
A previsdo € de implantar o novo sistema até o
segundo semestre de 2004

Dar mais agilidade aos processos de comércio
exterior.

Facilitar a importagdo de maquinas que néo
tenham produgéo nacional equivalente ou
similar

BNDES destinara R$ 100 mithdes para
producio, comercializac@o e exportagio de
softwares

Concessdo de R$ 500 milhdes do BNDES para
financiar o comprador e o fabricante

Reduz em 30% as aliquotas de IP1 de 643 tipos
de maquinas e equipamentos

Serdo destinados R$ 500 milhdes do BNDES
para producdo de medicamentos, insumos e
outros produtos e também para a incorporagéo,
aquisigdo € fusio de empresas

Desenvolver a industria microeletrénica no
Brasil

FONTE: Adaptagio do quadro apresentado no Jomal O Estado de Sio Paulo, 1 de abril de 2004, Cademno B, p.1
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A politica proposta beneficiou de maneira timida os campos da biotecnologia, nanotecnologia e
biomassa. Nem mesmo setores de bens de consumo como téxteis, calgados, alimentos ou outros
geradores de empregos como a construgio civil. A justificativa foi de os setores escolhidos sdo

“transversais” e que beneficiam toda a economia'®.

Do ponto de vista dos recursos, os R$ 2,5 bilhes destinados ao Modermagq, programa criado para
financiar bens de capital para pequenas e médias empresas, ja haviam sido anunciados antes e,
portanto, nfo correspondem a mais recursos para o programa. Independentemente da proposta
absorver ou ndo medidas ja anunciadas anteriormente, ela é importante e precisa ser
operacionalizada. A questdo central é se a politica econdmica focada no ajuste das contas

publicas ndo dificultard a implementagio das a¢des propostas.

Para finalizar a discussdo de politica industrial e de C&T apresentada nesta segdo e as
adversidades decorrentes do cendrio macroecondémico parece interessante levantar a questdo

apontada por Vermulm (2002).

Segundo o autor, apesar do ambiente macroecondmico brasileiro ser desfavordvel 2 politica de
investimentos, seja em capital fixo ou em capacitacdo tecnologica, seu impacto ¢ diferenciado
nos diversos setores industriais ou mesmo dentro de um mesmo setor, jA que a resposta das
empresas ¢ diferente. Isso porque a organizacfo industrial de cada setor ¢ especifica, assim como
¢ distinto o padrdo de inovacdo e difusfio e o grau de maturidade do paradigma da tecnologia de
cada setor, de maneira que alguns setores podem estar dispostos a investir mesmo num contexto

econémico desfavoravel. Quando se trata da empresa, a questdo € semelhante.

Cada empresa ¢ um conjunto diferenciado de ativos e, em funcio de seu porta-folio ela decide
investir em ativos produtivos e na capacitagdo tecnologica. Ou seja, diferentemente daquelas
empresas mais conservadoras, as mais ousadas podem achar interessante, numa conjuntura
econdmica desfavoravel, lancar uma nova geragéo de produtos para os quais o0 mercado pode ser

mais promissor.

Para o autor, embora os juros elevados e as dificuldades para se obter crédito ndo sejam

favoraveis ao investimento, quando se trata de difundir um novo paradigma de tecnologia, as

1% Orientado pelo novo modelo de gestio dos fundos setoriais ¢ pela nova PITCE, o MCT criou 14 Programas
Trangversais que absorverdo 50% dos recursos disponiveis dos fundos setoriais. Estes programas contemplam agdes
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oportunidades que se abrem para a tecnologia sdo muito grandes e rentiveis e podem até

justificar investimentos, apesar das elevadas taxas de juros.

H4, ainda, outra circunstancia na qual o projeto de investimento ou de capacitagio em tecnologia
conta com resultados relativamente previsiveis nfo estando, portanto, sujeito a um risco muito
elevado e a incertezas quanto ao cenario futuro. Este tipo de projeto, segundo o autor, pode ser

implementado mesmo em conjunturas econdmicas desfavoraveis.

Assim, nem todos os projetos visando reduzir o hiato tecnoldgico dependem de grandes
investimentos, de recursos de longo prazo e envolvem de alto risco e incertezas. E o caso
daquelas empresas que precisam adotar tecnologias que ja estdo no mercado. Nos projetos mais
ambiciosos, na maioria das vezes, ha sim risco e incertezas e a necessidade de recursos de longo
prazo. Enfim, esta diferencia¢@o de necessidades mais uma vez refor¢a a idéia de que é preciso

que haja fontes distintas de financiamento para viabilizar tais projetos.

De qualquer maneira, o sistema financeiro brasileiro parece ndo estar apto a participar deste
processo, ja que ndo consegue captar, por meio dos produtos financeiros ofertados, um
significativo volume de poupanga interna e externas para gerar funding as empresas, embora
conte com a presenca de grandes investidores institucionais e, portanto, com uma potencial fonte
de funding para financiar investimentos produtivos. Até porque, esta oferta, num contexto de
baixo crescimento interno e niveis de juros sistematicamente elevados, orientou-se basicamente
em papéis de curto prazo e de elevada liquidez, em detrimento de oportunidades de investimentos
produtivos e em inovagdo tecnologica. A falta de recursos para composicio de funding também é

uma realidade nas Agéncias Publicas de Fomento.

A problematica do sistema financeiro brasileiro e da sua atuagfo no financiamento a inovagfo é

discutida na se¢io que se segue.

3.3 O Sistema Financeiro no Brasil

O sistema financeiro nacional (SFN) possui um perfil relativamente modemno dada sua estrutura

financeira diferenciada, na qual se encontram segmentos organizados de forma desintermediada e

novas ou renomeiam programas existentes e reforgam o apoio ao setor académico, a formagdo de recursos humanos,
na modalidade de fomento.
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outros organizados de forma intermediada. Motivos macroeconémicos e histéricos explicam o

baixo volume de negociagdes nestes mercados € serdo tratados mais adiante.

Com caracteristicas de sistema bancario universal, a estrutura financeira brasileira é organizada
em torno de poucos bancos de grande porte autorizados a operar em qualquer segmento do
mercado'®. Na segunda metade da década de 90 houve uma concentra¢do maior no sistema com

fusdes e aquisi¢des, € também com a entrada de grandes bancos internacionais'’®

Uma rapida retrospectiva histérica ajuda a entender um pouco por que no SFN configurou-se o

modelo de banco universal.

O SFN sofreu uma intensa reforma em meados dos anos 1960, com a instauragdo do regime
militar. Neste periodo, no dominio do *“Plano de Acfo Econdémica do Governo” (PAEQG), foi
criado o Conselho Monetario Nacional, 6rgdo deliberativo maximo; o Banco Central; introduzida
a indexag@o dos contratos financeiros (corre¢io monetaria); houve um esfor¢o para desenvolver o
mercado de capitais para negociacio de titulos publicos e agdes e foram criados fundos

institucionais de investimento administrados pelo Estado (FGTS, PIS, PASEP, dentre outros).

Apesar do esforco de alterar o perfil do sistema em direcdo a segmentagfo, inspirado no sistema
financeiro norte-americano, com base na restricdo a conglomeracdo por meio da definicio de

papéis para cada grupo de institui¢do financeira, este objetivo néo foi atingido.

Aos bancos comerciais caberia operar o sistema de depésitos ¢ empréstimos de curto-prazo; aos

bancos de investimento, desenvolver um mercado de capitais para financiar o investimento

1% Em contraposicdo, o sistema financeiro segmentado é aquele no qual em cada setor do mercado financeiro operam
instituigBes especializadas. Estados Unidos e Japio organizam desta maneira seus sistemas financeiros. Fatores
historicos e sociais, dentre outros que nortearam a criago de cada sistemna financeiro explicam suas diferencgas, mas
do ponto de vista institucional nfo existern muitos modelos no mundo. As variagSes existemn em torno de dois
Frmc;pals o modelo segmentado e 0 modelo de banco universal.

® A privatizagdo dos bancos pliblicos ¢ refletida no aumento da participagdo dos bancos estrangeiros no total de
ativos do segmento bancério. Em 1997, a participacio estrangeira no total de ativos totais da drea bancéria era de
12.82% passando para 27,38% em 2002. Os bancos privados nacionais participavam com 36,76% em 1997 e
mantiveram sua posicdo em 2002 (36,93%). Os bancos piblicos, por sua vez, que detinham 50,05% dos ativos, em
1997, passaram a contar com 34,65% em 2002. Por fimn, as cooperativas de crédito, de uma participagio de 0,37%
em 1997 passaram para 1,04% em 2002.
Analisando essa participacdo por tipo de instituicio, os bancos miltiplos detém uma participagio de 68,84% e os
comerciais de 3,33%. Os bancos de desenvolvimento detém 11,54% dos ativos, a Caixa Econdmica Federal 9,62% ¢
as agéncias de fomento 0,15%. As demais instituigSes repartem a participagio dos 6,52% restantes. Em ntimero de
instituigdes, o pais conta com cerca de 143 bancos multipios e 23 bancos comerciais, segundo dados de 2002. Por
fim, s6 para se ter uma nogdo majs clara da concentragio bancéria, os § maiores bancos detém 50,69% dos ativos
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privado; as instituicGes de poupanca e empréstimo, o financiamento do setor habitacional; as
companhias de crédito, financiamento e investimento, o crédito ao consumidor; as corretoras e
distribuidoras de valores, estimular o desenvolvimento das bolsas de valores. O crédito de longo
prazo seria oferecido pelo BNDE (atual BNDES), com base nos recursos recothidos pelos fundos
de desenvolvimento institucionais (FGTS, PIS, PASEP). Essa estrutura funcional, no entanto, nfo

foi bem sucedida na pritica e os bancos ganharam posi¢do de destaque.

O reforgo do sistema de banco universal, ao invés do modelo segmentado, ocorreu tanto por
causa das brechas legais quanto por causa da aceleracio da inflagdo, a partir da década de 1970,
que levou ao desaparecimento das instituicdes de crédito de longo prazo. Além disso, com os
desequilibrios fiscais, o governo passou a ser o principal tomador de recursos do sistema

financeiro, o que gerou fortes distor¢Ges no seu funcionamento (Carvalho et al, 2001).

As regras do SFN foram profundamente alteradas em 1988 e a conglomeracio bancaria foi
reconhecida de direito com a autorizagdo dos bancos multiplos, por parte do BACEN, que

correspondem a uma versdo local do banco universal''’.

Ainda que com predominio do segmento bancério, o SFN conta com um mercado de capitais bem
estruturado e instituigdes financeiras especializadas. Titulos sdo negociados em mercados
secundarios e de derivativos e esta complexidade oferece uma posico de destaque do sistema

brasileiro frente aos paises com estigio de desenvolvimento semelhante.

Apesar dos avangos alcangados, principalmente na década de 1990, o mercado de capitais,
segundo Mendonga de Barros ef a/ (2000), nunca cumpriu, na histéria do capitalismo brasileiro,
papel proeminente na alavancagem de recursos para investimentos de alta densidade de capital e
longos prazos de maturagio. Seu parco desenvolvimento ndo se deve a falta de leis e instituigGes,
mas sim aos limitados investimentos e as necessidades de financiamento que, numa economia

fechada, puderam ser atendidos pelos lucros retidos e pelos créditos comerciais e oficiais.

Além disso, merece destaque a resisténcia histérica das empresas brasileiras para abrirem seu
capital. A estrutura familiar das empresas, habituadas a recorrer aos mecanismos de captacio de

recursos existentes; o fato da abertura implicar perda de raios de manobra na gestio e a

totais do SFN; os 10 maiores dettm 64,14% e os 20 maiores, 79,73% (CADIN-DEORF/COPEC, em
www.bcb.gov.br).
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obrigatoriedade de publicar balangos dificultando a ado¢fio de procedimentos informais de
gestiio, podendo tornar as empresas abertas menos competitivas que as fechadas explicam em boa
medida a pequena dimenszo deste mercado (Mendonga de Barros, ef a/, 2000). Muitas empresas
que abrem seus capitais o fazem apenas para captar recursos para capital de giro, via emissdes de

debéntures ndo conversiveis, ndo repartindo a propriedade do capital com os investidores.

O BNDES e os fundos 157 foram as formas de financiamento “facil” e barato, devido aos
recursos governamentais subsidiados, as quais as empresas recorreram, principalmente em
periodos de elevados investimentos, como o do II PND (1974-1976). Conforme ressaltam os
autores,

“o BNDES acabou contribuindo para dificultar o desenvolvimento do mercado
de capitais na medida em que era (e ainda é) uma excelente alternativa de
recursos mais baratos” (Mendonca de Barros et a/, 2000, p.5).

Entre os anos 80 e 90 muita coisa mudou nido sé no mercado de capitais, mas no sistema
financeiro como um todo. No primeiro periodo, houve a profunda crise econémica que
evidentemente acabou por afastar ainda mais as empresas do mercado de crédito e de capitats.
Mecanismos modernos como opgdes e futuros foram introduzidos neste tGltimo, mas as
transagGes que ja eram concentradas nas empresas estatais {(Vale do Rio Doce, Petrobras e
Telebras, além do Banco do Brasil) ampliaram este padrdo de dependéncia. O mercado funcionou
em boa medida movido pela especulagio, situagdo esta que perdurou até 1989. No segundo
periodo, apesar das a¢des estatais serem ainda as mais negociadas, véarias mudangas na esfera

nacional e internacional afetaram o comportamento do mercado de capitais.

Como se sabe, os riscos se elevam no longo prazo, o que encarece os custos dos empréstimos €
financiamentos. Quando as condi¢tes econdmicas nio sdo favoraveis, eleva-se também o risco de
fragilidade financeira, o que induz os bancos a, preventivamente, priorizarem os clientes com
capacidade de oferecer certos tipos de garantias, em defrimento daquelas empresas que reailmente
precisam de crédito, mas ndo dispdem das pré-condi¢es impostas para tomé-lo — em geral,

pequenas e médias empresas.

"1 Segundo Carvalho ef af (2001), o banco miltiplo combina pelo menos duas carteiras de um conjunto de quatro,
sendo as mais importantes a carteira de banco comercial e a de banco de investimento.
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Conforme destaca Costa (1999), durante o regime de alta inflag8o, que perdurou até junho de
1994, o problema do reajustamento constante de pregos explica methor o reduzido volume de
crédito fornecido aos investidores do que as elevadas altas de juros. O risco de fragilidade
financeira era tio grande, por conta da indexag8o, que inviabilizava uma previsio de retorno do
tomador de empréstimo. Era preciso, entfo, que o tomador de empréstimo, indexado por exemplo
pelo Indice Geral de Pregos (IGP), confiasse que o aumento de seus pregos seria maior do que o
valor deste indice, o que significaria que a taxa de retorno de sua receita operacional superaria o

valor do servigo da divida, isto €, da taxa de juros a ser paga ao banco e da corre¢fio monetéaria'.

A indexacdio do crédito era, portanto, motivo de fuga dos empresarios e também dos bancos que,
sujeitos a um risco de inadimpléncia muito grande, nem sequer conseguiam se apoiar nas
garantias oferecidas pelos devedores, respaldadas em ativos reais. E que a liquidez destes ativos,
em geral imoveis urbanos, era muito baixa em fungfo da maior atratividade das aplicagdes em
ativos financeiros. Por esse motivo, os bancos evitavam esse tipo de garantia imobilizada pois, no
caso de precisar vender esses ativos, os pregos poderiam ser tdo baixos que ndo cobririam as

dividas com a inadimpléncia.

Conforme se observa, o circuito do crédito teve seu ritmo amplamente reduzido ndo sé por uma
questdo de “ma vontade” dos bancos, mas também devido a escassez de demanda por esses

fundos, nas condi¢des contratuais oferecidas (Costa, 1999).

Os tomadores de recursos que recorreram aos empréstimos externos, segundo o autor, também
enfrentaram problemas nos momentos de maxidesvalorizacdo cambial ¢ de aumento dos juros
internacionais. Os contratos tinham clausula de corregdo cambial e de repactuacéo periédica da
divida as taxas de juros vigentes no mercado internacional (prime rate ou libor)'”. No decorrer
deste processo, as empresas privadas adotaram uma estratégia de protecio que priorizou o

encerramento de suas despesas financeiras liquidas ou manutengio de um patamar minimo de

"> O IGP consiste num indicador composto por outros trés indices: o Indice de Pregos no Atacado (IPA), que
participa com 60%; o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) da cidade do Rio de Janeiro, que participa com 30%, ¢
o Indice Nacional de Custo da Construgiio Civil, que participa com 10%.

'3 A partir do final dos anos 1970, pés choque do petrdleo, as taxas de juros internacionais tornaram-se crescentes e
elevadas. Essa elevagio foi determinada pela politica de ajustamento & crise por parte dos paises centrais, que teve
como eixo uma politica monetria restritiva. Nos EUA essa elevagfio serviz como instrumento de reafirmacgfo da
supremacia do ddlar e como mecanismo de garantia de financiamento de seus déficits fiscal € comercial. Foi também
uma estratégia defensiva 2 elevaciio dos juros nos demais paises industrializados, visando manter o equilibrio
cambial e monetario (Carneiro, 1991)
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endividamento. Suas aplicagBes foram concentradas nos ativos financeiros visando obter um

montante de juros maior do que aquele que deveria pagar aos credores.

Com o retorno da estabilizacdo monetaria mudangas importantes ocorreram no mercado
financeiro. A inflagdo cedeu de forma gradativa, de maneira que residuos inflacionarios se
mantiveram por algum tempo, mas como o cdmbio estava fixado, a moeda nfo se desvalorizou,
ao contririo, configurou-se uma situagio de sobrevalorizagdo cambial e de déficit na balanca
comercial devido ao aumento das importagSes e & queda das exportacdes. Mas a onda de
otimismo fez com que aumentasse a demanda por crédito. Pelo lado da oferta, os bancos
deixaram de ganhar nas atividades floating’”, bastante lucrativas no perfodo inflacionério, o que

os reorientou para a retomada no fornecimento de crédito.

O mercado de capitais também foi favorecido tanto pela estabilidade como pela intensificagdo da
diversificagdo de porta-folio verificada no cendrio internacional. Mudangas no marco regulatorio
e o processo de privatizacio foram importantes atrativos para os investidores internacionais. O
resultado foi uma grande entrada de recursos estrangeiros refletindo num aumento expressivo no
valor das agOes e no volume de negociacGes nas bolsas de valores brasileiras (Mendonga de

Barros ef al, 2000).

- De uma forma geral, a desestatizaco de diversos setores da produgio e sua maior
regulamentagdo tornaram a economia brasileira mais complexa e, de acordo com Borges (1999),
a velocidade do processo de mudanga tornou mais volateis as varidveis envolvidas no processo de
negociagio de crédito, bem como o gerenciamento de investimentos proprios e de terceiros,
inviabilizando a relagfio de empréstimo entre um tnico credor € um dnico devedor por meio de
um contrato que seria mantido por um longo prazo. As dificuldades do Poder Judiciario em se

adaptar a essa volatilidade, segundo o autor, também contribuiram para a mudanga.

O processo de reestruturacdo societario nas diversas economias vem exigindo a criagdo de
mecanismos proprios para a captagdo de recursos. Qutro aspecto importante € a
profissionalizagiio do mercado de capitais e a utilizag3o cada vez mais freqiiente de pregdes no
exterior que exigem titulos mais seguros e com garantias padronizadas internacionalmente. Neste

novo contexto, a empresa ou grupo interessados em captar recursos deixam de ser o objeto da

'" Floating corresponde a algo que nio tem posigdo fixa ou vencimento com data marcada. Por exemplo, uma divida
nfio consolidada sem data certa para seu vencimento.
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apalise dando lugar a uma classificagio de risco baseada em segregagio de ativos. Essa mudanga
forgou o sisterna financeiro do pais a buscar uma rapida atualizagio dos seus procedimentos e da
legislagdo para as novas formas de financiamento, dentre elas as operagBes estruturadas de

financiamento (project finance) e securitizacdes (Borges, 1999).

A situacdo favoravel verificada nos anos 90 ngo se sustentou ao longo do tempo. Com o fim das
privatizaches mais importantes, os aumentos dos custos de transagdo (com a instituigdo da
CPMF) e o surgimento e crescimento da facilidade de acesso as bolsas internacionais (4dmerican
Depositary Receipts -ADRs)'”, as bolsas brasileiras perderam atratividade e a liquidez das agles
das melhores empresas migraram para mercados mais competitivos, sem que novas empresas
ocupassem essa lacuna (Mendonca de Barros et al, 2000). Com isso, o mercado de agdes foi
ainda mais reduzido, contando com um nimero de empresas de capital aberto bem menor do que
havia em 1990. Esse movimento de saida do capital externo e a queda no preco dos ativos
elevaram a fragilidade financeira do sistema brasileiro. Houve perda de reservas e grande
elevagdo do endividamento externo, ja que foi necessario recorrer ao financiamento externo para

cobrir o déficit nas transacGes correntes.

Do ponto de vista da producfio, apesar da melhoria do quadro interno, a fixa¢do do cambio (uma
das medidas adotadas para a estabilizacdo dos precos), o residuo inflaciondrio e a abertura
comercial (que trouxe maior concorréncia interna para as empresas) resultaram em perda de
competitividade e de lucros. Esse cenario, acompanhado de novas restrigdes ao crédito forgadas
pela crise Mexicana, aumentou a inadimpléncia e contribuiu para acentuar o quadro de

fragilidade financeira do periodo.

A mudanca de governo em 2002 nfdo trouxe grandes mudancas no cenario macroecondmico.
Optou-se pela manutengfio da politica cuja énfase continua focada na sustentagfio da estabilidade
monetéria e no ajuste fiscal, Os juros béasicos continuam bastante elevados e ha, ainda, uma certa
desconfianca do empresariado local com relacfio a retomada e as possibilidades de sustentagdo
dos investimentos a médio e longo prazo, ja que muitos dos problemas do passado — infra-

estrutura, por exemplo - ndo foram resolvidos com as privatiza¢bes e podem ser “despertados”™,

"> Os ADRs sio papéis emitidos € negociados no mercado de capitais dos Estados Unidos com lastro em agdes de
uma empresa ndo norte-americana. Ele foi criado para possibilitar o acesso ao mercade de capitais dos EUA para
empresas estrangeiras. Existemn trés niveis de ADRs, cada um com exigéncias crescentes de tramsparéncia e

adequagio as normas daquele pais (Glossario. Ver http://noticiasecotacoes.itau.com.br)
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pressionando a inflagdio e o déficit no balango de pagamentos. Também surgiram novas questdes
- a questdo tecnologica, o acirramento da concorréncia, a propria indefinicdo no financiamento,

dentre outros.

De acordo com Carvalho er a/ (2001), nas sociedades economicamente mais avangadas, 0
mercado monetario € de capitais (que operam de forma desintermediada) tém aumentado sua
importincia como canal de circulacéio de recursos relativamente ao mercado de crédito, porém
Costa (1999) alega que esta € uma tendéncia claramente identificada nos Estados Unidos, mas ha

dividas se ela ¢ uma tendéncia mundial''®.

O que é fato é a grande diversificacio dos produtos financeiros, isto €, dos tipos de contratos,
principalmente com a securitizagfio, a expans@o dos mercados secundarios e de derivativos'",
mercados estes que vém favorecendo fortemente o crescimento dos mercados de titulos'®. Esta
diversificagdo € fruto de varios movimentos, dentre eles a maior integraco dos mercados
financeiros, a desregulacéo e liberalizacio desses mercados e as inovagdes tecnologica externas

ao setor, nas areas de comunicagdo e informagdo.

Na economia brasileira, verifica-se um movimento quase que simultdneo em direciio a estas
mudangas estruturais provocadas pelas inovagSes. O Brasil jA conta com varios tipos de
securitizagio, dentre eles um primeiro tipo que consiste na operagio em que os valores
mobilidrios podem ser emitidos pela propria companhia que gerou os recebiveis, constituindo-se
num tipo de securitizagdo sem segregacido de risco. Outro tipo é aquele em que os valores

mobiliarios sdo emitidos por uma outra companhia, criada especificamente para gerir o projeto,

1'% A colocagio de papéis diretamente junto ao piblico aplicador para 2 captacio de recursos s6 pode alcancar uma
posi¢io dominante frente as demais em sistemas financeiros sofisticados do ponto de vista legal, institucional ¢ de
capacitagio dos proprios investidores (Carvaiho ef al, 2001).

17 Og derivativos nio sio propriamente um instrumento de captagio ou de alocagiio de poupanga (Carvalho et al,
2001). Eles permitem uma decomposicio dos riscos dos titulos negociados, facilitando sua negociagio. Isso porque
alguns investidores ndo podem investir em papéis com certos tipos de riscos e, com o advento dos derivativos, ¢
portanto das garantias para tais riscos, tornou-se possivel tais investimentos. Hedge, por exemplo € a compra de
contratos que garantem a compensagdo contra certas contingéncias. O swap (permuta) € outro tipo de derivativo que
corresponde a créditos ou empréstimos reciprocos realizados entre bancos, em moedas diferentes, mas que garante
taxas de cAmbio idénticas (Sandroni, 1999).

18 Os Estados Unidos si0 ¢ pafs com maior sofisticagio financeira, dispondo de um grande mercado de papéis de
curto e de longo prazo. Na Europa, os mercados de papéis sdo menores tanio em volume quanto em termos de
participagio no PIB, mesmo naqueles paises em que hé uma predominincia dos mercados de capitais em relag8o aos
mercados de crédito, caso do Reino Unido. Tém crescido os mercados que operam papéis de curto prazo (ex.
commercial papers) (Carvatho et al, 2001), mas proporcionalmente aos Estados Unidos, a dimensfo do sistema
financeiro nos paises europeus ainda € modesta.
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denominada Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), que caracteriza uma securitizagdo com

segregacdo de risco {Borges, 1999).

Este mercado de securitizagdo que movimentou, em 1992, um total de aproximadamente USS$ 24
bithdes, o correspondente a uma média didria negociada de USS$ 96 milhdes, em julho de 2003, o
valor negociado foi de cerca de US$ 30 bilhdes, uma média diaria de US$ 210 milhdes
(www.cvim.gov.br).

No mercado de capitais, o volume e valor de negocia¢Ges realizadas nas bolsas de valores
brasileiras ainda s8o bastante pequenos quando comparados com os das bolsas de vérios paises
industrializados ou mesmo em termos macroecondmicos. Com base nos calculos da LAFIS -
Consultoria, Analises Setoriais e de Empresas, o volume anual de negociagdes no Brasil alcanga
apenas 17% do PIB. Na Argentina (pré-crise) esta participagio foi de 41%, no México 24%, nos
Estados Unidos 58% ¢ em Taiwan 300%. Na Bolsa de Nova lorque, que € a maior do mundo, os
negocios didrios chegam a U$ 12 bilhdes, o correspondente a 60 vezes aqueles que sdo realizados
no Brasil. No entanto, o PIB norte-americano era, em fins da década de 90, 11 vezes maior do

que o PIB brasileiro (Costa, 1999, p. 280).

Os fatores que explicam esse baixo volume de negociagdes continuam a ser o pequeno niimero de
empresas de capital aberto: 935 até julho de 2003, sendo apenas 382 listadas na BOVESPA até
este mesmo periodo (www.cvin.gov.br)'’” e a concentragdio em agles de poucas empresas,
indicando que a bolsa de valores nfo tem correspondido ao propésito de capitalizacfio das

empresas privadas.

Ocorre que hd uma baixa liquidez das agdes menos desejadas pelos acionistas, o que traz as agles
para um preco que chega a 20% ou 30% do patrimbnio da empresa, ndo valendo a pena a
emissdo, pois as agdes acabam sendo vendidas a um valor mais barato do que o investido na
compra inicial. E por isso que as empresas abrem seu capital, muitas vezes, apenas para cumprir

uma pré-condi¢io do langamento de suas debéntures (Costa, 1999).

Outra caracteristica do mercado de investimento em a¢des no Brasil € o pequeno nimero de

investidores de varejo e a concentragcdo em investidores institucionais: fundos de pensfo, bancos

" Em 1994 eram 544 empresas listadas somando um valor de mercado de aproximadamente US$189 bilhSes
(34,8% do PIB). Em jutho de 2003, esse valor era de cerca de US$ 161 bilhdes (35,6% do PIB) {CVM, Estudos e
Publicagtes, www.cvm.gov. br/ASE/EVOLPORT/TABSPORT .asp).
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administradores de fundos mituos de investimento e seguradoras. Segundo Costa (1999, p. 272),

estima-se em 3% a participagfo dos investidores individuais no total negociado em bolsa.

Os investidores institucionais podem se desenvolver no mercado de crédito, mas segundo o autor,
ha maiores vantagens no mercado de capitais. O compartilhamento de riscos torna os custos de
transagfio menores ¢ aumentam-se as chances de crescimento dos fundos de investimento. H3, na
verdade, uma via de mao dupla. Os mercados de capitais contribuem para o crescimento desses
investidores e esses contribuem para a expansdo dos negdcios nos mercados de capitais. Isso ndo
significa que o mercado de capitais seja o melhor sistema para garantir o crescimento € ©
desenvolvimento econdémico. Mesmo porque, por ser menos sujeito ao controle do Estado, é mais

vulneravel as instabilidades'®.

E muito importante, assim, o papel econémico e social a ser desempenhado pelos investidores
institucionais. Eles sdo uma fonte considerdvel de funding que pode vir a dar sustentabilidade

para os investimentos em expansdo da capacidade produtiva e tecnolégica do pais.

Segundo dados historicos da Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP), a carteira de investimentos dos fundos de pensdo vem sendo aplicada

mais amplamente em fundos de investimento, titulos ptiblicos e a¢des (Tabela 3.8).

A reserva dos fundos de pensdo somaram um total proximo a R$ 222,6 bilhdes em margo de
2004 sendo cerca de RS 108,7 bilhdes provenientes do setor financeiro, R$ 59,7 bilhdes do setor
de servicos e R$ 54,2 bilhdes do setor industrial. Estima-se que os ativos passaram de RS 2028
bithdes, em abril de 2003 para R$ 246,3 bilhGes em margo de 2004 (ABRAPP, 2004) .

120 Sobre as vantagens e desvantagens de cada sistema ver Zonenschain (1998); Carvalho ef a (2001).
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Tabela 3.8 - Fundos de pensfo - carteira consolidada por tipo de aplicagio

Discriminagio Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Mar
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Agdes 39,1t 295 309 285 192 263 236 185 158 190 17,9
Iméveis 144 149 129 104 10,7 88 8,0 6,8 6,7 5,4 5,1
Depositos a prazo 1,5 146 9,6 7,6 9,7 4,6 3,2 3,1 2,3 1,2 1,1
Fundos de investimento (renda fixa) 12,4 11,9 16,8 193 228 31,6 36,7 400 41,0 44,6 46,8
Fundos de investimento (renda variavel) - - 2,6 10,7 10,2 12,2 114 10,5 11,9 10,0 9,9
Empréstimo a participantes 1,9 1,9 2,2 1,9 1,9 1,6 1,8 i,8 1,9 1,8 1,9
Financiamento imobilidrio 4.6 5.8 5,1 4,5 4.4 3.4 2,9 2,5 2,0 1,6 1,5
Debéntures 1,9 52 4,8 3.9 3,6 2.5 2,0 2,1 2,2 1,7 1,5
Titulos plblicos 3.8 4.4 5,7 3,7 6,5 6,3 6,6 11,3 13,3 12,7 12,1
Outros 2,6 2,5 24 2,2 2,6 2,6 36 29 2,7 2,1 2,0
Oper. com patrocinadoras 7,8 9.4 6,9 7.4 8,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 1060,0 100,060 100,0 100,0 100,0 100,0 1000

FONTE: ABRAPP, 2004)
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A tabela acima revela que cerca de 59% das aplicagdes dos fundos, em margo de 2004, estiveram
concentradas em titulos publicos. Isso porque os fundos de investimento de renda fixa sdo
lastreados nestes titulos. Nota-se, inclusive, que este comportamento das aplicagdes vem se
manifestando mais intensivamente desde 1998, quando esses investimentos superaram aqueles
feitos em ac¢des. Os investimentos dos fundos de pensdo em fundos de investimento de renda
fixa, passaram de 31,6% em 1999 para 48,8% em margo 2004, refletindo numa uma queda
bastante grande nos investimentos em ag¢des, no mesmo periodo — 26,3%, em 1999 ¢ 17,9% em

2004.

Esta tabela permite ilustrar como as agdes do governo contribuem para desestimular o papel do
mercado de capitais no financiamento ao setor produtivo. Os titulos publicos sdo muito mais
interessantes para os investidores, pois seus riscos sfo minimos frente aos incorridos em
investimentos produtivos € inovativos. Com essa intervencdio, o governo implementa uma
politica de financiamento ¢ monetaria bem sucedida, na medida em que o “enxugamento”
monetario conserva os elevados custos da moeda e do crédito e deprime os investimentos,
amparando, assim, 0 cendrio recessivo que sustenta a politica de estabilizacdo do governo ha

varios anos.

Os poucos investimentos dos fundos de pensfio em acdes sdo, em parte, devido aos problemas
criados pelas proprias empresas, pois muitas delas driblam seus balangos contabeis, sdo reticentes

a emitir a¢des ordinarias, optando pelas preferenciais'™.

Se pelo lado dos investidores a concentragdo em poucos grandes grupos parece se constituir num
problema, pelo lado da demanda € preciso que o empreendimento seja de grande porte, pois para
garantir a liquidez aos tomadores € preciso que essa demanda por recursos no mercado de capitais
assuma uma dimensdo significativa de escala e de continuidade. Ou seja, € preciso que as agdes
sejam emitidas em montante consideravel e com certa freqiiéncia. Nesse sentido, esse mercado €
restritivo para os pequenos empreendedores, sendo vidvel apenas para as grandes corporagbes

produtivas.

12! Aquelas cujos possuidores tém o direito de receber uma percentagem fixa dos Iucros, antes de distribuidos os
dividendos da empresa (Sandroni, 1999). No Brasil, boa parte das companhias listadas na BOVESPA possui 2/3 do
capital representados por ages preferenciais (Santana, 2001, p. 1).
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Os mercados de capitais aparecem como uma fonte menos custosa do que o mercado de crédito
para os tomadores, pois ndo envolvem custos cadastrais, custos com juros, tributos etc.. Mesmo
diante dessas vantagens, conforme destacado anteriormente, o niimero de empresas com agdes
negociadas em bolsa no Brasil vem declinando significativamente. Segundo Santana (2001), a
BOVESPA procurou diagnosticar ¢ problema e encontrar solugdes que fossem independentes das
grandes reformas estruturais em curso, como a tributaria, a da previdéncia, a do Judicidrio e a da
Lei das S/As concluida em 2001. Ou seja, buscou encontrar instrumentos que pudessem ser
acionados pela Bolsa, enquanto agente privado, com a menor vinculagdo possivel em relagdo &
evolucio das condig¢des institucionais do mercado brasileiro, busca esta que resultou no Novo
Mercado, anunciado em dezembro de 2000, como um segmento especial de listagem deniro da
BOVESPA.

Para aderir ao Novo Mercado, as empresas precisam adotar praticas de governanga corporativa
adicionais as que s3o exigidas pela Lei, aderir a um conjunto de regras societarias que ampliam
os direitos dos acionistas e a uma politica de divulgacdo de informagles comparavel s dos
mercados desenvolvidos. No Novo Mercado, as agdes emitidas sfo exclusivamente ordinérias e
existe 0 compromisso por parte das empresas de nfo emitir agdes preferenciais num momento

futuro'®.

Em seus trés anos de vigéncia, o Novo Mercado listou apenas trés empresas: Cia de Concessdes
Rodoviarias (CCR Rodovias); Natura Cosméticos e a Cia de Saneamento Basico do Estado de
Séo Paulo (SABESP) (BOVESPA, junho de 2004).

O BNDES tem procurado incentivar praticas de governanca nos moides e padrdes do Novo
Mercado da BOVESPA, por meio de uma linha de investimentos nas empresas dispostas a fazé-
lo. Esta agio do Banco pode estimular futuros novos candidatos a listagem neste mercado, mas

ndo ha garantias de que isto ird acontecer.

O que se tem hoje ¢ mesmo um reduzido desenvolvimento nfo sé do mercado de capitais, mas do

financiamento produtivo como um todo, ao mesmo tempo em que se abrem as condigBes para

22 Como ¢ dificil para as empresas j4 listadas e que tém boa parte do seu capital representado por agdes preferenciais
modificar esta condi¢o 2 fim de participar do Novo Mercado, foram estabelecidos niveis de governanga corporativa.
O nivel 1 procura garantir maior transparéncia na divulgacio de informacGes. O nivel 2 exige das empresas a adesfo
a todas as obrigages previstas no regulamento do Novo Mercado, porém com a possibilidade de manuteng@o das
agdes preferenciais.
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alterar esse quadro, principalmente por conta das transformag0es no setor produtivo em termos de
competicdo e produtividade, que tendem a levar a uma mudan¢a nas condi¢des de oferta e
demanda de produtos financeiros (Mendonga de Barros er al, 2000). Ndo ha consenso, no
entanto, sobre essa possibilidade de articulagdo entre o financeiro € o produtivo, em termos de

canalizacio de poupanga.

Nio s6 no Brasil, mas também em alguns paises desenvolvidos, apesar das novas estratégias de
acdo, o sistema financeiro ndo se aproximou do produtivo para financia-lo, mas sim para dele se
beneficiar. Como aponta Chesnais (1996), uma parte muito grande das transac¢tes financeiras
verifica-se no circuito fechado formado pelas relacdes financeiras especializadas. Isso porque,
segundo o autor,

“(..}) A esfera financeira nutre-se da riqueza criada pelo investimento e
mobilizagdo de uma forca de trabalho de multiplas qualificagdes. Uma parte,
hoje elevada, dessa rigueza é captada ou canalizada em proveito da esfera
financeira, e transferida para esta. Somente depois de ocorrer esta
transferéncia é que podem ter lugar, dentro do circuito fechado da esfera
financeira, varios processos de valorizagdo, em boa parte ficticios, que inflam
ainda mais o montante nominal dos ativos financeiros” (Chesnais, 1996,
p.246).

Conforme ressalta Stiglitz, os principios bésicos do Consenso de Washington tém sido
crescentemente questionados, dentre eles os resultados da liberalizagiio dos mercados de capitais
que, contrariamente ao proposto, ndo levam a um crescimento econémico mais rapido, porém

expdem os paises a mais elevados niveis de risco, risco sem recompensa (Stiglitz, 2002).

Segundo Rocca (2001), no caso brasileiro € possivel identificar algumas razdes que explicam o
afastamento do sistema financeiro em relagdo ao setor real € ao crescimento econdmico e de que
o mercado de capitais € um jogo para profissionais. As elevadas taxas de juros cobradas do setor
produtivo, pelo sisterna bancério, colocam em clara oposi¢io essas fontes de financiamento com
o crescimento da produgdo € do emprego. Para ele, porém, fatores de natureza institucional,

politica, econémica € cultural, ao serem enfrentados, poderfio contribuir para o crescimento e
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para a operagdo eficiente dos mercados financeiros, de maneira que poderdo ser criadas

condi¢des competitivas de financiamento para o setor produtivo™.

Em sua opinido, a formalizacdo de um programa para o desenvolvimento do mercado de capitais
poderia melhorar a coordenagdo, potencializar os efeitos das agBes do governo e de entidades

privadas e reforgar o senso de urgéncia para esta questao.

Num sentido mais geral, essa visdo pode ser complementada com uma apresentagdo dos
instrumentos de financiamento (e de seus problemas), que extrapolam a esfera do mercado de
capitais e do sistema financeiro como um todo — de natureza fiscal, risco, subveng¢les — ¢ que
estdo mais voltados para os investimentos em inovagdo tecnoldgica. O capitulo que se segue
assume esse compromisso. O que se pode é antecipar as conclusdes alertando que muitos destes
instrumentos ndo operam adequadamente e para isso contribui o fato de estarem submetidos as
prioridades financeiras do Estado. Nesse sentido, h4 um movimento no Brasil que caminha na

contramio dos fatos.

O Estado, ao invés de ser o incentivador da atividade econdémica e inovativa tem atuado contra
ela. No mercado financeiro, os titulos ptblicos concorrem de forma desigual com os instrumentos
de capitalizagdo das empresas'™. Os incentivos das mais diversas naturezas ndo podem ser
operacionalizados adequadamente pelas agéncias, em parte por conta das contingéncias e em
parte por causa da ineficiéncia operacional das agéncias publicas, com destaque para a FINEP, no

caso da inovacgio.

Enfim, os impedimentos ao financiamento € ao estimulo aos investimentos sdo muitos € sem a
superagio desses obstaculos sera dificil concretizar agbes em torno do crescimento € do

desenvolvimento econémico.

2% Nova Lei de Faléncias, oferecendo maior protegio aos credores; nova Lei das Sociedades Anodnimas,
incentivando a abertura de empresas; Novo Mercadoe e novos padrdes de contabilidade, favorecendo a transparéncia
das informagbes e os acionistas; a organizagio dos mercados secundérios, com procedimentos confidveis para a
formagdo de pregos, sdo alguns dos aspectos que trarfo melhorias significativas para que o mercado de capitais se
desenvolva no Brasil.

12 Investidores concentram boa parte de seus ativos em titulos federais e em papéis de curto prazo, em detrimento de
uma carteira mais concentrada em ativos com retornos flutuantes.
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Capitulo 4. Financiamento e Incentivos ao Sistema Nacional de
Inovagdo

Neste capitulo sdo tratados os principais instrumentos de incentivo e de financiamento ao Sistema
de Inovacdo Brasileiro recentemente criados {década de 1990 e inicio da década de 2000),
visando identificar o seu alcance e suas limitagdes. Este periodo recente foi escolhido porque os
avangos obtidos em termos da politica e dos instrumentos indicam que houve uma preocupagio
em complementar os esforgos ja realizados para incentivar a pesquisa ¢ o0 desenvolvimento
(P&D), com énfase na inovagdo. Diversos instrumentos foram criados e regulamentados e estes

instrumentos s@o o foco da analise deste Capitulo.

As etapas que estdo contempladas no processo inovativo sdo realizadas nas mais diversas
instituicGes do setor publico e privado, ou por meio da cooperacdo entre ambas. Por exemplo, a
P&D realiza-se nas instituigdes publicas de pesquisa (IPPs), na esfera do setor privado (empresas,
institutos, centros e laboratdrios) e também envolvendo a parceria dos setores ptblico-privado. A
formagdo de empresas emergentes também requer investimentos para pesquisa, para
desenvolvimento ou para P&D e para capital de giro. Também na expansdo sdo necessarios
recursos para giro e para outras necessidades congéneres. Modemizagio para inovagﬁor, assim
como certificagdo e normalizagfio, propriedade industrial e até mesmo exportagdes também s3o
aqui consideradas etapas importantes que estdo envolvidas no processo de inovagio. Por suas
caracteristicas peculiares, cada etapa demanda um tipo especifico de investimento. Dai a

necessidade de todas elas estarem contempladas nas politicas de financiamento a CT&L

No Brasil, h4 instrumentos disponiveis para financiar essas etapas, boa parte deles criados ou
ampliados no periodo recente, porém nem todos estdo operando com a mesma eficicia ¢
regularidade. Para uma apresentac¢do, na medida do possivel didatica, procurou-se separd-los em
dois grupos:

I.mecanismos que envolvem a concessdo de recursos financeiros: sendo eles

basicamente o crédito, os aportes de risco e os recursos nao reembolsaveis;
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2. mecanismos que ndo envolvem a concessdo de recursos financeiros: incentivos

fiscais, sistemas de garantias de liquidez, legislacio de apoio aos investimentos em CT&I

(incentivos ndo fiscais) tais como as Leis de Inovagdo e de Propriedade Intelectual '*.

Ha, ainda, uma terceira categoria de instrumentos destinados a incentivar a exporta¢do de bens e
servicos, tais como o BNDES-Exim, os acordos offset e as operagdes de swap e de drawback. O
Programa de Financiamento as Exporta¢des (PROEX), € uma iniciativa do governo federal, cuja
execugdo ¢ feita pelo Banco do Brasil, também voltada para a exportagdo. O incentivo neste
Programa vem sendo oferecido por meio de financiamento, crédito com juro equalizado™,
garantias ¢ prazo de pagamento ao importador (www.bb.com.br). Estes instrumentos
relacionados a exportaciio nfo serfo tratados neste Capitulo, mas foram comentados no Capitulo

2.

Nas segies 4.1 € 4.2 que se seguem ¢ feito um maior detalhamento dos mecanismos ou
instrumentos acima listados. Procurou-se, visando possibilitar uma melhor compreensio da
natureza ¢ abrangéncia dos instrumentos, analisé-los separadamente, conforme a subdivisio em
dois grupos acima mencionada. Apenas no caso dos incentivos nfo-fiscais dispostos na Lei n.
10.332/01 ndo foi possivel manter este padrio de apresentac@o porque esta Lel, que complementa
a regulamentacdo do Fundo Verde Amarelo (FVA), contempla a concessdo de recursos ao
Programa de Inovag@o para a Competitividade, por meio de instrumentos diversos, conforme se
vera mais adiante. Por este motivo, optou-se por analisi-los conjuntamente, evitando-se, assim,

repeti¢es do mesmo ponto ao longo do capitulo.

4.1 Mecanismos que envolvem concessdo de recursos financeiros

4.1.1 Crédito a P&D&I no Brasil

O Brasil ndo dispde de um sistema financeiro engajado nas atividades industriais e tecnolégicas.

A situago ndo € limite por conta da existéncia de duas Agéncias federais que oferecem crédito

'% As encomendas do governo enquadram-se nos dois grupos, pois podem ou nfio envolver recursos financeiros, Se
usadas exclusivamente como poder de compra, ndo hd recursos envolvidos. Se forem projetos encomendados, por
exemplo, 0 governo deverd envolver recursos financeiros. Este mecanismo, porém, ndo serd explorado neste
Capitulo por nfo estar em operac¢io no Brasil, atuaimente.
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(finance) e financiamento de longo prazo (funding) aos investimentos e a P&D no Brasil: a
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e o0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico

e Social (BNDES)'™.

Na esfera estadual, as FAPs ndo dispdem de instrumentos para incentivar a P&D do setor
privado. Elas ndo operam linhas de crédito, salvo algumas excegdes, como € o caso da
FAPEMIG, que langou um instrumento de crédito em 2001, através do Programa de Apoio
Financeiro s Micro e Pequenas Empresas de Base Tecnolégica (PROMITEC), visando financiar
a pesquisa tecnologica nesses empreendimentos de menor porte. Esta foi uma iniciativa de certa
forma pioneira mas que, além de contemplar um montante muito pequeno de recursos, também se
vé limitada pelo ndo cumprimento dos repasses legais da Secretaria de Ciéncia e Tecnologia de
Minas Gerais'®. No ano de 2003, por exemplo, por conta dos problemas na liberagio dos

recursos orcamentarios, a FAPEMIG néo lancou nenhum edital para este Programa.

A baixa demanda para estes tipos de programas também ¢ um fator que explica o desempenho
insatisfatorio em relagdo as metas propostas. Conforme destaca Pacheco, de maneira geral muitas
empresas desistem de participar dos programas, mesmo ap0s a aprovagdo de seu projeto e este
comportamento cria, na grande maioria das FAPs, um sentimento de frustragio em relagfo a estas
acOes (Pacheco, 2004).

Assim, o que se tem de relevante em relagdo ao crédito pablico no Brasil encontra-se mesmo na
esfera federal, no BNDES e na FINEP, e, ainda assim, o volume de recursos operacionalizados

pela FINEP para crédito € pequeno em se tratando de atividades capital-intensivas.

Contribuem para esse inexpressivo mercado de crédito da FINEP o baixo nivel de crescimento

econdmico geral e, nos ultimos anos, a falta de empenho do governo na liberagdo de recursos

1% O PROEX assume parte dos encargos financeiros - representados pela variagio cambial + LIBOR de 6 meses —
tornando-os compativeis com os praticados no mercado internacional {Amadeo et al, 2000).

127 O BNDES foi criado em 1952 como autarquia federal. Em 1971 foi transformado em empresa pablica dotada de
personalidade juridica de direito privado ¢ patriménio préprio. Como tal, sujeita-se 4s normas gerais orgamentarias €
contabeis e a disciplina do Conselho Monetario Nacional (CMN). E vinculado ao Ministério do Desenvolvimento,
Industria € Comércio Exterior (MIDIC) e financia a atividade produtiva ¢ comercial no pais (BNDES, 2002). A
FINEP também ¢ uma empresa piblica vinculada ao MCT, criada em 1967, assumindo e ampliando o papel do
Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e Programas (FUNTEC), do BNDES. Ela ¢ desde 1971 a Secretaria
Executiva do FNDCT, fundo criado em 1969 para financiar a expansio e consolidagio do Sistema de C&T.

128 A proposta era envolver no Programa R$1 milhiio para o ano de 2001, o correspondente a cerca de 0,9% do
orgamento da Instituicio (R$ 108,7 milhes) ou a 4,1 do orcamento liberado naquele ano (R$ 24 milhdes). Mas o
orgamento liberado naquele ano foi de apenas RS 24 milhdes, o que indica o nfio cumprimento da meta proposta.
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comprometendo, dentre outras, as actes do fundo verde-amarelo (FVA) destinadas a reduzir os

juros dos empréstimos e, com isso, incentivar investimentos em P&D'™.

Conforme mencionado no inicio desta segdo, as relagdes do sistema de financiamento brasileiro
com a atividade produtiva s@o bastante precirias, pois ndo hd um sistema de crédito nem de
mercado de capitais predominante, € nem mesmo o Estado cumpre a fungio de incentivar um ou
outro modelo, ou dispde suas agéncias para atuarem como bancos de financiamento e crédito de

curto e longo prazos de maneira sisternatica.

O BNDES, por exemplo, é um banco de crédito e funding, mas com reduzida atuacio em
inovagdes, exceto indiretamente pela via da moderizacado tecnologica. Esse quadro parece estar
se modificando, segundo estudo da ANPEI Desde mar¢o de 2004, em consonéncia com a nova
politica industrial, o Banco optou por adotar uma politica de crédito que inclui o
desenvolvimento tecnologico como uma de suas prioridades. Em fungfio desta decisfo, em maio
de 2004 o Banco voltou a disponibilizar o Fundo Tecnolégico (FUNTEC) que concede
financiamento a projetos € programas de natureza tecnologica seja de empresas, seja de
instituigbes tecnoldgicas. Com o FUNTEC, a modalidade de financiamento sem retorno voltou a
ser oferecida pelo Banco, juntamente com a reembolsavel e a participacdo aciondria. Os recursos
para este Fundo provém da parcela do lucro liquido do Banco, o que lhe da total liberdade para
definir como aplica-los. Os custos para o financiamento reembolsavel sio negociados caso a
caso. Para o ano de 2004,' os recursos definidos sdo da ordem de R$ 180 milhdes (ANPEI, 2004,
p.89)

Conforme ressaltado no mesmo estudo, o FUNTEC visa a inovacdo e nfZo apenas a P&D
realizada pela empresa ou em cooperacdo com outros agentes. As atividades passiveis de
financiamento séo aquelas definidas pela PINTEC do IBGE como inovativas: P&D, aquisicio
externa de P&D, aquisicdo de outros conhecimentos externos, treinamento, introducio de
inovagdes tecnologicas no mercado, projeto industrial e outras prepara¢des técnicas, até a
aquisicBo de maquinas ¢ equipamentos necessarios para o desenvolvimento de inovagles
tecnoldgicas (ANPEIL 2004, p.90).'*

% O aspecto do contingenciamento é discutido na Secdo 4.1, no subitem 4.1.3.2 que trata dos fundos setoriais.
*® Embora existente no papel, ainda nio se registraram operagfes ndo reembolsiveis no FUNTEC,
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As demais linhas de crédito do BNDES abrangem projetos de investimentos; comercializacdo de
maquinas e equipamentos fabricados no pais; auxilio as exportages dessas maquinas e
equipamentos; fortalecimento da estrutura de capital das empresas privadas e desenvolvimento do
mercado de capitais. O Banco possui uma subsididria, a BNDESPar, responsavel pelo
investimento em empresas nacionais, inclusive empresas de tecnologia, por meio de subscrigio

de acdes ¢ debéntures conversiveis®'.

As fontes de captagdo do BNDES para funding sdo o PIS-PASEP'™ e o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT)™. O Banco conta ainda como fontes de recursos, o retorno dos

financiamentos realizados e a captagio no exterior.

Os projetos apoiados pelo BNDES nos setores industrial, de infra-estrutura, agropecuaria,
comércio e servigos devem objetivar: a) implantagdo, expansio, relocalizagio, modernizacio; b)
capacitacdo tecnologica; exportagio de mdaquinas € equipamentos; melhoria de qualidade e
aumento de produtividade; reestruturagdo e racionalizacdo empresarial; conservacio do meio
ambiente; conservagio de energia; gastos com infra-estrutura econdmica e social; participagéo de

capitais privados nos investimentos de infra-estrutura (Costa, 1999, p. 270).

Ao final da década de 1990, além dos projetos em modernizag¢do, 0 Banco passou a financiar

(prioritariamente) projetos contemplando a construgdo de novas plantas industriais.

O BNDES também ¢ o responséavel pelo Programa PROSOFT. Os objetivos deste programa sdo:

“contribuir para o desenvolvimento da industria nacional de software e
servi¢os correlatos, de forma a: ampliar significativamente a participagdo das
empresas nacionais no mercado interno; promover o crescimento de suas
exportagoes, fortalecer o processo de P&D e inovagdo no setor de software;
promover o crescimento e a internacionalizacdo das empresas nacionais de

13! O Programa CONTEC, responsavel pelo apoio direto a empresas de tecnologia, assim como as demais agdes de
nvestimento em fundos de capital de risco serdo tratados mais adiante, nesta se¢éo.

132 Entre 1974-1988 o BNDES recebeu parcela da arrecadagio das contribuigbes sociais para os programas PIS-
PASEP, que originaram o Fundo de Participacio PIS-PASEP. Conforme determinacéo legal, o propésito € investir
em programas de desenvolvimentio econdmico, inclusive no mercado de capitais. A Constituigio de 1988 substituiu o
PIS-PASEP pelo FAT, e com isso ¢ Fundo de Participacfio deixou de receber recursos, porém garantindo aos seus
cotistas o patriménio acumulado e os beneficios referentes ao saque de cotas e de rendimentos. No periodo referido,
foram transferidos ao BNDES 38% da arrecadacgio, em média, o correspondente a RE700 milhdes anuais. (BNDES,
2002).

133 O FAT alterou o propésito do Fundo de Participagio PIS-PASEP que tinha como objetivo formar o patriménio
individual dos trabathadores, seus cotistas. O FAT atua como instrumento de combate ao desemprego a partir de
acdes de carater emergencial, amparando o desempregado com uma remuneragdo proviséria e com um programa de
treinamento e recolocacdo. A segunda agdo, mais preventiva, fomenta a criagio de novos empregos por meio de
programas de desenvolvimento econdmico.
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software e servicos correlatos, promover a difusdo e a crescente utilizagdo do
softiware nacional por todas as empresas sediadas no pais e no exterior;
Sfomentar a melhoria da qualidade e a certificacdo de produtos e processos
associados ao software” (www.bndes.gov.br).

S#o financiaveis os investimentos e os planos de negdcios de empresas sediadas no Brasil, a
comercializa¢do no mercado interno e as exportagdes de softwares e servigos correlatos, no
ambito dos sub-programas PROSOFT-Empresa, PROSOFT- Comercializacdo ¢ PROSOFT-
Exportagdo, respectivamente. As modalidades de financiamento deste Programa sio: risco ¢
crédito para a empresa. Os custos do crédito sdo TILP + taxas. Para aquisicdo de softwares e de
servicos correlatos desenvolvidos no Brasil, via Institui¢des financeiras credenciadas, o apoio €
na forma de crédito indireto, cujos custos s@o também TILP + taxas. Da mesma forma para

exportagdo, o apoio € indireto via institui¢Oes financeiras credenciadas (www.bndes.gov.br).

Segundo dados de 2002, o desembolso para operagGes de médio e longo prazos do BNDES foi de
R$37,4 bilhGes, representando uma parcela significativa do crédito de todo o sistema financeiro
nacional. A parcela dos empréstimos do BNDES destinada especificamente ao setor industrial foi
de R$17,2 bilhdes, o correspondente a 25% do investimento industrial brasileiro, o que € bastante
expressiva, ja que a aquisicio de maquinas e equipamentos (medidas pelo indicador de formacéo
bruta de capital fixo das Contas Nacionais) € da ordem de R$ 70 bilhdes por ano (Pacheco, 2003,
p.41). De qualquer forma, ndo € possivel mensurar o quanto destes recursos foram e vém sendo

efetivamente utilizados em projetos inovadores.

A FINEP, por sua vez, é a Agéncia do governo especializada no financiamento as atividades de
P&D. Para apoiar estas atividades, ela conta com recursos préprios, recursos do governo federal e
de outras fontes financeiras, inclusive internacionais, caso do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID). As fontes sdo: a) conversdo, em moeda, de bens e direito; b)
recebimentos de bens e direitos de outras pessoas juridicas de direito plblico; c) operagOes de
crédito (empréstimos e financiamentos); d) receitas patrimoniais - aluguéis, dividendos e
bonificagdes; e) doagdes; f) prestacdes de servigos e de direito de propriedade; g) recebimento de
outras fontes piblicas ou privadas; h) dotagles consignadas no or¢amento da Unido (Souza,
2002).
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Uma de suas maiores responsabilidades atualmente € gerenciar os recursos do FNDCT, cujo
or¢amento se elevou substancialmente nos itimos anos, passando de cerca de R$171 milhdes em

1999 para R$1,23 bilhdo em 2003 (Bastos, 2003, p. 246), com a criacdo dos fundos setoriais'.

As acOes de crédito da FINEP partiram de um patamar de RS 400 milhdes a.a entre 1994-96,
alcancando um valor de R$700 milhdes em 1997 para, em 1999, desembolsar wm montante
inferior a R$ 300 milhSes (Pacheco, 2003)™. Por conta deste declinio e de outros problemas
enfrentados, como a inadimpléncia dos prestamistas, houve uma reavaliagdo na sistematica de
andlise para concessdo de crédito e passou-se a privilegiar as atividades de P&D. Da mesma
forma, foi reduzida a cobranga dos spreads financeiros, que baixaram de 12% para 4% a 6%a.a.

“Se a conduta cautelosa era indispensavel para recuperar a saude financeira
da empresa, seu resultado ndo deixa de ser negativo, pelo baixo volume de
crédito concedido. Essa performance melhorou sensivelmente o risco do
financiamento, mas tem ainda dois aspectos negativos: a nova carteira estd
concentrada em grandes estabelecimentos, com reduzida presenca de PME; e
revela uma forte concentragdo das operagbes nas principais pragas bancarias
do pais, pela falta de capilaridade do sistema de concessdo de crédito”
{Pacheco, 2003, p. 44).

Isso explica a continuidade da queda dos desembolsos de crédito, em 2000, cujo valor foi mais ou

menos sustentado nos anos que se seguiram, conforme mostra a tabela abaixo.

Tabela 4.1. Desembolsos de crédito da FINEP entre 2000-2004

Em RS milhdes
Ano Valor desembolsado
2000 120,3
2001 83,6
2002 1154
2003 138,3
2004 286

FONTE: Elaboragio prépria com base em informacgdes obtidas junto a érea financeira
da FINEP, em agosto de 2004.
*Meta a ser alcangada

13 O orgamento do MCT passou de aproximadamente R$ 1,74 bilhfo em 1999 para R$3,18 bilhes em 2003
{Bastos, op. cit.).
35 (s valores citados correspondem a RS (reais) de 2002, corrigidos pelo IGP-DI.
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Do ponto de vista dos agentes beneficiados até o momento, tanto o crédito plblico, quanto os
incentivos fiscais acabam por favorecer a P&D nas grandes empresas. Esse movimento vai na
contramdo daquele observado nos paises desenvolvidos, nos @ltimos anos, no qual ha também um
grande niimero de incentivos e de politicas voltados as PMEs. No Brasil, estas empresas, além do
capital de risco, podem contar apenas com os incentivos de crédito oferecidos por meio de
equalizac@io dos juros e que ainda s3o pouco expressivos’®. O SEBRAE dispde de alguns
programas € incentivos para inovagdo tecnologica em micro e pequenas empresas, mas ndo lhes

repassa recursos financeiros diretamente'”” (ANPEIL, 2004).

Ha um outro problema ainda mais grave que esbarra na capacidade da FINEP de gerar funding
para os investimentos'®. Segundo Pacheco (2003), a FINEP nunca atuou com uma estrutura de
suporte que garantisse captacio de recursos. Falta uma fonte de poupancga compulsoria tal como
um fundo publico que the garanta um fluxo regular de recursos de longo prazo, para crédito e

risco.

O desenvolvimento apoiado no crédito publico cuja base de funding foi possivel a partir de
poupanca compulséria marca a histéria do Brasil, assim como algumas economias latino-
americanas. Exemplos destes fundos sd3o o Fundo Federal de Eletrificacio e do Fundo Nacional
de Telecomunicagbes que, vinculados aos setores elétrico e de telecomunicages,
respectivamente, permitiram grandes ciclos de investimentos em infra-estrutura econfmica
(Bastos, 2003).

Se o governo respeitar a Lei, o FNDCT corresponderé a uma parte deste funding, mas os setores

beneficiados com os fundos setoriais correspondem a apenas uma parte da atividade produtiva

13 para o ano de 2002 foram executados R$ 3,6 mithGes do Fundo Verde Amarelo para equalizago. Para 2003, o
empenho foi de R$ 26,3 milhdes, o que mostra um crescimento substancial dos recursos. Para 2004, o limite de
empenho foi de R$ 27,3 milhSes. Da mesma maneira, 0 mercado de risco ainda é muito pequeno e, além disso, ha
pouco capital para as fases iniciais, pois o predominio dos investimentos estd em private equity € niio em capital de
risco propriamente, como se vera mais adiante.

137 Esses programas s30: SEBRAE Tecnologia Industrial Basica (SEBRAE-TIB), Bénus Metrologia, SEBRAETEC,
Via Design, SEBRAE -- Incubadora de Empresas, Arranjos Produtivos Locais, Fundo de Aval para Micro € Pequenas
Empresas, Capital de Risco no qual aplica recursos em Fundos Miituos de Investimentos em Empresas Emergentes
{FMIEE).

13 Negociagio com o FAT em 2003 gerou uma linha de crédito de RS 55 milhdes para inovagdo, que & o principal
montante de funding que a FINEP dispGe, além da parcela correspondente 4 capitalizagio do tesouro.
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brasileira, ficando de fora alguns segmentos importantes'®. O caminho para expandir

instrumentos de subvengdo e risco depende de fontes adicionais de funding.

Da mesma maneira, 0 uso de outros instrumentos ainda ndo explorados, como a inducgio pelas
compras do governo, também depende de fontes estaveis e de curto ¢ de longo prazo, porém com

custos baixos, para dar sustentabilidade ao crescimento e ao desenvolvimento econdmico.

No item que se segue examinam-se oS mecanismos de risco que s#o uma promissora fonte de
recursos com a qual as referidas empresas emergentes ¢ inovadoras de menor porte podem contar

até o momento, no Brasil.

4.1.2 Risco: capital semente, capital de risco e private eguity”

O capital de risco no Brasil intensificou-se a partir da década de 90, com o Programa de
Capitalizagdo de Empresas de Base Tecnologica (CONTEC), do BNDES'™', mas sua origem data
da década de 70 com o BNDESPar e com a atuacio de um pequeno niimero de companhias
privadas'”. Atualmente, j& existem diversos fundos de capital de risco de natureza privada,

incentivados pelo Programa INOVAR, e a participacdo da FINEP neste mercado.

Por meio do BNDESPar, 0 BNDES vem destinando recursos para capital de risco. A subsidiaria
dispde de uma carteira de RS 20 bilhGes, sendo que, deste valor, R$ 5,5 bilhdes foram investidos
no ano 2000, tendo sido desinvestidos RS 2,5 bilhoes, no mesmo ano. Sdo vérias agdes dentro do

BNDESPar tomadas para viabilizar investimentos em empresas de pequeno ¢ médio porte ou em

1390 FVA e as atuais “acBes transversais” dos fundos setoriais tendem a cobrir os setores nio contemplados, mas de
forma bem pouco expressiva.

140 A defini¢do de capital de risco e comentarios gerais sobre esta modalidade podem ser conferidos no Anexo 1.

"I O CONTEC ¢ um fundo de investimento que aplica recursos diretamente em PMEs de base tecnolégica e foi
constituide em 1991 (embora idealizado muitos anos antes), na condi¢do de wm condominio sem personalidade
juridica e de natureza escritural, sob a administragdo da BNDESPar, sua tnica cotista. Desde 1995, 0 CONTEC é um
programa e corresponde a uma carteira especifica dentro da BNDESPar, que € a companhia de capital de risco e
subsidiaria integral do BNDES (Gorgulho, 1996).

42 0 BNDES se langou na atividade de capital de risco em 1974 com a criagdo de subsidiarias voltadas para esta
atividade: o FIBASE Insumos Bésicos S.A; a EMBRAMEC Mecéanica Brasileira S.A ¢ a IBRASA Investimentos
Brasileiros S.A. Em 1982, estas empresas foram unificadas e formaram o BNDES Participagdes S.A, desaparecendo
a segmentacio setorial existente. As operagdes do BNDESPar voltaram-se basicamente para as grandes empresas,
opcdc esta que se deveu as caracteristicas dos setores apoiados pela politica industrial do II Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND) e também pela necessidade de investimentos com maior liquidez, dado o contexto de
mercado de capitais concentrado. Os poucos investimentos em PMEs foram periféricos, sem qualquer intengio
estruturada (Gorgulho, 1996). ‘
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grandes empresas da darea tecnoldgica'¥, mas poucos recursos sdo nelas alocados. Os
desinvestimentos do BNDESPar s3o feitos por meio de ofertas piblicas domésticas e/ou
internacionais, procurando-se estimular a liquidez dos papéis negociados, dentre outros

objetivos'®.

Uma diversidade de fundos de investimento foi criada com o proposito de multiplicar o
investimento do Banco; atrair investidores institucionais nacionais ou estrangeiros para a
capitalizacdo das empresas; estimular politicas de governanga cooperativa, transparéncia ¢ bom
relacionamento com acionistas minoritdrios; desenvolver competéncia na gestdo de fundos de
capital de risco. Nestes fundos, o BNDES participa como cotista juntamente com outros

parceiros.,

Alguns desses fundos sdo estruturados dentro do Programa de Investimento em Fundos Regionais
de Empresas Emergentes (RSTec; SCTec; SPTec, MVPTec; o Fundo Miituo de Investimento em

Empresas Emergentes no Nordeste). Outros sdo os Fundos Fechados de Private Equity.

43 O Programa CONTEC apoiou 37 empresas com faturamento de até R$ 15 milhGes, o que envolveu um total de
recursos no valor de RS 50,7 milhdes. Em 1999 foi criado o Programa CONTEC Simplificado, para empresas com

faturamento de até R$ 7 milhdes e, até abril de 2001, foram financiadas 6 empresas (Www.bndes.gov.br). Outro
Programa denominado “Investimento em Empresas Fmergentes” financia empresas com valor superior a R$ 15
milhdes. Ha, ainda, no BNDESPar, fundos administrados por terceiros e fundos de co-gestio, do tipo: governanca
cooperativa em empresas emergentes; formagio de agentes especializados em PME.

** Outras agSes importantes do BNDES, para incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais é o “Programa
de Apoio as novas Sociedades Andnimas”, ‘iniciado em outubro de 2000, visando estimular as empresas,
principalmente as pequenas e meédias, a abrirem seu capital. Também neste caso, as empresas devem abrir seus
capitais, segundo as regras do “Novo Mercado”. Outros dois programas criados em 2002, e que vio na mesma
direcio do anterior, sdo o “Programa de incentivo 4 Adogio de Praticas de Govemanga Corporativa” € 0 “Programa
de Apoio a4 Emissfio de Titulos Corporativos”. O objetivo € permitir que as empresas ampliem svas fontes de
recursos, com redugio dos custos de captagdo, ao mesmo tempo em que se consolidam no pais as aplicagSes em
agdes ou debéntures por meio de investidores privados ou institucionais.

O tltimo langamento do BNDES foi o Fundo PIBB (Papéis de Indice Brasil Bovespa), uma réplica do indice Brasil
50 (BrX-50), que redine as 44 empresas mais negociadas da BOVESPA, ponderadas por seu valor de mercado. Neste
Fundo o BNDES oferece sua carteira de agSes visando aumentar a liquidez do mercado de capitais € o acesso ao
pequeno investidor. As aplicagdes poderfio ser feitas por meio da compra direta de cotas ou pelos fundos criados
pelos bancos de vargjo. A diferenga entre um ¢ outro s30 0s custos e a liquidez. Se o investidor fizer a aquisi¢Bo das
cotas via fundos, 2 liquidez sera didria. Se a compra for direta, o investidor s6 poderd vender suas cotas se encontrar
comprador interessado (Valor Econdmico, 06/07/04). A participagdo dos pequenos investidores € viabilizada pelo
baixo valor das cotas que varia de R$100,00 a R$ 300,00. Na compra direts, o valor minimo estabelecido é de
R$1.000,00. Unico negociado em bolsa, o Fundo PIBB é composto por parte das agdes da carteira do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), formada pelas 50 a¢des mais liquidas da Bovespa e as
demais cotas foram oferecidas para compra ¢ venda de forma unitiria, em lote padrio de 100. Este fundo foi
negociado pela primeira vez na BOVESPA em 24 de julho de 2004 alcangando o sexto lugar dos ativos mais
negociados num valor total de R$ 32,903 milhdes distribuidos em 66 operacoes (LIMA, 26/07/2003}.

- 141 -



Conforme mencionado, recentemente foi criado o Fundo Tecnologico (FUNTEC), em parceria
com o MCT e a FINEP, para financiar institui¢gdes tecnoldgicas e empresas que desejem
desenvolver um projeto que resulte num produto com aplicagdo comercial. Os recursos do
BNDES para o FUNTEC serdo concedidos na forma de participagdo acionaria ou financiamento,
conforme a andlise de cada projeto. Para tanto, serd necessario, no caso do projeto pertencer a
uma instituicdo tecnoldgica ndo empresarial, que este venha acompanhado de declaraciio por
parte de uma empresa brasileira na qual expressa seu interesse em utilizar comercialmente as

inovacdes a serern desenvolvidas'®.

A atuagdo do BNDES em fundos de risco comegou em 1997/98 e foram apoiados ndo mais do
que meia ddzia de fundos voltados para micro, pequenas € médias empresas de base tecnologica.
Os valores também foram relativamente pequenos, da ordem de RS 2 a RS 8 milhdes por

fundo'¥.

Atualmente, 0 Banco vem questionando sua atuagdio na area de risco e, devido a esta indefinicao,
nenhuma nova operagdo vem sendo realizada. As atividades estio concentradas no

acompanhamento das operagdes em andamento.

Os investimentos do BNDES séo feitos sob a condicio de que as empresas adotem praticas de
governanga corporativa nos moldes e padrdes do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (BOVESPA).

O “Novo Mercado” consiste numa nova frente de atuacdo da BOVESPA com o intuito de
desenvolver o mercado de capitais brasileiro e, com isso, ampliar as possibilidades de funding
para as empresas. E uma forma de captagio de recursos por parte das empresas, com custos
competitivos. Aos investidores propde-se um mercado mais seguro para o investimento de longo
prazo. No tocante a legislagio, a diferenca basica entre o “Novo Mercado” e a emissdo
tradicional de agdes, € que no “Novo Mercado” sfo proibidas emissdes de agdes preferenciais. Ha

ainda outras obrigacdes que a companhia aberta assume ao emitir agdes no “Novo Mercado” que

14 Como visto, o patriménio inicial do FUNTEC é da ordem de RS 180 milhdes, originrios da contribui¢io anual
do BNDES, correspondente a até 10% do seu lucro liquido do ano anterior e limitada a 0,5% do seu patrimdnio
liguide. Ao Fundo serfo agregados recursos decorrentes da rentabilidade auferida com a aplicagdo de suas
disponibilidades e de doagBes e transferéncias efetuadas ac BNDES para aplicagles nessas finalidades (BNDES
noticias, 11/05/2004)

16 Os fundos de capital de risco foram regulamentados pela Instrugdo da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM)
n. 209, em 1994, que instituiu os Fundos de Investimento em Empresas Emergentes.
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sdo distintas das impostas no mercado convencional’®. De uma maneira geral, o “Novo Mercado”
possui um conjunto mais rigido de regras societarias do que as que estdo presentes na legislagio

brasileira.

As praticas de governanga corporativa implicam gestiio mais transparente e possibilitam futuras
capitalizagdes no mercado, criando condigdes para a democratizagdo do mercado de capitais e
para garantir a ampliacdo da base de investidores. Neste processo sfo favorecidos os acionistas
minoritarios, antes desprovidos de informacgdes a respeito dos empreendimentos nos quais

alocavam recursos.

Na FINEP, o capital de risco foi instituido a partir do "Projeto Inovar - Desenvolvimento de
Estrutura Institucional para Promogio de Investimentos de Capital de Risco em Empresas de
Base Tecnoldgica no Brasil”, langado em 2000, O Projeto Inovar compde-se das seguintes
acbes: 1. Incubadora de Fundos Inovar; 2. Funde Brasil Venture; 3. Portal Capital de Risco
Brasil; 4. Venture Forum Brasil; 5. Rede de Prospeccio de Negédcios e 6. Capacitagdo em Capital
de Risco.

A Incubadora de Fundos tem como objetivo criar novos fundos de capital de risco voltados

para as empresas de base tecnolé gica e, com isso, atrair investidores institucionais, especialmente
os fundos de pensdo para a atividade. Além disso, sua proposta € disseminar as methores praticas
de andlise para a selecdo de fundos de capital de risco. A Incubadora foi constituida por meio de
um conséreio que, além da FINEP, conta com a participagdo do BID/Fumin, do SEBRAE e do
PETROS. Para sua operacionalizag@o, o BID/Fumin concedeu a FINEP, na condi¢do de Unidade
gestora, um grant no valor de US$ 1.122.000,00 (Projeto Inovar, 2001, p. 23).

47 As obrigacbes sfo: realizagio de ofertas piblicas de colocagio de agles por meio de mecanismos que favoregam a

dispersio do capital; manutengfio em circulagio de uma parcela minima de agdes representando 25% do capital;
extensio para todos os acionistas das mesmas condigBes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia; estabelecimento de um mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administragio;
disponibilizag8o de balango anual seguindo as normas do United States Generally Accepted Accounting Principles
(US GAAP); introdugio de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidacio e de revisdo especial; obrigatoriedade de realizaggo de uma oferta de compra de todas as agdes em
circulacio, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacdo
no “Novo Mercado”; cumprimento de regras de disclosure (que tratam da obrigagiio que a empresa tem de oferecer
informagGes sobre sua situagdo econdmica, financeira, dos titulos ao mercado) em negociagbes envolvendo ativos de
emissio da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa.

¥ 0 objetivo do projeto foi constituir um mercado de capital de risco no Pais, propondo-se a alavancar inicialmente
RS 400 milhdes para serem investidos em fundos de empresas emergentes e a constituir fundos de risco a partir de
uma aplicagiio direta de até R$ 100 milhSes.
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As atividades da Incubadora incluem:

e avaliagdo e auditoria de fundos (due dilligence), visando oferecer ganhos de escala e de

tempo no processo de investimento em fundos;

¢ implementacio de um sistema de avaliagdo de fundos e de administradores, com base nas
melhores praticas, com o proposito de aumentar a confianca dos investidores e das

institui¢cdes que aplicam recursos em fundos de empresas emergentes de base tecnologica;

+ desenvolvimento de uma metodologia de analise de avaliacdo entre investidores e

transferéncia de conhecimento das institui¢des internacionais para os parceiros brasileiros;

¢ divulgacdo de informagdes e capacitacdo dos investidores institucionais e administradores
de fundos, além da consolidagiio de uma estrutura permanente capaz de oferecer tais

informacdes (Projeto Inovar, 2001; Pacheco 2003).

Entre 2001 e 2003 foram realizados trés convites piblicos para apresenta¢fio de propostas de
capitalizaciio de fundos de capital de risco destinados ao investimento em empresas nascentes €
emergentes de base tecnologica. Foram, respectivamente, 18, 11 e 12 propostas submetidas ao
processo de due diligence em cada um dos convites. Destas 41 propostas, 8 due diligence foram
executadas e 4 fundos foram aprovados: o Stratus VC, a GP Tecnologia, 0 SPTec e a Latintech
Ventures. Outro fundo aprovado e que recebeu investimentos da FINEP junto com os trés
primeiros foi o Riobravo. O montante aprovado foi de R$ 20 milhdes, distribuidos entre os quatro
e, a partir desse montante os fundos alavancaram outros R$ 180 milhdes dos demais

investidores'®.

O Fundo Brasil Venture foi realizado com base num acordo de investimento entre a FINEP e

o SEBRAE para apoio prioritirio a fundos de seed capital destinados a empresas nascentes de

base tecnologica, com valor inicial de R$30 milhdes (Projeto Inovar, 2001).

O Portal Capital de Risco Brasil é o site da FINEP para capital de risco que contém

informagoes diversas sobre o tema (noticias, textos selecionados e publicagdes sobre capital de
risco no Brasil e no mundo, como também estatisticas sobre essa atividade no Brasil) e também

um sistema de encontro virtual que consiste num canal de comunicagdo entre investidores e
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empresas que desejam captar capital de risco'”. E um espago que possibilita a integragéo de redes
de relacionamentos, facilitando a troca de informacdes e de experiéncias, contribuindo para a
construcdo de um mercado de capital de risco ativo no pais e para a disseminagdo da cultura

empreendedora.

O Portal Capital de Risco Brasil ja obteve mais de 160.000 acessos até o momento e tornou-se
um ponto de convergéncia entre os interessados em conhecer melhor a atividade de capital de
risco. Porta de entrada para as empresas que desejam se candidatar a participar do processo de
selecdo para os Venture Foruns, o Portal tem cadastradas cerca de 1.600 empresas, de cerca de
100 investidores e mais de 2.400 os interessados no tema Capital de Risco. Adicionalmente, a
Comunidade Virtual Capital de Risco Brasil, inaugurada no Portal em novembro de 2002, conta
com cerca de 300 participantes (Pacheco, 2003).

O Venture Forum Brasil é uma réplica do modelo norte-americano ¢ consiste na realizacio de

eventos que reiinem potenciais empreendedores e investidores de risco visando efetivar rodas de

negocios promissores.

Embora os resultados tenham sido timidos nos quatro primeiros VF, nos quais participaram,
respectivamente 50 empresas, sendo apenas 4 a receber investimentos no valor total de RS 49
mithdes, esse desempenho melhorou substancialmente ao longo dos eventos. Contabiliza-se nos
nove Venture Foruns (VF) realizados em 2003, em varias capitais®’, um investimento privado no
valor de R$ 101,4 milhdes para 17 empresas, sendo que ainda estio em andamento outras 33

negocia¢Ses'*.

Esse resultado ps{rece consideravel, levando-se em conta que ainda nfo ha uma cultura de risco
consolidada, que ¢ pequeno numero de fundos de capital de risco existentes no pais,
principalmente voltados para o segmento de capital-semente, e o longo tempo que envolve um

investimento em capital de risco.

% InformagBes obtidas com Luciane Gorgulho Pinto, ex-Superintendente do Programa Inovar da FINEP e,
auaimente, Gerente do Departamento de Insumos Basicos do BNDES, em agosto de 2004

0 Para maior detalhamento sobre este componente do Projeto Inovar, cf. Projeto Inovar (2001, p. 24-25). O
endereco do site é www,venturecapital.com.br

L' O décimo VF realizou-se em junho de 2004 em Porto Alegre-RS.

12 Foram apresentadas, no total, 100 empresas inovadoras de base tecnolégica a um publico de 42 investidores em
média por evento.
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Seus idealizadores registram também outros aspectos importantes que resultam desta experiéncia.
Dentre eles, o impacto gerado nas empresas pelo treinamento promovido pela FINEP, que atende
a todos os empreendimentos selecionados para o VF Brasil, por meio do qual essas empresas
passam a ter um melhor entendimento de seus planos de negodcios, € em alguns casos a
capacitagio das empresas, ajudando-as a reformular suas estratégias de negbcios. Além disso, por
participarem do VF, as empresas sdo expostas na midia e estabelecem inimeros contatos, gerando
beneficios imediatos, tanto em termos de imagem quanto na possibilidade de concretizagdo de

novos Negocios.

Segundo estatisticas de desempenho de FF realizados nos Estados Unidos, 30% das empresas
participantes recebem recursos de investidores presentes e outros 30% recebem investimentos via
contatos indiretos, estabelecidos fora do evento, porém que foram estabelecidos estimulados pelo

evento.

A Rede Inovar de Prospecgdo e Desenvolvimento de Negodcios tem por objetivo
identificar ¢ apoiar novas oportunidades de investimento a fim de aumentar o nimero de
empresas de base tecnologica com potencial para futura captaco de capital de risco. E por meio

¥ recebem

da Rede Inovar que estes possiveis empreendedores montam seus planos de negécios
apoio juridico; protecdo a propriedade intelectual; capacitacio gerencial, financeira, juridica, em
marketing ¢ negociagio com investidores. Além disso, eles contam com servigos de consultoria

que também sdo estendidos para os gestores de fundos.

A rede € uma aglo cooperada entre os parceiros do Projeto: FINEP, SEBRAE, ANPROTEC,
Sociedade SOFTEX, IEL, CNPq, FAPs, Fundagdes universitarias e atores locais (Projeto Inovar,
2001; Pacheco, 2003). Ela conta, atualmente, com mais de 300 participantes espalhados por 23
estados, que foram capacitados através de agles de treinamento organizadas pela FINEP em

parceria com diversas institui¢fes.

A Capacitagdo em Capital de Risco ¢é, como o proprio nome revela, um programa de

capacitagdo para os profissionais envolvidos com o capital de risco — os agentes Inovar e os

gestores de fundos - , por meio de cursos realizados em parceria com institui¢des de ensino €

'** Os planos de negdcios contém informagdes como: apresentagdo do produto ou processo a ser desenvolvido, que
esta em fase desenvolvimento ou até mesmo pronto; previsio de mercado; principais concorrentes; valor do
investimento e do retorno esperado; estratégia de saida do investidor, dentre outras,
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com a participagio de especialistas em capital de risco. Os cursos para os agentes visam prepard-
los para atuar na prospecgdo e na avaliagdo de empresas. Os cursos para gestores de fundos de
capital de risco objetivam prepara-los para gerenciar fundos aplicados em negodcios de

tecnologia.

Dentre as a¢des deste programa, incluem-se o “Curso de Capital de Risco” oferecido para os 218
Agentes INOVAR que participaram do 1° Encontro da Rede INOVAR; 3 cursos de “Capacitagdo
em Gestdo de Empreendimentos de Risco™ , que prepararam 73 pessoas, entre jutho de 2001 e
setembro de 2002; trés edigOes realizadas do “Programa de Capacitaco de Gestores de Fundos
de Private Equity € Venture Capital”, que capacitaram 67 participantes de 6rgdos federais e da

industria de investimentos.

O Inovar contava ainda com o Forum Brasil de Inovagdo, cujo objetivo era criar novas

empresas de tecnologia, a partir da pesquisa cientifica. Para isso, estimulava Instituicdes de
Ensino Superior e de Pesquisa a desenvolver de Projetos de Inovag@io Tecnolégica, isto é,
projetos de pesquisa e desenvolvimento com potencial de aplicagfo de resultados no mercado,
através da criacdo de empresas de tecnologia ou da transferéncia de tecnologia para empresas
existentes, com apoio de Incubadoras de Empresas de Base Tecnologica. Seriam canalizados
recursos para o financiamento das etapas de pesquisa necessarias & execucdo técnica dos Projetos
de Inovagio e para a prestacdo de apoio empresarial voltado a formatagio de novos
empreendimentos de base tecnologica. Esta ac8io foi alterada, mas mantém parte de sua proposta
original.

Foram langados trés editais relativos ao Forum Brasil de Inovac3o, para os setores de Petrdleo ¢
Gas Natural, Energia Elétrica e Tecnologia da Informacgdo. Em resposta, foram recebidas 545
propostas, de véarios departamentos € setores representantes de 41 Instituigdes de Ensino Superior
e de Pesquisa e envolveram 30 Incubadoras de Empresas de Base Tecnologica como co-
executoras. Do total de projetos recebidos, 105 foram apoiados, totalizando R$ 21,6 mithes em

recursos nio reembolsivets oriundos dos fundos setoriais correspondentes (Pacheco, 2003).

Conforme aponta o autor, o Inovar contribuiu para o fortalecimento da institucionalidade de
suporte ao capital de risco no Brasil. A criagdo da Associagdo Brasileira de Capital de Risco

(ABCR) € uma resultante desta iniciativa contando, em 2003, com 57 membros distribuidos em
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categorias de acordo como descrito na tabela abaixo. Em 2004 esse nimero se elevou para 64

membros.

Tabela 4.2 Composicio da ABCR — outubro de 2003

Participantes Participacdo
no fotal (%)
Prestadores de Servi¢co 18 31
Fundos de Venture Capital 11 19
Fundos de Private Equity 10 18
Fundos Internacionais 8 14
Corporate Ventures 5 9
Investidores Institucionais 3
Associagoes Comerciais 2 4

Total 57 100
FONTE: ABCR, outubro de 2003 (www.abcr-venture.com.br}

Apesar de serem dominantes em relacdo aos demais participantes no mercado de risco, os fundos
de capital de risco no Brasil concentram volumes de recursos ainda pouco expressivos. Um dos
mais importantes fundos desta natureza s@o os Fundos Miutuos de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE), porém, relativamente aos demais fundos de investimento, seu patriménio é
bastante reduzido'* (Ver tabela 4.3).

13 Estes fundos, conforme a regulamentagio, sio autorizados a investir em empresas no primeiro e segundo estagio,
em empresas start-up ou em fase de desenvolvimento, mas os investimentos, em geral, s3o mais comuns nesta Gltima
etapa.
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Tabela 4.3 - Patrimédnio dos Fundos de Investimento — Brasil*®
Em R$ milhdes correntes

Quantidade
Fundos % no Fundos FMP/outros Fundos
Anos BACEN Total CVM (inclui os FMIEE)  Total CVM
1995 60067 97 1714 105 61887 27
1996 111214 96 4509 185 115908 301
1997 114010 89 14467 348 128825 561
1998 133678 2 12536 750 146963 574
1999 200832 91 19906 199 220937 551
2000 272682 92 21629 2793 297104 551
2001 319581 93 22077 2735 344413 534
2001 (1° semestre) 320032 93 19701 4710 343827 526
2002 312514 91 27004 4926 344444 539

FONTE: De Paula (2003b, p.12), construida com dados do BACEN e da CVM
* SAo Fundos de Investimento regulados pela Comissfio de Valores Mobiliarios
FMP: Fundos Miituos de Privatizac@o da Petrobris ¢ Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)

Os FMIEE, juntamente com os Fundos Mutuos de Privatizacdo da Petrobras e Companhia Vale
do Rio Doce (FMP) e outros fundos respondem por cerca de 18% do patriménio dos demais
fundos. Houve um crescimento do patriménio dos Fundos, de maneira geral, mas a distribui¢io
permaneceu mais ou menos a mesma. Os Fundos do BACEN que representavam 97% do
patriménio total em 1995 passaram para 91% ao final de 2002. Esta queda da participagio
relativa mostra que os FMIEE e demais fundos apresentaram um crescimento, porém modesto no

periodo.

A Lei n. 10.332/01 autoriza participacio minoritaria da FINEP no capital de EBTs e reserva de
liquidez de investimentos privados em fundos de investimento destinados ao financiamento de
EBTs. E é mais uma agdo recentemente implementada pelo governo federal para incentivar
investimentos em empresas emergentes. Esta Lei merecerd um item a parte, por envolver também

outros instrumentos de incentivo, de natureza nio fiscal.

O que se tem, basicamente, sdo fundos de private equity, autorizados a investir em empresas em

expansdo'”. Segundo pesquisa realizada pela Fundagfio Getilio Vargas, para o ano de 2000 78%

' Og fundos de private equity foram constituidos com base na legislagdo de fundos de investimento em titulos e
valores mobilidrios (Instrugdo CVM n, 302, de 1999), 0 que exigia a abertura do capital das empresas que faziam
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dos investimentos foram realizados na fase de expansdo, 15% na fase start-up ¢ 7% no estagio

inicial (ABCR, 2000).

Tabela 4.4 - Volume estimado de investimentos e nitmeros de transacdes em capital de risco
e private equity — Brasil

1999 2000 2001 2002
Numero de transacdes 38 87 71 34
Volume (US$ milhdes) 832 1401 682 160
Investimento meédio 21,9 16,1 9,6 4,7

FONTE: De Paula er al (2003b, p.13), construida a partir de Brazil Venture News Ano IIl n.19; STRATUS
Investimentos S/A

O nimero e o valor dos investimentos que cresceram entre 1999 e 2001 entraram numa escala
ascendente entre 2001 e 2002. O valor transacionado passou de RS 682 milhGes para R$160
milhdes e também foi reduzido substancialmente o valor médio dos investimentos, que passou de
R$ 9.6 milhdes para RS 4,7 milhes, sendo que partira de um patamar de RS 21,9 milhdes em
1999 (Ver tabela 4.4). SupSe-se que esta queda tenha sido decorrente da bolha especulativa, que
afetou fortemente os mercados de risco de outros paises. Nos Estados Unidos, a queda fo1
marcante e os investimentos que foram de US$ 93 bilhdes em 2000 passaram para U$ 2,8 em 2001
e U$ 2,54 em 2002 (NSF, 2004).

Com base nas informacgdes apresentadas neste item, pode-se dizer que os mecanismos de crédito
e risco ainda tém alcance restrito no Brasil e precisam ser ampliados. E preciso maior empenho
da FINEP, do SEBRAE e do BNDES para elevar sua participa¢io nestes fundos de investimentos
destinados a empresas, sejam emergentes, sejam EBTs ou outras empresas inovadoras.
Atualmente, eles participam dos FMIEE juntamente com outros investidores institucionais
(fundos de pensdo) e privados nacionais e internacionais (BID/Fumin € Banco Mundial/IFC). E
preciso ampliar essa participacio em novos fundos ou mesmo estabelecer linhas de crédito no

qual cada um participe com um tipo de instrumento, fazendo um mix capaz de incentivar a

parte da carteira do fundo (De Paula, 2003a). Sua regulamentacio foi complementada em 2003, por meio da
Instrugdo B. 391. De acorde com esta instrugdo, os fundos de investimento em participagGes podem adquirir agdes,
debéntures, bdnus de subscrigio ou outros titulos ¢ valores mobilidrios conversiveis ou permutdveis em agdes de
emisso de companhias abertas ou fechadas (ABCR, 25/09/2003).
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inovacdo. Essa parece ser, inclusive, uma boa porta de entrada para estabelecer o relacionamento

entre a politica industrial ¢ de CT&IL

A seguir sdo apresentados os mecanismos existentes no pais voltados para o incentivo a CT&l e

que ndo requerem retorno financeiro.

4.1.3 Recursos nio reembolsdveis

4.1.3.1 Recursos para Bolsas e Auxilios (FAPs e CNPg)

Neste item serdo apresentadas algumas linhas de auxilio para inovacdo das Fundacdes de Amparo
a Pesquisa e do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq), as
agéncias mais representativas do pais no que diz respeito ao financiamento de bolsas e projetos
de pesquisa em ciéncia e tecnologia. O financiamento 4 inovagdo ¢ uma atividade recente
embora, hi alguns anos, essas agéncias venham criando um conjunto de incentivos para ampliar a

interagdo entre IPPs ¢ o setor produtivo, mais especificamente entre universidades e empresas.

»

As FAPs tém participagio importante no incentivo 3 pesquisa realizada no dominio de cada
Estado, principalmente na concessio de bolsas. A Fundagdo de Amparo 4 Pesquisa do Estado de
S#o Paulo (FAPESP), por exemplo, tem custeado importantes projetos académicos e tecnologicos
e confribuido para a renovagdo da infra-estrutura de pesquisa das IPPs, porém essa atuagdo ndo é
padrio na maioria das FAPs, dadas as dificuldades financeiras e organizacionais enfrentadas por
estas Agéncias, em funcdo de freqgiientes cortes no repasse orcamentario e de outros problemas de
natureza gerencial e decorrentes da precéria demanda local, dependendo do Estado'. As FAPs
sdo vinculadas as Secretarias de Ciéncia e Tecnologica de cada Estado € contam basicamente

com recursos orgamentarios, com excegdo, mais uma vez, da FAPESP',

% O orgamento da FAPERGS foi reduzido em quase 50% em 2002, devido ao no cumprimento por parte da
Secretaria de Ciéncia e Tecnologia do Estado dos repasses de recursos. Da mesma forma na FAPEMIG, apenas 22%
dos recursos do Orgarnento de 2004 foram repassados & Institmigio, o correspondente a R$24 milhGes dos R$§108,7
previstos. Nos anos anteriores, a situagiio nio foi muito diferente.

57 Em 2003, as receitas extra-orcamentarias da FAPESP corresponderam a 31% da sua receita total, mas este valor
ja foi bem maior. Em 1994, essas receitas corresponderam a 90,8% de sua receita total e, em 1995, a cerca de 50%.
Essa capacidade de gerar recursos exira-orgamentarios da & FAPESP maior flexibilidade pa gestio dos recursos
{www.fapesp.br ). :

- 151 -



Nas FAPs, boa parte das agéés ¢ programas para incentivar o desenvolvimento tecnolégico sdo
relativamente recentes, com excegdo de alguns Programas Especiais destinados a drea de C&T.
Alguns destes programas sfo voltados para a interagdo entre Instituicdes Publicas de Pesquisa
(IPPs) e setor produtivo, como o “Programa de apoio a interagio da pesquisa agropecuaria com o
setor ¢ empresarial” e o “Programa de inovagio e modernizacio tecnologica do Estado: estimulo
a interacdo de grupos e centros de pesquisa com o setor produtivo™ da Fundagio de Amparo a
Pesquisa do Rio Grande do Sul (FAPERGS) e o “Programa PhD na Empresa” criado pela da
Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Rio de Janeiro (FAPERJ).

Na década de 1990, inimeras agdes de apoio a cooperac@o universidade-indistria ou de estimulo
direto a inovag#o foram criadas, em fun¢do de um diagnostico de sua importancia, mas também

em funcdo de uma cobranga mais pro-ativa das FAPs na éarea tecnoldgica.

Na tabela 4.5 pode-se conferir 0 montante alocado em bolsas e projetos de pesquisa e inovacédo

pelas Agéncias Federais e FAPs selecionadas.

Tabela 4.5 - Bolsas e Auxilios das Agéncias de Fomento Brasileiras Selecionadas

Em R3$ milhoes
Belsas no pais Auxilios Auxilios A Inovacio
CNPq 384,18 117,7 -
FAPEMIG 4,18 0,91 -
FAPERGS 6,26 1,70 -
FAPERJ 44,75 8,91 -
FAPESP 148,24 24288 59.43

FONTE: Elaborago propria a partir de informag&es disponiveis nos sites das FAPs, do CNPq ¢ Finep
Ano referente aos dados: Os dados do CNPg correspondem a 2001 (Ver CNPq, 2002); os da FAPEMIG correspondem
a 2003 (Ver FAPEMIG, 2004); os da FAPERGS correspondem a 2001(Ver FAPERGS, 2002); os da FAPERI sdo até

31/08/2002 (Ver www.faperj.br) e os da FAPESP correspondem a 2002 (Ver www. fapesp.br)

Conforme os dados mostram, 0 CNPq e a FAPESP financiam bolsas e projetos de maneira
bastante representativa. A maior parte dos recursos do CNPq ¢é alocada em bolsas e, na FAPESP,
em projetos. Alias, o valor que o CNPq alocou em bolsas em 2002 foi quase equivalente ao que a
FAPESP alocou em projetos no mesmo ano. Cabe mencionar que parte dos recursos de projetos
da FAPESP foi destinada ao financiamento de projetos de inovaciio (cerca de R$ 59 milhdes,
24% do total).
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No CNPgq, foram investidos R$ 5,49 mithdes na modalidade de bolsa destinada ao Programa de
Recursos Humanos para a Area Estratégica (RHAE), que ¢ o programa do CNPq que oferece
recursos para cooperagio com a indistria na drea tecnoldgica. Deste total, valor equivalente a RS
1,68 milhdo foi financiado pelo “Programa Inovagéo para a Competitividade™, viabilizado com

repasses de recursos do Fundo Verde Amarelo (FVA) (CNPq, 2003, p.57)"*.

O CNPq realizou ainda, com recursos do mesmo Fundo (FVA), investimentos de R$2,18 milhdes
em projetos que se somaram a cerca de R$ 562 mil aplicados em investimentos a projetos de

apoio aos Programas RHAE" (CNPq, 2003, p.67).

Na FAPEMIG, os gastos com fomento em 2002 foram infimos (R$ 910 mil). Em 2003, apenas
0,3% dos gastos foram destinados aos programas especiais, nos quais se incluem os programas
tecnoldgicos ou para incentivo 4 inovacdo. Assim como nas demais FAPs, o foco das acles da
FAPEMIG, seja no atendimento da demanda espontinea, seja nos Programas ou nas bolsas, € o
fomentclv as atividades cientificas. As atividades com algum componente tecnolégico, da mesma
forma, sdo financiadas ou fomentadas com base nos mesmos instrumentos académicos. Seu
principal programa de alcance ao setor empresarial até 2001 era o RECOPE.MG em parceria
estabelecida entre a Federagdo das Industrias do Estado de Minas Gerais - FIEMG, através do
Instituto Euvaldo Lodi Nicleo Regional de Minas Gerais - IEL/MG, ¢ a FINEP, xﬁas este

Programa foi desativado.

Dentre as demais a¢les de incentivo a inovagiio da FAPEMIG incluem-se o apoio a gestdo de
incubadoras de empresas € a Rede Metrologica, que ocorre por meio de bolsas e o apoio &
instala¢@o de parques tecnolégicos nas cidades de Itajuba, Juiz de Fora, Montes Claros e Vigosa,
Betim, Itabira ¢ na capital Belo Horizonte, que vem se dando por meio de auxilios para a
elaboragdo de projeto basico e/ou estudos de viabilidade econdmico-financeira. Estas acOes

foram iniciadas em 2001. Além dessas, A FAPEMIG criou, no ano de 2000, o Escritério de

8 O valor destinado pelo CNPq para bolsas a este Programa ndo foi definido em Lei, mas com base num acordo de
gestio compartilhada

'** Alguns dos Programas Especiais do CNPq incluem projetos de natureza tecnolégica (embora ndo seja possivel
distinguir, sem uma anilise exaustiva, dentro de cada programa, o nivel de aplicabilidade industrial). Em Programas
Especiais, foram investidos R$ 33,11 mithSes em 2002, o equivalente a 28% do total de auxilios concedidos neste
ano {CNPq, 2003, p. 65)
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Gestdo Tecnologica para gerir os direitos de propriedade intelectual das pesquisas por ela

financiadas. O primeiro contrato de licenga foi estabelecido em 2003'® (Pacheco, 2004).

A FAPERGS, por sua vez, conta com um Programa de Apoio a Pesquisas Tematicas e Setoriais
no qual ela financia, através de chamadas piblicas, projetos com alguma perspectiva tecnologica.
Em 2001, os programas: Desenvolvimento Cientifico ¢ Tecnoldgico dos Centros de Pesquisa;
Adocio de Tecnologias mais Limpas; Interagio Universidade Empresa receberam cerca R$ 483
mil da Instituigdo'®' (FAPERGS, 2002, p.34)

Segundo informacdes obtidas no mesmo Relatorio, a FAPERGS tem atuado, em conjunto com a

Secretaria de C&T do Estado do RS, em agles estratégicas do Estado na 4rea tecnologica como:
a) a qualificagdo dos recursos humanos do convénio internacional do Rio Grande do Sul com a
multinacional Motorola ¢ com o Ministério de Ciéncia Tecnologia e suas agéncias para a
implantagdo do CEITEC - Centro de Tecnologia Eletronica Avancada; b) o intercimbio
internacional com os Institutos Fraunhofer da Alemanha, para as agdes do projeto CETA-RS
Centro Tecnolégico Avangado do Rio Grande do Sul.

Projetos financiados com solicitagdo de contrapartida financeira se tornaram freqiientes nos
novos programas lancgados através de editais, atingindo a soma de R$ 265 mil. Assim como este
valor ¢ bastante baixo, também ¢ montante investido nestas iniciativas tecnolégicas € pequeno

para incentivar projetos de maior envergadura.

Na FAPERI, os principais programas em operacio atualmente s3o: o “Programa de Apoio ao
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico ~ PADCT/RIO”, o “PRONEX”, que sdo programas
do governo federal que, em parceria com as FAPs, procurou ampliar sua difusdo, descentralizar o
processo de sele¢do, o acompanhamento e a avaliagdo dos resultados. Atualmente, langou o
Programa “Rio Inovagdo”, em parceria com a Secretaria de C&T do Estado e com o MCT, para

as areas de Petr6leo e Gés, Agronegécios, Biotecnologia, Saide e Energia'®.

160 Conforme visto no item 4.1.1, a FAPEMIG dispSe de uma agio de crédito, estabelecida por meio do Programa de
Apoio Financeiro s Micro ¢ Pequenas Empresas de Base Tecnolégica (PROMITEC).

161 Ainda no ano de 2001 foram investidos R$ 15,3 mil em outros editais Jangados em anos anteriores. No triénio
1999-2001, foram investidos R$ 510,3 mil em outros editais, tais como: Rede Estadual de Pesquisa (Rede Tchg),
Mecatrdnica, etc., valores baixos, o que, supbe-se, revela a dificuldade de recursos que a Agéncia vem enfrentando
(FAPERGS, 2002).

12 Como a maioria dos programas institucionais, o Rio Inova financia basicamente despesas de custeio (passagens,
diarias, material de consumo nacional e importado, servigos de terceiros). Em casos excepcionais, podem ser
financiadas a aquisicio de equipamentos ¢ outras despesas de capital.
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A “Rede de Pesquisa Cooperativa” (RECOPE-RJ) também ¢é executada no Rio de Janeiro pela
FAPERJ que, juntamente com o governo federal, SCTRJ e FINEP, visa estimular a cooperagdo
enire instituicdes pulblicas de ensino e pesquisa, entre estas e empresas, para melhorar a
competéncia tecnol6gica, o intercAmbio de conhecimentos e tecnologias em temdticas de
interesse, dentre outros propdsitos. Assim como o0 RECOPE federal e os demais, também no Rio
de Janeiro este programa foi desativado e a Instituicdo estd fazendo o acompanhamento os

projetos em andamento.

A FAPESP ¢ a unica das FAPs que apresenta separadamente os dados de auxilio e auxilio 2
inovac¢do. Este ultimo inclui todos os investimentos realizados com Biotecnologia Molecular:
GENOMA,; Biotecnologia/Biodiversidade: BIOTA; Politicas Publicas; Centros de Pesquisa,
Inovagdo e Difusdo; Parceria para Inovagio Tecnoldgica; Inovagdo Tecnologica em Pequenas
Empresas; Apoio a Propriedade Intelectual/PAPI-NUPLITEC.

Inspirada no modelo de gestdo do Programa SBIR norte-americano'®, a FAPESP, por exemplo,
criou o Programa de Inovagio Tecnoldgica em Pequenas Empresas (PIPE) de fomento a inovagio
em micro € pequenas empresas. O PIPE foi iniciado em 1997, sendo o primeiro programa da
Institui¢Ao a apoiar a pesquisa diretamente na empresa, porém sem alocagdo direta de recursos
mas atraves da concessdo de financiamentos ao pesquisador a ela vinculado ou associado. Este
programa esta direcionado especificamente para as empresas de até 100 funcionarios, dispostas a
investir na pesquisa de novos produtos de alto conteido tecnoldgico ou processos produtivos
inovadores, capazes de aumentar sua competitividade e sua contribui¢fo socio-econdmica para o

Pais.

O PIPE, por financiar pesquisadores de pequenas empresas, ndo exige nenhuma contrapartida das
mesmas. Os projetos aprovados sdo desenvolvidos em 2 fases. A primeira tem durag@o de seis
meses e financiamento limitado a R$ 100 mil. Nela se produz um estudo de viabilidade técnica e
comercial. Os projetos bem sucedidos nesta fase recebem recursos adicionais, limitados a RS 400

mil, para execucdo em um prazo de mais 2 anos (Revista FAPESP, 1999; www.fapesp.br)'®.

' O Small Business Investment Research (SBIR) é um programa destinado a incentivar a inovagio tecnolégica em
empresas com até 300 empregados fazendo uso de recursos de diversos Ministérios (ou Departamentos).

% Recentemente os valores foram ampliados. Inicialmente, o limite de financiamento para a fase 1 era de R$ 50 mil
€, para a fase 2, de R$ 200 mil.
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O PIPE apoiou até o momento 286 projetos na fase I e 143 na fase II, o equivalente a um

investimento da Instituicio no valor de aproximadamente R$ 38,9 milhdes (www.fapesp.br).

O Programa Parceria para Inovagio Tecnologica (PITE)'® é outra iniciativa da FAPESP para
apoio 4 formagdo de consércios empresariais em parceria com instituiges académicas'®.
Também inspirado no modelo do SBIR, o PITE foi implementado em 1995 com o objetivo de
apoiar o desenvolvimento de novos produtos com alto contetdo tecnologico ou novos processos

produtivos propostos conjuntamente por uma empresa € uma instituicdo de pesquisa do Estado de

Sdo Paulo.

A Fundacdio aporta recursos sem retorno financiando parte do projeto a cargo da institui¢do de
pesquisa. A empresa parceira fica responsavel por uma contrapartida financeira para custear a
parte da pesquisa que lhe cabe desenvolver. Os projetos contemplados sdo enquadrados em uma

das trés modalidades de projetos sugeridas pela propria Fundagéo:

» Modalidade I: projetos que visam desenvolver inovagdo cuja fase exploratoria ja esteja
praticamente completada. A FAPESP financia até 20% do custo de cada projeto, cabendo

a(s) empresa(s) aportar o restante dos recursos.

¢ Modalidade II: projetos que visam desenvolver inovagdes associadas a baixos riscos
tecnolégicos e de comercializacdo. A FAPESP financia até 50% do custo de cada projeto,

cabendo a(s) empresa(s) aportar o restante dos recursos.

o Modalidade III: projetos que visam desenvolver inovagdes associadas a altos riscos
tecnologicos e baixos riscos de comercializag@io, mas com alto poder "fertilizante ou
germinativo”. A FAPESP financia até 70% do custo de cada projeto, cabendo a(s)

empresa(s) aportar o restante dos recursos.

Este programa apoiou 72 projetos com um aporte financeiro das empresas parceiras, em média,
superior ao valor dos investimentos feitos pela Fapesp. Num total de investimentos de cerca de
R$47,8 milhdes, a FAPESP contribuiu com aproximadamente R$12,4 (26%) e as empresas com
R$35,4 milhGes (74%) (www.fapesp.br, consulta realizada em 17/05/2004).

1% Inicialmente denominado Programa de Apoio & Pesquisa em Parceria entre Universidades e Institutos de Pesquisa
¢ Empresas, criado em 1994,

1% O PITE conta com dois subprogramas, o Parceira para Inovagio em Ciéneia e Tecnologia Aeroespacial (PICTA)
e 0 CoSiTec para apoio 2 formagio de conséreios empresariais em parceria com instituigSes académicas.
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Neste item procurou-se apresentar as agdes de auxilio e de concessdo de bolsas das Agéncias
Publicas brasileiras destinados a projetos que tenham algum impacto na érea de inovacdo. Esta ¢
apenas uma parte das atividades desenvolvidas por estas agéncias. Seus esfor¢os véo alem das

acdes aqui apresentadas em termos de programas, bolsas e auxilios concedidos.

Um dos problemas enfrentados por estas Agéncias, principalmente pelas Estaduais, ¢ o ndo
cumprimento do repasse de recursos orgamentarios. Com excegéio da FAPESP, as demais FAPs
mencionadas neste estudo operaram com, no maximo, cerca de 30% do orgamento aprovado.
Esta é uma situagdo que vem se repetindo hé muito tempo, prejudicando fortemente a expansio
de suas atividades, principalmente daquelas relacionadas as atividades tecnoldgicas e, inclusive,

impedindo o cumprimento dos compromissos assumidos.

Tabela 4.6 - Orcamento das Agéncias de Fomento Brasileiras Selecionadas

Em RS milhdes
Autorizado Realizado %
CNPq - - -
FAPEMIG 91 - -
FAPERGS 94 12 12,8%
FAPERJ 260 80 30,8%
FAPESP 315 320 101,6%

FONTE: Elaborago propria a partir dos dados das FAPs

. A base do orcamento dessas FAPs sfo os repasses de parcela das receitas fiscais das Secretarias
de Ciéncia e Tecnologia dos respectivos Estados, estabelecidos por Lei. Na tabela abaixo pode-se

conferir os percentuais definidos para cada uma dessas InstituicGes.
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Tabela 4.7 - Vincula¢io Constitucional das FAPs Selecionadas

Fundacio de Amparo Yinculacio
a Pesquisa Constitucional
FAPEMIG 1,0%
FAPERGS 1,5%

FAPERJ 2,0%
FAPESP 1,0%

FONTE: Pacheco (2004, p. 10)

O ajuste das contas piblicas e a estabilizagdo macroecondmica do pais consistem efetivamente
nas prioridades do governo federal. Enquanto as politicas piblicas forem mantidas numa
condicdo secundaria, ndo se vera nada diferente. Nota-se que o problema do contingenciamento
nas Agéncias de fomento repete-se nas demais Instituigdes Publicas de Pesquisa. Salvo as que
tém produtos ou servigos para ofertar e conseguem com isso captar recursos externos, as demais
enfrentam sérias dificuldades financeiras e de sustentabilidade institucional. E claro que questdes
internas como falhas na gestfio, missdo pouco clara, dentre outras, também contribuem para esta

situacdo. No entanto, boa parte do problema provém da instabilidade dos recursos orgamentarios.

QOutra questdo a ser colocada € que as FAPs procuram atender & demanda espontanea (conhecida
como demanda balcdo) e também induzi-la por meio de programas e outras formas de agfo que,
por meio de chamadas publicas, visam atrair projetos de interesse de setores ou areas
considerados estratégicos, projetos com certa vocagdo regional etc. Porém, nem sempre este
recurso ¢ bem sucedido. Isso porque, se os critérios para selegiio de projetos, com base no mérito
e apos rigorosa avaliag@o pelos pares, s30 uma das maiores virtudes das FAPs e demais Agéncias
Piblicas de Fomento, pois permite que na maioria das vezes os melhores projetos sejam
selecionados, esse recurso parece ndo ser o mais adequado para fazer a selecio dos projetos em
todas agdes de inducdo. Ha casos em que sdo necessarios outros tipos de negociacdo. Pacheco

cita o caso da estruturaco de arranjos produtivos locais (APLs).

Segundo ele,

“a agenda de mecanismos e instrumentos a serem mobilizados ou
eventualmente criados ndo é conhecida a priori e ¢ fruto de um envolvimento
direto na gestdo do APL, através de uma negocia¢do com todas as partes
interessadas. E praticamente inutil pensar num apoio que se organize através
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de uma chamada piblica e tenha seu julgamento submetido as mesmas regras
do fomento académico. Outras redes de suporte a competitividade de setores
estratégicos sdo em geral estruturadas da mesma forma, através de longas
negociagbes com os entes envolvidos, até que os projetos estejam conformados
de forma adequada para poderem ser financiados, inclusive quanto a sua
qualidade técnica” (Pacheco, 2004, p.20)

Para o autor, existe uma ilusio reforcada pelo marketing excessivo que se faz no Brasil de
algumas agdes pontuais de auxilios a pesquisadores na indistria, como se estes instrumentos
“académicos” fossem capazes de modificar a realidade competitiva industrial (op. cit, p.20). Mas
ndo é bem assim. Esta questdo ¢ bastante complexa e demanda um maior debate para que possa
encontrar uma solucdo adequada. Por ora, pode-se dizer que se hé interesse em trazer as empresas
para dentro do Sistema, ¢ preciso oferecer recursos que atendam adequadamente as suas
necessidades e aos propdsitos de incentiva-las a investir em inovacio € em P&D e monitorar os

resultados,

Como o propoésito deste item € dar um panorama da situac8o atual do financiamento sem retorno
com vistas a estimular a P&D cooperativa ou empresarial, pode-se dizer que é infima a alocagio
direta de recursos piblicos na empresa. Os programas que financiam projetos cooperativos em
geral financiam a parte académica com exigéncia de contrapartida por parte da empresa. O
montante de recursos alocados € baixo e insuficiente para alavancar um numero significativo de
projetos. Um dos motivos que explicam esse montante reduzido ¢, pelo menos no caso da maioria
das FAPs, o nfo cumprimento do repasse dos recursos por parte das Secretarias de C&T. De
qualquer forma, so iniciativas importantes € que precisam ser melhoradas visando ampliar a

participaco das agéncias de fomento no incentivo & inovagdo no pais.

4.1.3.2 Fundos Setoriais

Os fundos setoriais foram constituidos no escopo da Politica de C&T que marca o periodo 1999-

2002 com uma proposta, se ndo inovadora, ac menos criativa no que diz respeito & capacidade de
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captar recursos de fontes ndo or¢amentarias’”’. Cada Fundo foi viabilizado por meio de Lei, sendo

treze no total, todas aprovadas.

O proposito com os fundos setoriais era estabelecer uma situagdo alternativa para incentivar os
investimentos em P&D em setores diversos, oferecendo um fluxo estivel e previsivel de
receitas'®. O caminho encontrado para garantir os recursos foi a criagio de um tipo de tributo,
porém distinto daquele especificado na Constituigo e no Codigo Tributario Nacional, néo sujeito
as restribes legais 4 sua criagio e vinculagfo (Bastos, 2003)'®. Com base na institni¢do da
“Contribuicdo Proviséria sobre Movimenta¢io ou Transmissdo de Valores ¢ de Créditos e
Direitos de Natureza Financeira” (CPMF) e sua vinculagio a area da satde, buscou-se a
vinculagio de contribui¢des como a “Contribui¢io de Intervengdo no Dominio Econémico”
(CIDE) ¢ nas contribui¢des parafiscais para a area de C&T, que correspondemn a uma espécie de
tributo, mas ndo sdo tipificadas como tal (Bastos, 2003). Da mesma forma, outras fontes de
recursos foram buscadas nos royalties, nos mecanismos de compensagio financeira a fim de
constituir o que Pacheco chama de “programacées especificas do FNDCT, com contabilidade e
dotacdo orcamentdria diferentes, mas internos ao FNDCT” (Pacheco, 2003, p. 9), e que ficaram
conhecidos como Fundos Setoriais'™. O FUNTTEL ¢ o unico Fundo que ¢ operado de outra

forma. Semelhante ao FNDCT, esta sob o controle do Ministério das Comunicagoes.

167 Bastos (2003) destaca a inspiragdo nos antigos fundos de infra-estrutura econdmica. A influéncia do CT-Petro
deu-se no modelo de gestdio compartilhada. Segundo Pacheco (2003), a criagdo do CT-Petro pode ser considerada a
iniciativa mais importante do ponto de vista do financiamento, dentre as mudangas no marco regulatorio das
atividades de C&T ocorridas durante o primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso, que incluiram a
Lei de Propriedade Industrial, a Lei de Cultivares, a Lei de Software e a Lei de Biosseguranga.

18 Esta questio da estabilidade dos recursos consiste num dos principais gargalos do sistema nacional de CT&I,
juntamente com outros como a necessidade de se ampliar a base instalada em C&T e reduzir as disparidades
regionais; de aumentar a vinculagfio entre a ciéneia € o desenvolvimento tecnolégico, a fim de ampliar a capacidade
inovativa nacional; de priorizar e focalizar em areas criticas e potencialmente estratégicas para o pais (Valile; Salles-
Filho e Bonacelli (2002).

19 De acordo com a autora, a Constituigio Federal de 1988 tipifica os tributos em impostos, taxas e contribuigdes de
melhoria. As taxas e contribui¢Ses, uma vez atreladas & contraprestagdo de servigo piblico especifico e ao custeio de
obra, nio podem ser vinculadas &s agSes de C&T. Os impostos apresentam restrigoes, pois a Constituicdo veda
explicitamente vinculagdes da receita de impostos a drgdo, fundo ou despesa (attigo 167), com excegio dos que ji
existiam no momento de sua promulgaciio e das que foram posteriormente incluidas para educacio e saide.

170 por exemplo, o fundo de energia elétrica (CT-Energ), regulamentado pela Lei n. 9.991/00, tornou obrigatorio que
1% das receitas das concessionarias seja destinado para investimentos em P&D e em programas de eficiéncia
energética na proporgio de 0,75% e 0,25%, respectivamente. Do montante previsto para P&D, 40% dos recursos irfio
para o FNDCT,; 40% para projetos em P&D segundoe regulamentos estabelecidos pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) e 20% para o Ministério de Minas e Energia. Assim como os demais fundos, a preocupagéo
regional também € explicitada no CT-Energ de maneira que 30% do referido montante previsto para P&D serdo
destinados a projetos desenvolvidos por instituicbes de pesquisa localizadas nas regides norte, nordeste e centro-
oeste.
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Assim, de acordo com os fundos setoriais, hd um tipo de receita que os alimenta. Esta receita €
depositada no FNDCT, compondo or¢camentos também distintos para cada Fundo. A execugio

dos recursos ¢ feita pela FINEP que € atualmente a Secretaria Executiva do FNDCT'.

A criacio dos Fundos Setoriais afetou positivamente o orgamento do FNDCT e,
conseqiientemente, o or¢amento do MCT - nele diretamente alocado ou no CNPq — que se
encontrava num patamar muito baixo. O orgamento global do Ministério (incluindo FNDCT e
CNPq) para o ano de 1.999 era de RS 1,74 bilhdo, dos quais RS 1,18 bilhfio para custeio e
investimento (Orgamento de Custeio ¢ Capital - OCC)'™. A receita dos Fundos passou a ser um
componente central do fomento federal, o que ¢ notado analisando-se a evolucfio do or¢amento

global do Ministério, do or¢camento dos Fundos e do restante do OCC.

O orcamento global do MCT cresceu, entre 1998 e 2003, num montante de R$ 1,6 bilhdo e foram
os Fundos Setoriais 0 componente central deste crescimento do orgamento, isto é, cerca de 16%
do aumento foram decorrentes de elevagio de gastos com a folha salarial, 12% com demais
custeios e investimentos, e 73% em decorréncia dos recursos novos dos Fundos Setoriais, que
representaram adicionalmente R$ 1,2 bilhdo. O grafico abaixo mostra o impacto or¢amentério

dos fundos setoriais sobre o MCT e sobre 0 FNDCT!™,

'"! A regulamentagio do FNDCT ainda nio foi aprovada e encontra-se em tramitagio no Congresso.

2 Esta parte do orgamento exclui pessoal ¢ pagamento de dividas.

'™ As fontes basicas de recursos do FNDCT s#o: recursos do orgamento federal, recursos provenientes de incentivos
fiscais, empréstimos externos (BID), contribuigbes e doagles. Esses recursos nunca foram estaveis ¢ houve ainda
maior desobrigaciio por parte do governo 3 medida em que os fundos setoriais trouxeram 0s recursos provenientes
das receitas vinculadas para dentro do FNDCT. $6 para se ter uma idéia da instabilidade dos recursos, no FNDCT,
entre 1971 e 1978 seu orgamento foi crescente, com excegiio do ano de 1976. No periodo 1979-84 houve um declinio
significativo no montante de recursos, caindo de US$ 189 milhbes para US$ 55,6 milhdes (Guimardes, 1993). Na
década de oitenta, houve uma retomada. O orgamento ficou em torno de USS$ 60 mithdes em 1985 ¢ em torno de USS
95 milhdes entre 1986-1989, voltando a cair a partir deste ano. Enfim, revendo alguns os nimeros em moeda
nacional, na década de 80 foram movimentados pelo FNDCT valores da ordem de RS 300 milbdes por ano, mas na
década seguinte o desempenho foi bem menor. Em 1.998, o or¢amento do FNDCT foi de R$ 89 milhdes (Pacheco,
2003). :

- 161 -



-162 -



Grifico 4.1. Orcamento do Ministério de Ciéncia e Tecnologia — 1998 a 2004 Orcamento
Global, Or¢amento de Custeio e Capital {OCC) e Fundos Setoriais (em reais correntes)

4,0:00.000.000
=gz Orgamento Global

3,600.000.000 =Z=Orpamento Global - Fundos Setoriais
== 000C - Fundos Setorais
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FONTE: Pacheco {2003, p.21), construida com base nos dados da Cémara dos Deputados

Griafico 4.2. Orcamentos do FNDCT e do FUNTTEL - 1998 a 2004; Orcamento Global ¢
Reserva de Contingéncia (em mil RS, valores correntes)
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FONTE: Pacheco (2003, p. 22), construida com base nos dados da Cimara dos Deputados
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Os numeros do orcamento do MCT, conforme mencionado anteriormente, ndo incluem o
FUNTTEL. Em 2004, estima-se que os valores arrecadados pelos dois fundos - FNDCT e do
FUNTTEL - chegardo a R$ 1,67 bilhdo e representardo 40% do or¢amento global do Ministério
de Ciéncia e Tecnologia (Ver grafico 4.2). Porém, a reserva de contingenciamento podera reduzir
substancialmente estes valores, impedindo que quase um R$ 1 bilho sejam gastos, para garantir

o ajuste de contas do governo.

Foi o que ocorreu em 2002 e 2003. A despeito do elevado volume de recursos captado, os fundos
setoriais também ndo tiveram seus orcamentos executados integralmente. Para alguns fundos
setoriais, o valor executado ndo chegou a 2% do limite aprovado, mesmo no ano de 2002, quando
ja estavam operando de forma regular. Em 2003, do R$1,2 bilhdo aprovado no orgamento, 44,4%

foram absorvidos pelo governo na forma de “reserva de contingéncia” (Ver tabela abaixo).
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Tabela 4.8 Fundos Setoriais de C&T: valores do or¢camento aprovado, acrescido de créditos adicionais e execugio

or¢amentaria (pagamentos) do FNDCT e do Funttel, 1999-2003 (em R$1.000,00)

1999 2000
Orgamento Orgamento Crgamento Orcamento
aprovado Distribuicio executado Distribuigio Execugiio aprovado Distribuigio executado Distribuigio Execugio

(a) (%) (b} (%) {bfa} (a) (%} (b} (%} (b/a}
TFotal FNDCT 171.367 100,0 90.354 - 52,7 Total FNDCT 348.243 00,0 176270 - 50,6
Reserva de Reserva de
contingéneia 0 - 0 - - contingéneia - - - - -
Total Total
disponibilizado 0 100,0 90354 1000 52,7 disponibilizado  348.243 1000 176270 1000 50,6
CT-Infra ¢ 0 na. - 0 CT-Infra - - - na -
CT-Hidro 0 0 n.a. “ o CT-Hidro - - - na -
Verde-amarelo 1] 0 na. - ] Verde-amarelo - - - na. -
CT-Mineral 0 0 n.a. - 0 CT-Mineral - - - na -
CT-Energ 0 0 na. - 0 CT-Energ - - - n.a, -
CT-Transp 0 0 A - 0 CT-Transp - - - na -
CT-Info 0 (] na. - 0 CT-info - - - na. -
CT- CT-
Biotecnologia 0 0 na - 0 Biotecnologia - - - na -
CT-Agro 0 O na. - H CT-Agro - - - na -
CT-Aero 0 0 n.a. - H CT-Aero . - na -
CT-Petro 109,38 638 37.240 412 34,0 CT-Petro 245.658 0,5 134412 76,3 54,7
CT-Satde 0 0 na. - 0 CT-Saade - N - na -
CT-Espacial 0 0 na. - 0 CT-Espacial - - - na -
Chtros Qutros
{fonte 100} 61.987 36,2 53114 588 85,7 (fonte 100) 102.585 295 41859 237 40,8
Total Funttel - - - - - Total Funttel B - - -
Reserva de Reserva de
contingéncia - - - - contingéncia - - - - -

FONTE: Bastos (2003, p. 247)

® Exclusive amortizagdo e juros e encargos de divida

n.a: nfc-aplicavel
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Tabela 4.8 - Fundos Setoriais de C&T: valores do orcamento aprovado, acrescido de créditos adicionais e execucgfio
orcamentiria (pagamentos) do FNDCT e do Funttel, 1999-2003 (em R$1.000,00)

2001 2802 2003°
Orgamento Orgamento Orcamento

Orgamento Distribui¢gio executado Distribuigio Execugiio Orgamento  Distribuigiic executado Distribuicio Execugfio aprovade Distribuigio

aprovado (a} (%) (b} (%) {b/a} aprovado (a) (%) {b) (%) {b/a) 1) (%)
Total FNDCT 724,982 1000 308.462 - 42,5 Total FNDCT 923.922 1000 289.617 - 31,3 Total FNDCT 1.229.843 100,0
Reserva de Reserva de Reserva de
contingéneia 0.0 - 0.0 - - contingéncia 0.0 - 0,0 - - contingéncia 546.566 444
Totai Total Totat
disponibilizado 724.982 1000 308462 1000 42,5 disponibilizado 923922 100,0 289617 1000 31,3 disponibilizado  683.277 1000
CT-Infra 138.592 19,1 71.832 233 51,8 CT-Infra 159.725 173 56.753 19,6 35,5 CT-infra 120.000 17,6
CT-Hidro 26.855 3,7 18.89¢ 6,1 70,3 CT-Hidro 28.325 3.1 10,078 15 35,6 CT-Hidro 20,000 29
Verde-amarelo 192.0600 26,5 48.567 15,7 253 Verde-amarelo 170.303 18,4 82463 285 48,4 Verde-amarelo 216.000 36
CT-Mineral 2.686 04 2272 0,7 84,6 CT-Mineral 3,224 0.3 2.385 0,8 74,0 CT-Mineral 5.000 0,7
CT-Energ 80.000 11,0 49554 16,1 61,9 CT-Energ 11.407 7 24,309 8.4 340  CT-Energ 89.630 13,1
CT-Transp 8.000 L1 24.000 0,0 0,3 CT-Transp 7.923 0,9 3.401 1,2 429  CT-Transp 2.370 0,3
CT-Info 44.000 6,1 4,000 0,0 0,0 CT-Info 39.960 4.3 16.250 5.6 40,7 CT-info 25.000 3,7
CT- CT- CY-
Biotecnologia n.a. 0,0 na. 0,0 0,0 Biotecnologia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Riotecnologia 15,000 0,0
CT-Agro na. 0,0 n.a. 0,0 0,0 CT-Agro 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 CT-Agro 29960,000 0,0
CT-Aero na. 0.0 na. 0.0 0,0 CT-Aero 0,0 0,0 00 00 0,0 CT-Aero 15,000 0,0
CT-Petro 151,124 20,8 91.357 29,6 60,5 CT-Petro 193.866 210 72473 250 174 CT-Petro 91.040 13,3
CT-Saide na. 0,0 na. 0,0 0,0 CT-Saide 50.540 0,0 222.000 0.1 0,4 CT-Satide 30.000 0,0
CT-Espacial 5.400 0,7 102.000 0,0 19 CT-Espacial 5.400 0,6 1.343 0,5 24,9  CT-Espacial 0.000 0,0
Qutros Outros Cutros
(fonte 100) 76.328 10,5 28.358 8.4 33,9 (fonte 100) 193.252 20,9 19.940 6,9 10,3 (fonte 100) 24277 36
Total Funttel 239.050 - 57810 1000 24,2 Total Funttel 289,598 100,0 106320  100,0 36,7 Totat Funttel 247.966 100,0
Reserva de Reserva de Reserva de
contingéncia - - - - - contingéncia §9.190 30,8 - - - contingéncia 117.228 473

Fonte: Bastos (2003, p. 247)

# Exclusive amortizagdo e juros e encargos de divida

n.a: ndo-aplicdvel
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Além dos problemas de natureza fiscal, outros relacionados a gestdo compartilhada, burocritica,
complexa e dificil de ser coordenada, sdo destacados por Bastos (2003) para explicar os

problemas na aplicagio dos recursos e os sub-investimentos realizados.

A ope¢do pela gestdo compartilhada trouxe uma novidade ao juntar representantes de varios
segmentos (do MCT e de suas Agéncias, dos Ministérios de interesse dos setores contemplados,
das Agéncias reguladoras, da comunidade cientifica e do setor empresarial) com o propésito de
estabelecer um modelo mais transparente para a defini¢éio das diretrizes, prioridades, selecdo ¢
aprovacdo dos projetos, acompanhamento e avaliagdo. Para Bastos, essa inovagéo distingue-se da
tradicdo de operagdo do FNDCT e da propria implementacdo da politica de C&T brasileira, que

sempre foi conduzida isoladamente, sem maiores interfaces (Bastos, 2003, p. 250).

No entanto, as dificuldades para viabilizar esta juncio de interesses distintos consistem num dos
problemas na gestdo dos fundos setoriais. Outro aspecto diz respeito ao estreitamento das
relagbes entre pesquisadores de institutos, centros e universidades ¢ as empresas. Conforme
ressaltam Valle, Salles-Filho e Bonacelli (2002), os fundos setoriais tém deliberadamente
expresso, em seus editais, a preferéncia por projetos que integrem a pesquisa publica e o setor
privado, na condigdo de agente financiador e executor de atividades de pesquisa. Mas ainda ndo
se alcangou um patamar desejdvel de relacionamento entre esses agentes, o que ndo quer dizer
que ele nfo esteja ocorrendo. Alids, na linha da pesquisa cooperativa, os fundos setoriais
certamente sdo o instrumento de maior peso, correspondendo a 9,1% dos investimentos federais
em C&T, em 2002 (Pereira, 2004).

A seguir sio apresentados os principais mecanismos de incentivo a CT&I que nfo envolvem

recursos financetros.
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4.2 Mecanismos que ndo envolvem concessdo de recursos financeiros

4.2.1 Incentivos fiscais'™

O Brasil dispde de incentivos fiscais destinados a inovagdo tecnologica baseados em deducéo e

em credito fiscal. As principais leis que regulamentam os diversos tipos de incentivos a P&D de

natureza fiscal e ndo fiscal existentes atualmente no pais sdo:

a.

Lei n. 8.010/90, que isenta ou reduz o imposto sobre importagdes (II} e o imposto sobre
produtos industrializados (IPI) referente aos produtos importados pelas Agéncias de

Fomento destinados a pesquisa cientifica e tecnologica;

Lei n. 8.032/90, que amplia o escopo da Lei n. 8.010/90 para a importagdo de livros,

jornais, periodicos € material de consumo em geral destinados a atividade de pesquisa;

Lei n. 8.661/93 (alterada pela Lei n. 9.532/97), correspondente & dedugfio do imposto de
renda (IR) e ao crédito fiscal do imposto de renda sobre pessoa juridica (IRPJ) e do
imposto sobre operagdes financeiras (IOF), para as empresas do setor industrial e

agropecuario que realizam P&D;

Lei n. 10.637/02, conhecida como mini-reforma fiscal por efetuar aperfeicoamentos nos
incentivos fiscais a P&D, oferecendo deducBes 4s empresas que depositarem pedidos de

patentes no pais e no exterior;

Lei n. 10.176/01 (que alterou a Lei n. 8.248/91), que estabelece créditos fiscais — reduco
de IPI - a empresas do setor de informatica e automacdo, conhecidas como “Lei de

Informatica™;

Deste conjunto de incentivos fiscais destinados a P&D, os que deveriam influenciar mais
diretamente as empresas constam da Lei n. 8661/93; da Lei n.10.176/01 e da Lei n. 10.637/02,

que serdo discutidas ao longo desta Segdo. Como se nota, esses instrumentos sdo relativamente

recentes no Brasil e decorreram de um conjunto de mudangas legais ocorridas na década de 1990,

mais especificamente nos sete ultimos anos da década, e no inicio da de 2000.

Antes disso, em 1988, no escopo do Programa “Nova Politica Industrial”, o governo estabeleceu

uma politica de incentivos fiscais articulada visando estimular a pesquisa e o desenvolvimento

1 O Anexo 2 oferece alguns comentarios sobre os incentivos fiscais e subvengiio.
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tecnologico, mas esta politica foi interrompida no inicio da década posterior, com a ascensio do
governo Collor  plataforma politica que elegeu aquele governo foi inspirada na ideologia
liberalizante de - sneira que as primeiras agbes da equipe econdmica foram orientadas nessa
diregdo. Certos tipos de incentivos e subsidios que foram extintos acabaram sendo recuperados
alguns meses depois, caso daqueles destinados ao estimulo a P&D, reativados com base em
medida provisoria. Mas foi a partir de 1992, com a troca de govemno, que a politica fiscal de
apoio 2 tecnologia e inovagio pdde, de fato, dar seus primeiros passos, respaldada no

sancionamento da Lei n. 8.661/93,

o ALein. 8.661/93

A 8661/93 ¢ a Lei mais abrangente, em termos setoriais, dentro da legislacdo brasileira de
incentivo a realizagdo de P&D empresarial'”. Vigente desde 1994, ela procura estimular a
capacitagdo tecnologica dos setores industrial e agropecuario por meio dos Programas de
Desenvolvimento Tecnologico Industrial (PDTI) e¢ dos Programas de Desenvolvimento

Tecnoldgico Agropecudrio (PDTA), respectivamente.

Para participar de tais Programas, as empresas elaboram projetos com o objetivo de gerar, atraves
da realizago de atividades intemnas de P&D ou da contratagdo dessas atividades em institui¢des
de pesquisa, novos produtos ou processos, ou aprimorar os ja existentes. Submetidos aoc MCT,
em caso de aprovacdo, os investimentos correspondentes passam a contar com um conjunto de
incentivos fiscais durante o periodo de execucdio, que pode durar até cinco anos. Esses incentivos
sd0: abatimento do imposto de renda (IR) e do imposto sobre produtos industrializados (IPI),
crédito de imposto de renda, redugdo de impostos sobre operagdes financeiras (IOF) ¢ dedugfo de

despesas com pagamento de royalties e com assisténcia técnica (Ver tabela 4.9).

Como parte de um forte ajuste fiscal conhecido como “Pacote 51” (Pacheco, 2003), ocorrido em
1997, a Lei n. 8.661/93 sofreu alteragdes e o incentivo referente ao imposto de renda (IR} sobre
os investimentos em P&D foi drasticamente reduzido, ndo podendo mais exceder, quando
considerado em conjunto com o Programa de Alimentagio dos Trabalhadores (PAT), a 4% do
imposto de renda devido. Considerando-se que o PAT € praticamente compulsorio para as

empresas, pois consta da maior parte dos acordos coletivos realizados com representantes dos
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trabalhadores, ao abater a deducdo do PAT no IR, os abatimentos com P&D passam a ser
residuais e até mesmo insignificantes em alguns casos (Pacheco, 2003)'™. A Lei que

regulamentou estas alteraces foi a de n. 9.532/97. E o que mostra a tabela abaixo.

Tabela 4.9 - Incentivos da Lei 8.661/93 modificados pela Lei 9.532/97

Incentivo Lei 8.661/93 (original) Lei 8.661/93 modificada pela
9.532/97
Dedugio do IR — despesas com 8% 4% +PAT
P&D
Reducio da aliquota do IPI de 100% 50%
equipamento para P&D
Depreciacéo acelerada de Duas vezes mantido
equipamento para P&D
Amortizacdo acelerada — 100% ano mantido
intangiveis para P&D
Crédito de IR e reduco de IOF 50% (IR retido na fonte 50% (IR retido na fonte ) e 25%
e IOF) (IOF)

Dedugéo de despesa com
royalties e assisténcia técnica Até 10%

FONTE: MCT apud Pacheco {2003, p.27)

mantido

Isso explica por que o numero de PDTI/PDTAs aprovados sofreu queda a partir de 1998. Em
2002 foram menos projetos do que em 1994, ano que em a Lei comegou a vigorar (6 projetos e
11, respectivamente). Houv_e alguma sustentabilidade em termos de valor dos investimentos
realizados e incentivos usufruidos devido ao andamento dos projetos anteriormente aprovados,
mas o valor total dos novos diminuiu, conforme pode-se ver pela coluna ! da tabela 4.10. Ha uma
excecdo evidente em 2002, pois se previa uma intensa elevacio da utilizagdo da componente
subvencdo do Fundo Verde Amarelo (FVA) orientada as empresas com PDTI/PDTA, o que ndo

veio a ocorrer dadas as mudangas ocorridas na estratégia do Ministério de Ciéncia e Tecnologia.

' Ainda que criticada por seu limitado alcance, j4 que as menores empresas ndo podem usufiuir do beneficio por
serem isentas do pagamento de IR, dado seu baixo faturamento.

176 As empresas podem deduzir do IR devido valor equivalente 4 aplicagio da aliquota basica do IR (15%) sobre a
soma das despesas comprovadamente realizadas na concessfio de vale-transporte e programas de alimentagiio do
trabathador (PAT, por exemplo) (Amadeo et af, 2000, p. 22).
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Tabela 4.10 Numero de PDTI/PDTAs aprovados e investimentos e incentivos da Lei

8.661/93
Em milhdes de R$ correntes
Ano Valores totais Valores totais Investimentos Incentives Investimentos Incentivos PDTI/PDTAs
dos dos Incentivos previstos previstos realizados usufruidos aprovados

Investimentos previstos nos 3) 4 (5) 6) (7

previstos nos PDTI/PDTAs

PDTL/PDTAs aprovados (2)

aprevados
()

1994 230,20 72,70 84,70 31,20 13,50 4,90 11
1995 303,60 89,00 205,00 49 80 94 20 13,90 23
1996 730.80 159,20 34740 88,00 181,90 15,60 24
1997 700,60 137,30 486,20 115,66 281,80 26,30 31
1998 791,70 39420 652,40 152,90 370,30 38,40 20
1999 774,80 139,90 837,80 230,90 52540 53.40 8
2000 72,70 19,80 649,60 212,80 636,80 41,20 4
2001 64,30 10,10 441,30 168,40 627,90 30,10 4
2002 850,40 88,00 445,60 107,10 606,80 19,90 6
2003 56,70 5,50 404,10 53,30 267,70 4,60 6
Total 4575,80 1115,70 4554,10 1210,00 3606,30 244 30 137

FONTE: MCT, Relatdrio Anual de Avaliacio da Utilizag3o dos Incentivos Fiscais ao Congresso Nacional, dez.

2003.

(1) e (2) Valores totais aprovados para projetos que prevéem varios anos de execucio.
{3) Valor dos investimentos previstos no referido ano.

(4) Incentivos previstos no referido ano.

A renuncia fiscal ao longo dos dez anos de operagdio ndo foi elevada, j& que os incentivos

usufruidos (R$244,30 milhGes) corresponderam a 6,8% dos investimentos realizados (R$3.606,3

milhdes).

O numero de PDTI/PDTASs, embora crescente entre 1994-1997, era bastante reduzido, e se
explica por duas raz3es principais: a concentragdo das atividades de pesquisa em poucas unidades
empresariais, e 0 ja mencionado fato do imposto de renda sobre pessoa juridica - IRPJ nfo atingir
as empresas de pequeno porte, 0 que torna os programas atrativos apenas para empresas

altamente lucrativas, com IRPJ a recolher'”.

77 Cada Programa apresentado pelas empresas promove, em média, trés parcerias com universidades e centros
tecnolégicos. E possivel a participago de mais uma empresa por programa. Assim, os 137 programas aprovados
entre 1994-2003 envolveram 185 empresas participantes (MCT, 2003).
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As iseng¢des e dedugtes de impostos, embora tenham uma série de limitagdes quanto ao alcance
em termos de estimulo aos investimentos em P&D e em capacitagdo empresarial € mais um
elemento que, juntamente com instrumentos de apoio mais direto podem contribuir para avangos
no desenvolvimento cientifico tecnologico. Os principais problemas referentes a este tipo de
instrumento ¢ a dificuldade de medir seus impactos diretos no avango tecnoldgico e inovativo,
mas considerando que os paises, principalmente os desenvolvidos praticam suas politicas de
competitividade com base em instrumentos dessa natureza, € que as diretrizes de comércio
internacional sdo permissivas nessa direcio, € preciso avancar e usar da melhor maneira possivel

estes mecanismos.

¢ A Lein. 10.176/01 - Lei de Informatica

Além da Lei n. 8.661, no centro da reformulaciio do aparato legal no Brasil incluem-se as
mudangas na propria Lei de Informatica (com a alteragdo das Leis n. 8.248/91 e n. 8387/91' pela
Lei n. 10.176/01 que, por sua vez, foi reformulada pela Lei 10.664 de 22/04/03'°) e a Lei de
Software (n. 9.609/98), que trata da protecio de propriedade intelectual, refere-se aos programas
de software e de sua comercializacdo no pais. Esta reformula¢io incluiu, ainda, uma proposta de
Projeto de Lei para a Protecio da Propriedade Intelectual de Topografia de Circuitos Integrados

(PL n. 1787/97), que continua nessa condi¢do até 0 momento.

Os incentivos fiscais para a area de informatica no Brasil datam de 1984, ano em que se instituiu
a reserva de mercado para este segmento'®, Essa politica fiscal perdurou até o inicio da década de
1990, guando sofreu intensa reformulagio, acompanhando as mudangas mais gerais da politica

econdmica daquele periodo, focada na liberaliza¢3o da economia.

O fim da reserva de mercado em 1992 e sua substituicdo por uma politica mais orientada ao
mercado foi decorrente de dois fatores: do entendimento de que a ndo difus@o da tecnologia da

informacdo (TI) pelos setores econdmicos levaria a uma perda de competitividade interna e

1" A Lein. 8.387/91 garantia a isengio dos Impostos de Importagio (I1) aos bens de informtica produzidos na ZFM,
impostos estes que recaem sobre as matérias-primas, produtos intermedidrios, materiais secundarios e de embalagem,
componentes ¢ outros insumos de origem estrangeira empregados nos produtos elaborados naquele local. Esta Lei
também garantia isen¢8o adicional relativa ao IPI e abatimento de Imposto de Renda.

1" A Lein. 10.176 de 11.01.2001 altera as seguintes Leis ¢ Decretos: Lei 8.248 de 23 de outubro de 1991, a Lei n.
8.387 de 30 de dezembro de 1991 ¢ o Decreto-Lei n. 288, de 28 de fevereiro de 1967, e que foi reguiamentada pelos
Decretos n. 3.800, de 20.04.2001 ¢ n. 3.801, de 20.04.2001.
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externa e das pressfes internacionais pela abertura desse mercado, com ameagas de sangbes

comerciais (MIT/SOFTEX, 2002).

De acordo com este estudo, o governo ndo tinha a intenc@io de perder as capacidades adquiridas
pelas empresas locais e queria reduzir seus problemas com a balanga comercial desses produtos,
estimulando as empresas multinacionais a produzirem no pais produtos importados. A conjungio
dessas motivagdes levou a formulagdo de politicas que incluiam incentivos para as referidas
empresas multinacionais produzirem no pais e programas de fomento visando o desenvolvimento
das empresas locais (MIT/SOFTEX, 2002).

E neste contexto que foi implementada a Lei 8.248/91, cujo objetivo era viabilizar instrumentos
alternativos para preservar a producéo local e as atividades de P&D na indiistria de informatica.
A Lei estabelecia que as empresas nacionais do setor de informatica e automacao estariam isentas
de diversos tipos de taxas e impostos, com base na Lei n. 8191/91'"". As multinacionais poderiam
usufruir destes incentivos desde que mantivessem certos niveis de produgdo e de capacitacio
local, que desenvolvessem P&D localmente, ou que tivessem metas progressivas de exportagio

dos bens ou servigos de informatica.

Dentre as taxas e impostos estavam: dedugdo de 50% do IR; dedugdo do IPI para as compras de
maquinas, equipamentos e outros produtos intermedidrios realizados pelo CNPq ou outras
entidades sem fins lucrativos fomentadoras, coordenadoras ou executoras de programas de
pesquisa ou de ensino credenciadas no CNPq; crédito de IPI sobre matérias-primas, produtos

intermediarios € material de embalagem; depreciacio acelerada

No final de 2000 essa Lei deixou de vigorar, sendo modificada pela Lei n. 10.176/01. De acordo
com a nova Lei, as empresas do setor de informacdo e automagdo que investirem em P&D no
minimo 5% do faturamento bruto no mercado intemo, decorrente da comercializacio de bens e
servicos de informatica, deduzidos os tributos correspo.ndentes a tais comercializagbes, bem
como o valor das aquisi¢des de produtos incentivados na forma desta Lei, deixam de ter isengio

plena do IPI, mas continuam a contar com o beneficio. A reducgdo passou a ser de 95% entre

%0 Através da Lei n. 7.232/84.
'8! A referida Lei estendia os beneficios até o ano de 1993 a todos os setores da produgio. A Lei n. 8.248 estendeu os
mesmos beneficios para as empresas de informatica ¢ automagio para a data de 29 de outubro de 1999.
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1/01/01 a 31/01/02; cie 90% entre 1/01/03 a 31/12/03; de 85% de 1/1/03 a 31/12/03; de 80% de
1/1/04 a 31/12/04; de 75% de 1/1/05 a 31/12/05 e de 70% de 1/1/05 a 31/12/09.

Todos os demais beneficios da Lei anterior foram mantidos, de maneira que a nova Lei manteve
0 espirito da anterior. Além da alteraclio dos percentuais de aplicagdo do IPI, procurou-se
beneficiar as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste do pais mantendo-se a isengdo até 2003.
Com isso, a redugio do IP] entrou em vigor apenas em janeiro de 2004, redugfio esta de 95% que
perdurara até dezembro de 2005. A partir de 2006 a reducio serd de 85% sendo mantida até

dezembro de 2009, quando o incentivo se extinguira.

Na Lei anterior, para se ter acesso aos incentivos, bastava que houvesse niveis de valor agregado
local compativeis com as caracteristicas de cada produto. Na nova Lei, torna-se obrigatorio o
investimento em atividades de P&D. Adicionalmente, esta Lei permitiu adaptar a producio dos
bens e servigos deste setor & peculiar situagfio tributéria brasileira, na qual figuram dois tipos de
regimes tributarios: fortes incentivos para a Zona Franca de Manaus (ZFM) e fracos incentivos
para as demais regides. Com a Lei, foram abertas as possibilidades da produgdo se deslocar para

(ou se instalar em) outras regides do pais.

Esta é uma Lei cujo impacto € maior para os produtos finais, que sfo os mais onerados pela
cobranga do IPI. Na indistria de componentes o impacto esperado é bem menor ou nulo, de
forma que o comportamento em relacdo a P&D com os incentivos fiscais ndo devera mudar neste
caso, exceto pontualmente (Pacheco, 2003). O alcance desta Lei € limitado também para o setor
de software ndo embarcado porque sobre este produto nfc incide cobranga IPI, o que significa
que instrumentos distintos deverdo ser pensados e aplicados para incentivar a P&D nestes

segmentos'®

o A Lein. 10.637/02- Mini-Reforma Fiscal

Outros avancos na questio fiscal foram alcancados com a mini reforma realizada por meio da
Medida Proviséria n. 66 de 29/08/2002, transformada na Lei n.10.637, em 30.12.02. Dentre
outros aspectos, esta reforma também atingiu a drea de C&T, favorecendo a inovagfo tecnologica

por meio do apoio a empresas com programas de desenvolvimento tecnolégico (PDTI/PDTA)
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com o objetivo de obter maior competitividade internacional. Os artigos n. 42 a 46 e seus
respectivos paragrafos tratam desses incentivos. Os aspectos considerados principais do contetdo
destes artigos sdo abaixo relatados:

“As pessoas juridicas poderdo deduzir do lucro liguido, na determinacdo do
lucro real e da base de calculo da CSLL (Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido), as despesas operacionais relativas aos gastos realizados com
pesquisa tecnolégica e desenvolvimento de inovagdo tecnolégica de
produtos'®.

(.)

A pessoa juridica poderad, ainda, excluir, na determinacdo do lucro real, o
valor correspondente a 100% do gasto total de cada projeto que venha a ser
transformado em depdsito de patente, devidamente registrado no Instituto
Nacional de Propriedade Industrial (INPI) e em pelo menos uma das seguintes
entidades de exame reconhecidas pelo Patent Cooperation Treaty (PCI):
European Patent Office; Japan Patent Office; United States Patent and Trade
Mark Office. O valor que servird de base para a exclusdo deverd ser
controlado na parte B do Lalur'™, por projeto, até que sejam satisfeitas as
exigéncias previstas na referida Medida Proviséria, quando poderdo ser
excluidas na determinagdo do lucro real na forma prevista.

(..) Por fim, os gastos poderdo ser deduzidos se pagos a pessoas fisicas ou
Jjuridicas residentes e domiciliadas no Pais.”

Em sintese, de acordo com a Lei n. 10.637/02, as empresas que investirem em P&D e que
criarem um produto novo que venha a ser patenteado nas entidades referenciadas pela medida
poderdo deduzir duas vezes os tributos a pagar. Uma vez os gastos da determinagdo do lucro
liquido junto a CSLL e uma segunda vez os gastos da determinacdo de lucro real junto ao
imposto de renda. Mas tais dedugdes so poderdo ser aplicadas se os pagamentos forem feitos a
empresas ou pessoas fisicas residentes e domiciliadas no Pais, o que significa uma tentativa do

governo de reforgar o desenvolvimento tecnolégico enddgeno.

A seguir é apresentada uma tabela que apresenta o valor da renlincia fiscal resultante dos

principais incentivos fiscais destinados a incentivar a producgéo de bens e tecnologias no pais.

*2 E por isso que o mix de instramentos de incentivo deve ser considerado, pois cada elo da cadeia produtiva ou cada
segmento é diferentemente afetado por wma agfo governamental.

"3 De acordo com o paragrafo 1, inovagio tecnologica consiste na concepgdo de um novo produto ou processo de
fabricag#o, bem como a agregac¢io de novas funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou processo que implique
efetivo ganho de qualidade ou produtividade, resultando maior competitividade no mercado.

'#4  ivro de Apuragio do Lucro Real.
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De acordo com dados do MCT/MIDIC apresentados na tabela 4.11, o valor da remincia fiscal do
governo federal por conta das leis de incentivo a pesquisa, ao desenvolvimento e & capacitagdo
tecnologica no periodo de 1990-2003 foi de aproximadamente R$1,8 bilhdo, em 2003. O ano de
1999 foi o de maior renuncia, principalmente por conta do setor de informatica e do aumento do
valor das importagdes (I.ei 8.010/90 e Lei 8.387/91), como decorréncia da forte desvalorizagio
cambial do ano, que aumentou o custo em reais dos produtos importados com isencdo. As
mudancas em 2001 ndo trouxeram fortes impactos em termos de rentncia para este setor e 0s

valores se mantiveram mais ou menos proximos aos dos anos anteriores.
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Tabela 4.11 - Valor da renincia fiscal do governo federal segundo as leis de incentivo a pesquisa, desenvolvimento e
capacitacio tecnologica, 1999-2003

Em R$ mil de 2002
Leis
Anos - 8.010/90 8.032/90 8.248/91 8.661/93 8.387/%1 Total
10.176/01 9.532/97

1990 48.936 17.002 - - - 65.938
1991 103.365 9.608 - - - 112.974
1992 80.339 8.026 - - - 88,366
1993 102.074 16.300 484.222 - - 602.596
1994 127.488 10.940 599.832 2.997 - 741.256
1995 116.931 18.218 505.432 19.138 - 659.720
1996 102.586 14.336 721.387 20430 109.962 968.700
1997 101.081 5.619 894.291 37.644 157.382 1.196.017
1998 94.474 6.824 1.190.280 66.484 150.102 1.512.163
1999 112.525 6.271 1.502.985 48.028 543.574 2.213.382
2000 75.563 13.180 1.475.618 27.920 16.753 1.609.035
2001 134.410 7.198 1.396.105 25.478 70.828 1.634.019
2002 138.600 13.090 1.450.000 47.100 65.152 1.713.942
2003 154.000 6.160 1.530.000 78.100 61.506 1.829.766

FONTES: MCT: Secretaria de Politica de Informdtica, Secretaria de Politica Tecnolégica e Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico.
MIDIC: Superintendéncia da Zona Franca de Manaus.
Elaborag#o: Coordenagiio de Estatisticas e Indicadores - MCT
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No item que se segue sdo examinados os incentivos ndo fiscais presentes na Lei 10.332/01.
Conforme mencionado no inicio deste capitulo, sio mecanismos de naturezas distintas, mas
optou-se por trata-los conjuntamente entendendo que isso evitaria confusdes e daria condigdes

para uma maior compreensio do Programa Inovacio para a Competitividade do FVA.

4.2.2 Incentivos ndo fiscais: a Lei n. 10.332/01 e os mecanismos de
subvencdo, aportes de capital de risco e equity e garantias de liquidez

A Lei n. 10.332/01, aprovada pelo decreto 4195, de 11/04/02, instituiu varios Fundos Setoriais
(Biotecnologia, Agronegocios, Satide, Aeronautica) e fez alteracfes no Fundo Verde Amarelo
(FVA), por sua vez estabelecido pela Lei n. 10.168/00 denominada “Programa de Estimulo a
Interagdo Universidade-Empresa”, oferecendo recursos adicionais por meio do Programa

Inovacgdo para Competitividade.

Dentre as alteragBes diretas e indiretas no FVA, constam a ampliagio da base de célculo da
Contribuigio de Intervengo no Dominio Econdmico (CIDE)™® e destinagdo do valor da receita
fiscal da Unifio, decorrente do aumento do recothimento de IPI dos bens de informatica, para
estimular a P&D das empresas ¢ as PMEs de base tecnologica (Lei 11.10.176/0.1) %, Como
mencionado anteriormente, a Lei n. 8.661/93 tem alcance restrito, tanto pela redugio dos
incentivos decorrentes da alteracio de 1997, quanto pelo fato de beneficiar grandes empresas,
deixando descobertas as de menor porte. Mas o FVA, além de procurar beneficiar as empresas

menores, também ampliou os beneficios as grandes empresas, pois aquelas que ja realizam P&D,

85 A CIDE foi criada pela Lei 10.336/01, cujas receitas foram vinculadas ao Fundo do Petréleo (CT-Petro).
Incidente sobre a importagiio de petrdleo e seus derivados, gas natural, exceto sob a forma liquefeita, e seus
derivados, e alcool etilico combustivel. Conhecida como CIDE-combustiveis, ela inspirou a criagio da CIDE-
remessas ao exterior para “alimentar” o FVA (Lei n. 10.168/00), Incidente, originalmente, sobre as remessas feitas
a0 exterior devido aos pagamentos cfetuados pela compra de tecnologias, com a ampliagio da base de caleulo
estabelecida pela Lei n.10.332/01, ela passou a incidir também sobre servigos técnicos, assisténcia administrativa
semelhantes. O correspondente a 10% da CIDE-remessas ao exterior destina-se a0 FVA.

1% Conforme visto no item 4.2.1, a Lei de Informatica (n. 10.176/01), prevé redugo gradativa do crédito de IPI para
os bens de informatica entre 2002 e 2009, de 5% a0 ano. Assim, a renincia correspondente a 90% do IPI em 2002
caird para 70% em 2009. Ou seja, as empresas que contribuiam com apenas 5% do IPL, em 2002, passariio a
contribuir com 30% em 2009, resultando em aumento da receita fiscal do Estado {ou uma redugéo da rentincia). Essa
receita adicional, de acordo com a Lei n. 10.332/01, devera ser destinada ao FVA para incentivar a P&D do setor
empresarial.
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via PDTI/PDTA passaram a contar, também, com a subvenclio para custeio em seus

investimentos.

Explicando melhor o movimento dos recursos do setor de informatica para o FVA, a revisdo da
Lei de Informatica, em 1991, com redugfo gradual dos incentivos (IPI), abriu possibilidades para
se ampliar os incentivos destinados a outros setores. Ou seja, a menor rentncia fiscal — estimada
em R$14,1 bilhdes para o periodo 2002 a 2009 - criava espaco no orcamento fiscal para ampliar

0s incentivos gerais para P&D no setor privado.

O que se fez foi aproveitar essa “brecha” para ampliar o apoio a P&D. Assim, o FVA pdde contar
com esses recursos orcamentarios, o correspondente a ndo menos do que 43% da receita estimada
da arrecadagdo do IPI incidente sobre os bens e produtos de informatica, que continuaram sendo
beneficiados com os incentivos fiscais previstos pela Lei 10.176 de 11/01/2001'* e pela Lei n.
8.248/91.

Mais uma vez, a vinculagdo foi estabelecida, devendo estes recursos ser utilizados para:

e equalizacdo dos encargos financeiros incidentes nas operacdes de financiamento a inovagio

tecnoldgica realizada com recursos provenientes de empréstimos da FINEP;

e participagdo minoritaria no capital das micro e pequenas empresas de base tecnologica, em
geral empresas isentas de imposto de renda e que, portanto, ndo puderam ser beneficiadas
pela Lei 8.661, juntamente com os fundos de investimento, passaram a ter acesso ao

financiamento ptblico para a inovag8o, através da FINEP;

e constituicdo de uma reserva técnica para viabilizar a liquidez dos investimentos privados em
fundos de investimento destinados ao financiamento de empresas de base tecnologica, por

meio da FINEP, o que significa um incentivo ao capital de risco.

¢ subvengdo as empresas participantes dos Programas PDTI e PDTA, de acordo com a Lei
8661/93, e qlie, portanto, ja tém incentivos fiscais, respeitando o limite de ate 50% do total

dos investimentos de custeio realizados na execuc#o dos referidos programas;

%7 Eisses 43% correspondem a parcela que cabe ao governo federal, uma vez que a receita do IPI ¢ dividida com os
Estados e Municipios brasileiros. '

-180-



* estimulo ao desenvolvimento tecnolégico empresarial, por meio de programas de pesquisa
cientifica e tecnolégica cooperativa entre universidades, centros de pesquisas € o setor

produtivo.

A equalizagiio de encargos financeiros pode abranger a parcela da Taxa de Juros de Longoe Prazo
— TILP denominada prémio de risco e o spread variavel, definido pela FINEP de acordo com o
risco de crédito'®. As prioridades s3o projetos: a) que resultem em aumento de exportagio ou
substituicio de importagio; b) que resultem em aumento nas atividades de P&D realizadas no
pais; ¢) de inovagdo de relevincia regional ou em arranjos produtivos locais; d) que resultem em
adensamento tecnologico de cadeias produtivas; €) em parceria com universidades, instituigdes

de pesquisa e/ou outras empresas; ) de novas empresas de base tecnolégica;

A subvencdo para PDTI e PDTA para as empresas de maior porte, limitada pelo orgamento
disponivel, pode ser, conforme mencionado, de até 50% dos dispéndios realizados no exercicio
anterior na execucao do PDTI ou PDTA, ndo podendo ultrapassar 15% do IR devido, ou 25%, no
caso de empresas que comprovarem incremento nos investimentos de, pelo menos, 20% ao ano.
Assim, a subvencio destina-se a empresas: a} comn PDTI ou PDTA aprovado; b) com incremento
nos dispéndios de PDTI ou PDTA de pelo menos 20% (vinte por cento) sobre a média dos dois
exercicios anteriores e/ou que comprovarem incremento, no exercicio anterior, de, pelo menos,
20% (vinte por cento) no total das suas exportagGes. Para as pequenas empresas ndo ha essas

restricoes.

A FINEP pode participar da capitalizagio de MPME de base tecnologica de forma direta, via
aquisicdo de participagdo aciondria ou de debéntures conversiveis ou, indiretamente, através de
Fundos de Investimento criados para esse fim e regulamentados pela Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM).

A liquidez para investimentos em fundos de risco permite constituir, com recursos do FVA e

retorno dessas aplicagdes, um Fundo de Reserva Técnica com objetivo de dar liquidez aos

% A regulamentagdo criou uma Cimara Técnica de Politicas de Incentivo & Inovagio que deve publicar,
trimestralmente, a parcela da TILP a ser aplicada nas futuras operagGes de crédito. No Brasil, com a mesma
periodicidade, o Conselho Monetario Nacional fixa o valor da TILP, que expressa o nicleo da inflagdo e o chamado
prémio de risco. Aindz em 2.002, a primeira reunido da Camara Técnica fixou para os financiamentos. a serem
contratados no exercicio de 2.002, uma equalizagiic de até 100% dessa parcela do prémio de risco da TILP, que na
ocasido estava fixada pelo Conselho Monetario Nacional em 6,125% a.a. , conforme resolucdo de setembro de 2.002.
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investimentos privados em Fundos de Investimentos em Empresas de Base Tecnologica, através

de opco de compra e venda de quotas destes Fundos de Investimento.

Conforme mencionado anteriormente, o FVA foi o tanico dos fundos setoriais do MCT que
previu, em lei, a destinagcdo de recursos a empresas, por meio dos instrumentos de subvencdo e
risco acima apresentados. Mas o apoio direto efetivo as empresas foi, até 0 momento, muito
pequeno. As tabelas que se seguem indicam o montante estimado de receitas e os valores

executados do orgamento do FNDCT.

Tabela 4.12 - Renuncia fiscal das Leis de Informatica (Lei n. 8.248/91 e Lei n. 10.176/01) e
recursos destinados ao MCT (FVA)

Em R$ milhdes
Redug¢io da Recursos para o
Renuncia estimada  Reducdo do Reniincia (Lei  PIC do MCT (43%
Ano  (Lei 8.248/91)  crédito do IPI (%) 10.176/01) do 1P])
2002 1450,8 90 161,2 69,3
2003 1535,8 85 271 116,5
2004 1595 80 398,8 171,5
2005 1650,7 75 550,2 236,6
2006 17016 70 729,2 313,6
2007 18717 70 802,2 3449
2008 2058,9 70 882,4 3794
2009 2264,8 70 970,6 4174
Total 14129,3 4765,6 2049,2

FONTE: Pacheco, (2003, p. 37), construida com base nos dados da Secretaria da Receita Federal

A tabela 4.12 apresenta os recursos destinados ao Programa de Inovac¢io para a Competitividade
(PIC), um dos componentes do Fundo Verde Amarelo. Na quarta coluna da tabela tem-se o
montante referente & parcela do IPI paga pelos representantes do setor de informatica que vem
sendo aumentada em 5% anuais, de acordo com a Lei 10.176/01. Cabem ao governo federal 43%
deste montante, a ser destinado ao PIC, sendo os 57% restantes divididos entre os Estados ¢

Municipios brasileiros.

Desde abril de 2004 a TILP encontra-se em 9,75%a.a.. Assim, para equalizar, sobre este valor da TILP, a FINEP
equaliza 6% e a empresa paga os 3,75% restantes.
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Portanto, a coluna 5 da tabela 4.12 revela o valor correspondente aos 43% do IPI pago, previsto
para ser destinado ao PIC. Conforme os dados, para 2002, este valor foi de R$ 69 milhdes.
Conforme mostra a tltima linha da tabela 4.13, a seguir, deste valor previsto para 2002, RS 31,6
milhdes foram aprovados para o or¢amento e apenas R$ 6,7 milhdes executados, isto €, cerca de
21%, o que significa que o desembolso foi de menos de 10% do or¢amento previsto.

Para 2003, o montante previsto para o PIC foi de R$ 116,5 milhSes. Porém, o orgamento
aprovado foi de cerca de R$ 91 milhdes, o correspondente a 98% do previsto. Deste total, 35
milhdes foram aprovados para equalizagio tendo sido empenhados 75% deste valor (RS 26,2
milhdes). Para subvencdio apenas 27% (R$ 9.4 milhdes) do orcamento previsto foram

empenhados, 0 que mostra uma perda de recursos nesta modalidade.

Tabela 4.13 - Programas orcamentérios do FNDCT dirigidos a empresas — 2001/04

Em R$ mil
Programas 2001 2002 2003 2004%*
Orcamentirios
Orgamento  Omgamento  Orgamento  Orgamento  Orgamento  Orgamento  Orgamente  Limite de Pag/tos
aprovado  executado  aprovado  executade  aprovado empenhado aprovade  Empenho  realizados
) Até 20405
Equalizacdo de - - 8.400 3.600 35.065 26200 29930 27.277 255
juros .
Subvencio - - 17328 0 35.064 9400 9.330 8.676 93
econdmica
Aportes (capital  3.054 2.748 3.880 1.644 - 20000 17.600  16.368 288
de risco)
Empresas de - - 2.000 1.485 - -
setores )
estratégicos
Empresas de - - - - 21.03% -
base tecnologica
Garantias de 5.300 4,929 56
liquidez
Fomento e 124.440 115.729 13.754
capacitagio
Total 3.054 2.748 31608 6729  91.168 - 186,000 172.980

FONTE: Bastos {2003, p.248), construida com base nos dados da Cimara dos Deputados e Senado
* Pacheco (2004), documento interno
** FINEP

Para o ano de 2004, a relagio entre or¢camento aprovado e empenho ficou melhor, no entanto, os

dados de pagamentos até maio de 2004 indicam que ndo houve aplicacdo destes recursos, com
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excecio de uma parcela do fomento e capacitagio. A pequena monta que aparece na coluna de
pagamentos parece representar a taxa de administragdo da FINEP e ndo investimentos efetivos.
Mas ¢ dificil fazer afirmacles conclusivas sobre este ano, pois os dados de execucdo efetiva so

serdo conhecidos em 2005.

Em resumo, no tocante aos incentivos ndo fiscais, o mais importante a se fazer neste momento €
utilizar os recursos existentes, recursos estes que, diga-se, estarfo garantidos até pelo menos
2009, conforme previsto pela Lei 10.332/01. S6 entre 2002 e 2004, o valor previsto para o
Programa de Inovaco para a Competitividade foi de RS 357,3 milhGes. Boa parte das chances
para se utilizar este recurso ja foi perdida. E preciso que também ndo sejam perdidas as chances

de se utilizar o R$1,69 bilhZo restante previsto para o periodo 2005-2009.

Para encerrar este capitulo falta dizer que, numa perspectiva macro, politicas de financiamento
para estimular a competitividade, exportagdes e o crescimento econdmico apoiados em inovagdes
tecnologicas, tal como vém fazendo as demais economias, precisam compor com outras politicas,
como as de desenvolvimento regional e as politicas setoriais. Para tal composi¢io é preciso
contar com uma canalizagdo adequada de recursos, que nfo é possivel de ser feita apenas com
base nos instrumentos tradicionais de fomento a CT&I. Estes sdo importantes, principalmente
para a interagdo com os centros de geracdo do conhecimento, mas devem vir acompanhados de
um mix adequado de outros instrumentos, inclusive contando com a atuagiio de outros agentes

financiadores.

Cabe ao Estado estabelecer e coordenar politicas e recursos financeiros para que haja finance e
Jfunding para os investimentos, de maneira que ciclo produtivo e de inovagdes possa se iniciar e se
completar. E preciso, portanto, dar continuidade a proposta de se estabelecer um novo padrio de

financiamento no Brasil.

No capitulo que se segue procura-se analisar a situagdo do financiamento a CT&I no Brasil com
base no que foi visto até aqui. O objetivo € fazer uma reflexdo sobre os avangos conseguidos até
0 momento e sobre quais as perspectivas para ampliar o escopo dos instrumentos existentes e
para a criagdo de outros visando ampliar sua abrangéncia ¢ com a meta de, num periodo de tempo
mais curto possivel, atingir a todas as etapas do processo de inovagdo e de maneira consistente ¢
continuada. Isso porque € preciso dispor das condigdes para respaldar uma desejada politica de

retomada dos investimentos e de crescimento econémico, porém com base na competitividade
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assegurada pelas inovagdes. Os mecanismos de financiamento ndo sdo condi¢do suficiente, mas

necessaria para esta perspectiva de crescimento e competitividade.
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Capitulo 5. Conclusdes: limites e perspectivas do financiamento ao
Sistema de ciéncia, tecnologia e inovagdo no Brasil

No presente capitulo procura-se fazer uma andlise dos principais pontos levantados sobre o
financiamento ao Sistema de C,T&I no Brasil, identificando os avangos obtidos € os limites
referentes ao alcance dos instrumentos disponiveis no mercado e na esfera piblica. Procura-se
fazer algumas sugestdes de politica visando contribuir para a superagdo desses limites
entendendo que, com isso, um conjunto maior de empresas inovadoras ou potencialmente
inovadoras podera dispor de recursos financeiros para seus investimentos e, a partir deles,

melhorar sua capacidade de competir nos mercados.

Para localizar o debate no qual se insere a tematica da inovagdo, procurou-se fazer, inicialmente,
um apanhado geral das mudancas que vém ocorrendo no ambiente econdémico e qual o
comportamento das nagdes neste contexto. Se a abertura dos mercados e a globalizagdo produtiva
¢ financeira tiveram grande contribui¢do neste processo de mudanc¢a, um lugar ndo menos
privilegiado foi reservado para a inovagdo tecnologica. Isso porque, se 0 primeiro movimento
exple as economias a concorréncia global, o segundo assume importdncia critica para a

construcdo de bases mais solidas de sobrevivéncia e competigdo.

Um dos problemas que se coloca com base nesta consideragdo € como viabilizar o acesso as
novas tecnologias e, mais especificamente, como capacitar paises e firmas para se tornarem
geradores de inovagéo, inclusive paises como o Brasil, em que a inovagio se faz presente como
estratégia empresarial de ajuste, mas, em geral, ela ndo se realiza de forma sistematica com base

em infra-estrutura tecnolégica, principalmente a partir de investimentos e esforgo de P&D.

Os dados confirmam que € pequeno o quadro de pesquisadores no interior das firmas, apesar do
pais formar um nimero consideravel de doutores e mestres anualmente (cerca de 8 mil doutores,
em 2003). Por outro lado, as institui¢Oes de ensino e pesquisa tém condi¢Oes de formar esses
profissionais gragas a estrutura de pos-graduacgio existente, assim como de gerar conhecimentos
que venham a servir aos interesses da industria e da sociedade. Os programas destinados a
incentivar a interagdo entre estas instituigOes e as empresas parecem frageis para cumprir os seus

propoésitos, até porque ndo existe uma cultura local que favoreca este relacionamento.
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Observou-se que boa.parte désta fragilidade estd na propria formatacgio do incentivo, fortemente
orientada por critérios e procedimentos académicos, o que dificulta a participagfo mais efetiva
das empresas. Alem dos programas de governo, outros mecanismos foram criados para incentivar
os investimentos inovativos e em P&D nas empresas, inclusive alguns ja se fazem presentes deste
meados da década de 1990, embora de maneira precaria, caso dos incentivos fiscais (Lei n.
8.661/93) e do capital de risco. Conforme se vera mais adiante, dificuldades ainda precisam ser

superadas para ampliar o volume de recursos e ¢ acesso das empresas a esses mecanismos.

Do ponto de vista do acesso as novas tecnologias, a formacdo de joint ventures e as fusdes e
aquisicdes foram os caminhos possiveis ou os mais explorados por varios grupos privados
nacionais. No caso das estatais, a privatizacio trouxe as empresas multinacionais para diversos
setores considerados estratégicos, mas o recurso das redes de relacionamento ainda parece uma

estratégia pouco explorada pelas empresas e grupos de capital nacional.

Conforme discutido no Capitulo 1, inovacdo e difuséo so parte de um mesmo processo, mas o
fato de se ter acesso s inovagbes por meio da difusdo ndo garante capacitagio para inovar,
principalmente se este for um acesso passivo, tal como destacou Fajnzylber (1983). Exemplo
deste comportamento foi o caso da substituicdo de importagdes que durou varias décadas no
Brasil, mas que ndo trouxe nem capacitacio suficiente, nem uma cultura empreendedora e
inovadora para as empresas. Isso se deveu, em parte, as caracteristicas das tecnologias do
periodo, da escolha politica e do predominio de empresas multinacionais nos segmentos mais
dinidmicos da produgfo. Essas empresas puderam explorar o mercado nacional sem qualquer
contrapartida em termos de capacitagdo e desenvolvimento tecnoldgico local a médio e longo
prazos, gracas a politica nacional, permissiva nesse sentido. Essa auséncia de demanda contribuiu
para que, durante muitos anos, recursos humanos fossem formados no pais para atuar nas grandes

empresas € nfo para s¢ tornarem empresarios, muito menos empresérios inovadores™,

No paradigma tecnoldgico do momento, a elevagio do componente ticito intrinseco aos
conhecimentos relacionados a produgdo de novos produtos e processos tende a dificultar o

proprio processo de difusfio que, como no caso brasileiro, garantiu, hé algumas décadas atras, a

19 Segundo Fajnzylber, as empresas transnacionais (ETs) provocaram importantes alteragdes na estrutura produtiva e
nos padrées de consumo. Apesar das filiais das ETs estabelecidas na Ameérica Latina incorporarem novos produtos,
processos, equipamentos ¢ técnica publicitaria elas ndo internalizaram a fase criadora, salvo raras excegdes, que
continuou a se localizar externamente, em suas matrizes (Fajnzylber, 1983, p.198-99).
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mudanca estrutural na atividade produtiva e o crescimento e desenvolvimento econdmico que

acompanharam esta mudanga.

O pais precisa encontrar o “caminho das pedras” e isto demanda um conjunto de investimentos
para reforcar a estrutura institucional e cientifica construidas ao longo dos anos e, mais ainda,
para integra-las ao aparato produtivo - seja por meio da interagdo com as empresas, seja pelos
spin-offs, seja pela absorgdo dos profissionais académicos no quadro de recursos humanos das
empresas - visando reforgar a infra-estrutura de P&D e a propria inovagdo gerando ndo sé um
ambiente para que sejam formados novos empreendedores, mas também para atrair
empreendimentos inovadores. S6 assim serd possivel participar de maneira ativa nas cadeias
globais, isto €, fazendo parte das etapas primeiras e mais nobres da producfo em certos setores-
chave e s0 assim havera alguma probabilidade de se estabelecer internamente um circulo virtuoso

e sustentado entre inovacgio e crescimento.

Virios esforgos vém sendo feitos nesse sentido, mas ainda ha muito que se fazer. As politicas
contribuiram e devem continuar contribuindo para este esfor¢o, nfo obstante os imites impostos
pela ordem internacional, que colocam a politica industrial (ou de competitividade) num novo
patamar. Mesclando caracteristicas verticais (devido & énfase setorial) e horizontais
(externalidades geradas), € necessaria uma politica bastante abrangente e capaz de gerar efeitos

micro e macroecondmicos.

O apoio governamental, o uso de instrumentos fiscais e de crédito subsidiado é, no entanto,
permitido para apoiar a atividade de inovagfo. Por isso, mesmo com a crise fiscal que afetou a
grande maioria dos Estados Nacionais, tem havido wma elevagio substancial da participagio do
setor publico no incentivo financeiro e ndo financeiro, dependendo da nacdo, a atividades
destinadas a gera¢do de conhecimento (P&D, educagdo superior e software) e no estimulo a
produgdo de bens intensivos em conhecimento’, sendo este um dos caminhos para a elaboragfo

de politicas setoriais.

A lideranga neste processo cabe aos Estados Unidos, pais que investiu 43,7% dos US$ 645,4
bilhdes gastos com P&D por todos os paises da OCDE, o equivalente a 2,5% do PIB total destes

19 O maior controle social sobre os recursos piblicos t8m implicacdes na condugdo das politicas, cuja énfase tem
sido em agGes que gerem resultados, ou seja, que gerem produgdo competitiva, renda, emprego. As proprias relagbes
de concorréncia e a emergéncia das novas tecnologias intensivas em conhecimento revelam a necessidade de se
concentrar esforgos em agdes que criem ou aumentem a conexio entre geragio de conhecimento e produgfo material,
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paises, no ano de 2001. A Unifio Européia foi responsével por 28,1% deste valor € o Japdo por
16,7% (OCDE, 2002). A maior parte dos gastos com P&D (63%) realizados naquele ano foram
destinados ao financiamento da P&D nas empresas. Na média dos paises da OCDE, a iniciativa
privada respondeu por 69,6% da P&D realizada e as organizac¢des do governo € instituigdes de

ensino superior por 27,7%, no mesmo periodo.
> p

Também ¢ nos Estados Unidos que a modalidade de risco mais cresceu. Ali, os investidores
institucionais (fundos de pensdo, seguros, fundacdes e seguros-satide) tém papel relevante, apesar
da forte queda na participagdo deste tipo de investimento no periodo subseqiiente a bolha

especulativa de 2001 em torno das empresas “pontocom”.

Em 2000, o montante de recursos desses investidores alocado em capital de risco foi de US$
78.96 bilhdes num total de USS 93,4 bilhdes, uma participacio de 84,5% no total investido. Em
2002 esse valor foi de USS 1,65 bilhdo, num total de US$ 2,54 investido em risco, ou seja, uma

participagio de 63,4%, relativamente menor dquela referente ao ano de 1990 (Ver tabela 5.1).

Tabela 5.1 Estados Unidos: fluxo de recursos de capital de risco por tipo de investidor, em
anos selecionados

USS$ bilhdes

Investidores 1990 1995 1998 2000 2001 2002
Fundos de penséo 1,34 3,12 15,03 37,47 0,83 1,12
Seguradoras e bancos 0,24 1,62 2,59 21,77 0,37 0,24
Fundagles ¢ endowments 0,32 1,65 1,58 19,72 0,29 0,25
Familias e individuos 0,29 1,36 2,83 11,03 0,75 0,35 |
Corporagdes 0,17 0,35 2,97 3,46 0,41 0,21
Investidores estrangeiros 0,19 0,32 0,29 0,00 0,15 0,00
Outros NEC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18
Intermediarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18
Total ‘ 2,55 8,42 25,29 93,44 2,81 2,54

FONTE: NSF - Science and engineering indicator (2004, chap.6, p. 15)
NEC = nio classificado noutro lugar (not elsewhere classified)

O governo norte-americano também financia risco a partir das Small Business Investment
Companies (SBIC), criadas com base no Small Business Administration Act (de 1958). As SBIC

ja tiveram papel de maior destaque no mercado de risco, dada sua condi¢io privilegiada de
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receber recursos governamentais através de créditos de longo prazo, por meio da Small Business
Administration (SBA), conformando uma estrutura de funding bastante confortiavel, que lhe

permitia uma alavancagem de até cinco vezes o capital proprio de cada companhia.

Atualmente, a participagio do governo norte-americano no seu mercado de risco € limitada, mas
de certa forma, as SBIC cumpriram seu papel de difundir as praticas de capital de risco no pais e
de formar a primeira geraco de profissionais e desenvolver diversos fundos de capital de risco,

alguns dos quais figuram até hoje entre os maiores deste mercado (Gorgulho, 1996).

Conforme ressalta a autora, varios fatores contribuem para a evolugdo da atividade de capital de
risco naquele pais: a mentalidade norte-americana sobre o self-made man, que estimula o
surgimento de novos empresarios; a existéncia de pdlos e parques tecnologicos e de
universidades voltadas para a drea de alta tecnologia, gerando uma grande oferta de novos
empreendimentos com forte contetido tecnoldgico e grande potencial de crescimento; a legislagio
restritiva ao sistema bancdrio™'; o aparato regulatério'™ e a estrutura do sistema financeiro, que
desde 1971 conta com a presenca de mercados exclusivos para empresas de menor porte, sendo o
NASDAQ o mais conhecido e cujo papel foi o de reduzir as exigéncias para 0 acesso das

empresas ao mercado de capitais.

Embora na maioria dos paises europeus o mercado de risco tenha uma dimens&o menor, houve
um significativo crescimento em anos recentes. Na Franga, a partir de 1999 foram criados
mecanismos de risco, como os fundos de capital semente (capital-amorcage ou seed money) para
financiar projetos de criagdo de EBTs nas incubadoras das organizagbes de pesquisa e das
universidades. Pelo lado dos investidores, estes s3o beneficiados pelos incentivos fiscais para
aquisicdo de quotas dos Fundos Mutuos de Investimento em Inovagio (FCPI), instrumento criado
em 1997, desde que tenham sido qualificadas como inovadoras pela metodologia da ANVAR'™.

O compromisso ¢ manter as quotas por um periodo de cinco anos'™.

1" Nos Estados Unidos, conforme visto no capitulo 3, os bancos comerciais, diferentemente dos bancos universais
(ou multiplos), sfo especializados ¢ nfo operam com titulos, seguros ou aquisigio de acbes de empresas ndo
financeiras. Sobre este aspecto ver também Gorgulho (1996) e Carvalho ef af (2001).

192 Os fundos de pensdo foram autorizados a participar de investimentos de risco, a partir do 1979 ERISA ‘Prudent
Muan’ Rule (Ver Anexo 1).

19 O ativos dos FCPI sdo compostos por investimentos de risco e por agdes cotadas de empresas em expansdo.

% Contam-se cerca de 122 FCPI até o momento (http://www.anvar.fr/agenaccocapiqual.htm). Para maiores
detathes sobre a experiéncia francesa e outras na esfera internacional, ver QCDE (2002), Freitas (2002) e Além
{(2000).
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No caso brasileiro, a dimensfo do mercado de risco ainda € diminuta, mas avangos no aparato
institucional e regulatorio marcam os primeiros passos deste mercado, assim como a participagdo

da FINEP e do BNDES visando incentivar seu desempenho.

Para uma discussdo mais didatica ndo apenas sobre o mercado de risco, mas sobre os incentivos e
0s demais mecanismos de financiamento a CT&Il no Brasil, procurou-se esquematizar e
demonstrar, sob a forma de uma matriz, a inter-relagdo entre esses mecanismos ¢ as etapas do

processo de inovagdo por eles alcangadas (Ver Quadro 5.1).
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Quadro 5.1 Quadro sinético dos instrumentos de financiamento e incentivos a ciéncia, tecnologia e inovac¢io no Brasil

Legends
Aurente
+ Presente, baixo volume e baixo uso relativo
++ Presente, médio volume e médio uso relativo
-+ Presente, alto volume e alto uso relativo
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Conforme apresentado no Quadro 5.1, o crédito a CT&I no Brasil estd disponivel nas seguintes
modalidades: crédito “padriio” e crédito com juro reduzido. Na primeira modalidade tem-se
basicamente o crédito publico oferecido pela FINEP ¢ pelo BNDES, que financiam mais
fortemente a P&D e a modernizagiio para inovagdo do setor privado, além do Programa
PROSOFT, do BNDES, voltado para empresas emergentes produtoras de software. Na segunda,
a equalizacdo de juros € um instrumento operacionalizado pela FINEP, com base na Lei n.
10.332/01'%,

Conforme se pode conferir no mesmo Quadro, o crédito padrdo apenas cobre parte da P&D do
setor privado e da pesquisa cooperativa e, conforme ja mencionado noutros momentos deste
trabalho, a exigéncia de garantias e o custo da operacdo inviabiliza sua utilizagio para as fases
iniciais dos processos. Dai a importéncia do crédito com juro equalizado. No entanto, também

esta modalidade de crédito € ainda pouco expressiva no pais.

No Brasil, a experiéncia de capital de risco teve inicio a partir da década de 1970, mas altera¢des
mais expressivas no marco fiscal e regulatorio ocorreram nas décadas de 1980 e 1990,
respectivamente. Em 1986, as sociedades de capital de risco foram institucionalizadas e
receberam tratamento fiscal diferenciado™ e, de acordo com as normas estabelecidas, elas s
poderiam aplicar capital préprio na subscri¢do de a¢les ou cotas de PMEs. Além disso, tais
participagdes s6 poderiam ocorrer de forma transitdria nfo podendo estas sociedades deter o

controle das empresas investidas, apenas uma participagdo minoritaria.

Estes e outros condicionantes parecem ter limitado os investimentos em capital de risco no
Brasil. O Programa CONTEC do BNDES alterou em parte esta situacfio nos anos 90, quando foi
criado, assim como © Programa INOVAR da Finep, lancado em 2000. Os avangos na
regulamentagio dos fundos de participa¢io também foram fundamentais para o crescimento deste

mercado no pais.

A constituicio dos Fundos Mituos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), na
década de 1990 (regulamentados pela CVM, através da Instrugio 209, em 1994), permitiu um

1% Para a inovagio tecnoldgica ndo se tem praticado crédito com retornos variaveis, no entanto, o “project finance” é
um tipo de financiamento com retorno variavel cujo pagamento ¢ feito com base no fluxo de caixa. Ja adotado pelo
BNDES, tem financiado projetos de infra-estrutura.

' Decreto Lei n. 2.287 de 23/07/86 regulamentado pelas Resolugdes n. 1.184 de 04/09/36 e n. 1.346 de 18/06/87.
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tratamento diferenciado para o capital de risco’’. Qutros avangos no marco regulatério foram a
regulamentagiio, na esfera privada, das sociedades de capital de risco (SCR), do fundo de
investimento em titulos e valores mobilidrios (F ITVM)I%, das empresas de participagdo, que
correspondem a uma holding formada por pequenos investidores e dos Fundos de Investimento
em ParticipagSes (FIP)™. Os FIP sio fundos destinados a investir em companhias de capital
aberto ou fechado com pouca liquidez, com efetiva participacdo na administragdo dessas
companhias, difundindo as melhores préticas de gestdo e de controle. Sdo Fundos voltados para
investidores qualificados que se disponham a investir no minimo RS 250 mil. Por gozarem de
isencdo fiscal, estes fundos poderdo se tornar o principal instrumento de investimento em capital
de risco®™ (De Paula, 2003a)™'.

Apesar dos aperfeicoamentos institucionais e regulatorios, este mercado de risco continua
enfrentando problemas no pais, como o desinteresse dos investidores nos estédgios iniciais dos
investimentos, assim como 0s problemas dos empreendedores no momento do desinvestimento

(ou saida).

Pode-se dizer que no Brasil quase ndo ha capital de risco, o que se tem € private equity, ou seja,
investimentos na fase de expansio das empresas. Isso porque os investidores preferem
empreendimentos mais consolidados, de maior porte e de menor risco que, por definigdo, ndo

correspondem as fases iniciais de um projeto inovador, nem muitas vezes ao perfil das EBTs.

Quanto ao desinvestimento, a presenca de um mercado de capitais com volume pequeno de
negociacdes, baixa liquidez e centrado em poucas grandes empresas consiste numa enorme

restrigdo para abertura do capital das empresas. Qutra questdo ¢ a falta de um mercado de acesso

17 Os FMIEE possuem uma modalidade para capital estrangeiro, embora no Brasil ainda nio hajam fundos desta
natureza constituidos.

1% O primeiro regulado pela Instrugio CVM n. 209/94 e o segundo pela Instrugio CVM 302/99. Sio fundos
fechados, significando que nio admitem resgate de cotas, exceto ao final do prazo e duragfo do fundo ou devido a
sua liquidagdo. Estes tipos de fundos admitem ainda a amortizag@io de cotas por disposi¢do ou regulamento ou por
decisdo da assembléia geral dos cotistas (De Paula, 2003a).

1% Os FIP apenas estio autorizados a adquirir participagSes de companhias fechadas que, ao abrirem o capital, se
comprometam a seguir as regras de governanga corporativa do Novo Mercado ou do nivel 2 da BOVESPA. Estes
fundos podem, ainda, adquirir participacdes em companhias abertas que apresentem baixa liguidez em suas ages.

X0 O primeiro fundo FIP foi langado em outubro de 2003 destinado a investir R$ 36 milhSes em incorporagdes de
imdveis residenciais, representando wm avango no encontro entre o mercado de capitais e o mercado imobilidrio
{ABCR, 27/10/2003).

! para maiores detalhes sobre capital de risco no Brasil ¢ no mundo, ver De Paula (2003 a e b). Importante trabalho
também ¢ o de Gorgulho (1996).
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para elas, que tragam menos custos € maiores facilidades de ingresso de maneira que o alcance a

esta fonte de funding seja viavel.

Apesar dos esforcos do BNDESPAR e da CVM para estabelecer um Mercado de Balcédo
Organizado, parecido com o NASDAQ (Gorgulho, 1996), muito pouco se alcangou para ampliar

o mercado de capitais no Brasil.

Segundo Gorgultho, o Mercado de Balcéo organizado acabou se concretizando com a criacdo da
Sociedade Operadora do Mercado de Acesso (SOMA), cuja nomenclatura foi alterada para
Sociedade Operadora do Mercado e Ativos. A SOMA ndo conseguiu ser um mercado de acesso
para empresas de tecnologia, como o Nasdag. Acabou sendo um mercado alternativo & Bolsa
tradicional, s6 que com algumas facilidades, custos mais baixos etc. Até porque, no Brasil, nio

houve quase abertura de capital de empresas de tecnologia™.

Sobre os recursos ndo reembolsdvels, pode-se dizer que o principal instrumento, as bolsas,
financiam a pesquisa académica e nd@o a inovacao. Os instrumentos de subvencgdo, por exemplo,
criados no designio da Lei n. 10.332/01, assim como os demais fundos setoriais ndo apresentam
critérios claros para a concessdo dos recursos. Essa indefini¢io foi intencional, para que ndo
fossem vinculagGes muito restritivas para o uso do dinheiro, cabendo aos 6rgdos competentes
definir sua alocagfio. Se essa flexibilidade tende a ser positiva, pois tais critérios nfio ficam

subordinados a um instrumento legal, ela, por sua vez, dificulta a a¢fio da FINEP.

No tocante aos mecanismos que ndo envolvem a concessio de recursos financeiros, verifica-se
um fraco desempenho em todas as modalidades. Pode-se dizer que a falta de demanda explica
parte da ineficiéncia da politica fiscal para incentivar os investimenfos em P&D no segmento de
tecnologias da informac8o. Projetos da 4rea de informatica, por exemplo, sdo elaborados apenas
para o acesso as vantagens do incentivo, que € a isengio de IPI (agora parcial). Conforme
mencionado neste trabalho esses incentivos visam atrair a induastria de informatica para outras
regides do pais, que ndo exclusivamente a Zona Franca de Manaus. Isso explica, ao menos em

parte, os baixos resultados decorrentes dos projetos incentivados.

Fato similar ocorre com a Lei n. 8.661, que prevé reducdo da aliquota do imposto sobre produtos

industrializados (IPI), depreciacio acelerada, crédito fiscal incidente no imposto de renda sobre

%% Informagdes obtidas junto a Luciane Gorgulho Pinto, em consulta on line realizada em 5 de agosto de 2004,
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pessoa juridica (IRPJ) retido na fonte, redugfio do imposto sobre operagdes financeiras (IOF),
além de outras vantagens para as empresas do setor industrial e agropecuario que realizam P&D.
O nimero de projetos aprovados € irrisorio. Em dez anos (de 1994 a 2003), foram apenas 137
projetos (PDTIs/PDTAs), o que mostra o baixo impacto que este tipo de medida teve no

incentivo a P&D do setor empresarial.

Analisando agora o Quadro 5.1 em uma perspectiva mais geral, nota-se que boa parte das fases
do investimento sdo cobertas pelos incentivos € mecanismos de financiamento existentes, porém
de maneira ainda pouco efetiva. Isso quer dizer que o volume de recursos ainda € baixo e um

nimero pequenco de empreendimentos € projetos sdo alcancados por eles.

A debilidade € bem maior nas fases iniciais dos empreendimentos, que envolvem a montagem € a
fase inicial da produgo. Inclusive, as dificuldades sdo muitas para as empresas emergentes
quando se trata de recursos para capital de giro, j& que estas empresas ndo dispdem de garantias
para oferecer. Embora haja mecanismos para incentivar P&D, conforme notado no Capitulo 4,
sdo recursos que favorecem, em sua maioria, as grandes empresas e o setor académico. Como séo
poucas as empresas que fazem P&D de forma sisteméatica e boa parte delas quando faz utiliza

recursos proprios, a efetividade dos instrumentos existentes para financiar P&D € muito baixa.

Alguns dos mecanismos ou instrumentos sdo bastante recentes, tendo sido criados no final da
década de 1990 e inicio de 2000, e sua implementacio ocorreu num momento que envolveu a
troca de governo e de prioridades. Isso explica, em parte, a baixa intensidade das operagdes. A
propria complexidade que € financiar a CT&I faz com que ndo s6 o governo, mas as proprias
agéncias encontrem dificuldades para definir critérios de alocac@io e também dificuldades para

£Erir esses recursos.

H3a outro motivo que dificulta a gestdo por parte das agéncias € bancos: as agles do proprio
governo. Ele se encarrega de inviabilizar a execucfo orgamentaria prevista € aprovada, por meio
de medidas de contingenciamento. Os proprios fundos setoriais, que se propunham a ser uma
fonte estivel de recursos, foram afetados por este comportamento do governo, cuja justificativa

também est4 no cumprimento de metas fiscais estabelecidas junto aos organismos internacionais.

Com base nestas observagles, verifica-se que ainda ha muito para se avancar e melhorar o
sistema de financiamento a inovagio no Brasil, nfo sé do ponto de vista dos instrumentos em si,

que devem sim ser aprimorados, mas com relacdo a operacionalizagdo € ao monitoramento dos
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projetos beneficiados. Nesse sentido, ndo adianta ampliar o volume de recursos se nio for

possivel gasta-los de forma eficiente.

E preciso também aperfei¢oar os mecanismos de mercado para que haja tanto uma estrutura de
finance quanto de funding para os investimentos tecnologicos. Mas sem um arranque da atividade
econdmica, pouco serd feito nessa diregdo, até por conta da permanéncia dos baixos niveis de

demanda.

Conforme mencionado no Capitulo 3, houve uma redugdo substancial do nimero de empresas
listadas na Bolsa de Valores (BOVESPA), mesmo com a entrada de capitais sob a forma de
investimentos diretos externos (IDE) na década de 1990 e com a expansdio dos mercados
secundarios, o que mostra uma situagdo bastante preocupante para este mercado no Brasil. Se por
um lado ¢ desejavel amplia-lo, dados os menores custos de captagdo ¢ também pela possibilidade
de se elevar a liquidez dos papéis negociaveis em mercados secundérios, por outro, sdo
conhecidas as restricGes para o acesso de pequenas e médias empresas, por conta das exigéncias

para poder dele participar.

No caso do Brasil, muitos autores argumentam que a pequena dimensfo do mercado de capitais
na estrutura financeira nacional esta no fato do sistema ter se apoiado no mercado de crédito e
pelas caracteristicas dos bancos aqui instalados — universais ou muitiplos. Estes bancos teriam
ocupado lugar privilegiado no sistema, dado o conjunto de produtos que podem operar. Por outro
lado, a cultura empresarial, restritiva no que diz respeito a expor seus balangos ao conhecimento

de terceiros, também teria afetado seu desempenho.

Independentemeﬁte das causas, 0 que importa ¢ que este mercado nunca teve papel de destaque
para a atividade produtiva nacional. Pouco financiou os investimentos e, ao que tudo indica, terd
dificuldades para fazé-lo no futuro, principalmente em se tratando de investimentos de alto risco,
como 0s que estdio relacionados aos setores intensivos em conhecimento. Da mesma forma, as
PMEs tradicionais, que ja ndo podiam contar com esse tipo de recurso antes, continuardo de fora

pelas proprias caracteristicas do mercado.

A expansio das tecnologias de informacgfo e comunicagdo, facilitando o acesso dos investidores
ao mercado de capitais € a ampliagio dos mercados secundarios e de derivativos, ddo algum
alento para melhorar o seu desempenho por conta da maior liquidez que tais produtos

possibilitam. O fato das empresas poderem atuar diretamente, sem intermediagdes, para captar
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recursos por meio de debéntures, commercial papers e outros tipos de titulos (securities) abre
uma perspectiva de ampliar a sua contribui¢iio para a geragio de funding. Mas os resultados

- efetivos ainda estdo por acontecer.

Por ora, ainda s30 pequenas as chances de se ampliar 0 nimero de empresas de capital aberto, a
partir daquelas que estdo se retirando do mercado de risco. A maior opg&o para o desinvestimento

continua a ser por meio das aquisi¢Ges e talvez assim se mantenha por longo tempo.

Outro aspecto que caracterizou o mercado de capitais (e ainda o caracteriza), é o chamado efeito
crowding out, no qual os titulos do governo acabam por deslocar os recursos destinados ao setor
produtivo. Isso porque, para a rolagem da divida piblica, o governo lanca titulos remunerados
por elevadas taxas de juros, atraindo para si os recursos e, inclusive, contribuindo para que haja
uma redugfio dos meios de pagamento em poder do publico, com impactos sobre o consumo ¢ a
renda. Se por um lado hd um efeito em cadeia, pois menores investimentos implicam menor
volume de arrecadacfo fiscal e também menos renda para aquisi¢do de titulos publicos, por outro
este continua sendo um importante instrumento utilizado pelo governo para a estabilizagdo

econdmica no Brasil*®,

A valorizagdo do capital financeiro também € resultado das proprias imposi¢es por ele colocadas
sobre o governo que, pressionado pelas contas publicas — divida interna e externa ~ aceita os
precos impostos pelos financiadores deste mercado financeiro, a0 mesmo tempo em que se
apropria dessas condigdes para perpetuar uma politica econdmica restritiva e recessiva, evitando
com isso o reencontro com velhos problemas tais como inflagdo e déficit do balango de

pagamentos.

Assim, do ponto de vista da logica financeira, o pais se transformou numa economia
extremamente interessante para os capitais financeiros, pois dispde dos produtos mais modernos

que existem neste mercado, 0 que garante aos investidores a valorizagdo do seu capital numa

3 Fsta visio coincide com a de Gorgulho. Para ela, os motivos que explicam o comportamento timido do mercado
de capitais no Brasil sio vérios e passam pela falta de cultura de se investir em agdes, excesso de tributagdo,
regulamentaco inadequada, dentre outros. Mas, segundo ¢la, 0 mais importante ¢ a concorréncia com as aplicagfes
"livres de risco” pois, com os titulos piblicos rendendo 4 taxa SELIC, sem risco, nfo ha interesse dos investidores
em buscar aplica¢des de maior risco, como nos mercados maduros. Esse comportamento niic impede o
desenvolvimento do mercado de capital de risco, mas atrapatha. Em sua opinido, teremos que encontrar um modelo
de capital de risco & brasileira, no qual a saida dos investidores nfio seja necessariamente via mercado de capitais
{Gorgulho, consulta on line realizada em 5 de agosto de 2004).
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propor¢ido bastante maior do que nos mercados internacionais, dadas as elevadas taxas de juros
aqui encontradas. Mas isso levou a um distanciamento ainda maior em rela¢do a esfera produtiva
(apesar dos investimentos diretos externos terem se elevado na década de 90), quase que minando
as possibilidades de se fazer uso deste mercado para gerar finding para os empreendimentos

produtivos € inovativos.

Conforme visto no Capitulo 2, para analisar a separa¢io entre poupanca e investimento, Keynes
pressupde a existéncia de uma estrutura financeira implicita baseada em um sistema bancario
desenvolvido capaz de prover finance para as empresas e em um mercado organizado de a¢es
nos quais sdo gerados funding, garantindo a consolidagfo financeira aos investimentos de longo
prazo. Esta separacio € extremamente importante, pois compreende-se que, para o crédito, nio
existe a necessidade de se compatibilizar estoque de poupanca com o investimento. Ou seja, para
que as empresas tenham acesso ao crédito, basta que os bancos tenham disponibilidade de prové-
lo. Ja o acesso aos mercados dependem dessa compatibilizacio entre poupanga e investimento,
isto ¢, dependem da existéncia de uma compatibiliza¢do entre as estruturas ativas e passivas dos

agentes.

Conforme ressalta Studart (1999), esta estrutura proposta por Keynes permite associar os
problemas relacionados 3 separagdo entre as agdes de poupar ¢ de investir ao hiato temporal
existente entre financiamento e maturag¢do do financiamento e também & incerteza inerente as
economias capitalistas. Sdo problemas de adiamento de poder de comando (finance) e

compatibilizacdo de estruturas ativas e passivas entre agentes deficitdrios e superavitarios
(funding).

Ocorre, porém, que a maioria das estruturas financeiras ndo conta com esses dois sistemas
plenamente desenvolvidos. Ao contrario, quase sempre um € predominante ao outro. Dai Zysman

(1983) ter classificado essas estruturas em dois sistemas basicos: agquele com base no mercado de

capitais e aquele com base no crédito®™.

O problema ¢ ainda maior nos paises nos quais os canais de consolidagdo financeira nio se
desenvolveram de forma significativa. Ha casos bem sucedidos como os da Alemanha, em que a

auséncia destes canais demandou certos tipos de mediagdo, tais como uma relagdo mais préoxima
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entre bancos privados e empresas, o que lhe garantiu a acumulagfo de capital, ou como o caso do
Japio, em que o Estado foi bastante ativo, mas ha outros em que nem mesmo a criagdo de bancos
de desenvolvimento e o estabelecimento de politicas de crédito seletivo, contribuiram para trazer
resultados expressivos em termos da expansdo da atividade produtiva e da acumulagdo, como no

Brasil.

Autores da corrente pos-keynesiana tém mostrado que os novos produtos financeiros estfo
apontando para uma tendéncia de reorganizagdo dos sistemas em dire¢dio aos mercados de
capitais. Esses novos produtos trazem consigo algumas vantagens, dentre elas uma maior liquidez
aos ativos e a redugfio de riscos. A expansdo dos mercados secundarios e de derivativos s@o
exemplos de novos produtos, que ocorrem em mercados desintermediados, nos quais a
informacdo sobre os contratos estd disponivel (mercados publicos). Como destacam Carvalho et
al,

“mercados primdrios podem ser privados, mas dificilmente mercados
secunddrios poderdo sé-lo. Nao havera candidatos a assumir contratos
financeiros de outros a ndo ser que a informagdo que levou a feitura do
contrato esteja ao alcance dos seus possiveis compradores” (Carvatho et al,
2001, p. 244).

Tudo indica que haverd uma reorganizagdo nestes mercados por conta das referidas mudangas
nos sistemas financeiros. Isso significa que os bancos tenderfio a adentrar nesses novos mercados
desintermediados. Esta, no entanto, é ainda uma tendéncia, pois sua concretizagdo ¢ velocidade

dependerdo da capacidade dos mercados de se ajustarem as novas demandas.

O motivo para este deslocamento €, em grande medida, o barateamento dos custos do
financiamento, para o tomador, e a possibilidade de saida por parte do investidor. No entanto, ha
riscos envolvidos nesta mudanga de perfil do sistema financeiro, principalmente por conta da
maior volatilidade dos mercados e pelo menor poder de influéncia que o Estado tem para

controla-lo.

Varias inferéncias foram feitas ao longo deste trabalho demonstrando a ampliagio das

possibilidades de funding a partir dos novos produtos financeiros, com destaque para os mercados

2 Conforme visto, estes mercados diferenciam-se pela.natureza das transagdes financeiras, pelos prazos, pelos
participantes.
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secunddrios e para a securitizacdio. Por outro lado, também inferiu-se que nada garantira o uso

desses produtos para a atividade produtiva e inovativa.

Os investimentos em inovacfo poderdo potencialmente usufruir dos instrumentos novos, ao
menos aqueles de maior porte. As agéncias publicas, no caso brasileiro, especialmente a FINEP,
poderdo adotar o project finance, por exemplo, mas isso dependerz de sua capacidade de elaborar
contratos mais complexos. Por outro lado, resta saber se os investidores estarfo interessados em

financiar este tipo de investimento.

Da mesma forma, se a FINEP entrar na esfera da desintermediaco, ela podera contribuir para a
subscricdo de papéis e, inclusive, absorver algum tipo de risco como aqueles envolvidos nas
operagbes underwriting straight e underwriting stand-by, em que a instituicdio financeira
subscreve a totalidade do langamento, pagando-o diretamente 4 empresa e em que a instituicio
financeira compromete-se a subscrever os titulos ndo adquiridos pelo publico, respectivamente.
Ou seja, nestes casos a instituicdo financeira ndo apenas se encarrega de colocar os papéis, mas

assume algum tipo de responsabilidade sobre a operagfo.

E importante frisar que o mercado secunddrio oferece maior liquidez e permite um maior
barateamento da obtencdo de recursos, mas ele ndo € relevante do ponto de vista do
financiamento, ou seja, ¢ no mercado primario que o tomador realmente obtém os recursos para
seu investimento. No mercado secundario, os titulos e acles sdo renegociados, caso o investidor

queira reaver seu capital antes do prazo determinado.

No entanto, a expansdo desses mercados secundarios para uma gama maior de titulos e agdes
parece favorecer a funcio dos mercados de capitais enquanto instrumento de consolidacdo
financeira. Isso porque ampliam as possibilidades dos investidores alocarem os recursos nestes
mercados. Nesse sentido, o mercado de capitais poderia ser uma importante fonte de funding para
os investimentos inovativos. Inclusive, se aumentadas as possibilidades de consolidacio
financeira das empresas devera haver também uma maior disposi¢cdo dos agentes produtivos para

investir € uma maior confiabilidade por parte dos bancos para viabilizar o finance.

Conforme mencionado, o Brasil é um pais que conta com recursos humanos qualificados, dispbe
de bom nivel de capacitagio empresarial, possul uma economia e uma atividade produtiva em
dimensbes consideraveis, mas ndo consegue viabilizar a intensidade de conhecimento em seu

mterior.
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A Lei de Inovagdo que atualmente tramita no Senado deve contribuir para esse objetivo de

estabelecer parcerias publico-privadas, assim como estimular o risco tecnol6gico empresarial.

A experiéncia internacional, por sua vez, poderia ser Gtil para estimular a diversificacdo das a¢les
de governo na redugdo do risco associado as atividades de P&D. Conforme apresentado no
capitulo 2, o governo pode assumir riscos rejeitados pelo mercado, oferecer garantias de
empréstimos, assumir parte do risco do investidor, subsidiar ou reduzir as taxas de juros,
influenciar o modo pelo qual os investidores privados percebem o risco por meio de parceria
publico-privada, atuar como acionista com recursos provenientes de impostos €, em tese, agindo
em defesa do interesse do contribuinte (taxpaver-mandated investment) (OCDE, 1995). Algumas
dessas agles ja sdo possiveis com base nos novos instrumentos criados, porém outras precisam

ser viabilizadas.
Tecidos esses comentarios gerais sobre os instrumentos, algumas conclusdes podem ser tiradas.

Primeiramente, é preciso dizer que o leque de instrumentos existentes no Brasil ¢ insuficiente
para operar mudangas € o proprio contexto no qual estdo inseridos, no qual o governo se apropria
de boa parte dos recursos para se financiar, os impedem de cumprir sua funcio de incentivar a

CT&I.

Ampliar o leque incorporando outros instrumentos como crédito com retorno varidvel,
encomendas e compras do governo ¢ desejavel, mas para isso é preciso que o volume de recursos

seja aumentado.

Dado o conceito amplo de inovag@o assumido neste estudo, cujo processo inclui um extenso
conjunto de atividades inter-relacionadas, e os conceitos de finance e funding, nota-se que o atual
sisterna de incentivos ¢ de financiamento ¢ ainda insuficiente e ndo contribui para que a inovagio
seja efetivamente uma pratica adotada pelas empresas nacionais. E um sistema apoiado no crédito
caro € inapropriado, por isso mesmo fracamente apoiado; nos instrumentos de financiamento de
atividades académicas; em incentivos pouco efetivos. As empresas emergentes precisam nfo s6
de recursos de longo prazo, mas também de capital de giro para viabilizar a producdo, uma vez
que seu faturamento € muito baixo, pelo menos nas fases iniciais. Assim, além de funding para

cumprir seus compromissos financeiros de longo prazo, elas precisam de capital circulante.
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Este ¢ um dos gargalos que impedem a mudanca. A continuar desta forma, estaremos cada vez
mais distantes da proposta de inser¢io ativa no ambiente internacional. Competitividade, nesta

condicdo, € so elemento de retdrica.

Por outro lado, € preocupante que mesmo os recursos aprovados ¢ liberados nio estejam sendo
eficientemente canalizados para cumprir os seus propésitos, varios deles, inclusive, previstos por
Lei. Se ha problemas de adequagio ao uso, devido & falta de definic8o critérios, entdo os esforgos

devem estar centrados na criagio desses critérios.

Dos novos instrumentos, a equalizagio foi alvo de alguma operacionalidade, mas a execugio dos
recursos alcangou apenas 3% do orcamento aprovado, até maio de 2004, segundo dados da
FINEP. Para os demais instrumentos, tais como a subvencio e as garantias de liquidez, que sdo
muito importantes e tém sido intensivamente utilizados pelos paises desenvolvidos, o percentual

executado foi 2% do montante aprovado no mesmo periodo.

Mesmo em termos de crédito, o montante operacionalizado pela FINEP nos tultimos anos foi
muito pequeno, conforme destacado no Capitulo 4: R$ 120 milhdes em 2000 e R$ 188 milhdes
em 2003.

No tocante ao capital de risco, € preciso incentivar a constituicio de novos fundos de
investimento, inclusive aqueles voltados para as fases iniciais (start-up) que s3o menos cobertas
pelos recursos existentes. O apoio da FINEP e do BNDES ¢ muito importante para incentivar este
mercado. Elas deveriam estar ampliando sua capacidade de acd3o, no entanto, o BNDES vem

manifestando interesse em abandonar suas linhas de apoio ao capital de risco.

Entende-se que deve haver uma maior integracdio entre essas duas agéncias piblicas com o
intuito de buscar formas de agio conjuntas, inclusive em termos de participagdo direta (agdes) ou
indireta (via fundos) no capital das empresas. Medidas de politicas de CT&I e Industrial devem
operar para reforcar as sinergias entre essas agéncias, como parte da mencionada interagido
necessaria também entre essas duas politicas. Ndo s6 o risco, mas também as experiéncias
relactonadas as operagdes de crédito devem ser trocadas entre ambas. Inclusive, 0 BNDES possui
Jfunding e pode assumnir certas acdes de financiamento de longo prazo que a FINEP venha a ter
dificuldade de assumir. Enfim, neste trabalho procura-se assumir uma postura de interagdo como

forma de refor¢ar o propdsito maior que € o de completar o Sistema Nacional de Inovagdo no
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Brasil e isso envolve a ampliagio dos lagos entre o plblico e o privado e também entre as

proprias institui¢des publicas, no caso, as institui¢des financeiras.

O recursos financeiros disponiveis para incentivar a pesquisa cientifica e tecnologica e a inovagéo
ainda ndo s80 de grande monta e, se ha perspectivas de se acelerar o crescimento econdmico, ou
seja de modificar o cenério econdmico atual, certamente esta € uma discussfio que tem que estar
na agenda do govemno. Deverd haver crédito e funding para atender a demanda nessas supostas
condigbes macroecondémicas favoraveis. Ha também a questdo dos recursos humanos, que
correspondem a um dos fatores de mais alto custo no processo de inovacdo. E preciso que haja
mecanismos mais ficeis e acessiveis que permitam s empresas empregar este tipo de méio-de-

obra.

Em suma, o discurso da competitividade precisa ser seguido por agdes efetivas. Demanda por
recursos para investimento em inovacSio potencialmente ndo ird faltar (sob condigdes
macroeconémicas favoraveis). Conforme comentado noutro momento deste trabalho, estudo
financiado pela FINEP, o Diretério da Pesquisa Privada (DPP), mostra que as empresas estio
inovando e a sistematizagdo desta pratica ¢ uma questio de tempo. Cabe as politicas

governamentais contribuir para se antecipar a este movimento.

Além disso, alguns dos instrumentos tém como meta capacitar as empresas para realizarem P&D,
de maneira a tornar a prética da inovagio uma acdo que faga parte da rotina empresarial. Para
tanto, as universidades, institutos e centros publicos de pesquisa também precisam estar menos
herméticos. Principalmente as primeiras, menos habits.;adas a manter vinculos com a atividade

produtiva.

Com base nas conclusdes deste estudo, sugere-se as seguintes ac¢des para aperfeigoar o

financiamento a CT&lI no Brasil:

a. rever os incentivos da Lei n. 8.661/93, de forma que a dedugfo do imposto de renda
retorne para o patamar de 8%, como antes, sem ser onerada pelo programa de alimentagdo

do trabalhador, assim como a isencfo da aliquota do IPI volte a ser de 100%;

b. aumentar 0 montante dos recursos de subvencdo e de equalizacdo para PMEs,
empregando recursos do FNDCT de maneira geral (todos os Fundos Setoriais) e néo

apenas do FVA;
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operar efetivamente os fundos de aval para CT&I, de maneira que o acesso ao crédito seja
facilitado as PMEs e as empresas nascentes, hoje extremamente carentes de recursos de

crédito e de funding de longo prazo;

facilitar o uso dos incentivos fiscais, de maneira que a autoriza¢do prévia seja dispensada

favorecendo a maior agilidade dos processos;

incentivar a canalizagiio de recursos dos fundos de pensdio para o mercado de risco,

oferecendo garantia de liquidez a esses fundos;

ampliar o funding da FINEP por meio de captagdes de longo prazo do FAT ou dos Fundos

Constitucionais;

nesta mesma linha, a FINEP deveria contar com capitaliza¢des sistematicas do Tesouro
Federal, porque ou se tem ou nfo se tem politica de financiamento para P&D&I no Brasil.
Sem funding e sem capitalizacGes sistemdticas, ndo ha como ampliar o crédito barato ao

investimento em inovaco neste pais.

a FINEP capitalizada e com boas linhas de crédito poderd alavancar recursos hoje
absolutamente escassos, como os destinados a producgdo inicial, comercializagdo inicial,
modernizac8o para inovacdio e para exportagio, dentre outras atividades tipicas da

inovacg#o que hoje estdo descobertas no pais;

finalmente, ¢ altamente recomendéavel a combinacdo de instrumentos (crédito, risco, ndo
reembolsavel, fundos de aval, incentivos efc.) em programas especiais de apoio a

inovacéo.

E necessario, ainda, que haja mais transparéncia no uso dos recursos. Hoje ndo se sabe o que

ocorre com boa parte dos recursos arrecadados pelas leis que criaram os Fundos Setoriais. Dois

tipos de problemas ocorrem nessa questdo: a) os recursos contingenciados por meio de limites de

gasto no PPA e por meio de reservas de contingéncia feitas nos anos precedentes ao do

or¢amento; e b) os recursos arrecadados e que sequer sio previstos no orgamento, em flagrante

descumprimento da Lei por parte do Governo Federal.

Pode-se dizer, assim, que as medidas acima propostas contribuirio fortemente para que se

melhore as condigbes de fomento a C,T&l hoje no Brasil. Melhorando o sistema de

financiamento a C,T&I, ndo apenas pode-se imediatamente estimular o investimento em
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inovag#o, como também pode-se preparar melhor o pais para enfrentar uma possivel retomada do

crescimento e dos estimulos competitivos.
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Anexo 1 - Capital de Risco e Private Eguity para Investimentos em
Empresas Tnovadoras e de Alta Tecnologia: algumas consideragdes

O capital de risco ¢ uma categoria de investimento na qual os investidores alocam direta ou
indiretamente recursos em empresas, na expectativa de que haja elevado crescimento e
rentabilidade. O investimento ocorre através da aquisigdo de titulos de divida de longo prazo
conversiveis em agOes - debéntures conversiveis, bonus de subscricdo, dentre outros -ou de

direitos de participacio aciondria - cotas de sociedades limitadas, a¢oes.

Este tipo de investimento aplica-se as fases de capitalizacdo das empresas que antecedem a etapa
de oferta publica de acdes. Os beneficiarios sfio empresas de alta tecnologia e sociedades
andnimas de capital fechado que, devido a esta condicdo juridica, ndo podem captar recursos em
bolsas de valores. Outro motivo que explica a dificuldade de acesso as bolsas sfo, principalmente
para as pequenas empresas, as exigéncias financeiras necessarias para o cadastramento nos
mercados de capitais tradicionais, como o nivel de faturamento, patrimoénio liquido, dentre outras.
Da mesma forma, 0s ativos insuficientes limitam o acesso dessas pequenas empresas ao mercado
de crédito, pois ndo cobrem o pagamento dos juros e amortizagdes. Além disso, elas em geral ndo
dispdem de garantias reais para oferecer. De acordo com OCDE (1995), o principal ativo das
empresas de alta tecnologia ¢ de natureza intangivel — o conhecimento - € ndo ¢ mensuravel

contabilmente.

Os investidores de risco oferecem apoio para a gestdo do empreendimento, o que é fundamental
para as empresas iniciantes, cujos profissionais em geral possuem pouca experiéncia em
negdcios, administragdo e gerenciamento, embora muitas vezes sejam dotados de grande

capacidade técnica, como ¢ o caso dos profissionais das EBTs.

A adequacdo do capital de risco para o financiamento de empresas como as EBTs € também néo
prever desembolso de caixa durante o ciclo de vida inicial da empresa para pagamento de juros,
resgates e amortizagdes, custos estes que onerariam sobremaneira essas organizacdes,

principalmente nas etapas iniciais do empreendimento, que exigem grandes entradas de capital.

Sdo basicamente quatro os estagios de desenvolvimento de um investimento de risco - inicial,

expansdo, maturidade e saida - sendo que nos trés primeiros existe propriamente uma demanda
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por capital de risco. O Quadro abaixo ¢ esclarecedor no tocante as necessidades de recursos por

parte das empresas em cada estégio de desenvolvimento.

Quadro Al.1 Estagios da evolugio de um projeto de alta tecnologia e suas necessidades de
financiamento

Estagio de Caracteristicas e necessidades de financiamento de um projeto de alta tecnologia
desenvolvimento
P&D Nio existe capacidade de geragiio de receita.

Financiamento € necessario para cobrir os gastos com pesquisa bésica e
desenvolvimento do protdtipo da tecnologia. Nessa fase, ndo hd uma estrutura
organizacional de empresa. Em geral, o financiamento assume a forma de seed money
fornecido por agéncias piblicas de fomento. S&o raros os capitalistas de risco que
investem nessa etapa do projeto.

Start-up Nesse estagio, a necessidade de capital € significativa, sendo crucial o acesso a
financiamento de terceiros. Os recursos sio necessarios para os estudos de mercado,
para ¢ desenvolvimento do plano de negocio € para os investimentos iniciais e as
despesas correntes de funcionamento da empresa recém-construida.

Estagio inicial O produto ou o servigo desenvolvido j4 comega a ser introduzido no mercado, ainda que
em bases limitadas. A expansio do investimento exige continuo investimento que
precisa ser financiado. Nessa fase, pode ocorrer alguma geragfo de receita, mas ainda
nio de lucros.

Expansio A empresa j& ampliou as vendas € comega a obter um fluxo regular de receitas, o que
aumenta sua capacidade de financiar internamente os novos investimentos. Todavia, em
fun¢io da magnitude dos investimentos requeridos pode ser necessario 0 acesso a
financiamento de terceiros. Esse pode ser o caso de uma empresa tecnologica de rapido
crescimento que busca utilizar o méximo de seu potencial para conquistar uma forte
posigio no novo mercado.

Maturidade A empresa esta estabelecida no mercado e continua a gerar grandes volumes de venda.
Uma expansio relativamente menor traduz no aumento do fluxo de caixa positivo. A

empresa torna-se lucrativa e, em alguns casos, comeqa a se preparar para abrir capital no
mercado acionario, através de uma oferta pablica inicial (IPO)

FONTE: De Paula et al (2003a, p. 11)

O estagio inicial pode ser desdobrado em trés fases: financiamento semente, financiamento start-
up e primeiro estagio (Schillit (1997 apud De Paula et al, 2003a, p, 10). O investimento semente
¢ destinado ao desenvolvimento inicial do produto para que o inventor ou empresario possa
provar a factibilidade de um projeto. Em geral, nesta etapa, os empreendedores possuem apenas

uma idéia e dispdem uma quantidade pouco expressiva de capital®®. No mercado de risco, 0s

205 Ag incubadoras de empresas sio uma das formas institucionais encontradas para contribuir para que
empreendimentos desta natureza possam ser viabilizados e venham a efetivamente tornar-se uma empresa. Nas
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recursos alocados nesta fase para desenvolvimento de protétipo, estudo de mercado ou
viabilidade técnica (fase semente do empreendimento) sfo denominados de love money e sfo,
em tese, os mais raros deste mercado, pois financiam o investimento na fase de maior risco do

empreendimento.

O financiamento start-up € utilizado para as atividades relacionadas ao produto propriamente
dito: realizagdo de pesquisas de mercado, contratagio de recursos humanos, compra de
equipamentos e marketing inicial. Ainda nesta fase, as empresas e os empreendedores
formalizam suas estruturas e planos de negdcios com o intuito de atrair um novo tipo de
investidor capaz de tomar decisdes com base em principios mercadologicos (Venture Capital,

2000).

No primetro estagio {ou estagio inicial) as empresas ja completaram o ciclo de desenvolvimento
do produto, mas ndo sfo rentivels ainda e necessitam de capital para a produgdo comercial e para

as vendas (Kameyama, 2001).

Na segunda fase (crescimento e expansdo), inicia-se a producgfo em escala industrial e as
necessidades de capital da empresa elevam-se substancialmente. E o chamado ponto de étimo, de
equilibrio (breaking even point), quando a empresa comeca a obter lucros. Esta € a fase venture

capital propriamente dita.

O estagio de expansdo (private equify) pode abranger até trés etapas, incluindo a fase de
mezzanine financing, que consiste no financiamento de recursos para a empresa que se prepara
apara abrir o capital no prazo maximo de um ano (De Paula ef a/, 2003a) ou para a empresa que
ja se encontra na etapa da saida, mas ainda precisa de recursos. Este tipo de financiamento
envolve, em geral, algum tipo de divida subordinada e mecanismos de conversdo em agdes
(opgdes de compra ou direitos de subscrigdo)*™, o que significa um atrativo caso a empresa venha
a ser listada em bolsa ou vendida. As taxas de juros cobradas neste caso sdo mais elevadas devido

ao maior risco implicito (Kameyama, 2001).

incubadoras, os pesquidadores-empreendedores dispdem de instalagSes fisicas e de uma variedade de servigos de
desenvolvimento empresarial (SDE), aumentando assim as chances do empreendimento prosperar, As Incubadoras
também oferecem um servigo de redes (networking), no qual as empresas incubadas podem obter acesso a angel
investors e a fundos de investimento de capital de risco.

% Direito de subscrigio é o direito concedido aos acionistas de uma determinada empresa de subscrever uma nova
emissdo de a¢bes ordindrias antes de abrir ao ptblico, por um preco abaixo da oferta piblica.
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As necessidades de financiamento intermedidrias ocorrem em outras situagées. £ o caso, por
exemplo, da empresa que precisa de recursos para se reestruturar (situacdo turnaround) e se
valorizar no mercado. Como a saida € um aspecto fundamental dos investimentos de risco, a
reestruturaciio pode se tornar imprescindivel para a empresa, pois melhorias na gestdo, na
organizacdo interna e em sua estrutura financeira permitirdo uma recupera¢io € aumentarfo sua

rentabilidade no momento da saida (Kameyama, 2001).

Um segundo caso € quando se faz necessirio refinanciamento de divida. O fundo de risco que
aplica seus recursos nesta situacfo passa a ter, em contrapartida, participagdo nas agOes da
empresa. O auxilio gerencial por parte dos fundos de risco também & expressivo neste ¢aso, pois
sua maior experiéncia na questdo e credibilidade junto aos credores contribuem para garantir a

renegociacdo da divida financeira do empreendimento {Kameyama, 2001).

O financiamento resgate ou saida (buy-out financing): para os investidores, esta € a etapa na qual
a retirada do investimento ¢ planejada € deve ocorrer ao maior prego possivel (Venture Capital,

2000).

A saida pode acontecer de diversas maneiras: pela abertura de capital em bolsas de valores (oferta
publica de a¢Bes) ou nos chamados mercados de acesso®”; pela aquisigdo por outra empresa; pela
recompra da participacdo pela propria empresa; pela compra secundaria da participagdo por uma
terceira parte ¢ pela liquidacio da empresa (Pinto, 1997). No caso da aquisi¢do pelos
administradores internos, a operagdo € conhecida como management buy-out (MBO). Se a
aquisi¢do ¢ por membros externos, que entram na empresa para adquirir seu controle, a operagdo
¢ conhecida como management buy in (MBO). O tipo de saida depende do grau de

desenvolvimento ¢ da abrangéncia do mercado de capitais.

Na Europa, dos desinvestimentos ocorridos até o primeiro semestre do ano 2000, 41% (um total
de 617) empresas deu-se por meio de vendas,. A oferta plblica de agfio foi a ultima forma de
desinvestimento encontrada pelas empresas que receberam capital de risco, o correspondente a

120 empresas (8%)

27 Conforme mencionado, a negociagio em bolsa de valores exige niveis minimos de faturamento, de patriménio
liquido, um periodo minimo de existéncia do empreendimento. Nos mercados de acesso, as exigéncias s3o reduzidas
€ 0s custos para emissdo de acGes s3o menores do que nos mercados de capitais sendo, portanto, um importante canal
de saida para empreendimentos de risco.
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Tabela Al.2 - Principais formas de desinvestimento — Europa (1o. Semestre 2000)

Forma de desinvestimento Eures LOM Yo Empresas Y
Vendas 2.170 55 617 41

Oferta publica de agOes 361 ) 120 8
Venda de agdes listadas 618 16 245 i6
Qutros 801 20 513 34
Total 3.950 100 1495 100

FONTE: Kameyama (2001, p.37), a partir de dados da EVCA, 2000

Na América latina, a venda das empresas € a forma de saida predominante. Em 2000, 75% das
empresas financiadas com capital de risco foram vendidas para investidores internacionais, no

momento do desinvestimento.

Tabela A1.3 Formas de Desinvestimento América Latina -~ Private Equity e Capital de
Risco

Tipo de desinvestimento Participacio percentual
Venda em bloco para investidor internacional 75%
Venda em bloco para investidor doméstico 8%
IPO domestico _ 2%
TPQ internacional 8%

FONTE: Pesquisa Price Waterhouse, 2000 apud Kameyama, 2001, p. 40

O percurso da etapa inicial até a saida pode levar de cinco a dez anos, em média, mas ele é, em
geral, recompensado do ponto de vista do retorno, dependendo do tipo de empreendimento. Os
estudos sdo uninimes na afirmacfo de que as EBTs s3o as que oferecem perspectivas de maior
retorno.

A modalidade de financiamento de risco surgiu nos Estados Unidos nos anos 1970, sendo

originalmente uma iniciativa de individuos e familias abastadas interessadas em investir em

empresas emergentes, em seus estagios iniciais de desenvolvimento.

Com o passar do tempo, houve mudangas substanciais no que passou a se chamar inddstria de
capital de risco e, conseqlientemente, na sua estrutura organizacional, composta por: Investidores

Individuais (anjos), Fundos de Capital de Risco e Investidores Corporativos.
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Os Investidores Individuais sio individuos de posses, muitas vezes empreendedores de
sucesso em setores de alta tecnologia, que decidiram investir os ativos acumulados em venture
capital (Venture Capital, 2000). Estes individuos sdo conhecidos como “anjos” (business

angels) e representam uma oportunidade para EBTs e outras empresas de pequeno porte.

Os Fundos de Capital de Risco: sio condominios fechados, com prazo de existéncia

determinado, em geral de dez anos’®. O montante de recursos ou funding destes fundos provém
de individuos e de investidores institucionais como: fundos de pensdo, seguradoras, das grandes
corporagdes (bancos, empresas, investidores privados qualificados, universidades e investidores
estrangeiros), institui¢des publicas de fomento, fundagdes, denominados de investidores em
ultima insténcia, que adquirem cotas dos fundos. Estes fornecedores de recursos ndo participam
da administragido dos fundos e tém responsabilidade limitada pela sua atividade. A remuneragio

que recebem é baseada na valorizacdo das cotas.

Os Fundos de Capital de Risco “tém, em principio, perfis de risco, prazo e porte mais adequados
g natureza e trajetorvia dos pequenos empreendimentos de base tecnoldgica” (De Paula et al,
2003b, p.8) e isso explica o interesse de diversos governos na criagdo desses fundos e de infra-
estrutura de apoio para sua expansdo, tais como formagdo de gestores e regulamentacdo dos

mercados de risco.

Os Investidores Corporativos (Corporate Venturing) sio, como o proprio nome diz,
grandes corporagdes que procuram investimentos deste tipo com o intuito de criar novas
competéncias ou -desenvolver novos produtos. E buscado o desenvolvimento de novos modelos
de negécios em areas complementares ou em novas dreas, representando uma expansio do
negocio central do grupo investidor. O funcionamento ocorre de forma similar 4 logica dos
fundos de capital de risco, ou seja, a participac@o destes investidores € por tempo limitado e ha

grandes perspectivas de elevada rentabilidade no momento da saida®.

% Nos condominios fechados, o resgate de cotas se verifica conforme a realizagio dos investimentos. Esta regra
garante prazo mais longo e maior estabilidade do fundo, uma vez que néo esta sujeito a retiradas de caixa durante o
periodo de maturagio dos investimentos.

“® Ha, portanto, uma grande diferenca entre esta estratégia ¢ as estratégias tradicionais de diversificagio. Na
diversificagfo tradicional, os novos negdcios tendem a permanecer subordinados direta ou indiretamente 3 estrutura ¢
cultura organizacionais existentes, inclusive do ponto de vista orgamentério (De Paula et af, 2003a).
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Pode-se dizer, de forma sintética, que os investidores individuais, antes 0s mais expressivos,
tiveram sua participacdo reduzida neste mercado dando lugar a outros de maior porte ¢ mais

profissionalizados, como os fundos de capital de risco € os investidores corporativos.

Nos Estados Unidos, a cultura empreendedora associada 4s alteracbes legais ocorridas em fins da
década de 70*'° e a reduciio dos impostos sobre os ganhos de capital sdo fatores que favoreceram
fortemente o crescimento da indastria de capital de risco e mudaram substancialmente o perfil
deste mercado (Pinto, 1997)*!. As referidas medidas elevaram a participacio dos fundos de
pens&o nos fundos de investimento e permitiram que estes ultimos assumissem papel de destaque
no mercado de risco, além de aumentar substancialmente o volume de recursos alocados nesta
atividade. Esse movimento exigiu uma maior profissionalizagdo dos administradores deste tipo

de recurso.

A globalizacdo dos mercados financeiros ¢ a conseqilente expansiio dos ativos negociados
levaram diversos paises que apresentavam restricdes semelhantes as dos Estados Unidos para os
fundos de pensdo a adotarem medidas mais flexiveis, o que contribuiv muito para ampliar a

diversificagdo de ativos destes fundos e o escopo de seus investimentos, incluindo os de risco®

O mercado de risco é composto por algumas modalidades de financiamento de risco, sendo o
capital de risco propriamente dito e o private equity (sem tradugéo utilizada em portugués) as
modalidades mais importantes. E possivel dizer que existe uma superposicio entre objetivos e

atuacdio dos Fundos nestes dois mercados, mas sdo distintas as formas, estratégias e escalas de

1 Dentre elas a mudanca na legislagdo dos fundos de pensio, que suspendeu a restrigio quanto a sua participagio
em fundos de investimento.

' As principais medidas que favoreceram a industria de capital de risco nos Estados Unidos foram: o “Revenue
Act”, de 1978, que reduziu a aliquota do imposto sobre ganhos de capital de 49,5% para 28% incentivando
investimentos em agdes delongo prazo; o "ERISA ‘Prudent Man’ Rule”, de 1979, que deu maior liberdade para os
administradores de fundos de penséo, mas definiu regras de prudéncia e lhes impds responsabilidade fiduciaria pelos
investimentos dos ativos; o “Small Business Investment Incentive Act”, de 1980, que classificou as empresas de
capital de risco como de desenvolvimento de negdcios, eliminando a necessidade de registro junto & Securities and
Exchange Comission, tornando mais flexivel as agles dos investidores; o “ERISA Save Harbour Regulation”, de
1930, que livrou os administradores dos fundos de capital de risco da responsabilidade fiduciaria sobre os ativos dos
fundos de pensio; o “Economic Recovery Tax Act”, de 1981, que reduziu ainda mais o imposto de ganhos de capital
de 28% para 20%. Sobre capital de risco, ver Gorgulho (1996); Pinto (1997); De Paula e al (2003 a e b). Sobre
fundos de pensdo, ver Freitas (1998).

22 Em 1994 a legislagdo brasileira flexibilizou as regras de aplicagdo dos fundos de pensio (Resolugio 2109/94 do
Conselho Monetario Nacional) eliminando os limites minimos, porém continuando a fixar os limites maximos para
0s recurses a serem alocados. Também foi alterado o tipo de responsabilidade dos administradores dos fundos de
investimento em relagfo ao capital dos fundos de pensdo. Essas medidas tiveram impactos positivos sobre a inddstria
de risco, embora ainda seja pequenc o volume de recursos alocados nesta atividade, no pais.
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atuagdo particulares nesses segmentos (De Paula ef al/, 2003b). Generalizando, pode-se dizer que
os investimentos de capital de risco destinam-se as etapas primeiras de um empreendimento
tecnoldgico, envolvendo as fases seb:em‘e, start-up e inicial, basicamente. Ja os investimentos de
private equity destinam-se s etapas mais avancadas do empreendimento, que compreendem a

fase expansdo € maturidade.

Outra diferenca € que os fundos de private equity procuram participa¢Ses em empresas ja
estruturadas e de maior porte, e ndo necessariamente de base tecnologica. Os fundos de risco séo
(ou deveriam ser) voltados para participagdes em empresas em inicio de operagdo e de menor

porte.

H4 uma caréncia de investimentos nas fases iniciais, fazendo-se muito importante a participacio

do setor publico e dos pequenos investidores privados para viabilizar as empresas nesses estagios.

Na Franga, por exemplo, para aumentar a participacio dos business angels, responsaveis pelos
investimentos de empresas em sua fase inicial, foi criada uma nova forma juridica, a “Sociedade
Andnima Simplificada”. Enquadrados nessa nova categoria juridica, os investidores individuais
passaram a beneficiar-se da isengdo do imposto sobre sociedades e também do imposto de renda
para aplicagio inicial no capital das empresas, por um periodo de até dez anos. Para desfrutar de
tal vantagem, porém, o investimento deve ser realizado em empresas com menos de cinco anos e
num valor equivalente a, no minimo, 5% do capital da empresa e, no maximo, a 20% (De Paula

et al, 2003).
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Anexo 2 - Subvengdo e Incentivos Fiscais: aspectos gerais

A subvencdio e os incentivos fiscais & produgfio foram instrumentos muito utilizados pelas
diferentes economias para estimular a atividade produtiva e a competitividade, mas com a maior
internacionalizaciio da producio e dos mercados, foram gradualmente entrando em desuso dando
lugar a mecanismos de politica considerados menos intervencionistas ou de “mercado”,

preferidos pelos d6rgdos de regulamentacao do comércio mundial.

Os avangos da ciéncia e da tecnologia e sua maior interface com a atividade produtiva
empresarial; a necessidade de se reforgar este fator de produgdo cada vez mais relevante para a
produtividade de firmas e nagdes, juntamente com o reconhecimento da impossibilidade do
mercado ajustar os niveis Otimos de investimento nesta atividade especifica, resgatou a
importancia de certos mstrumentos de intervencdo e incentivo governamental para reforgar os
investimentos privados em P&D, dentre eles, a subvencdo efetuada por meio de mecanismos de

interferéncia direta ou indireta a esta atividade,

Subsidios diretos e incentivos fiscais podem ser utilizados de forma complementar para atingir
objetivos alternativos. Cada um apresenta um conjunto de vantagens e desvantagens e tem um
certo alcance. Os subsidios diretos envolvem controle governamental discricionario sobre a
tomada de decisOes; os recursos sdo seletivamente canalizados para setores, empresas ou
investimentos identificados como os de maior crescimento potencial ou a mais premente
necessidade de assisténcia. Os incentivos fiscais mantém a deciséo sobre os investimentos para os
investidores, ndo afetando o mecanismo de mercado. Eles s&o, em geral, estruturados para prestar
assisténcia a uma ampla gama de setores, empresas ou investimentos. Ja os subsidios diretos tém,
em geral, o propésito de beneficiar setores, empresas ou investimentos de menor porte

(Department of Finance and Revenue, 2000).

Tal como aponta Amadeo ef al, as justificativas conceituais para a concessdo de subsidios e
rentncias fiscais sdo muitas vezes complexas, mas elas estdo, em geral, relacionadas a promocg#o
de politicas sociais (transferéncia de renda), regionais ou setoriais. As politicas de subsidios
sociais € regionais visam basicamente reduzir as desigualdades. Para tanto, fazem uso de
incentivos que influenciem o comportamento dos agentes econdémicos. As politicas setoriais tém

como premissa que beneficiar um segmento ou setor econdmico pode implicar efeitos indiretos e
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externalidades que beneficiarfio a sociedade como um todo, via empregos, impostos, inovagdes
tecnolégicas, aumento de produtividade. Subsidios setoriais que sO tragam beneficios privados,
segundo os autores, ndo encontrario maiores justificativas para sua concessio (Amadeo et al,

2000).

QOutra critica corresponde, no caso dos abatimentos de imposto de renda, ac favorecimento maior
as grandes empresas e ndo as pequenas € médias com grande potencial inovador. Esse problema,
porém, vem sendo resolvido em alguns paises com o aperfeicoamento da legislagdo fiscal, como
¢ o caso da Inglaterra, que criou o crédito fiscal e fez outras adaptacdes legais em favor das
PMEs®". Clausulas referentes a possibilidade de reembolso ou de transferéncia de perdas também
podem ser utilizadas para que este recurso atinja as empresas que ndo pagam impostos

(Department of Finance and Revenue, 2000).

A eficicia de cada um destes instrumentos (subsidios € incentivos fiscais) € ainda uma questio
em discussdo. O Documento do Ministério das Financas e da Receita do Canadé indica que o
sistema fiscal pode ser mais eficaz para incentivar investimentos a longo prazo, dado que as
empresas podem esperar receber beneficios constantes quando implementam projetos de vérios
anos de duragdo. Por sua vez, os niveis de financiamento dos subsidios diretos tendem a ser
estabelecidos em base anual, ¢ podem sofrer variagdes significativas a cada ano. Por fim, os
incentivos fiscais podem ser menos onerosos — administrativamente ¢ em termos de observincia,
de mais facil acesso, mais tempestivos, mais certos e menos pesados do que os subsidios diretos

(Department of Finance and Revenue, 2000).

Na esfera internacional, ha muitas diferencas na concepgdo ¢ na composicido dos incentivos
fiscais destinados as atividades de P&D, porém, de maneira geral, pode-se dizer que os incentivos
fiscais destinados a C&T sdo oferecidos basicamente de duas maneiras: pela dedugio do imposto
de renda a pagar e via crédito fiscal (ou tributario)™. As dedugdes podem incluir, ainda,
dedugbes aceleradas (depreciagio acelerada) quando had investimentos em maquinas e

equipamentos ou dedugbes de bonificacdes®. O crédito fiscal consiste na redugio da aliquota de

#1% Yer Cunha (2002, p. 19).

21 Dos paises do G7, apenas Canadé, Estados Unidos, Franga e Japio proporcionam crédito fiscal para atividades de
P&D. Alemanha, Itdlia € Reino Unido ndo fazem uso deste instrumento (Parcerias Estratégicas, 2000).

215 A Australia, por exemplo, oferece uma bonificacgo de dedugdo equivalente a 125% das despesas correntes com
atividades de P&D, despesas estas cujo patamar minimo ¢ fixado pelo governo (Parcerias Estratégicas, 2000, p.274).
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certo tipo de imposto a pagar e inclui, ainda, a chamada rentincia fiscal condicionada ao tipo de

produto. Em todas as situages, o objetivo € a redugdo da carga tributéria a ser paga.

A deducdo do imposto de renda incide sobre os lucros das empresas. Quanto menor o lucro
decorrente dos investimentos em P&D, menor o imposto a ser pago e vice-versa. Assim, se as
despesas se elevam, por conta dos investimentos em P&D, estas sdo deduzidas do lucro para fins
de abatimento. Tais despesas sdo definidas a partir dos gastos correntes em P&D. Este valor pode
ser referente apenas a parcela incremental do investimento em P&D ou a totalidade deste
investimento. O calculo da despesa incremental varia de pais para pais. A dedugio pode, ainda,
limitar-se ao gastos com pessoal ou, ainda, incidir sobre custos especificos em P&D como, por

exemplo, sobre o pagamento de royalties (Cunha, 2002).

{gualmente ao imposto de renda, para o crédito fiscal a deduciio da aliquota pode ser
correspondente ou proporcional ao tipo de gasto que se faga: total, incremental, pessoal, custos

especificos em P&D. O percentual fixado para o crédito é variavel, dependendo do produto **.

A Figura A2 indica como os incentivos fiscais se aplicam aos investimentos destinados a P&D.

218 Segundo Cunha (2002), o sistema de despesa baseada no volume é mais simples de ser operacionalizado do que o
baseado na despesa incremental. Isso porque, no primeiro caso, as empresas obtém abatimento fiscal aumentando ou
ndo seus imvestimentos em P&D. No segundo caso, o abatimento fiscal é equivalente aos gastos em P&D das
empresas. As que investirem mais recebem maior beneficio. A administrag3o deste sistema, porém, € mais complexa.
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Figura A2 Incentivos Tributarios destinados a P&D

Medidas Tributirias

|

Incentivos Tributarios
para Individuos

Incentivos Tributdrios
para Empresas

1

r I I |
aplicdvel a aplicavel a aplicavel ao gasto relacionado a custos
ativos fixas todo gasto em com pessoal especificos

P&D em P&D
i
[ ]
Depreciagdo Crédito Despesa
Acelerada Tributario .
| : I
| 1 i i
Baseado em Incremental Baseado em Incremental
Volume {relativo ao Volume ~ {relativo ao
{sujeito a pisc e gasto prévio (sujeito a piso e gasto prévio
teto) em P&D) teto) em P&D)

FONTE: Cuzntha (2002, p. 7) retirado de Etan - European Technology Assessment Network (1999, p. 4)

Conforme mencionado, hd muitas diferencas na forma de operagdo destes instrumentos de
natureza fiscal. Uma das criticas feitas aos mecanismos fiscais no Brasil € que eles sdo
burocratizados, isto & sua utilizagio depende de prévia aprovagio dos programas
correspondentes pelos 6rgdos competentes e esta caracteristica distingue o Brasil das experiéncias
internacionais, em que operagles fiscais ocorrem de forma automética, menos burocratica e
menos lenta {Cunha, 2002).
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