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Resumo

O presente artigo trata de questoes relativas aos determinantes do financia-
mento da inovagdo. Ele traz tanto uma abordagem conceitual quanto prética.
No primeiro plano procura-se, com base nos conceitos de investimento e finan-
ciamento, subsidios para se compreender os determinantes da decisio de investi-
mento em geral e em inovagdo em particular. Discute-se como as varidveis de
finance e funding, importantes em todo o circuito financeiro de criagio de capital
para o investimento, afetam o investimento em inovagdo. Discutem-se, ainda, as
relagbes entre poupanga e investimento, e suas relagdes com o fomento 2 inova-
¢do. No plano pritico, aponta-se como essas questdes poderiam ser consideradas
para a ampliagio da capacidade das politicas de incentivo as atividades de inova-

¢do, particularmente em paises menos desenvolvidos.

* Os autores agradecem os comentdrios, crificas e sugestdes dos pareceristas anénimos e ressaltam que as opinides
expressas neste artigo sdo de sua infeira responsabilidade.

Revista Brasileira de Inovacao  Volume 5 Ntmero 1  Janeiro / Junho 2006 33



Solange Corder, Sergio Salles-Filho

PaLAVRAS-CHAVE | Investimento; Financiamento; Politica de Inovacio; Finance;
Funding

Cobicos JEL | 016;031; 038

ABSTRACT

This article deals with questions related to financing and investment, focus-
ing the problem of innovation financing at both the conceptual and the practical
levels. At first, the paper discusses some concepts that are useful for explaining the
necessity of promoting investments in science, technology and innovation. The
emphasis is on how the concepts of finance and funding should be considered in
order to better understand the process of creating capital to promote investment.
At the practical level, the article uses such concepts to discuss policy-making aimed

at the activities of innovation, with a special focus on less developed countries.
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1. Introducdo

Este artigo propde-se a recuperar os conceitos fundamentais referentes ao
financiamento ao investimento a partir do referencial keynesiano e pds-
keynesiano. Este referencial ¢ utilizado para promover a discussao, em uma
primeira abordagem, da questao do financiamento e do fomento ao desenvol-
vimento cientifico e tecnoldgico e & inovagao.

O desafio da inovagio ¢ grande e torna-se ainda maior considerando-se
a necessidade crescente de recursos e a importincia da coordenagao no pro-
cesso alocativo, visando uso adequado e eficiente do capital, principalmente
no caso dos paises menos desenvolvidos, nos quais a escala de acumulagio
para o investimento produtivo é, em geral, menor do que nos paises mais

desenvolvidos. Isto limitaria, em tese, acoes “perduldrias” para o investimento
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em ciéncia, tecnologia e inovagao (C,T&I). Como a prépria légica da promo-
¢ao da inovagao, devido aos niveis de incerteza envolvidos, é baseada em com-
portamentos mais “perduldrios” do que os investimentos produtivos tradicio-
nais (constru¢do de plantas industriais, estradas, portos, mdquinas em série,
bens de consumo durdveis e nao-durdveis, etc.), os paises em desenvolvimento,
com menor capacidade de mobilizagio de capital, tém maiores dificuldades
para promover e fomentar a inovagao.

Pior ainda se, além da baixa capacidade de mobiliza¢io de capital para o
investimento em C,T&I, o palis tiver restri¢oes financeiras que estrangulem o
préprio investimento produtivo tradicional. Restrigoes de capital e restri¢oes
financeiras reduzem drasticamente a capacidade de um pafs em criar circulos
virtuosos de crescimento e desenvolvimento.

A importancia do sistema financeiro para a alavancagem de investimentos
e para a sustentabilidade das empresas é 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 destina-
dos 4 inovagao tecnoldgica.

Adicionalmente, as mudangas recentes decorrentes do processo de
internacionaliza¢io do capital financeiro e sua maior volatilidade tém colocado
desafios nao menos importantes para os paises, principalmente para aqueles
que ndo contam com um mercado financeiro e de capitais expressivo, ¢ para
os quais o investimento direto externo ¢ um volume de reservas para saldar
compromissos financeiros se fazem cruciais.

De onde vem o capital para o investimento em inova¢io? Do sistema
financeiro convencional? Pelas linhas normais de crédito, muito pouco. Nor-
malmente por meio de linhas especiais, com custos reduzidos e prazos dilata-
dos, quase sempre subsidiadas. Do mercado de capitais? Certamente, mas s6
onde hd mercado de capitais efetivamente desenvolvido. De recursos préprios?
Sim, mas quase exclusivamente em empresas de grande porte (econdmico e
financeiro). De fundos mutuos? Sim, para empresas emergentes, que apresentam
expectativas excepcionais de crescimento. De fundos publicos de fomento a
C,T&I? Sim, mas com grande énfase em pesquisa e desenvolvimento pré-com-
petitiva, em atividades ligadas a organizagoes publicas de C,T&I e na forma de

subsidios aos investimentos privados os mais variados. De incentivos fiscais?
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Sim, mas com vdrias restrigdes que variam enormemente de local para local e
de governo para governo.

Independentemente de onde vém os recursos, seja do setor publico, seja do
setor privado, os mecanismos destinados a financiar investimentos em inovagao
tecnoldgica sao diferentes daqueles voltados 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 investimen-
tos em modernizagio ou em expansio de capacidade produtiva em condigoes
de tecnologias preexistentes ou dadas.

Em diversas dreas do conhecimento, a forma de se fazer P&D e de se
realizar inovagoes, sejam tecnol(’)gicas, em servigos, organizacionais ou nos
mercados, é muito distinta do passado recente. Parte desta mudanga deve-se s
alteragbes no ambiente cientifico e tecnoldgico 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 pressao social
frente ao uso dos recursos publicos, for¢ando a sua reorientagao para atividades
com fins econdmicos e sociais mais prontamente perceptiveis.

Sao diversas as modalidades de financiamento necessdrias a uma economia
para incentivar o investimento, a pesquisa, o desenvolvimento e a inovagio.]
Do ponto de vista desta dltima, espera-se, com as agdes de financiamento, que
haja o incremento do conhecimento e de novas possibilidades tecnoldgicas e
que estes, por sua vez, sejam refletidos em novos produtos, novos métodos de
produgio e novas estruturas financeiras.

Numa concepgao dinimica pode-se dizer que as inovag¢des na esfera
tecnoldgica e financeira devem modificar também as preferéncias dos consu-
midores e dos usudrios em relagao aos préprios instrumentos financeiros,
forcando mudangas sistémicas de forma a se reiniciar o ciclo de inovagoes.

! Neste frabalho segue-se a abordagem neo-schumpeteriana (ou evolucionista) que enfende o processo inovativo como

néo-linear e, mais ainda, como um processo que, muitas vezes, ndo pode ser claramente fragmentado em etapas
para fins analiticos, pois estas se confundem ou carecem de uma clara definicdo devido & complexidade do
conhecimento e técnicas envolvidos. Dai a tendéncia a néo se falar exclusivamente em inovagéo, mas nela como parte
de um processo mais amplo que envolve a ciéncia e a tecnologia. Em seu estudo cldssico, Rosenberg (1976), ao tratar
das influéncias reciprocas entre ciéncia e tecnologia, nega o simplismo das relacées hierdrquicas e unidirecionais e
afirma que a tecnologia influencia a ciéncia. Segundo ele, ao gerar fenébmenos para a ciéncia explicar e ao
estabelecer uma agenda para a ciéncia (aperfeicoamento das tecnologias por meio dela), o potencial econémico
sinaliza a direcdo do desenvolvimento cientifico.

Adespeito das dificuldades de se discutir essas etapas em separado ao analisar o processo inovativo, quando se trata
do financiamento, é preciso fazer um esforco de compreender as diferentes necessidades financeiras em cada momento
do processo inovador e as préprias condicdes de retorno financeiro, que fendem a ser melhores nas etapas mais
avancadas do referido processo.
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Dotada de conhecimentos cada vez mais complexos e tdcitos, a inovagio,
principalmente a inovagao tecnoldgica, tem se tornado uma atividade ainda
mais cara e mais arriscada do que era no passado recente. Por conta disto e das
instabilidades dos resultados e de sua apropriagao, investir em inovagoes exige
um novo conceito de financiamento. O funding e o finance assumem impor-
tAncia critica no financiamento produtivo em geral e no financiamento da
inovag¢ao em particular. Tanto um quanto outro, como veremos neste artigo,
assumem, no financiamento a inovagio, caracteristicas diferentes do investi-
mento produtivo tradicional.

O capital de risco, por exemplo, é um mecanismo que se propde a finan-
ciar inovagio e, nesse sentido, diferencia-se dos tradicionais beneficiando em-
presas emergentes ¢ de base tecnoldgica (EBTs).? Porém, devido as incertezas
e grandes riscos, boa parte dos recursos destinados aos investimentos iniciais
dessas empresas ainda tém sido obtidos junto a fontes governamentais, o que
revela a importancia do setor pablico e das politicas para fazer frente e incen-
tivar investimentos desta natureza.

Para discutir os assuntos acima apresentados, o artigo estd construido em
trés segoes, além desta introdugdo. Na secio 1 abordam-se algumas questoes
conceituais referentes ao financiamento que permitem entender o seu papel no
investimento. Esses conceitos sio fundamentais para a compreensao das neces-
sidades financeiras das empresas e para entender como os diferentes tipos de
instrumentos de financiamento e as politicas de incentivo podem ser
operacionalizados. Mais especificamente, esta andlise conceitual oferece pistas
importantes para se pensar o funcionamento e a estrutura do sistema financei-
ro, foco da segdo 2, e sua participagdo no financiamento a C,T&I que ¢ o
objeto de andlise da se¢do 3, seguida pela conclusao deste artigo.

2. Financiamento para o investimento

A abordagem convencional neocldssica tem uma interpretagao sobre o papel
das institui¢oes e dos mercados financeiros bastante diferente da abordagem
keynesiana e de seus seguidores, dado seu entendimento de que o estdgio de
desenvolvimento atual do sistema monetdrio em nada ou muito pouco afetou

o comportamento dos agentes financeiros.

2 Para uma discusséo sobre o conceito de EBTs ver Pinho et al. (2002) e Gorgulho (1996).
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A chamada “teoria dos fundos emprestdveis”, ao retomar a interpretagao
cldssica, reafirma que o crédito limita-se a uma mera transferéncia da poupanga
dos agentes superavitdrios para os agentes deficitdrios, que se realiza por meio dos
intermedidrios financeiros. Na abordagem cldssica, o financiamento do inves-
timento era diretamente identificado com as poupangas individuais o que,
segundo Chick (1983 apud Studart, 1999), era plenamente compativel com
o estdgio de desenvolvimento da época, jd4 que a moeda-mercadoria era o meio
de pagamento utilizado.

Mas esse tipo de abordagem nao mais ¢ capaz de explicar o funcionamen-
to do sistema financeiro das economias modernas. Hoje, diferentemente, os
meios de pagamento sdo representados prioritariamente pela moeda bancidria,
e nao pela moeda-mercadoria. O crédito, no sistema bancdrio atual, pode se
converter numa mera operagao contdbil de cria¢io simultinea de um ativo
(empréstimo) e um passivo (depdsitos) (Studart, 1999).

O estdgio de desenvolvimento do sistema monetdrio e financeiro nos dias
de hoje torna praticamente irrealista a tentativa de analisar a relagio entre o
sistema financeiro e o produtivo a partir de uma teoria baseada na dicotomia
cldssica entre varidveis monetdrias e reais.

A abordagem keynesiana oferece uma visao alternativa para a compreen-
s30 da questdo do papel do crédito e da poupanga nos investimentos produ-
tivos e serd adotada neste trabalho. Nesta se¢do, especificamente, procura-se
levantar os pontos tratados na literatura especializada sobre esta questao, sem
se aprofundar no debate travado entre as duas correntes do pensamento eco-
némico. Em algumas situagoes certos comentdrios comparativos serao realiza-

dos a titulo de ilustracao.
2.1. Relacé@o entre poupanga e investimento

Na abordagem keynesiana, o investimento consiste na aquisi¢ao de ativos

de naturezas diversas. Na defini¢ao do préprio Keynes, investimento
“(...) designa a compra de um ativo, velho ou novo, por um individuo ou uma
empresa. Por vezges, 0 alcance do termo é limitado a compra de wm ativo na

Bolsa de Valores. Mas também, falamos, igualmente, de investimentos em
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imdveis, mdquinas, estoques de produtos acabados ou nio; e, de maneira
geral, novo investimento, por oposi¢do a reinvestimento, significa a compra,
por aplicagio dos rendimentos, de um bem de capiral de qualquer espécie.
Se considerarmos a venda de um investimento como um investimento ne-
gativo, isto é, como um desinvestimento, minha prdpria defini¢io estd de
acordo com a de uso popular; visto que as transagoes ocorridas nos investimen-
tos antigos forcosamente se anulam (...)” (Keynes, 1992:72).

A defini¢ao de Keynes para o investimento é praticamente consensual. O
mesmo nao se pode dizer quando se trata dos determinantes desse investimen-
to, mais especificamente, quando se quer saber a origem dos recursos que dao
impulso aos investimentos.

Segundo o enfoque tradicional, neocldssico, para se gastar é preciso ter
acumulado recursos. Mas, para essa corrente, a acumulagio capitalista, em
condigdes de concorréncia, ndo se verifica pelo acimulo de lucros extraordindrios
das firmas, pois estes tém duragao limitada, mas sim pela abstinéncia de gastos.
Da mesma maneira as familias, se pretendem acumular, devem reduzir seus
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 poupanca
agregada como parte da renda nao gasta em consumo e que deverd ser alocada
em ativos gerados e/ou administrados por institui¢des financeiras ou dispo-
nibilizada para investimentos. Mas, na légica keynesiana, isso nio significa que
para haver investimentos seja necessdrio haver poupanga disponivel.

Para melhor entender essa questao, é preciso retomar o papel dos bancos
como agentes criadores de moeda bancdria (ou de depésitos), que serd melhor
realizada na se¢do 2 deste artigo, pela via do crédito. Basta haver disponibili-
dade de crédito, por parte dos bancos, e propensio a investir, por parte dos
capitalistas, que os investimentos poderdo se concretizar. Isso quer dizer que,
de acordo com o enfoque keynesiano, a decisao de investimento estd fortemen-
te atrelada ao financiamento e ndo tem, ex ante, relagao direta com a poupanga,

como querem os economistas de tradigio neocldssica.
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E bastante conhecida essa discordincia entre Keynes e a corrente do
mainstream econdmico no que diz respeito a igualdade entre investimento e
poupanga e também ao fator de determinagio do investimento. Se para os
tltimos é a poupanga que determina o investimento, para Keynes, ao contrd-

rio, é o investimento o determinante da poupanga. Melhor dizendo,

“0 gasto autdnomo, que se constitui em parte através do investimento, deter-
mina a demanda agregada e — através do seu efeito sobre a renda, dada a
propensio a poupar — gera um volume de poupanga equivalente ao investi-
mento, via efeito multiplicador” (Baer, 1993).3

A deciso de investir, entdo, é para Keynes anterior a criagao de renda, o
que significa que a poupanga é determinada, e ndo determinante do investi-
mento. O investimento, ¢ claro, pode se autofinanciar, o que significa que as
empresas vao usar suas poupangas prévias, seus lucros retidos, para fazé-lo. Mas
isso, do ponto de vista macroecondmico nio ¢ relevante, jd que, neste nivel,
nio sao as poupangas prévias que importam, mas sim a capacidade ou dispo-
nibilidade do sistema bancdrio gerar crédito para atender 2 demanda por moeda
para realizagao de gastos autdbnomos e proporcionar flexibilidade na alavancagem
financeira aos empresdrios. Este aspecto serd melhor discutido na se¢do 2.

A poupanga macroecondmica, pode ser definida como a ‘iferenga 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,
1999:238). E este o conceito de poupanca real agregada, uma varidvel de
resultado, uma varidvel residual decorrente do gasto em investimento. Por
defini¢do, hd uma identidade contdbil entre poupanga e investimento (ex posz).

Para decidir investir na produgao, os responsdveis procuram levar em conta
a rentabilidade esperada, isto ¢, se os rendimentos ao longo da vida ttil do
equipamento superario os custos do investimento, e as condig¢oes de financia-
mento. Para investir em carteira® sio considerados fundamentalmente o prego
dos ativos financeiros e a expectativa de sua evolugao futura. Nao existe ex ante

3 A poupanca ex post é maior que a poupanca ex anfe devido ao aumento da renda agregada resultante do gasto
auténomo.

4 Apoupanca microecondmica, por sua vez, corresponde dao saldo ex post composto pela parcela ndo gasta da renda

recebida. E um conceito de estoque e néo de fluxo como é o da poupanca agregada (Costa, 1999).

O investimento em carteira refere-se & forma em que os agentes decidem diferir o seu consumo no tempo (aplicacao da
poupanca) (Baer, 1993).
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uma relagio direta entre eles quando se trata da decisao de investir, o que sig-
nifica que as decisoes de realizar investimentos produtivos ocorrem de maneira
independente dos investimentos em carteira (Davidson, 1978 apud Baer, 1993).

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

Enfim, conforme dito acima, a renda ou poder de compra nio utilizados
na forma de gastos em investimentos sao aplicados de vdrias formas, dentre elas

em estoque de ativos financeiros. Conforme ressalta Costa,

“ndo se decide nio gastar, mas sim aplicar. (....). Se nio se decide gastar a
partir do fluxo de renda a ser gerada (ex post), tampouco se decide nio gastar
a partir desse fluxo de renda nio-recebida, mas sim a partir do préprio es-
toque liquido de riqueza elou do crédito compromissado” (Costa, 1999:238).

Esse conceito de estoque de riqueza conforma a chamada poupanga de-
sejada, que representa uma decisao de comprar ativos financeiros como forma
de transferéncia de valor em relagao ao tempo. A poupanga desejada corresponde
ao conceito de propensao a poupar e s6 serd igual ao investimento agregado ao
final do processo multiplicador (Carvalho ez al., 2001).

Hi4, portanto, uma poupanga real, ex post, que corresponde ao fluxo de
renda utilizado no gasto de bens e servigos, e que estd associado ao investimen-
to. E hd a poupanca financeira, que consiste no saldo (estoque) de aplicagoes
das sobras liquidas de recursos em ativos financeiros.

Como a poupanga financeira serd alocada é que € o ponto central, quando
se quer pensar nos investimentos vindouros. A opgao por papéis de curto prazo
ou de longo prazos, tais como os titulos de propriedade, dependerd da maior

ou menor organiza¢ao dos mercados de ativos, das taxas de juros,® da volatilidade

5 Studart (1999) relembra que, em Keynes, dadas as politicas das autoridades monetdrias e do sistema bancdrio,
que determinam a oferta de moeda, a preferéncia pela liquidez é o principal determinante da taxa de juros. E
a preferéncia pela liquidez varia de acordo as condicdes de estabilidade dos mercados de ativos. E essa frégil
estabilidade é 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 liquidez. Conforme visto anteriormente, os mercados secun-
dérios séo importantes para prover liquidez aos afivos e também para reduzir os riscos da subscricdo. No entanto,
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potencial dos ativos negociados, do nivel da fragilidade financeira, da expecta-
tiva de retorno, etc.

Segundo Costa (1999), o papel do mercado de capitais ndo é o de financiar
os investimentos, mas sim tornar acessfvel s empresas a poupanga financeira das
familias, que sdo as aplicagoes de longo prazo e, com isso, reduzir o endivida-

mento dos investidores junto aos bancos.
2.2. Finance e funding’

Com base no que foi apresentado até aqui, nota-se que o sistema finan-
ceiro, para Keynes e seus seguidores, é bastante complexo e cumpre um papel
muito mais decisivo na atividade econdmica do que a simples intermedia¢io
entre investidores e poupadores sendo assim a instituigao elementar em se tra-
tando do processo de acumulagio de capital, como também do crescimento e
desenvolvimento de economias de mercado.

Como bem observado por Studart (1999), a questao do papel do sistema
financeiro no crescimento em Keynes nio se esgota na questao da independéncia
do investimento em rela¢io a poupanca. Esse papel torna-se mais complexo e
mais importante na dinimica das economias de mercado devido a separagio
entre as decisoes de investir e de poupar e os conseqiientes problemas referentes
a compatibilizagdo entre as estruturas ativas e passivas dos diversos agentes
envolvidos no processo de intermedia¢do financeira.

Os bancos sdo capazes de criar crédito (moeda bancdria) e financiar os
investimentos, independentemente do volume de poupanga preexistente (re-
cursos reais).® Porém, esse financiamento inicial do investimento baseia-se em
recursos de curto prazo e independe do nivel de poupanga agregada. O finance,

como Keynes denominou essa forma de financiamento, consiste num adian-

para que possam cumprir tais fungdes, é preciso que haja confinuidade das transagées, de maneira que existam
compradores para ativos com precos distintos. A existéncia de expectativas individuais divergentes e potencialmente
voldteis é fundamental néio sé para garantir as fransacées, como para a estabilidade dos precos. £ neste contexto
de instabilidade que é determinada o taxa de juros.

Para simplificar a andlise, ndo se estd considerando a possibilidade de se tomar recursos no mercado infernacional,
embora as influéncias das mudancas no mercado global sejam incorporadas como um dos determinantes das
mudancas verificadas nas Gltimas décadas nos mercados financeiros.

Conforme se verd mais adiante, esse financiamento inicial atende as necessidades primeiras do investimento, devendo
ser revertidos aos financiadores num curto prazo de tempo.
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tamento de crédito de curto prazo aos investidores para a viabilizagao dos projetos

de investimento.’

“O motivo finance explicita a independéncia da decisio de investir em rela-
¢do ao fluxo de renda ‘poupado’ devido & existéncia do crédiro. Crédito nio
¢ poupanga” (Costa, 1999:252).

“O finance é concebido como um fundo rotatério (revolving fund) de recursos
criados pelo sistema bancdrio e que nio tem sua origem em poupanga” (Baer,
1993:26).

Sendo rotatério, deve retornar aos cofres bancdrios num curto periodo de
tempo, para que nao haja uma instabilidade muito forte nas referidas estruturas
ativas e passivas dessas institui¢oes.

A empresa endividada pode enfrentar problemas para utilizar recursos
préprios como forma de pagamento do que lhe foi adiantado pelo sistema
bancdrio. O fluxo de receitas auferido como resultado do investimento pode,
no curto prazo, ser insuficiente para cobrir os custos do crédito (juros e amor-
tizagoes), obrigando-a a recorrer a novos financiamentos.

Sabe-se que

“0 investimento é um compromisso de longo prazo para o empresdrio, um procuto
nao disponivel para o consumo da comunidade e um ativo liquido para a
institui¢do financiadora, quando financiado externamente” (Studart,
1999:160).

As empresas sempre podem recorrer a novas fontes de curto prazo para
cumprirem com seus compromissos financeiros, mas os custos de operagdes desta

natureza sao bastante elevados e podem comprometer sua satde financeira.

Como mencionado no item 2.1., para realizar investimentos, uma empresa pode se financiar de vdrias maneiras:
pelo uso de recursos préprios ou pela busca de recursos externos, seja por meio da tomada de crédito bancério
ou por meio da colocacdo de titulos e/ou de ativos no mercado de capitais. Considerando-se que a opcdo foi
pela tomada de recursos externos pelo crédito (finance), a empresa poderd cobrir seus custos de produgéo como
o pagamento dos saldrios, dos bens de capital e das matérias-primas, isto ¢, poderd efetuar a producédo visando
obter o retorno financeiro esperado, porém, em geral, num periodo de fempo maior do que aquele que terd
para pagar sua divida contraida junto ao sistema bancdrio.

Revista Brasileira de Inovagao 43



Solange Corder, Sergio Salles-Filho

Por isso, é importante que elas possam contar com fontes fornecedoras de re-
CUISOS 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¢bes) no mercado de capitais. Essa operagio serd bem-sucedida
se houver demanda existente por esses ativos. Ela dependerd do tamanho da
poupanga desejada por ativos de longo prazo, isto ¢, dependerd da capacidade
do sistema de gerar funding e suprir as necessidades financeiras dos empresdrios.

E neste ponto que se nota uma das maiores dificuldades neste processo
dinimico e permeado por interesses tdo distintos. E preciso que haja uma con-
ciliagdo entre estas decisdes independentes, pois, mesmo havendo, em termos
agregados, uma equivaléncia entre a poupanga ex post e o investimento — dado
o efeito do gasto autdnomo sobre a renda, e dada a propensao a poupar —, via
efeito multiplicador, as decisdes individuais a respeito da forma de manutengio
da poupanga nao 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 investi-
mentos — viabilizados ou nao pelos recursos bancdrios (finance) — poderd retornar
ao sistema financeiro, via aplicagoes financeiras de longo prazo. Mas isso po-
derd nio 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
transformagio do estoque de dividas herdado do passado em diversas formas
de ativos financeiros de longo prazo, as institui¢oes financeiras dependem das
aplicacdes em ativos financeiros de longo prazo. Isso quer dizer que tem de
haver uma disposi¢ao do puiblico para adquirir tais titulos financeiros de longo
prazo ou agdes, durante o processo de multiplicagao 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 poupanga disponivel e a
escolha mais recorrente dos agentes para a canalizagio desta poupanca. O pri-

meiro aspecto, o padrio de crescimento, é uma decisao politica que, mesmo
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passivel de sofrer influéncias externas, é fundamentalmente uma opgao feita
internamente. O segundo condicionante nio estd dissociado do primeiro e diz
respeito a distribui¢ao da renda. A poupanga agregada, base da formagao de
funding, serd tanto maior quanto melhor for a distribui¢ao de renda e a pro-
pensao a poupar dos diferentes grupos sociais.'® O terceiro aspecto, a canaliza-
¢ao desta poupanga, pode se dar por quatro vias que se combinam de distintas
maneiras: a) aplicagdes individuais ou por meio de fundos de poupanga privada
em mercados de capitais; b) intermediagao de recursos via sistema de crédito
privado; c) reinvestimentos dos lucros das préprias empresas; d) fundos de
poupanga compulséria administrados pelo Estado e canalizados para crédito de
longo prazo (Baer, 1993:29).

Os reinvestimentos das empresas s20, em geral, sua principal fonte de finan-
ciamento de longo prazo."" Nas economias desenvolvidas este tipo de financia-
mento costuma ser complementado por um intenso desenvolvimento dos
mercados de capitais.

Apesar do investimento e a poupanga 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 neces-
sidades de financiamento de longo prazo. Em segundo lugar, o volume de pou-
panca agregada também deve ser compativel com sua aplicagao visando formar
a base do processo de funding.'? Encerrar o circuito finance-investimento-pou-
panca-funding nao é uma questao simples.

Para compatibilizar os interesses dos investidores e dos poupadores, sao
necessdrios ajustes nas taxas de juros e na dindmica do mercado financeiro. Isso
revela o quanto ¢ importante ter um mercado financeiro que funcione adequa-
damente (Baer, 1993).

Inclusive, se 0 ambiente capitalista é permeado pela incerteza, é fundamental

para que o investimento se efetive, que os empresdrios estejam otimistas quanto

19 Numa sociedade em que a renda se concentra nas méaos de poucos, hé uma tendéncia muito grande em ocorrer uma
inversdo das decisdes politicas e esta tender a se concentrar mais nos donos do capital financeiro deixando pouca
margem de manobra para os governos.

' £ 5 caso dos investimentos em P&D. Nos Estados Unidos, em 1996, 70,9% do valor executado pelas empresas nesta
atividade foram provenientes de recursos préprios, 19,3% provieram de recursos financiados pelo governo e 9,8% de
recursos captados no exterior (Brito Cruz, 2000:19).

12 Segundo Baer, a qualidade do gasto pode reforcar essas compatibilidades. Os gastos (pUblicos e privados) devem
objetivar, primeiramente, contribuir para o aumento da produtividade das economias, reforcando o processo de
geracdo de renda, seja para aumentar o consumo ou a poupanga.
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as possibilidades de saldar as suas dividas, caso tenham que recorrer ao financia-
mento externo a organizagao. Da mesma forma, para que as instituigoes
financiadoras tenham disponibilidade para financiar, é preciso que exista certa
expectativa de que as empresas serdo capazes de consolidar seus passivos de curto
prazo. Ou seja, a canaliza¢ao da poupanca desejada para o investimento pro-
dutivo nao ¢ um movimento Gbvio.

Se nio houvesse incerteza, o circuito finance-investimento-poupanca-
funding se completaria simultaneamente ao processo de multiplicagao da ren-
da. Mas num mundo incerto, o desenvolvimento completo do multiplicador
nio garante a aloca¢ao da poupanca nos titulos de longo prazo ou na compra
de acoes. Esse papel cabe as instituigdes e mercados financeiros que tém como
desafio a capacidade de diversificar os ativos a serem ofertados as unidades
superavitdrias e administrar as estruturas passivas e ativas com horizontes de
maturacio distintos (Studart, 1999).

Conclui-se por ora que, sendo o financiamento o elemento-chave para o
crescimento econdmico, trata-se de definir a estrutura financeira mais adequada
para viabilizd-lo. Na perspectiva keynesiana esta estrutura compoe-se basica-
mente de um sistema bancdrio desenvolvido, para o finance, ¢ de mercados
organizados de ages, para o funding. Mas, na prdtica, nem sempre esses dois
sistemas estao presentes nessa condi¢ao de desenvolvimento e organizagao, si-
multaneamente. Inclusive, segundo Zysman, as estruturas financeiras subdivi-
dem-se em dois sistemas bdsicos: 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 emissao de a¢oes e debén-
tures de longo prazo ¢ a importante fonte de financiamento da formagao de
capital. Os instrumentos nos mercados monetdrios e de capitais sao bastante
diversificados e hd um relacionamento préximo entre as instituigoes financeiras
e as empresas. Nos sistemas baseados no crédito, o mercado de capitais é fraco
e as firmas dependem fortemente do crédito para obter recursos além dos lucros
retidos; os bancos comerciais dependem das autoridades monetdrias, de maneira
que o governo influencia os niveis e a dire¢ao do investimento privado, e hd
uma tendéncia ao rdpido aumento do endividamento das firmas investidoras

13 Nos paises anglo-saxées, por exemplo, o mecanismo cldssico de financiamento engloba sistemas bancdrios desenvolvidos
(provedores de finance) e mercados organizados de acdes (provedores de funding), mas em muitos outros paises o
modelo é distinto, concentrando-se num ou noutro mercado.
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nos perfodos de boom. Nesse sentido, como coloca Studart, cada tipo de arranjo
institucional possui condigdes de estabilidade financeira que lhe sao caracteris-
ticas. Como destaca o autor, em sistemas baseados no crédito, a estabilidade das
taxas de juros nominais de curto prazo é essencial pois, nao raramente, as empresas
inversoras sao 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 pafses nos quais os canais de consolidagao finan-
ceira ndo estdo plenamente desenvolvidos e que, por conta disso, ou por outros
motivos, inexiste propensio do publico a adquirir titulos de longo prazo ou
agoes durante o processo de multiplicagio da renda. Neste caso, mecanismos
de poupanga forgada se fazem necessdrios. '

Ou seja, do ponto de vista institucional, uma economia que nao 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 uma parte de sua renda sob a forma
liquida (depdsitos monetdrios) e que, por conta deste comportamento reduzem-
se as possibilidades de funding, retraem-se as decisoes de gasto da economia.

Feita esta argumentagao de natureza mais conceitual, procura-se na se¢ao
que se segue examinar a conformagao do sistema financeiro para melhor com-
preender seu funcionamento e definir o seu papel na promogao dos investi-
mentos 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 reflexao e a construgao de
politicas de inovagao capazes de aproveitar o potencial j4 existente das instituigdes
e dos mercados financeiros, e capazes de criar novos instrumentos de financia-
mento, tendo em consideragdo os limites deste potencial.

3. Financiamento: funcionamento e transformacoes recentes

O processo de financiamento econémico depende da existéncia, de um

lado, de ofertantes de recursos financeiros e, de outro lado, de demandantes

% No Brasil, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e os fundos setoriais de infra-estrutura séo exemplos de acées
compulsérias para canalizacdo de poupanca, assim como o BNDES que, como banco de desenvolvimento, visa
garantir um fluxo estdvel de recursos de longo prazo exigido para o financiamento do investimento.
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destes recursos. De acordo com o tamanho e a intensidade das operagoes 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 légica
capitalista de acumulagdo. As instituigdes financeiras serviriam para atender aos
interesses do sistema econdmico, ao intermediar essas relacoes e reduzir o tem-
po de circulagio do capital.

Essa foi a visao que durante muito tempo predominou entre os econo-
mistas para explicar o papel das institui¢oes financeiras, mas a partir de Keynes
pOde-se compreender que a atividade de financiamento e crédito dos bancos ¢
muito mais do que uma simples intermediagio entre agentes poupadores e
prestamistas. Os agentes financeiros nio baseiam suas a¢es no principio da
neutralidade e assumem um papel muito mais complexo e determinante no
crescimento econdmico e no processo de acumulagio de capital do que acre-
ditam os defensores da intermediacio. '

Segundo Keynes (1992), os bancos comerciais criam moeda seguindo dois
processos distintos. O primeiro processo é o de cria¢io primdria de depdsitos.
Nele, o banco passivamente recebe recursos que sio depositados voluntaria-
mente por seus proprietdrios, 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 depdsitos por parte dos bancos. Esses depésitos correspondem a uma
expansdo dos ativos bancdrios que se verifica na forma de investimentos (ativos
financeiros, titulos ou outros) ou na forma de adiantamentos (carteira de em-

préstimos). No caso dos investimentos, os bancos pagam recursos aos agentes.

15 Na visdo convencional, ou “visGo velha” ou “visdo do multiplicador”, a intermediacdo bancdria funciona da seguinte
maneira: ao receberem os depésitos & vista de um conjunto de individuos, os bancos podem repassd-los a terceiros,
contando, evidentemente, com a possibilidade dos depositantes originais néo resgatarem esse dinheiro de uma sé vez ou
num prazo muito curto. Uma vez repassados os recursos, sob a forma de empréstimos ou financiamentos, parte desse
dinheiro retorna aos bancos, novamente sob a forma de depésitos, e pode ser mais uma vez emprestado a outrem. Essas
idas e vindas do dinheiro, adicionadas dos juros cobrados, significam recursos adicionais, isto ¢, dinheiro que entra no
sistema econdmico expandindo a base monetdria, sem que tenha sido necessdria a emissdo de moeda.

James Tobin (1971 apud Sarno, 1993) é um critico dessa visao que, segundo ele, induz a se imaginar que os bancos
comerciais t¥8m um poder ilimitado de crescimento, j& que a expansdo dos afivos bancdrios levaria a um retorno
automdético na forma de depésitos. A atividade bancdria criaria condigées para seu préprio financiamento, pois as
obrigacées cresceriam juntamente com os ativos bancdrios. A limitacédo seria colocada apenas peals autoridades
monetdrias por meio da imposicdo das reservas bancdrias.

Para Tobin, ao contrdrio, os bancos comerciais e as instituices financeiras ndo bancdrias #m a funcdo de atender, em
simultdneo, as preferéncias de porta-félio dos agentes que emprestam e dos que tomam emprestado. Os bancos séo,
portanto, agentes intermedidrios de poupanca e néo t&m poder de criar recursos. Segundo o autor, nem todos os
recursos criados pelos bancos na forma de empréstimos retornam como depésitos, podendo ser distribuidos entre as
demais alternativas existentes de poupanca. A operacéo dos bancos é, portanto, limitada pelas preferéncias do piblico
e tem reflexos na esfera macroeconémica (Tobin, 1971, apud Sarno, 1993).
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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 intermediagao financeira, além de contribuir
para a rapidez do processo de circulagao do capital, contribui para aumentar o
valor dos recursos financeiros em circulagio. Esse fendmeno ¢ denominado
alavancagem financeira e consiste na criagao de novos ativos dessa natureza.'®
Como esses ativos financeiros influenciarao o processo de geragio de ren-

da é uma questdo a ser tratada mais adiante. Por ora pode-se dizer que:

“as operagoes de compra e venda de ativos financeiros nio geram renda de
forma 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 dinbeiro, aumenta a riqueza financeira existente. Haverd
impacto sobre a renda desde que o dinheiro assim obtido seja despendido na
aquisi¢do de bens e servigos; a ressalva anterior é importante, uma vez que
0 objetivo do agente que se endivida pode ser o de saldar dividas anteriores,
ou de adquirir ativos financeiros (e ndo mercadorias). A relagio é semelhante
no caso de uma agdo. Suponhamos que uma empresa que, precisando de
recursos adicionais para adquirir novas maquinas e instalagoes, coloque agoes
na Bolsa de Valores. As agoes emitidas pela empresa e o dinbeiro dos acionistas
trocam de maos, sem que haja geragio de renda. Haverd geragio de renda
no momento em que a empresa pagar seus fornecedores pelas mercadorias
adquiridas” (Macedo e Silva, 1999:42).

A despeito da importincia dos bancos, as demais instituigdes que compdem
o sistema financeiro também assumem papel importante na atividade financeira
de uma economia. E o caso dos mercados de capitais. Nas tltimas décadas, o

sistema financeiro tornou-se mais complexo, nio apenas pelo nimero de

16 Do ponto de vista do tomador, a alavancagem é o endividamento realizado visando obter ganhos superiores ao
custo do pagamento da divida (Carvalho, 1986). Por exemplo, o dinheiro que um correntista aplica num banco
é emprestado a outro individuo e se transforma num novo depésito bancdrio. Ocorre, portanto, uma duplicagédo
do valor da poupanca original. Outro exemplo é a aquisicdo, por parte do banco, com o dinheiro do poupador
original, de cotas de um fundo qualquer que, por sua vez, usard o dinheiro para comprar acées. Nesse caso,
o valor da poupanca original péde ser triplicado e essa mégica de gerar mais valor, sem a agregacéo de trabalho
social, sem qualquer relacdo com a producdo, estd na raiz da especulacdo financeira e na possibilidade do mundo
financeiro descolar-se do mundo real (Singer, 2000).
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institui¢des envolvidas, mas também pela diversidade de ativos negociados nos
mercados que o compdem. Nos itens que se seguem procurar-se-4 apresentar
certos aspectos do funcionamento do sistema financeiro e os ativos que sao nele

transacionados nas chamadas economias de mercado.
3.1. A escolha dos ativos

Os ativos correspondem aos elementos que compdem o estoque de riqueza
de uma unidade. Alguns desses ativos sao mercadorias, ou seja, riqueza originada
na produgao. Outros ativos, inclusive o dinheiro de uma economia capitalista
moderna, nio sio 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 conservagio e/ou ampliagio de sua
riqueza (Macedo & 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 ativos (financeiros) diferenciam-se pelos riscos que envolvem, pelo perfil
de retorno que oferecem, pela complexidade das disposicoes que regulam o
cumprimento das obrigagies e pelas garantias que cercam o seu servigo”
(Carvalho et al., 2001:240).

Cada classe de ativo ¢ negociada num mercado especifico.

Para a composigao do porta-félio de ativos, os empresdrios procuram avaliar
a rentabilidade prevista comparando os retornos esperados e o poder de compra
que deverd ser temporariamente imobilizado na forma especifica do ativo
adquirido. As quase rendas correspondem aos fluxos monetdrios de receita
derivados da utilizagao produtiva do ativo (lucros), de sua posse (juros, divi-
dendos) ou de sua revenda (realizacio de ganhos de capital). Outro tipo de

retorno é o prémio de liquidez que, segundo Keynes, expressa a “conveniéncia
7' Os mercados caracterizam-se por um conjunto de insfituicées que, dentre outros elementos, incluem: a periodicidade
do mercado, o periodo da operacédo, o grau de centralizacdo das operacdes, eventuais organizacdes responsdveis

pela emissdo de normas e pela fiscalizacdo das operacées, os agentes que participam das fransacées (Macedo
& Silva, 1999:118-19).

50 Revista Brasileira de Inovagao



Aspectos Conceituais do Financiamento & Inovacdo

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 situa-
¢oes ndo inflaciondrias, o dinheiro o ativo considerado de liquidez mdxima,
dada sua aceitagao imediata na maioria das situagoes.

A presenga de um ativo no porta-félio requer um custo de manutengio que
varia de ativo para ativo, atuando como um tipo de retorno negativo. Alguns
exemplos de custos de manutengao decorrem dos gastos com seguros, custddia,
protegao contra deprecia¢io (no caso de ativos fixos), armazenamento, conser-
vagio (caso de estoques de mercadorias pereciveis) (Macedo & Silva, 1999).

Os ativos financeiros sao direitos e estao sujeitos a freqiiente avalia¢io, o
que significa que no decorrer das transagoes pode-se ganhar ou perder. O mesmo
ocorre com os ativos produtivos ou ativos reais. Tal como relata Singer, o risco
¢ inerente a vida humana e aos empreendimentos realizados pelos individuos
ou institui¢des (Singer, 2000). O que pode variar ¢ a dimensio do risco, de-
pendendo do tipo de ativo ou do contexto no qual ele é transacionado.'®

Como o sistema financeiro, mais especiﬁcarnente os bancos, ¢ composto
pelos agentes responsdveis pelo crédito e pela liquidez, pode-se dizer que essas
fungoes sio interdependentes e a0 mesmo tempo conflitantes, pois, em caso
de grande preferéncia pela liquidez, tende a haver uma redugao na capacidade
do sistema financeiro cumprir uma de suas fungdes, a de viabilizar o crédito,

com possiveis impactos sobre a geragao da renda.

“As transagoes com papéis financiam o gasto, mas nio exercem impacto direto
sobre a renda e tampouco sobre o emprego. Em certas circunstincias, o cres-
cimento da riqueza financeira estimula a produgio de mercadorias. Em outras
dd-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 diminuicio na quantidade pro-
duzida e, portanto, no niimero de trabalhadores empregados pelas empresas”
(Macedo & Silva, 1999:42).

18 Por exemplo, o risco tecnolégico difere do risco relacionado aos investimentos tradicionais pela prépria incerteza
que envolve a atividade inovativa, ndo sé com relagdo 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 informacées, dentre muitas outras. Mais adiante se voltard a essa questdo dos riscos em relacdo
aos investimentos produtivos.
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Se as institui¢des financeiras tém uma posigao estratégica dentro do pro-
cesso de acumulagdo de capital, ndo sé no aspecto financeiro, mas também
produtivo, porque sdo responsdveis por grande parte dos recursos que virao a

financiar os investimentos produtivos de longo prazo,

“é a postura deles e das autoridades econdmicas (por meio das politicas mone-
tdria e crediticia) frente & demanda de crédito que sancionard ou nio a decisio
de investimento” (Baer, 1993:306).

Hi4, portanto, uma questio politica envolvida no processo de alocagao dos
recursos e um importante papel a ser cumprido pelas institui¢oes financeiras no

desenvolvimento econd6mico. Com relagio ao

“volume de recursos internamente disponiveis para deslanchar o financiamento
de longo prazo de wuma economia, a questio crucial estd na op¢io entre privile-
giar o consumo ou dar maior énfase & expansio dos investimentos. Em outras
palavras, consiste na op¢io do padrdo de crescimento econdmico, que é antes
de mais nada wma decisio politica. Ainda que esta op¢do também possa ser
influenciada por determinantes externos, a decisio é antes de mais nada
interna a cada pais e, portanto, uma questio politica”® (Baer, 1993:28).

3.2. O mercado financeiro

O mercado financeiro conforma-se pelas transagdes ocorridas envolvendo
a moeda propriamente dita e conta com a presenga de agentes tomadores e
aplicadores. Uma aplica¢io 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 condigao de papel ou titulo financeiro.

No sistema econdmico coexistem vérios “mercados financeiros’: de capitais,
monetdrio, cambial, dentre outros. Existe distingao entre eles, porém ao tentar
diferencid-los pode-se incorrer em certo nivel de arbitrariedade e parcialidade.
Carvalho (1986) tem o cuidado de dizer que as distingdes nio sio excludentes

e nao formam um conjunto de partes que, somadas, reproduzem o todo.

1% Grifo no original.
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Esses mercados “englobam todas as transacoes que sio feitas com obrigagoes
emitidas por agentes deficitdrios ou por intermedidrios financeiros que busquem
canalizar recursos para eles”. Sua regulagao realiza-se com base nas instituigoes
e préticas de funcionamento fixadas pelos participantes destas transages e nas
instituicoes do Estado (Carvalho ez al, 2001:239).

Analisados os mercados:

a. pela natureza da transagio financeira e do contrato resultante, podem ser
separados o mercado de crédito do mercado de titulos;

b. pela identidade dos participantes, subdividem-se mercados primdrios e
mercados secunddrios;

¢. peladisponibilidade de informagio envolvida na transagio e as restri¢oes
impostas no tocante 2 participagio dos agentes, diferenciam-se os mer-
cados publicos dos privados;

d. pelos prazos em que os negécios sao liquidados, diferenciam-se os mer-

cados 2 vista; os mercados a termo e a futuro; o mercado de overnight.

O papel exercido pelas institui¢oes financeiras também ¢é outro fator de
distingao dos mercados. De maneira geral, encontram-se institui¢es que cum-
prem a fungio de intermediagio financeira e aquelas que realizam operagoes de
desintermediacao financeira (Carvalho ez 4/, 2001).

O mercado de crédito é aquele no qual as transagoes se realizam de forma
individualizada e as partes que efetuam o empréstimo sao identificadas. As
operagdes negociadas geram obrigacdes que sao, em principio, intransferfveis e
nio negocidveis. No entanto, mudangas vém ocorrendo neste mercado nos
tltimos anos, conforme se verd mais adiante. O capital de empréstimo nego-
ciado neste mercado retorna ao prestamista, seguindo prazos pré-fixados, e o
que se espera dessa operagdo é o pagamento do montante principal adicionado
de juros. A aplicagdo envolvendo esta atividade é denominada de aplicagio de

renda fixa. A renda fixa
“propicia o rendimento fixado inicialmente, sem que o aplicador sofra qual-
quer perda ou ganho em decorréncia da forma como o seu dinheiro foi ad-

ministrado por quem o tomou por empréstimo” (Carvalho, 1986:38).
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Nos mercados de titulos as regras sao mais genéricas e padronizadas, de
maneira que as particularidades das partes contratantes nao sao consideradas.?
Neste mercado sao negociados titulos comerciais, titulos de crédito, titulos de
divida, titulos de propriedade. Quando os titulos podem ser negociados em
mercados secunddrios, tornam-se mais liquidos e, de certa forma, mais fdceis
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
monetdrio, no qual sao negociados papéis de curto e curtissimo prazo — até trés
meses, em média — que nio 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 ndo ocorre a venda em mercados secun-
ddrios (Carvalho et al., 2001).

O mercado de capitais ou de renda varidvel, por sua vez, é aquele em que
sa0 negociados principalmente agoes e opgoes de agoes, que sio titulos de
propriedade e, portanto, parte do capital das empresas.?? Sao negociados tam-
bém titulos de divida publica (bénus, apdlices de divida publica, obrigagoes
do Tesouro Nacional — OTNs), notas promissérias, debéntures, etc. Este mer-
cado engloba toda a rede de bolsas de valores e de institui¢oes financeiras
(bancos, companhias de investimento e de seguro). Negociando papéis de
curta ou de longa duragio, neste mercado existe o risco de capital e o preco
de um papel no momento de ser colocado a venda pode nio ser o 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 secunddrio.

Assim, o mercado de capitais envolve, ainda, as negociagdes dos mercados
futuros e do mercado secunddrio. A expansio dos mercados secunddrios tem

representado uma alternativa importante de liquidez para os titulos, facilitando

20 Os titulos séo documentos que certificam a propriedade de um bem ou de um valor (Sandroni, 1999).
?1 Risco de capital corresponde ¢ variacéo de valor entre a compra e a venda do papel.

22 Como & amplamente conhecido, ao adquirir fitulos de propriedade, o agente superavitdrio forna-se sécio do agente
deficitdrio, como resultado do processo de financiamento, e passa a compartilhar dos lucros do empreendimento tal
como o empreendedor a quem financiou (Carvalho etal., 2001).
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sua negocia¢io no mercado primdrio, de forma que os titulos passaram a ser
uma importante fonte de captagao de recursos.

Neste mercado existem riscos distintos daqueles assumidos no mercado
de crédito. H4 certos custos para a instituigao financeira, mas estes variam
conforme o contrato. No entanto, os custos de acesso aos mercados de capitais
em geral nao podem ser assumidos por empresas nascentes ou por empresas
com reduzido nivel de receitas, pois hd um limite minimo de patriménio e
receitas para poder dele participar.

Os mercados primdrio e secunddrio referem-se, respectivamente,  pri-
meira e 2 segunda operagao de compra de um titulo. Os mercados secunddrios
garantem a negociagio continua de papéis emitidos no passado, mas tal como
ressaltam Carvalho ez a/. (2001) os mercados primdrios é que contam mais
diretamente como fonte de financiamento para o gasto das unidades deficitd-
rias, pois neles s3o canalizados recursos para essa classe de agentes.

Os mercados secunddrios, porém, s3o importantes porque: a) provéem
liquidez aos ativos financeiros negociados, o que permite aos investidores fi-
nanceiros dispor do capital aplicado quando for necessdria a referida liquidez;
b) tornam o underwriting por parte de institui¢des especializadas um risco
suportdvel; ¢) sinalizam pregos para possiveis novas emissdes por parte de
empresas listadas; d) aumentam o fluxo de informagoes, permitindo aos inves-
tidores financeiros avaliarem a rentabilidade prospectiva dos ativos emitidos no
mercado primdrio (Studart, 1999). Maiores comentdrios sobre o crescimento
dos mercados secunddrios sdo feitos ao final deste item.

O fato de serem aceitos no mercado secunddrio reduz o risco dos ativos e

permite aos emissores do papel pagar uma remunerago menor ao comprador.

“Mercados secunddrios liquidos e organizados contribuem indiretamente para
0 financiamento da atividade de investimento” (Carvalho ez al., 2001:242).

Os mercados puiblicos e privados, conforme mencionado, diferenciam-se
pelo nivel de informagio disponibilizada aos participantes. Nos mercados
publicos, os termos dos contratos sio 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
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venda de ativos s3o anunciadas aos operadores. Nos mercados privados, as
informagoes contratuais restringem-se aos dois lados envolvidos na transagao.
Operagoes deste tipo s3o conhecidas no mercado financeiro como “operagées
de balcao” ou over the counter (OTC). Essas operagdes so importantes no mer-
cado de crédito e no caso de vdrios derivativos, pois permitem a diferencia¢io
nos critérios de aloca¢io, segundo o cliente, e a personalizacio das condigoes
contratuais, respectivamente.

Por fim, no mercado a vista, os negdcios sao liquidados imediatamente
ou num prazo de poucos dias. Nos mercados a termo e a futuro, a liquida¢io
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 ¢ fun-
damental para a escolha dos ativos, no momento do investimento. Da mesma
maneira para as institui¢oes financeiras, que podem optar em atuar num ou
noutro mercado, segundo seus objetivos.

Conforme visto, o custo dos recursos é diretamente afetado, dentre ou-
tros fatores, pela possibilidade de que contratos sejam negociados em mer-
cados secunddrios, isto é, pela possibilidade de liquidez. Da mesma maneira,
a seguranga do sistema financeiro também depende da maneira como os

mercados estao 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 transagoes sdo normalmente andnimas, especialmente se tém lugar em
mercados pitblicos, como bolsas” (Carvalho et al., 2001:244).

Do ponto de vista da intermedia¢io, nas relagoes financeiras intermediadas
a institui¢ao financeira interpde suas préprias obrigagdes no processo de ca-
nalizago de recursos do emprestador tltimo ao tomador dltimo. E o que
ocorre nas operagdes bancdrias envolvendo depdsitos e empréstimos. Um

cliente deposita seu dinheiro no banco e faz, com isso, um empréstimo que
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lhe deve ser retornado quando desejar (depdsito a vista) ou em data preestabelecida
(dep6sito a prazo). Neste entremeio, o banco pode usar o depésito deste e dos
demais clientes para emprestar a pessoas fisicas, juridicas, assumindo o risco do
crédito (risco de default por parte dos tomadores). Uma operagio, de certa for-
ma, independe da outra. O banco deverd honrar os depésitos existentes mesmo
que os tomadores dos empréstimos nio o fagam para com ele.

As operagoes desintermediadas sio aquelas em que o emprestador dlti-
mo retém consigo diretamente obrigagdes do tomador final. E o caso, por
exemplo, dos commercial papers colocados junto ao mercado monetdrio; dos
bonus emitidos por empresas ou governos junto a fundos de pensio; das
acoes de empresas junto a familias ou a fundos de investimento. A institui¢io
financeira, entdo, ndo 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 nio sobre a institui¢ao financeira, que apenas promove
o encontro entre tomadores e emprestadores.

H4, no entanto, outros tipos de risco envolvidos nas operagoes desinter-
mediadas. Nas atividades de subscri¢ao de papéis para posterior colocagio, a
instituicdo financeira suporta o risco de mercado, isto é, o risco do mercado
nao absorver os papéis subscritos aos precos esperados pelos intermedidrios
(Carvalho ez al., 2001). Outras operagbes nas quais a institui¢ao financeira
absorve algum tipo de risco sao aquelas denominadas underwriting straight
e underwriting stand-by. Na primeira, a financeira subscreve a totalidade do
langamento, pagando-o diretamente & empresa. Na segunda, a financeira com-
promete-se a subscrever os titulos nio adquiridos pelo publico.

Diversas altera¢oes vém ocorrendo hd algum tempo no sistema financeiro,
acentuando-se nas dltimas duas décadas, relacionadas ao processo inovador
pelo qual vem passando o setor financeiro. As inovagdes ocasionaram mu-
dangas na estrutura do setor e no comportamento dos agentes financeiros,
dentre elas 0 abandono gradual de posturas conservadoras, de baixo risco, em

favor de outras mais ousadas, dindmicas e arriscadas.?®> Exemplo da mudanga
23 Ainovagdo no sistema financeiro corresponde ¢ infroducéo de novos servicos financeiros e & reformulagédo dos anfigos,
trazendo consigo novos tipos de contratos. No Brasil, os diversos tipos de derivatfivos que emergiram nos anos 1980 ou

mesmo a introducdo das contas remuneradas na década de 1970 s@o outros exemplos de inovacées que ocorreram em
funcdo dos novos tempos (Carvalho et al.., 2001).
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estrutural foi a emergéncia de processos de securitizagio, decorréncia da rd-
pida expansio do mercado de titulos para 4reas nas quais as relacoes de crédito
predominavam.?*

Com a securitiza¢ao, os contratos baseados em informagcao idiossincrdtica
vém perdendo espago para os contratos baseados em informagao publica,
permitindo aos agentes deficitdrios captar recursos a um custo muito menor
do que o cobrado pelo crédito bancdrio convencional. Do ponto de vista dos
bancos, essa mudanga na natureza da informacao forcou uma reestruturagao
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 avaliagio de projetos e, com base em seus
critérios predefinidos, decidiam o locus da aplicago dos recursos. Com a queda
do uso do crédito e o crescimento das operagoes desintermediadas, a concor-
réncia interbancdria foi ampliada substancialmente, for¢ando os bancos a um
processo adaptativo e de reorientagao.

A chamada universalizagao dos bancos, a desregulamentagao financeira
e a manifestagao dos investidores institucionais sao outros movimentos que
se verificam no bojo das transformagées do sistema financeiro, mas para o
propdsito deste artigo, maior atengao serd dada 2 emergéncia dos investidores

institucionais.
3.3. Os investidores institucionais

Os investidores institucionais sao atores que vém ganhando lugar de desta-
que nos mercados financeiros dos paises industrializados, com destaque para os
paises mais desenvolvidos. Nova dindmica e grande desenvolvimento tem sido
a resultante da atuacio marcante desses investidores como mobilizadores da

liquidez disponivel sob a forma de poupanca contratual (Freitas, 1998).

24 Securitizacéio é uma derivacéo de securifies, que quer dizer fitulos financeiros. A securitizacdo vem, de certa forma,
deslocar o processo de fomada de recursos do crédito para o mercado. Isso significa que empresas podem optar pela
colocacédo direta de papéis no mercado, por meio de commercial papers, por exemplo, em vez de recorrer ao banco
para fomar crédito. Este processo caracteriza-se como securitizacdo primdria. A securitizacdo secunddria refere-se ao
crédito bancdrio que sdo ativos dos bancos e que passam a poder ser negociados nos mercados de titulos e, portanto,
a ganhar liquidez. Esses ativos sdo “empacotados” e fransformados em “papéis” que sdo repassados aos investidores,
liberando recursos para as instituicées financeiras refomarem o processo de crédito (Carvalho et al., 2001). Configura-
se, portanto, uma situacdo em que os tomadores podem ir direto ao mercado, mas os bancos ganham maior liquidez
para os seus ativos, o que pode significar uma reducéo dos custos do crédito, incentivando sua ampliacéo.
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Caracterizados pelo fato de gerenciarem uma grande soma de recursos arre-
cadada de vdrias pessoas para um designio comum, os investidores institucionais
mudaram substancialmente as condig¢oes de opera¢io do sistema financeiro
e continuarao a mudar (Carvalho ez 4/., 2001). Destacam-se como principais
investidores institucionais os fundos de pensao, as companhias seguradoras
e os fundos mutuos de investimento.

Os fundos de pensao consistem numa organizagao que acumula recur-
sos de seus participantes — empregados ou empregadores que poupam em
nome de seus funciondrios — visando potencializar as possibilidades de apli-
cagao financeira e garantir um fluxo de renda de natureza previdencidria, sejam
aposentadorias, sejam pensdes, num futuro relativamente distante. A reunido
dos recursos e o conhecimento de técnicas financeiras permitem aos fundos
de pensio explorar economias de escala na administragio do porta-félio de
ativos financeiros e reduzir os custos dos investimentos em ativos primdrios
relativamente aos custos incorridos pela unidade superavitdria individual.

As companhias seguradoras operam com os prémios pagos por seus segu-
rados 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 regulagées daquele pais que restringiam o
pagamento de juros sobre depdsitos a vista, nos bancos comerciais, num pe-
riodo de elevada inflagio (fim dos anos 1960, 1970 e 1980). Estes fundos
adquiriram caracteristicas bem parecidas com os depdsitos a vista, porém com
vantagens ao aplicador, pois eram liquidos, transferiveis por cheque e paga-
vam juros. Essas prerrogativas permitiram que esses fundos se expandissem
rapidamente, de maneira que entre 1980 e 1994 o percentual de investimen-
to das familias norte-americanas passou de 6% para 28%.%°

Como fatores explicativos para o deslocamento da gestao da poupanca
das familias as institui¢des financeiras, isto ¢, para a institucionalizac¢io da
poupanga, estao, segundo Freitas (1998), o envelhecimento da populagio, os
incentivos fiscais concedidos para a formagio de planos privados de previdéncia

complementar e o processo de securitizagdo, que multiplicou os instrumentos
25 The Economist, “Survey of International Banking”, 30/4/95 apud Carvalho et al., 2001, p.350.
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financeiros e ampliou a assimetria de informagao entre a unidade superavitdria
individual e os emissores de instrumentos de divida direta.?®

A maioria desses modelos institucionais financeiros surgiu nos Estados
Unidos. No caso dos fundos de pensio, por exemplo, os reduzidos beneficios
oferecidos pelo sistema de previdéncia publica norte-americano forgou a
complementagio de renda via previdéncia privada. Sua generalizagio veio em
resposta as maiores pressoes sobre os sistemas publicos de seguridade social,
num contexto de grave crise do welfare state (Freitas, 1998). Nota-se, porém,
que os fundos de pensio nos demais paises desenvolvidos, embora venham
crescendo, ainda ocupam uma posigao de baixo destaque no total dos ativos
financeiros dos investidores institucionais.

Do ponto de vista das aplicagbes, a autora aponta que a natureza das ati-
vidades dos fundos de pensio tende a exigir a concentragao em ativos de longo
prazo e maior retorno, além da diversifica¢io das aplica¢oes no caso de instru-
mentos com retornos imperfeitos ou negativamente correlacionados. Como
sugerem as modernas teorias de porta-félio, a diversificagao pode reduzir o risco
das diferentes performances de empresas e industrias individuais, mas nao conse-
gue evitar o risco decorrente da md performance da economia, revelando o papel
da diversificagdo 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 investimen-
tos. Como hd grande varia¢io nos niveis de retorno, em ambito nacional e
internacional, hd também rdpidos ajustamentos do porta-félio por parte dos
gestores destes fundos. Como o volume de recursos mobilizado é muito gran-
de, ¢ imediato o impacto sobre os precos dos ativos. Isso explica o aumento
da volatilidade dos mercados e 0 aumento da sensibilidade aos retornos de
curto prazo ocorridos com o crescimento e o predominio dos investidores
institucionais no mercado financeiro.

Essas mudangas verificadas na operagio do sistema financeiro, impulsio-

nadas pelos investidores institucionais, revelam que,

26 A autora ressalta um aspecto imporfante: nos Estados Unidos, os instrumentos de mercado de capitais e os investimentos
institucionais s@o substitutos quase perfeitos no porta-félio das familias, o que significa que, com o crescimento da
poupanca contratual, as familias t&m se refirado do mercado de capitais. Na Alemanha e no Japéo, locais onde os
mercados séo pouco desenvolvidos, os contratos de pensdo séo substitutos de depésitos bancdrios, que em geral sao de
longo prazo. Esta opgdo pelos investidores institucionais nestes paises vem resultando num processo de crescente
desintermediacéo bancdria.
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“por um lado, em contraste com a acumulagio de ativos por familias, como
era comum nos Estados Unidos, ou com a importincia da intermediacio
bancdria na maioria dos outros paises, os investidores institucionais impoem
uma perspectiva de porta-folio nas suas aplicacoes e, por outro, nio se con-
tentam, nem de longe, com os retornos mediocres obtidos em depdsitos ban-
cdrios. Assim, em contraste com a demanda de familias por ativos, prova-
velmente mais estdveis e influenciadas por outros fatores, como, por exemplo,
a imagem piiblica de uma determinada companhia, investidores institucionais
devem estar muito mais voltados para farores mais objetivos, mas também
mais voldteis, de mercado, na escolha de sua carteira. Além disso, mudancas
nas carteiras de fundos provavelmente terdo, por sua importincia quanti-
tativa, impacto muito maior sobre o mercado do que a demanda difusa das
familias. Finalmente, a perspectiva de porta-folio dd maior peso & dimensio
da liquidez das aplicagies, até pela maior freqiiéncia de reestruturacoes de
carteira. Isto seria de se esperar nio apenas pela maior sensibilidade desses
fundos, geridos por administradores profissionais, como pela menor impor-
tdncia dos custos de transagoes incidentes sobre operacoes de grande valor,
como as conduzidas por eles” (Carvalho er al., 2001:351).

Para os autores, a tendéncia a securitizagao serd reforcada, pois os investi-
dores institucionais deverdo preferir a aquisi¢ao direta de obrigagoes dos
tomadores finais a ativos criados por intermedidrios financeiros. Esse compor-
tamento tenderd a restringir a importincia dos depdsitos e também a reforgar
a tendéncia a transformagao dos bancos de sua fun¢ao comercial tradicional
para uma atuagio cada vez mais préxima a dos bancos de investimento. As
relagbes entre poupadores e empresas tenderdo a ser mais voldteis e sujeitas a
flutua¢oes de mercado. Além do desenvolvimento dos mercados secunddrios
para papéis comprados pelos investidores institucionais, a previsao é que tam-
bém se desenvolvam mais os mercados de derivativos, ambos com o propdsito
de oferecer formas de se fazer salvaguardas (bedge) contra o grau de iliquidez
que caracteriza alguns papéis, possibilitando sua aquisi¢ao por investidores
institucionais, impedidos por lei de aplicarem recursos em certos tipos de risco.

Para que os efeitos deste processo sejam sentidos no mercado produtivo,

serd preciso que as empresas estejam dispostas a fornecer informagoes detalhadas
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sobre seu desempenho e a ndo diferenciar investidores, enfim, ela terd de agilizar
e melhorar a transparéncia dos resultados. Numa perspectiva otimista, tudo
indica que esse movimento poderd beneficiar a transferéncia de poupanca para
o setor produtivo, pois as familias e os investidores encontrardo no mercado
de capitais e de titulos alternativas confidveis para sua poupanca que garantam
o longo prazo, proporcionem liquidez e oferecam retornos razodveis ao longo
do tempo (Nébrega ez al., 2000). Nesse sentido, economias com um mercado
de capitais timido poderio alterar este quadro em fun¢io do maior interesse
dos investidores em fundos de acoes.

Conforme mencionado, essa maior complexidade dos instrumentos e dos
mercados financeiros tendem a aumentar a j4 existente dificuldade das familias
escolherem e administrarem seus porta-félios de aplicagoes financeiras, de
maneira que a opgao pelos investidores institucionais tenderd a ser ainda mais
reforcada e difundida por todas as nagoes.

Segundo Mendonga de Barros ez al. (1999), essa concentragao nao ¢ de
todo ruim, pois ela requer acompanhamento e monitoragio no mercado de
agoes, contrariamente ao tradicional jogo especulativo baseado em manipula-
¢ao e uso de informagao privilegiada.

Conforme visto acima, a perspectiva de se criar horizontes de longo prazo
no interior dos mercados de capitais domésticos por conta dos elevados mon-
tantes gerenciados por fundos de investimento, tais como os fundos de pensao,

dCVC 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
horizgonte temporal de longo prazo das obrigacoes contratuais dos fundos nio
garantem, per se, que os recursos acumulados por essas instituiges estejam

sendo necessariamente aplicados em ativos de longo prazo” (Freitas, 1998:44).
Analisando-se o impacto do deslocamento da poupanga individual em
diregao 4 poupanga institucional no financiamento dos investimentos produ-

tivos, nota-se que nao hd aumento do nivel de poupanga corrente, mas sim a
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opgao por uma entre vérias outras formas de poupanga, gerando um aumento
da poupanga financeira. Isso porque, conforme jd convenceu Keynes e seus
seguidores, a poupanga ¢ o resultado do investimento, e nao sua causa. Nesse
sentido, sua elevagao continuada dependerd dos aumentos dos investimentos.
Em sintese, o sentido macroecondémico do conceito de poupanca é ex post.
Quem financia o gasto capitalista é o recurso financeiro de curto prazo (finance),
que retorna ao sistema econdmico sob a forma de poupanga.

Ocorre, no entanto, que para atender as necessidades de finding 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 poupanga estd alocada se fazem importantes.

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 presenca dos investidores institucionais e a conseqiiente mudan-
¢a na composicao da poupanga financeira vem tendo um forte impacto sobre
os investimentos produtivos. Se por um lado esse movimento atrai mais recur-
sos para os mercados financeiros, por outro nada garante sua aloca¢ao na ati-
vidade produtiva, pois este movimento dependerd da competitividade do
mercado de capitais ou do produtivo frente as demais op¢oes.

Na se¢ao que se segue discute-se as particularidades dos investimentos em
inovagio. Embora sumetida 2 mesma légica do capital, a atividade inovativa
requer uma andlise & parte dadas as especificidades que lhe s3o inerentes, prin-
cipalmente em termos da intangibilidade dos ativos, das incertezas e dos riscos,
o que explica a inadequa¢io da maioria dos instrumentos destinados a financiar
os investimentos, quando se trata de financiar atividades que compdem o

processo de inovagio.
4. A problemadtica do financiamento & inovacéo

As caracteristicas de um projeto inovador variam dependendo do tama-
nho da firma, da infra-estrutura e dos recursos humanos necessdrios. Também
influenciam este projeto o mercado e o segmento de mercado (padrées de con-
corréncia) nos quais a firma estd inserida. Outro aspecto é o grau de inovatividade

envolvida, ou seja, se é uma inovagao mais ou menos radical e se ¢ de produto
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ou de processo. Importa, ainda, se a empresa atua junto a outras firmas e ins-
titui¢oes de P&D, estabelecendo redes de relacionamento e o grau de atualiza-
¢ao do marco regulatério.

A inovagao também traz consigo um conjunto de questdes relativas a
apropriagao (que nem sempre é completa) e a efetividade dos mecanismos de
protegdo (que tende a ser cada vez menor).

Independentemente da complexidade envolvida, o processo de inovagio
nao deve ser entendido como um subsistema especializado, mas sim como
uma das forcas que formam a atividade econémica como um todo e por isso
a discussdo a respeito do financiamento 2 atividade inovativa nio pode pres-
cindir do sistema financeiro — e de suas limitagoes — e do Estado. O sistema
financeiro e o investimento 4 inovagao sao dois mundos que nio podem ser
dissociados (OCDE, 1995).

No entanto, o sistema financeiro ¢, em geral, conservador e opera num hori-

zonte de curto prazo. Nesse sentido, é antiinovador. Conforme aponta Gorgulho,

“0 sistema financeiro estd sempre disposto a emprestar para quem nio precisa
porque estas firmas atendem a todos os critérios de andlise econdmico-finan-
ceira e ainda oferecem garantias reais para o caso de inadimpléncia. Esta
forma de andlise deixa explicito que o desempenho passado é o melhor in-
dicador para a tomada de decisdo. Sob esta forma de andlise, as empresas
estabelecidas em setores industriais estdveis e maduros sio as mais propensas

a receberem financiamento” (Gorgulho, 1996:35).2

O financiamento externo tende a se concentrar naquelas etapas mais avan-
cadas do processo inovador, quando a incerteza reduziu-se para niveis aceitdveis.?
[sso significa que os mecanismos de mercado, em geral, no sdo suficientes para
prover financiamento 2 inovagao tecnolégica. Quando estes mecanismos sao
predominantes, hd risco de sub-investimento geral e de uma inadequada sele-

¢ao de projetos de investimento particulares (OCDE, 1995).

2’ Ha um desentendimento a respeito desta questdo, pois o sistema financeiro, por sua vez, reclama da fraca oferta de
projetos aptos a serem financiados (OCDE, 1995).

28 Mesmo no caso do capital de risco, mecanismo elaborado para auxiliar empresas nascentes, hd uma tendéncia dos
investidores de maior porte de alocar recursos nas fases finais do processo. A discusséo sobre o capital de risco serd feita
em seguida.
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Na fase inicial do desenvolvimento de um projeto inovador, 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 e/ou de redugio
de impostos. O incentivo fiscal, porém, tende a favorecer o alto risco, os pro-
jetos de larga escala as custas daqueles promovidos pelas menores empresas.
Para as empresas de pequeno porte, sem recursos proprios para estas investi-
mentos de alto risco, ¢ fundamental que haja crédito a um custo acessivel, isto
é, finance oferecido por fontes publicas.

Uma terceira alternativa para as etapas iniciais de um projeto inovador,
principalmente para aquelas empresas de menor porte, start-ups, é o capital de
risco. Esta é uma modalidade que cada vez mais vem contando com a parti-
cipagio dos grandes capitais financeiros, através dos fundos de investimento, e
com o auxilio de gestores de projetos através de contratos. Mas a maior fonte
de recursos deve mesmo provir do setor publico, pois, como dito acima, os
investidores de maior porte preferem as fases posteriores, mais seguras.

E por isso que os governos tém buscado criar diversos instrumentos de
financiamento, visando garantir recursos de curto e de longo prazos e, com
isso, atender as diferentes necessidades das empresas e institui¢oes de pesquisa,
em distintos estdgios inovativos.

Nos EUA, por exemplo, é substancial o investimento privado, mas tam-
bém ¢ grande a participagio do Estado no direcionamento dos investimentos
de risco. Neste pafs foram investidos 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
paises, no ano de 2001. A Unido Européia foi responsdvel por 28,1% deste
valor e 0 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 organizagoes do governo e institui¢des de ensino
superior por 27,7%, no mesmo periodo.

Também foi nos Estados Unidos que a modalidade de risco mais cresceu.
Ali, os investidores institucionais (fundos de pensao, seguros, fundagoes e se-
guros-satide), fontes dos recursos de longo prazo, tém papel relevante. Em 2000,

o montante de recursos desses investidores alocado em capital de risco foi de
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US$ 78,96 bilhdes num total de US$ 93,4 bilhoes, uma participagao de 84,5%
no total investido. Cabe notar que estes valores sofreram violenta redugio por
causa do “estouro da bolha das empresas ‘pontocom’, mas, mesmo no mer-
cado pés-crise, em 2002 o valor investido por este grupo de investidores foi
de US$ 1,65 bilhao, num total de US$ 2,54 bilhoes investidos em risco, ou
seja, uma participagio de 63,4%, pouco menor que aquela referente ao ano de
1990 (NSF, 2004, cap. 6).

A participagio dos recursos governamentais no financiamento aos empre-
endimentos de risco também se verifica de forma sistemdtica a partir das Small
Business Investment Companies (SBIC), criadas com base no Small Business
Administration Act (de 1958). As SBIC j4 tiveram papel de maior destaque no
mercado de risco, dada sua condigdo privilegiada de receber recursos governa-
mentais através de créditos de longo prazo, por meio da Small Business
Administration (SBA), conformando uma estrutura de funding bastante confor-
tével, que lhe permitia uma alavancagem de até cinco vezes o capital préprio
de cada companbhia.

Atualmente, a participagao do governo norte-americano no seu mercado
de risco ¢ um pouco menor, mas de certa forma, as SBIC cumpriram seu papel
de difundir as prdticas de capital de risco no pais e de formar a primeira ge-
racdo de profissionais e desenvolver diversos fundos de capital de risco, alguns
dos quais figuram até hoje entre os maiores deste mercado (Gorgulho, 1996).

Embora na maioria dos paises europeus o mercado de risco tenha uma
dimensdo 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-amorgage ou seed money) para financiar projetos de
criagdo de EBTs nas incubadoras das organizagoes de pesquisa e das universi-
dades. Pelo lado dos investidores, estes so beneficiados pelos incentivos fiscais
para aquisi¢io 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 é manter as quotas

por um perfodo de cinco anos.*°

2% Os afivos dos FCPI séio compostos por investimentos de risco e por acdes cotadas de empresas em expansdo.

30 No caso brasileiro, a dimenséo do mercado de risco ainda é diminuta, mas avancos no aparato institucional e
regulatério marcam os primeiros passos deste mercado, assim como a parficipacéo da FINEP e do BNDES visando
incentivar seu desempenho.
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Ressalta-se que o apoio governamental, o uso de instrumentos fiscais e de
crédito subsidiado ¢ permitido pela Organizagao Mundial do Comércio (OMC)
para incentivar a atividade de inovagio. Por isso, mesmo com a crise fiscal que
afetou a grande maioria dos Estados Nacionais, tem havido uma elevagio
substancial da participa¢do do setor ptiblico no incentivo financeiro e no finan-
ceiro, dependendo da nagio, a atividades destinadas a geragao de conhecimento
(P&D, educagio superior e soffware) e no estimulo a produgio de bens inten-
sivos em conhecimento, sendo este um dos caminhos para a elaboragio de
politicas setoriais.

No entanto, a participagio do setor privado também tem se feito presente
nos casos mais bem sucedidos. Pode-se dizer que o melhor funcionamento do
mercado de risco estd relacionado ao bom desempenho do mercado de capitais,
cujo papel é de grande importincia no momento do desinvestimento, quando
os investidores vao se desfazer do compromisso e esperam, neste momento, obter
elevada rentabilidade. H4 outras formas de saida, que no por meio da oferta
publica de agdes, mas esta tende, nos paises com mercados financeiros desen-
volvidos, a ser uma das mais importantes do ponto de vista da alocagao de
funding ao investimento, além de estimular a expansao do mercado de risco ao
aumentar as expectativas com relagdo a liquidez.

No caso do Brasil, o mercado de capitais no tem participagio expressiva
na estrutura financeira nacional, o que se explica, segundo alguns autores, no
fato do sistema ter se apoiado no mercado de crédito e pelas caracteristicas dos
bancos aqui instalados — universais ou multiplos — que 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.

Outro aspecto que caracterizou o mercado de capitais brasileiro (e ainda
o caracteriza), ¢ 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 publica, o governo langa titulos remunerados por
elevadas taxas de juros, atraindo para si os recursos e, inclusive, contribuindo
para que haja uma redugao dos meios de pagamento em poder do publico,
com impactos sobre o consumo e a renda. Se por um lado hd um efeito em

cadeia, pois menores investimentos implicam menor volume de arrecadagio
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fiscal e também menos renda para aquisi¢ao de titulos publicos, por outro este
continua sendo um importante instrumento utilizado pelo governo para a
estabilizacao econdmica no Brasil

Independentemente das causas, o que importa é 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 os que
estao relacionados aos setores intensivos em conhecimento.

Do ponto de vista da relagao entre o setor produtivo e o financeiro ou
mais especificamente de como os riscos industriais e da atividade inovativa sao
interpretados pelo mercado financeiro, pode-se dizer que isto depende de con-
digoes especificas do projeto; do funcionamento dos mercados e das condigoes
macroecondmicas.’'

Mais do que entender o aspecto de como os investidores se organizam
para efetuar seus investimentos a partir da sua avalia¢io dos riscos é saber que
o governo pode interferir e influenciar o contexto de gerenciamento do risco

produtivo. Ele pode:

— assumir completamente certos riscos produtivos rejeitados pelos inves-
tidores privados;

— 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;

— 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;

— assumir, por meio de parceria pablico-privada, como parceiro no con-
trole de uma operagao de investidores, influenciar o modo pelo qual os
investidores privados percebem o risco, mesmo que nao lhes ofereca
garantias formais.

— atuar como acionista, Com recursos provenientes de impostos e, em tese,

agindo em defesa do interesse do contribuinte (taxpayer-mandated

31 Para maiores detalhes sobre esta relacéo entre riscos produtivos e riscos financeiros, ver OCDE (1995:36).
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investment). Neste tipo de investimento, a parte que tem o mandato,
isto ¢, o governo, tem quase que a tltima palavra na avaliagio do risco
(OCDE, 1995).

Assim, o alto grau de incerteza e risco que envolve o financiamento 2 ino-
vagio requer algum tipo de arranjo estatal e inclusive de mecanismos de funding
compulsério, principalmente quando nio se dispoe de mercados de capitais
desenvolvidos. Mesmo paises que dispoem de sistemas financeiros apoiados
em mercados de capitais bem estruturados, e com os quais as empresas podem
contar para seus investimentos em inovagao, nao se limitam a este sistema,
contando um pesado funding piblico em setores especificos como o aeroespacial,
eletronico, automotivo, defesa (Bastos, 2003). E o que acontece com a econo-
mia norte-americana e também nas demais economias desenvolvidas da OCDE.

Ainda na esfera do apoio publico podem ser mencionados outros meca-
nismos, tais como os incentivos fiscais, o fomento e as diversas formas de
subvengao. Estes mecanismos contribuem para a redugio dos custos do inves-
timento inovativo e nao prevéem retorno financeiro por parte do beneficidrio.
No caso dos incentivos fiscais, como mencionado, hd o favorecimento das
empresas de maior porte, de forma que este tipo de recurso ¢ menos abrangente
do que os demais, porém nao menos importante.

E por esse motivo que deve haver uma gama de instrumentos disponiveis
para o financiamento  inovagao, 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 niimero mdximo de pro-
Jetos factiveis, o sistema de financiamento do investimento relacionado
inovagdo seria suficientemente elaborado para tornar os vdrios mérodos de
[financiamento combinados de rodas as formas; seria possivel a cada estdgio
do ciclo do projeto encontrar o ‘coquetel’ que melhor satisfizesse a estrutura
de investimento correspondente e ao grau de incerteza. Informagdio seria tio
completa que cada investidor possuiria todo o conhecimento necessdrio para
Julgar o projeto inteiro a partir de seus préprios métodos” (OCDE, 1995:58).

Mesmo sabendo da impossibilidade de se alcangar este mundo ideal, os
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governos vém se esforcando para garantir a presen¢a de um conjunto de instru-
mentos visando, com isso, cobrir boa parte da demanda e incentivar empreen-

dimentos inovadores.

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

Em resumo, pode-se dizer que adentrar no mundo da inovagao significa
envolver-se num conjunto maior de incertezas, irreversibilidades, buscar acesso a
ativos intangiveis, dentre outros aspectos que d2o a esta atividade uma condigio
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, s20 os principais mecanismos de financiamento capazes
de canalizar recursos para a atividade de inovagio, mas tendem a atuar em
momentos distintos dos investimentos.

Se fatores de natureza macro e microeconémica como taxas de juros, quadro
inflaciondrio, divida do Estado, incertezas e retorno esperado afetam um pos-
sivel ajuste entre a oferta e demanda por recursos financeiros, quando se trata
de inovagoes 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 cendrio
macroeconémico marcado por desajustes em todas ou quase todas as varidveis

destacadas, sao ainda mais acentuadas.
5. Conclusao
Em Zeoria Geral do Emprego do Juro da Moeda, Keynes fez uma propos-

ta seminal sobre a relagio de determina¢io entre investimento produtivo e

poupanga. Com base nesta determinacio, Keynes revela que o crédito bancério
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nio apresenta relagio direta com a capacidade de poupanga existente, desmis-
tificando assim a idéia de que os investimentos dependem do nivel de poupanca
agregada preexistente. Estes sim sao diretamente incentivados pela disponibi-
lidade de crédito do sistema financeiro, 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 investi-
mento, a empresa necessita de outras fontes que lhe permitam consolidar sua
divida financeira no periodo que antecede seu fluxo de receitas. Com a produ-
¢ao em andamento, haverd geracio de renda adicional, via efeito multiplicador
dos investimentos e, portanto, de poupanga corrente que deverd 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 poupanca que poderia ser canalizado
para a empresa endividada no presente.

Em resumo, se houver disponibilidade de crédito por parte dos bancos e
propensao a investir por parte dos capitalistas, os investimentos podero se con-
cretizar. Isso quer dizer que, de acordo com o enfoque keynesiano, a decisio de
investimento estd fortemente atrelada ao financiamento e nao tem, ex ante, re-
lagao direta com a poupanga, como querem os economistas de tradi¢ao neocldssica.

A andlise keynesiana pressupoe a existéncia de uma estrutura financeira
implicita baseada em um sistema bancdrio desenvolvido capaz de prover finance
para as empresas e em um mercado organizado de agdes nos quais sao gerados
funding, garantindo a consolidagio financeira aos investimentos de longo pra-
zo. Esta separagio é 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. J4 o acesso aos mer-
cados depende dessa compatibilizagao entre poupanga e investimento, isto é,
dependem da existéncia de uma compatibiliza¢io entre as estruturas ativas e
passivas dos agentes.

Conforme ressalta Studart (1999), esta estrutura proposta por Keynes
permite associar os problemas relacionados a separagio entre as agoes de poupar
e de investir ao hiato temporal existente entre financiamento e maturagio do

financiamento e também 2 incerteza inerente s economias capitalistas. S3o
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problemas de adiamento de poder de comando (finance) e compatibilizagio de
estruturas ativas e passivas entre agentes deficitdrios e superavitdrios (funding).

Ocorre, porém, que a maioria das estruturas financeiras nao conta com
esses dois sistemas plenamente desenvolvidos. Ao contrdrio, quase sempre
um ¢é predominante ao outro. Daf Zysman (1983) ter classificado essas estru-
turas em dois sistemas bdsicos: aquele com base no mercado de capitais e
aquele com base no crédito.*?

O problema é ainda maior nos paises nos quais os canais de consolida¢io
financeira nao se desenvolveram de forma significativa. H4 casos bem-suce-
didos como os da Alemanha, em que a auséncia destes canais demandou certos
tipos de mediagio, tais como uma relacio mais préxima entre bancos pri-
vados e empresas, o que lhe garantiu a acumulag¢io de capital, ou como o
caso do Japao, em que o Estado foi bastante ativo, mas hd outros em que
nem mesmo a cria¢io de bancos de desenvolvimento e o estabelecimento
de politicas de crédito seletivo, contribuiram para trazer resultados expres-
sivos em termos da expansio da atividade produtiva e da acumulag¢do, como
o Brasil. Nesses casos, houve uma forte desconexao entre os mecanismos
financeiros e a atividade produtiva.

No que diz respeito as transformagoes atuais da atividade financeira decor-
rentes do processo de abertura econémica e escala mundial, autores da corrente
p6s-keynesiana tém mostrado que os novos produtos financeiros estao apon-
tando para uma tendéncia de reorganizacio dos sistemas em dire¢ao aos mercados
de capitais. Esses novos produtos trazem consigo algumas vantagens, dentre elas
uma maior liquidez aos ativos e a redugio de riscos. A expansio dos mercados
secunddrios e de derivativos sao exemplos de novos produtos, que ocorrem em
mercados desintermediados, nos quais a informagao sobre os contratos estd dis-
ponivel (mercados publicos) (Carvalho ez al., 2001:244).

Tudo indica que haverd uma reorganizagao nestes mercados por conta das
referidas mudangas nos sistemas financeiros. Isso significa que os bancos ten-
derdo a adentrar nesses novos mercados desintermediados. Esta, no entanto, é
ainda uma tendéncia, pois sua concretizagio e velocidade dependerio da capa-
cidade dos mercados de se ajustarem as novas demandas.

32 Conforme visto, estes mercados diferenciam-se pela natureza das transacées financeiras, pelos prazos, pelos partici-
panfes.
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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, hd riscos envolvidos nesta mudanga de perfil do sis-
tema financeiro, principalmente por conta da maior volatilidade dos mercados
de capitais e pelo menor poder de influéncia que o Estado tem para controld-lo.

A chamada universalizagao dos bancos, a desregulamentagao financeira e
a manifesta¢io dos investidores institucionais sao outros movimentos que se
verificam no bojo das transformagoes do sistema financeiro. Destacam-se como
principais investidores institucionais, responsdveis pela gestao de um volume
significativo de poupanga financeira, os fundos de pensio, as companhias se-
guradoras e os fundos mutuos de investimento.

Acompanha estas mudangas a ampliagao das possibilidades de funding a
partir dos novos produtos financeiros, com destaque para os mercados secun-
ddrios e para a securitizagdo, porém nada garantird o uso desses produtos para
a atividade produtiva e inovativa.

Ou seja, a expansdo desses mercados secunddrios para uma gama maior de
titulos e agdes parece favorecer a fungao dos mercados de capitais enquanto
instrumento de consolidagio financeira. Isso porque ampliam as possibilidades
dos investidores alocarem os recursos nestes mercados. Nesse sentido, o mer-
cado de capitais poderia ser uma importante fonte de funding para os investi-
mentos inovativos. Inclusive, se aumentadas as possibilidades de consolidagio
financeira das empresas, deverd haver também uma maior disposigao dos agen-
tes produtivos para investir e uma maior confiabilidade por parte dos bancos
para viabilizar o finance. Ocorre que o mercado secunddrio oferece maior liquidez
e permite um maior barateamento da obten¢do de recursos, mas ele nio ¢é
relevante do ponto de vista do financiamento, ou seja, ¢ no mercado primdrio
que o tomador realmente obtém os recursos para seu investimento. No mer-
cado secunddrio, os titulos e agdes sao renegociados, caso o investidor queira
reaver seu capital antes do prazo determinado.

Estas incertezas sao ainda mais evidentes em se tratando do financiamento
aos investimentos em inovagao. Conforme mencionado neste artigo, as necessi-
dades financeiras em cada etapa do empreendimento inovador ou de um projeto
de inovagao sao bem distintas e exigem recursos financeiros diferenciados quanto
a0 montante, aos prazos e as formas de aporte.
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As principais mudangas que vém ocorrendo no sistema financeiro, com
a emergéncia de novos produtos, tém trazido vantagens e desvantagens para o
relacionamento entre o sistema financeiro e o sistema nacional de inovac¢ao
(SNI). Dentre as vantagens, pode-se mencionar o abandono gradual de posturas
conservadoras de certos segmentos financeiros em favor de outras mais ousa-
das, dinimicas e arriscadas e o surgimento de novos processos de securitizagao,
decorréncia da rdpida expansio do mercado de titulos para dreas nas quais as
relagoes de crédito antes predominavam. Dentre as desvantagens, recursos fi-
nanceiros mais voldteis tém colocado desafios importantes para os paises, prin-
cipalmente para aqueles que nao contam com um mercado financeiro e de
capitais expressivo e para os quais o investimento direto externo e um volume
de reservas para saldar compromissos financeiros se fazem cruciais.

Em sintese, para a inovagao, apesar das significativas mudangas nas a¢oes
dos agentes e da emergéncia dos investidores institucionais, o papel destes no
financiamento aos investimentos inovativos continua timido, concentrando-se
mais nas fases de menor incerteza nos projetos. Ainda no caso do capital de
risco, mecanismo elaborado para auxiliar empresas nascentes, hd uma tendéncia
dos investidores de maior porte em alocar recursos nas fases finais do processo.

Por esse motivo, mesmo paises que dispoem de sistemas financeiros apoia-
dos em mercados de capitais bem estruturados, e com os quais as empresas
podem contar para seus investimentos em inovagao, nao se limitam a este
sistema, contando um pesado funding publico para apoiar os investimentos em
projetos inovativos.

Conforme apresentado neste artigo, além de aportar recursos diretos (por
exemplo, atuar como acionista com recursos provenientes de impostos agindo
em defesa dos interesses do contribuinte), os governos podem assumir riscos re-
jeitados pelo mercado, oferecer garantias de empréstimos, assumir parte do risco
do investidor, subsidiar ou reduzir as taxas de juros e influenciar o modo pelo
qual os investidores privados percebem o risco por meio de parceria publico-
privada (OCDE, 1995). Com estas a¢des serdo ampliadas, e muito, as chances
de deslocamento dos recursos financeiros em favor das atividades produtivas
e Inovativas.
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