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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar o financiamento das atividades de inovago por
meio da aplicagio dos recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico
(FNDCT) e da Financiadora de Estudos de Projetos (FINEP), de 1967 a 2006. Com base no con-
ceito de Sistema Nacional de Inovagio, é apresentada uma divisio em dois periodos, 1967-1997 e
1998-2006, cujo centro é a mudanga institucional que criou os fundos setoriais como fonte primdria
de recursos para 0 FNDCT e, conjuntamente, a mudanga na sua governanga. Uma comparagio
entre os dois perfodos é feita, procurando-se realgar os tragos gerais que influenciaram essa alocagio
de recursos, visando analisar como essas diferencas influenciaram as prioridades gerais dos finan-
clamentos do FNDCT e da FINEP. Os principais resultados encontrados na pesquisa foram um
maior desembolso médio de recursos anual e a prioridade para o apoio &s empresas nacionais no
primeiro periodo. No segundo perfodo, apesar da elevagio na arrecadagio dos fundos setoriais, a
aplica¢io efetiva dos recursos ¢ prejudicada pela politica macroecondmica muito restritiva e pela

auséncia de integracdo entre os instrumentos de financiamento da inovagio.
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ABSTRACT

The current work is focused on analyzing the innovation financing activities through the analysis
of the outlays of the Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico — FNDCT
(Funding for Scientific and Technological Development) and also through Financiadora de Estudos
de Projetos — FINEP (Research and Projects Financing) during 1967-2006. Based on the concept
of National System of Innovation a division in two periods will be proposed, which are 1967-1997
and 1998-2006, that has its landmark in the institutional change which created the sectoral funds
as the primary source of funds to the FNDCT as well as setting up of a new governance to manage
them. In order to understand those changes a comparison between the two periods will be made
to point out the main features in both periods, that influenced the allocation of funds to FNDCT
and FINEP and how those different features influenced the general priorities of FNDCT and
FINEP outlays in each period. The conclusion points out to a higher average outlay per year and
a priority to finance Brazilian owned firms in the first period. Despite the increase in the tax col-
lection to sectoral funds in the second period, the amount of resources at disposal of the FNDCT
and FINEP were hindered by a very tight macroeconomic policy, and by the lack of operational

integration among the financial instruments to support innovation.
Keyworps | National Innovation System; Financing; FNDCT; FINEP

JEL-Copes | 038; 016; 032

1. Introducao

As investigagoes sobre os Sistemas Nacionais de Inovagdo focam o papel das insti-
tuigdes e os processos interativos de aprendizado e de geragio de conhecimento nas
empresas. A dimensdo financeira nao recebeu destaque nessa abordagem. Freeman
(1994) realizou uma survey sobre a situagao da agenda de pesquisas neosschum-
peteriana e afirmou que o tépico nio tinha ocupado um lugar central na agenda.
Como destacaram Levine e Zervos (1998:537), essa é uma lacuna relevante nessa
corrente tedrica, dado que o préprio Schumpeter (1982) jd ressaltava a importincia
do sistema bancdrio no crescimento econémico, destacando as circunstincias nas

quais os bancos poderiam ativamente estimular o investimento em inovagio.
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A importincia do financiamento para os investimentos em inovagio vem
sendo apontada como um significativo gargalo estrutural ainda nio solucionado
pelas institui¢oes financeiras privadas.' Se, por um lado, a internacionalizacio, des-
regulamentagio e globalizagio dos mercados financeiros sinalizam a possibilidade
de recursos a custos mais baixos, por outro, as caracteristicas do investimento em
inovagao, como longo prazo de maturagao, incerteza e risco, indicam a necessidade
da existéncia de arranjos institucionais nacionais (Melo, 1994). A constru¢io de
instrumentos alternativos de financiamento para os investimentos em inovagio
implica agoes governamentais (Corder & Salles-Filho, 2006).

Ao analisar a rela¢do entre o sistema financeiro e o investimento em inovagio,
¢ preciso levar em conta a natureza do processo de inovagdo, a competi¢gio nos
mercados e os critérios de andlise de risco e crédito das instituigoes financeiras para

a concessao do financiamento.

“In a very general sense, innovation concerns of learning and discovery about new
products, new production processes and new forms of economic organization, about
which, ex ante, economic actors often possess only rather unstructured beliefs on
some unexploited opportunities, and which, ex post, are generally checked and
selected, in product markets. However, in addition, and complementary, to product
market competition, innovative efforts are shaped and selected also by rates and
criteria by which financial markets and financial institutions (private and public),
such as stock markets and banks, allocate to business enterprises. Irrespectively of
whether resources are attributed to firms or individual projects, allocative criteria
and rates of allocation should plausibly affect the amount of resources which the
industry devotes to the innovative search, and also the directions in which the
agents search.” (Dosi, 1990:301)

Tais caracteristicas do processo de inovagio fazem com que os bancos e os
préprios mercados de agdes sejam avessos a financid-la, em especial nos paises de
capitalismo tardio, que nao construiram sistemas financeiros capazes de avaliar
ativos intangfveis.

E importante notar que uma empresa pode recorrer a fontes distintas para
financiar seus programas de investimento. Essas fontes podem ser classificadas da
seguinte maneira:

1 Uma apresentacdo ampla desses mecanismos de apoio financeiro e de incentivo fiscal para a inovagao no Brasil pode
ser encontrada em Guimaraes (2006).
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1) reinversao dos lucros retidos (autofinanciamento);
2) emissao de agdes (captagio de recursos dos acionistas ou com o publico);
3) emissao de titulos financeiros (mecanismos de financiamento direto);

4) empréstimos bancdrios (mecanismos de financiamento indireto).

A utilizagio de cada uma dessas fontes e a sua participagao relativa na estrutura
de capital das empresas dependerdo do desenvolvimento histérico e institucional
da relagio entre o sistema financeiro e o sistema industrial.

A evolugio histérica do sistema financeiro brasileiro mostrou o fraco desen-
volvimento do mercado de capitais e do crédito bancdrio para o financiamento
dos investimentos tangfveis. Em relagdo ao financiamento de ativos intangiveis,
tal como a inovagio, a participagio do sistema financeiro foi praticamente ine-
xistente. Restou as empresas a utilizagdo do autofinanciamento por via de lucros
retidos, o que levou as empresas nacionais a aumentarem os seus investimentos,
em especial em inovagio.

A necessidade de criagdo de instituicoes especificas, publicas, resultado de
uma agio estratégica do Estado brasileiro, mostrou que a relagio entre o sistema
financeiro e o sistema industrial nao evoluiu da forma como historicamente ocorreu
nos paises desenvolvidos (Miranda & Tavares, 1999).

Como consequéncia dessa avaliagio, foi criado, no inicio da década de 1950,
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), voltado
fundamentalmente para o financiamento dos ativos tangiveis, o investimento
em infraestrutura e a criagdo e ampliagio da capacidade produtiva das empresas
nacionais. Sabe-se que o financiamento do investimento em ativos tangiveis —
mdquinas, equipamentos e instalagdes — para a modernizagio inclui também uma
proporgao de investimento intangivel, incorporado nos ativos tangiveis (Melo,
1994; OECD, 1996).

Em meados da década de 1960, foi constatada a necessidade de estruturar os
mecanismos financeiros para o financiamento do investimento em ativos intangiveis.
Inicialmente, o BNDES assumiu essa missao. Depois, percebeu-se que as lgicas de
financiamento nio eram idénticas. Foi criado, entdo, o FNDCT, e a FINEP recebeu
a atribui¢do de exercer a sua Secretaria Executiva.

Neste artigo, o objeto central serd o exame da aplicagio dos recursos do FNDCT
e da FINEP. A escolha do FNDCT e da FINEP ¢ quase que 6bvia, em fungao da

2 Esse processo esta descrito em Melo (1988).
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argumentagio desenvolvida anteriormente nesta introdugao. Eles inauguraram o
financiamento para a inovagio no Brasil como uma politica puablica explicitamente
definida e permaneceram ativos desde a sua criagio.

O artigo estd estruturado em mais trés segoes, além da introdugio ora apre-
sentada. Na segunda secdo, sio apresentadas as questdes tedricas concernentes a
relagdo entre o financiamento e a inovagio. Na terceira se¢ao, discute-se a aplicagdo
dos recursos do FNDCT e da FINEP para o financiamento da inovagio no Brasil.
Essa terceira parte, por sua vez, estd estruturada em trés subsecbes. A primeira en-
foca os anos de 1967 a 1997, abrangendo o periodo de constitui¢io do FNDCT e
a atribui¢io dada & FINEP para ser a sua Secretaria Executiva, encerrando-se com
a entrada em operagao dos fundos setoriais. A segunda, a partir de 1998, abrange
o perfodo de aplicagio dos recursos do FNDCT na vigéncia dos fundos setoriais e
as alteragdes que tal mudanga institucional trouxe para o funcionamento do siste-
ma de financiamento 2 inova¢io no Brasil. A terceira apresenta um panorama dos
novos instrumentos financeiros que entraram em operagio no segundo perfodo.

Finalmente, serdo apresentadas algumas conclusoes.
2. Financiamento e inovacao

Em sua obra sobre o sistema nacional de inovagdes do Japao, Freeman (1987), que
fundou teoricamente esse conceito® (Lundvall, 1992), afirmou que todo sistema
nacional de inovagdo deve estar capacitado para operar de forma a atender aos

requisitos da inovagao em quatro dreas:

1) a intervengio do Estado através da politica publica;
2) o modo como as empresas formulam suas estratégias de pesquisa e desenvol-

vimento (P&D);

3) o impacto da educagdo na formagio de recursos humanos e no treinamento
dos técnicos, pesquisadores e trabalhadores e as inovagdes sociais relacionadas

a essa formagio de recursos humanos;

4) a estrutura conglomerada, a organizacio interna das firmas e as relagoes entre
elas, que compdem a estrutura industrial vigente em um dado momento em

cada pais.

3 Albuquerque (2004) afirmou que o conceito de Sistema Nacional de Inovacao é uma ideia fundadora na teoria
neosschumpeteriana.
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E claro que tais caracterfsticas ou subsistemas do sistema de inovagio tém de
operar de forma compativel e coordenada, de modo a gerar um efeito positivo sobre
as expectativas dos agentes principais do sistema, as firmas, e, a partir daf, induzi-las
a0 aumento do investimento. Porém ndo existe investimento sem financiamento.
Assim, Melo (1996) buscou apoio nos conceitos pds-keynesianos, desenvolvidos em
Minsky (1982) e Studart (1993), para acrescentar uma quinta caracteristica as quatro
anteriores, a organizagao institucional e a estrutura do setor financeiro.

Mais tarde, Freeman e Perez (1988) afirmaram que a coevolugdo entre as
institui¢des financeiras e tecnoldgicas constituiu uma das caracteristicas-chave das
cinco ondas longas do capitalismo, por pressionarem por mudangas nas estruturas
organizacionais das firmas e por inovagdes financeiras, como resposta as necessidades
de capital, que evolufam conjuntamente com as mudangas tecnoldgicas. Um exemplo
cldssico dessas relagoes é o surgimento da sociedade andnima e da responsabilidade
limitada dos investidores, na segunda metade do século XIX, em paralelo com o
aumento dos requerimentos minimos de capital, para atender as necessidades dos
investimentos da segunda revolug¢ao industrial. Surge entdo o maior banco de in-
vestimento do mundo nos Estados Unidos, o Morgan, consolidando as estruturas
passivas e ativas de vdrios processos de concentragio e centraliza¢io de capitais na
época (Chandler, 1990).

Rosenberg (1990) destacou que a pesquisa bdsica ¢ uma forma de investimento
de longo prazo e que o seu financiamento deve ser estruturado para atender a esse
requisito e a sua elevada incerteza. Quando, no entanto, obtém resultado, a pesquisa
bdsica ¢ a que fornece maior retorno social, sendo este apropriado pelas empresas
com elevados retornos privados.

Na literatura mais voltada para a andlise da relagdo entre financiamento do
investimento em inovagio e sistema financeiro, destacam-se os autores referidos
a seguir. Zysman (1983, 1986) discutiu o impacto dos diferentes tipos de sistema
financeiro — dominado pelo crédito ou pelo mercado de capitais — sobre a dindmica
das inovacoes e dos setores industriais. Christensen (1992) analisou a diversidade das
formas de atuacio das instituicoes financeiras nos sistemas nacionais de inovacio,
realgando em especial o conhecimento mutuo pelas repetidas operagoes de crédito
entre empresas e institui¢des financeiras que facilita a concessao do financiamento.
Nelson (1993) apontou para os diferentes arranjos institucionais de cada pafs, para
fornecer o financiamento de longo prazo para o investimento em inovagao. Patel e
Pavitt (1994) assinalaram a diferenga entre os sistemas nacionais de inovagio miopes,

que privilegiam o retorno dos investimentos no curto prazo, ¢ os dinimicos, que
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valorizam os investimentos de longo prazo. Melo (1994) procurou compatibilizar
a andlise tedrica pds-keynesiana sobre o sistema financeiro com o conceito neo-
schumpeteriano de sistema nacional de inovagdo, para discutir o financiamento
da inovagdo. A preocupagio tedrica central foi buscar um denominador comum
entre a teoria da incerteza keynesiana e da inovagdo através do conceito de ativos
intangiveis. Os ativos intangiveis sao definidos como aqueles que alteram o posi-
cionamento competitivo futuro da firma, conferindo-lhe um grau de diferenciagio
maior em relagio aos seus competidores, que proporciona uma maior flexibilidade
para definir a sua estratégia de pregos e, consequentemente, o seu poder de merca-
do. Mais recentemente Chesnais e Sauviat (2005) avangaram na andlise do venture
capital, como uma inovagio notadamente americana e adaptada ao sistema financeiro
baseado no mercado de capitais e na etapa da globalizagao financeira.

Alguns autores, em artigos mais recentes, deixaram de lado os aspectos insti-
tucionais, isto é, a relacdo entre o financiamento da inovacao, o sistema nacional
de inovagdo e o sistema financeiro, para assumir diretamente que o venture capital
seria a forma privilegiada de incorporar, na prética, tal relagao. Esse é o caso de
Peirone (2007), que trata o venture capital como uma relagio contratual entre a
firma e o sistema financeiro, esquecendo-se dos aspectos institucionais, bem como
o de diversos trabalhos, entre os quais da OECD (1996) e do CGEE (2003a, 2003b).
O’Sullivan (2005) apresentou um resumo dos problemas gerais do financiamento
da inovagdo na perspectiva neosschumpeteriana e procurou descrever as formas de
financiamento mais apropriadas para superd-los.

Mayer (2002) questiona as chamadas pré-condicdes financeiras para o de-
senvolvimento de um setor de alta tecnologia. Critica a quase unanimidade na
resposta de que essas pré-condi¢oes envolvam a existéncia de um ativo setor de
venture capital ligado a um mercado de capitais capaz de prover muita liquidez.
Pode-se dizer que Mayer (2002) e Chesnais e Sauviat (2005) se alinham em suas
conclusdes, mesmo partindo de pressupostos tedricos distintos. O venture capital,
como sistema de financiamento da inovagao, ¢ uma inovagao adequada aos Estados
Unidos da América.

No caso do Brasil, poucos sio os textos que abordam diretamente o financia-
mento da inovagio em suas dimensdes sistémicas, que é o tema de interesse neste

artigo.* Em perfiodo mais recente, houve um aumento do interesse por esse tema.

4 Ha textos que tratam de aspectos especificos do financiamento para inovacao, como CGEE (2003a, b), OECD (1996),
Pavani (2003), Rechtman e Brito (2005). O'Sullivan (2005) apresenta um resumo geral dos problemas gerais do
financiamento da inovacao.
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Erber (1999) procura estabelecer uma relagao tedrica entre a teoria da inovagao
neosschumpeteriana e a teoria do financiamento dos pds-keynesianos. Na mesma
linha, Corder e Salles-Filho (2006) articulam os conceitos de finance e funding pos-
keynesianos com a teoria da inovagao neosschumpeteriana e propdem novos meca-
nismos institucionais de politica de financiamento da inovagdo. Paula ez /. (2001)
partem da andlise marxista do capital financeiro e o relacionam com a evolugio do
sistema financeiro e da criagao do capital ficticio. Nesse sentido, seria possivel tentar
discutir a nogao de capital ficticio, cotejando-a com a nogao de ativo intangivel, da
mesma forma que o ativo tangivel estd ligado ao crédito bancdrio, ao fornecer sua
prépria garantia contratual.

Bastos (2003) desenvolveu uma andlise, com a mesma orientagdo tedrica
neo-shumpeteriana e pés-keynesiana, para discutir os fundos setoriais e o contexto
politico e institucional da sua criagao. Destaca alguns aspectos criticos relacionados a
governanca dos fundos setoriais, em especial, & operacio de comités gestores especi-
ficos para cada fundo, sem haver um comité geral, de cardter estratégico, que através
da coordenagio evite a fragmentagdo dos recursos. Milanez (2007) questionou se
os fundos setoriais sdo as instituigdes adequadas para promover o desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico do Brasil. O foco do seu questionamento sio os elevados
custos de transacoes decorrentes de uma estrutura de gestao que induz 4 fragmen-
tagdo da aplica¢do dos recursos. Milanez (2007) e Bastos (2003) concordam que a
auséncia de uma governanga adequada 4 definigao das prioridades para a aplicagio
dos recursos e para a elabora¢io de novos instrumentos financeiros, mais compativeis
com as caracteristicas do investimento em C&T e inovagdo, prejudica a eficdcia da
operagio dos fundos setoriais.

Outra linha de abordagem do problema do financiamento e da inovagao, que
foge ao escopo deste trabalho, ¢ elaborada por Brito ez a/. (2001) e Mytelka (2002).
Esta ¢ voltada especificamente para os sistemas regionais de inovagio e arranjos
produtivos locais (APLs).

A inadequagao entre os mecanismos financeiros existentes nos fundos setoriais e os
seus objetivos j4 tinha sido levantada por Melo (2003), ao analisar as caracteristicas espe-
cificas do ativo formado no processo de inovagao. Investir em inovagio implica assumir
uma incerteza maior do que em investimentos tangiveis, os quais jd incorporam o conhe-
cimento tdcito codificado em manuais técnicos de operagio e servem de garantia para
o empréstimo. Se a inovagao é fundamentalmente tdcita, ela é de dificil transferéncia e
fortemente especifica ao seu contexto, seja este uma firma, uma regido ou um pafs.

Decorre desse fato a importincia do conceito de sistema nacional de inovagdo. Ao
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relacionar a questao nacional com a inovagao, Freeman (1987, 1995) considera crucial
a origem do controle do capital das empresas para a articulagdo com as institui¢des
envolvidas, em toda a cadeia de geragdo, apropriacio e difusdo da inovagio. Isto &,
para a geragio do conhecimento ticito e intangivel.

Esta ¢ questdo tedrica central para o financiamento da inovagio. Mayer (1989)
fornece uma nova pista para o problema tedrico do financiamento da inovagao. Sa-
lienta que a tarefa bédsica de um sistema financeiro evoluido nio ¢ o financiamento
do investimento em projetos, mas o apoio financeiro dado 2 criagio, ao crescimento
e a consolidagao de empresas. Realca, ainda, a importincia da existéncia de uma
determinada articula¢io institucional com o sistema financeiro, com vistas 2 clara
defini¢ao dos mecanismos de garantia do controle do capital das empresas pelos
grupos nacionais, sobretudo, pelo mercado de capitais. Essa relagao tem de ser cons-
truida no contexto histdrico e institucional de cada pafs. Nao existe uma férmula
geral para ser aplicada globalmente.

E fundamental, no entanto, que as firmas tenham seguranga em relagao s
condicoes de apropriagio do resultado do processo de inovagdo. Este é caracte-
rizado por intimeras e continuas interagdes e retroalimentagdes (feedbacks).> Tal
processo interativo ocorre dentro e fora da empresa. Dentro da empresa, ligando
os seus diversos departamentos: produgio, marketing, P&D, manutengio etc.; fora
da empresa, envolvendo as institui¢des de pesquisa, de ensino, outras empresas,
institui¢des financeiras, instituigdes legais e de protecio a propriedade intelectual,
fornecedores e clientes etc. Essa rede a ser construida pela firma, a fim de INOVAR
e se apropriar do seu resultado, deve ser compativel com as institui¢es do sistema
nacional de inovagdo. A compatibilidade ¢ uma das dimens6es mais importantes da
estratégia de inovagio da firma e constitui, sem ddvida, um elemento definidor de
sua capacitagdo para desenvolver conhecimento tdcito (Rosenberg, 1990).

Chang (2004) mostra que ¢ enganosa a ideia de que a globalizacio resolve o
problema. Ela confunde modernizagio, acesso aos produtos disponiveis no mercado
internacional, seja pela produgio interna ou pela importagio, com a capacitagio
tecnoldgica para a INOVAR. Aceitar isso significaria desobrigar-se da constituigao
das instituigbes que sao a base da capacitagdo tecnolégica e do desenvolvimento
econdmico que no capitalismo sao as empresas.

Longe de qualquer xenofobismo, procura-se ressaltar apenas o cardter nacional e
especifico da formagao dos ativos intang(veis, resultado da criagdo do conhecimento
5 Patel e Pavitt (1994) apresentam dados sobre a importancia dos Sistemas Nacionais de Inovagéo para a apropriagao

da inovagéo pelas firmas nacionais e mostram que, esmagadoramente, as patentes das firmas multinacionais se
originaram em seus centros de P&D, em seus paises de origem.
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tdcito pelas empresas, que ocorre fundamentalmente em seu contexto nacional, o
qual facilita a sua apropriacio pela existéncia de instituigdes que evoluiram con-
juntamente com as empresas.

Em tais condi¢bes, os mecanismos de mercado sao inadequados para induzir
o aumento dos investimentos em inova¢io. O FNDCT e a FINEP sio instituigdes
que foram criadas pelo Estado brasileiro para atuar diretamente no financiamento

da inovagio.

3. Analise da aplicacao dos recursos do Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico e da Financiadora
de Estudos e Projetos de 1967 a 2006

A andlise da evolug¢io do sistema de financiamento 2 inovagao no Brasil ¢ realizada
em dois momentos. O primeiro, de 1967 a 1997, abrange o periodo de constituigao
do FNDCT e de seu financiamento por meio de dotagdo or¢amentdria ordindria. O
segundo inicia-se com a aprovagio da nova legislagio relativa aos fundos setoriais
como nova fonte de recursos para o FNDCT.

A criagao dos fundos setoriais representou nao s6 uma mudanga nas fontes
de financiamento do FNDCT, mas também nas defini¢bes de prioridades para a
aplicacao dos seus recursos através de sua Secretaria Executiva, a FINEP. Outro
tipo de articulagdo institucional entre a FINEP e o FNDCT. Estas sdo as razoes

institucionais que fundamentam a periodizagio.
3.1. O primeiro periodo: 1967-1997

O padrio de financiamento que vigorou do final da década de 1960 até 1997
foi baseado em recursos do or¢camento fiscal alocados diretamente no FNDCT e
operados pela FINEP, para aplicagdo direta em projetos de Ciéncia e Tecnologia
(C&T). Os recursos foram também utilizados na composi¢ao da contrapartida dos
empréstimos externos obtidos nos organismos internacionais, para complementar
os recursos or¢amentdrios, em especial, do Banco Interamericano de Desenvolvi-
mento (BID) e do Banco Mundial (BIRD), bem como no aumento do capital da
Financiadora de Estudos e Projetos.® Além disso, como Secretaria Eexecutiva do
FNDCT, a FINEP tinha autonomia bastante ampla para definir as prioridades da

aplicagdo dos recursos do fundo. Um exemplo foram as transferéncias de 20% em

6 Sobre esse ponto, ver Melo (1988, 1994).
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média por ano dos recursos do FNDCT, realizadas simplesmente por decisao de
sua Diretoria, para compor o funding do programa de Apoio ao Desenvolvimento
Tecnoldgico da Empresa Nacional - ADTEN (Melo,1988).

Conforme mencionado na se¢do anterior, ¢ fundamental que exista uma re-
lagdo de parceria, principalmente com o sistema financeiro, para o financiamento
da inovagao. Esse aspecto ¢ decisivo para entender a criagio do FNDCT em 1969.
O BNDES operava um fundo de financiamento para o desenvolvimento cientifi-
co e tecnolégico. Além de ndo ter institucionalidade prépria, este era gerido por
uma institui¢ao cuja cultura era, e continuou predominantemente, dominada pelo
financiamento de ativos tangiveis, direcionados para o aumento da capacidade de
produgdo das empresas e da infraestrutura do pais. Nesse caso, os préprios ativos
financiados podem servir de garantia para os financiamentos concedidos.

Tarefa completamente diferente é o financiamento da inovagio, que ¢ um
ativo intangfvel. Nao existiam recursos nem institui¢oes especializadas, publicas ou
privadas para a sua execu¢ao (Melo, 1988, 1994). Assim, o FNDCT foi instituido
pelo Decreto-Lei n.719, de 31/7/1969, e ratificado pela Lei n.8.172, de 18/1/1991.
Os recursos que comporiam o fundo foram definidos como or¢amentdrios, prove-
nientes de incentivos fiscais, empréstimos e doagdes.

A FINEP, que j4 existia como agéncia voltada para o apoio a projetos de
pré-investimento (engenharia de consultoria), foi tornada Secretaria Executiva
do FNDCT pelo Decreto n.68.748, de 15/7/1971. A nova atribui¢ao mostra que,
desde o inicio da conformacio institucional do sistema nacional de inovacio,
existia uma preocupagio de que o financiamento da inovagio envolvia 0 apoio a um
processo muito mais amplo do que o de C&T (Rosenberg, 1990; Freeman, 1994,
1995). Esta ndo ¢, portanto, uma preocupagio recente que surgiu com os fundos
setoriais no final da década de 1990.

Esse vinculo serd refor¢cado com a criagio do programa ADTEN pela Exposicio
de Motivos (EM) n.252, de 31 de agosto de 1976, do ministro do Planejamento para
o presidente da Republica. Pode-se dizer que este é o primeiro documento explicito
de politica de financiamento da inovagio no Brasil, ao apontar para a necessidade
de se diferenciar o financiamento do investimento intangivel do tangivel. Consta

no documento que:

“1. As linhas de a¢do ora propostas inserem-se, complementando-as, no conjunto de
medidas que integram a Ag¢do Para a Empresa Privada Nacional, aprovadas por
Vossa Exceléncia, no Conselho de Desenvolvimento Econdmico e ddo substéncia &
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diretriz de fortalecimento tecnoldgico da Empresa Nacional, previsto no II Plano
Bdsico de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico — PBDCT”. (EM n.252, de
31 de agosto de 1976)

No mesmo documento, em outro pardgrafo, ¢ definido o objetivo do programa
ADTEN:

“S. A forma tradicional de as empresa piiblicas e privadas brasileiras contornarem
essas dificuldades tem sido, basicamente, a de comprar tecnologia estrangeira atra-
vés de licenciamento ou de associagio de empresas, resultando dai uma absorcio
parcial de tecnologia. Com isto, porém, evitam incertezas inerentes & atividade
de pesquisa e desenvolvimento e o impacto adicional que representaria sobre as
suas disponibilidades de recursos humanos e financeiros”. (EM n.252, de 31 de
agosto de 1976)

E interessante salientar que ndo se tratou de resolver problemas de alguma
falha de mercado, mas de atacar a dificuldade enfrentada pelas empresas nacionais,
uma vez que a propriedade do capital da empresa era um fator excludente para ter
acesso ao financiamento. Em um pais periférico onde hd maiores incertezas para
a realizag¢do do investimento em inovagdo, as empresas preferem o licenciamento
de tecnologia ao seu desenvolvimento. Assim, tinha-se de criar as condigoes de
financiamento para que elas tivessem uma alternativa para a tomada de decisao de
investir em inovagao autonomamente, ao conferir-lhes um tratamento diferenciado
com base na propriedade do capital.

Note-se que no caso brasileiro praticamente todo o financiamento de longo
prazo era realizado por meio de fundos publicos e instituigoes financeiras publicas,
e estas Ultimas podiam também acessar os fundos internacionais para complementar
seus recursos. O sistema financeiro privado ¢ o grande ausente no financiamento
do investimento de longo prazo. Esta ¢ outra caracteristica sistémica, nio a unica,
decorrente da forma histérica em que se deu a inser¢ao do capitalismo tardio bra-
sileiro na economia internacional.

De acordo com Miranda e Tavares (1999:327), “no caso brasileiro, a con-
solidagdo das grandes empresas esteve ligada a algum tipo de solidariedade entre
finangas e inddstria, porém do tipo rentista-patrimonialista. Isto ¢, ndo conduziu
a formagdo de um verdadeiro capitalismo financeiro, caracteristica do capitalismo

monopolista moderno”.

98 RBI, Rio de Janeiro (R]), 8 (1), p.87-120, janeiro/junho 2009



Financiamento a Inovacao no Brasil

Dando continuidade a apresentagdo dos itens principais da EM n.252, o
pardgrafo 19 estabelece que os recursos para o programa ADTEN poderiam ser
investidos nas empresas sob a forma de participagdo no risco, uma antecipagio do
que atualmente ¢ denominado venture capital:

“19. Quanto & forma de participacio no risco, ela deverd principalmente corres-
ponder a uma agio de ‘Promogio de Projetos, entendida essa expressio, desde logo,
de forma bem ampla. 1al entendimento exige que se afaste a hipdtese de se tratar
tdo-somente de uma variedade de acio financiadora, em que prazos e garantias sio
um tanto mais flextveis. Promogdo de projetos é risco. Significa capital acrescido
de envolvimento e assisténcia gerencial e técnica. O programa, enquanto promotor
de projetos, deverd estar apto a suprir capital tanto quanto a prover meios que
assegurem assisténcia gerencial ou técnica para ajudar empresdrios a desenvolver
empreendimentos novos ou existentes, desde que tais alternativas contenham ca-
racteristicas que impliquem em desenvolvimento de produtos, processos ou servigos;
assim entendida, a promogdo estd definitivamente ligada ao conceito de inovagio,
e ndo apenas como descoberta, mas sim como abrangendo qualquer introducio
bem sucedida, de produto, processo, sistema ou servico novo ou desenvolvido (e
significativamente melhorado), em determinado momento. Com esta diretriz o
programa assegurard apoio financeiro i empresa nacional segundo a modalidade
ou fo’rmulﬂ que ndo necessariamente empreéstimo convencional, e vantajosa ou

indispensdvel & consecugio do seu projeto de desenvolvimento tecnoldgico”.

Nota-se pelas citagdes que a constitui¢gdo do FNDCT e a concepgio da EM
n.252 se complementavam. Também jd contemplavam as possiveis formas de finan-
ciamento que poderiam ser utilizadas para C&T e inovagio: financiamento nio-
reembolsdvel para o desenvolvimento cientifico, crédito subsidiado’ e participagdo
no risco para as empresas.

Na Tabela 18 estao apresentados os dados da evolug¢ao dos recursos destinados
ao financiamento da inovagio pelo FNDCT e pela FINEP no periodo de 1967 a 1997.

Os recursos do FNDCT referem-se ao financiamento para o desenvolvimento

7 Esse subsidio era muito expressivo, podendo atingir até 80% da correcao monetéria dos contratos de financiamento.
As taxas de juros variavam de 2% a 6%. A inflacdo no final da década de 1970 era por volta de 40% ao ano. No
inicio da década de 1980, com a crise da moratoria do México, esse subsidio foi cancelado (Melo, 1988).

8 As informacbes constantes das tabelas do FNDCT e da FINEP foram obtidas na area de orcamento da FINEP. O autor
agradece a gentileza dos técnicos André Amaral de Aradjo, Marilena Ferraz Andrade e José Antonio Bustamante no
atendimento das solicitaces de dados para este trabalho. A responsabilidade pelas andlises e os conceitos emitidos
com base nessas informacoes é exclusiva do autor.
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TABELA 1

Evolu¢do dos desembolsos da FINEP e do FNDCT, 1967-1997
(em R$ milhdes constantes média anual, IPCA — dez. 2006)*

Ano FNDCT FINEP FINEP + FNDCT
1967 - 54,8 54,8
1968 - 101,7 101,7
1969 - 34,3 34,3
1970 154,3 14,7 169,0
1971 257,7 38,7 296,4
1972 453,9 47,7 501,6
1973 599,7 229,0 828,8
1974 909,6 3389 1.248,6
1975 1.074,7 600, 1 1.674,8
1976 1.104,2 899,0 2.003,2
1977 1.039,8 522,2 1.562,0
1978 1.452,5 690,7 2.143/1
1979 1.158,4 564,7 1.7231
1980 1.027,8 288,4 1.316,3
1981 721,3 270,8 992,2
1982 680,5 277,6 958,1
1983 494,4 2257 720,1
1984 370,0 115,8 485,9
1985 368,3 234,5 602,8
1986 576,3 281,3 857,5
1987 543,8 820,5 1.364,3
1988 499,8 3729 872,7
1989 312,7 86,1 398,8
1990 216,0 21,1 237,1
1991 104,2 69,0 173,2
1992 153,5 445,3 598,8
1993 263,9 699,4 963,3
1994 590,3 533,0 1.123,2
1995 528,5 574,6 1.103,1
1996 617,5 598,2 1.215,6
1997 145,5 1.027,9 1.173,3
Total 16.419,2 11.078,3 27.497,5
Média 586,4 3574 887,0

Fonte: FINEP. Elaboracao do autor.

* Os anos com destague sdo 0s que representam o auge e o inicio do descenso.
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cientifico nas institui¢des de pesquisa, sendo financiamentos nao-reembolsdveis. Os
recursos da FINEP referem-se ao financiamento para o investimento em inovagio
nas empresas, sendo reembolsdveis. A terceira linha (FINEP + FNDCT) representa
a soma dos recursos ou a totalidade dos financiamentos para todo o processo de
inovagao.

Nota-se claramente pelos dados da Tabela 1, coluna FNDCT, que os anos de
1974 a 1980 foram os mais favordveis ao financiamento da inovagao.

No primeiro periodo é possivel identificar trés subperiodos de crescimento e
queda dos financiamentos. O primeiro ocorreu de 1967 a 1984. Os financiamentos
para a inovagao cresceram até 1979. Em 1980 comegou o periodo de queda. Os anos
de 1976 2 1979 refletiram os investimentos do II Plano Nacional de Desenvolvimento
(I PND) e foram aqueles de maior aplicagio dos recursos do FNDCT e da FINEP.
A partir de 1980 observa-se uma queda crescente até 1984. Nota-se que em 1981,
como forma de diminuir a rentncia fiscal, os subsidios aos financiamentos foram
cortados (Melo, 1988).

Os anos de queda acentuada dos financiamentos correspondem a crise econ6-
mica mundial decorrente do segundo aumento do preco do petréleo e da elevagio
unilateral da taxa de juros americana. O Brasil declara moratéria em 1982, apds
o México, com vérios paises latino-americanos. Segue um periodo de aumento da
inflacdo e recessio da economia de 1981 a 1983.

O segundo subperiodo, de 1985 a 1991, foi caracterizado pela redemocratizagio
do pais, pelo langamento do Plano Cruzado em 1986 e pela nova moratdria externa
em 1987. A novidade em termos das fontes de financiamento foi a captagio pela
FINEP de recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND). O FND havia
sido criado durante a vigéncia do Plano Cruzado para financiar projetos de inves-
timento de longo prazo. A fim de criar uma poupanca forgada, taxaram-se extraor-
dinariamente determinados produtos. Os consumidores desses produtos recebiam
como contrapartida direitos futuros sobre as cotas do FND. Com o mecanismo,
tentava-se controlar a explosio de demanda ocorrida com a estabiliza¢io de pregos
e aumento do poder aquisitivo da populagdo. A partir do final de 1986 houve um
rdpido aumento da inflacdo, com forte instabilidade macroeconémica decorrente
do fracasso do Plano Cruzado, a moratéria em 1987 e o inicio do regime de alta
inflacdo, que durou até 1994. Em 1989 ocorreu a primeira elei¢ao direta no pais
depois de quase 30 anos. Em 1990 a crise se acentua e culmina com o desastre do
Plano Collor I, caracterizado pelo sequestro da poupanga corrente, que foi tomada

como empréstimo pelo governo, para ser devolvida, anos mais tarde, aos detentores
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desses direitos. Nesse periodo a inflagio voltou a disparar e alcangou niveis ainda
mais altos, mostrando toda a desconfianga existente nos agentes econdmicos a res-
peito da capacidade do governo em administrar a economia.

Nesse segundo subperiodo, os anos de 1985 a 1988 foram aqueles de cresci-
mento dos financiamentos do FNDCT e da FINEP. Porém, mesmo com a criacao
do Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT) em 1985, o qual supostamente deveria
fortalecer a luta pelos recursos para aplicagao em inovagao, principalmente por meio
do seu maior e mais flexivel instrumento, o FNDCT, isso nio ocorreu. A recuperagao
dos recursos foi timida e praticamente nio atingiu a metade dos recursos do auge
do subperiodo anterior e, em 1990 ¢ 1991, o FNDCT e a FINEP atingiram o mais
baixo valor na aplicagdo de recursos.

Os anos do terceiro subperiodo, 1992 a 1997, foram marcados pelo regime
econdmico de alta inflagio e a sua eliminagio pelo lancamento do Plano Real em
julho de 1994. Em 1993 ocorreu o impedimento do presidente Collor, sem que o
pais atravessasse uma crise politica grave. Politicamente, esse fato representou um
fortalecimento da democracia, porém na economia permanecia uma forte insta-
bilidade macroecondémica decorrente da fragilidade externa e das altas taxas de
inflacdo (Coutinho, 2005). O langamento do Plano Real estabilizou as expectativas
inflaciondrias, mas para isso foi necessdria uma elevagio muito grande da taxa de
juros, a valorizagdo do real diante do ddlar e a intensificagio da abertura comercial
iniciada no governo Collor.

A politica econémica implementada no periodo 1994-1998 teve como obje-
tivo central manter a inflagao baixa e nio permitir um novo surto de elevagao dos
precos. Baseada em uma elevada taxa de juros, forte valorizagio do real, abertura
comercial e nova regulagao dos mercados para atrair investimentos externos diretos’
e elevados deficits na balanca comercial, tal politica comercial terminou por aumentar
a fragilidade financeira interna e externa pelo aumento explosivo das duas dividas,
fruto da combinagio de altas taxas de juros e cAmbio valorizado.

No terceiro subperiodo a FINEP conseguiu captar um empréstimo no BID,
o que possibilitou desvincular o aumento dos recursos para o financiamento as
empresas do crescimento dos recursos do FNDCT através de dotagao orgamentdria
fiscal. Nesse periodo de recuperagio do ciclo, foi agregada outra fonte de recursos:

o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). A FINEP conseguiu captar recursos

9 A politica de privatizacao foi uma politica industrial implicita de modernizacdo que alterou substancialmente a
propriedade do capital das empresas nos setores de infraestrutura, e alguns, como telecomunicacdes, séo de alto
dinamismo tecnoldgico.
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desse fundo, que passou a constituir uma fonte quase permanente de recursos com
o FND, para compor o funding da institui¢ao para o financiamento do investimento
nas empresas. O FNDCT iniciou uma recuperagio em 1994, mas ela foi curta e
voltou a cair em 1997. Os recursos or¢camentdrios do FNDCT continuaram sem um
expressivo aumento. Isso caracterizou esse subperiodo como aquele em que, pela
primeira vez, os recursos aplicados pela FINEP superam os do FNDCT. Tal fato jd
apontava para a necessidade de reformular as fontes de recursos para o FNDCT,
pelo esgotamento da capacidade fiscal do Estado brasileiro derivado da politica de

ajuste macroecondmico para a estabilizagdo de pregos.

3.2. O financiamento da inovacao através dos fundos setoriais
a partir de 1998

A crise cambial de 1998-1999 acarretou uma mudanga na politica macroecondémica.
A introdugio do regime de metas de inflagio e o objetivo de atingir superavit primério
nas contas publicas, oriundo da aprova¢io da Lei de Responsabilidade Fiscal, exa-
cerbaram o ambiente macroecondmico hostil para o investimento em inovagao.

A relago entre a politica macroecondmica e a formagao de expectativas posi-
tivas para o investimento produtivo pode ser descrito pela seguinte afirmagio: “[...]
caracteristicas especificas dos regimes macroecondmicos se sobrepdem e condicionam
as decisdes microecondmicas, tendendo a conformar padrdes de financiamento e
de governanga corporativa, de comércio exterior, de concorréncia e de mudanga
técnica” (Coutinho, 2005:430).

No contexto de uma politica macroecondmica restritiva e com vistas a apro-
veitar a oportunidade surgida com a criagao da Organizagio Mundial do Comércio
(OMC), que permitiu o subsidio para as atividades de inovagdo, desenvolvimento
regional e meio ambiente, passou a ser importante a defini¢do de um conjunto
de regras que definisse explicitamente a destinagdo de recursos publicos para o
financiamento da inovagdo. Para a inovagio, os critérios sio mais amplos que os
relativos ao desenvolvimento regional e meio ambiente.’ As normas da OMC
admitem subsidios governamentais para o desenvolvimento tecnolégico, mesmo
quando especificos ou dirigidos diretamente & empresas, a aglomeragoes de empresas

e/ou setores produtivos. O apoio pode ser dado por transferéncia direta de fundos,
10 Os critérios de selecao para o financiamento do investimento em projetos de desenvolvimento regional e meio am-
biente estdo voltados para a adaptacao de unidades industriais as exigéncias ambientais ou para o desenvolvimento

de industrias em regides de baixa renda (renda per capita inferior a 85% da renda per capita nacional ou taxa de
desemprego 10% superior a média do pafs).
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subvengoes, créditos, financiamentos e participagdo no capital para as empresas,
por meio de mecanismos de diminui¢io do risco como garantia de liquidez ou de
crédito, incentivos fiscais e politicas de compras governamentais.

A solugdo encontrada para tentar eliminar a restri¢ao fiscal foi a criagio de
contribuigbes para fiscais, aproveitando a lacuna legal aberta com a aprovagio da
Contribuiciao Proviséria sobre Movimentaciao Financeira (CPMF) e sua vincula¢ao
a drea da saide."

Em 1997 surgiu o primeiro fundo para captagdo de recursos para a drea de
C&T, a partir da vinculagao de parcela dos royalties do petréleo. Em seguida, o
Ministério da Ciéncia e Tecnologia iniciou estudos para a formulagio de propos-
tas a serem enviadas ao Congresso Nacional para a constitui¢do de outros fundos
setoriais. O inicio da operagao dos fundos setoriais coincide com o auge da crise
do balango de pagamentos de 1998.'? A legislagao que criou os fundos setoriais
especificou vérios itens. A exce¢io do fundo do petréleo, legalmente limitado 2
aplicagdo em institui¢des de ensino e pesquisa, os demais recursos poderiam ser
aplicados em projetos de parceria (cooperativos) entre empresas e institui¢oes de
ensino e pesquisa e extensdo sem fins lucrativos, desde que os recursos fossem
destinados a estas ultimas. Foi estabelecido legalmente um percentual minimo que
deveria ser destinado s regides menos desenvolvidas, com o objetivo de reduzir as
desigualdades regionais na geragdo e difusio das inovagoes. Esse percentual era de
30% para as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Também nesse item o fundo
do petréleo apresentava diferengas, uma vez que destinava 40% dos recursos para
as regies Norte e Nordeste.

A legislagaio também definiu diretrizes gerais para a operagio dos fundos

setoriais, sendo:

1) modernizar e ampliar a infra-estrutura de C&T;

2) promover maior sinergia entre universidades, centros de pesquisa e setor pro-
dutivo;

3) criar novos incentivos ao investimento privado em C&T;

4) incentivar a gera¢do de conhecimento e inovagbes que contribuam para a

solugao dos grandes problemas nacionais;

11A criacdo dos fundos setoriais esta descrita e analisada em detalhes em Bastos (2003).

12 Perfodo marcado por uma forte instabilidade econémica que gerou uma alta volatilidade nos mercados financeiros
internos, que tinham sido desregulamentados e estavam estreitamente associados aos movimentos dos fluxos
internacionais de capitais.
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5) estimular a articulagio entre ciéncia e desenvolvimento tecnolégico, com a
redugdo das desigualdades regionais e a interagdo entre universidades e em-

presas.”?

Com exce¢do do Fundo para o Desenvolvimento Tecnolégico das Telecomu-
nicagdes (FUNTTEL), gerido pelo Ministério das Comunicagdes, os recursos dos
demais fundos sao alocados no FNDCT e administrados pela FINEP, como sua
Secretaria Executiva. Essa ¢ a tnica semelhanga entre o modelo de gestao anterior
e o atual. O modelo de gestao conceBIDo para os fundos setoriais é baseado na
existéncia de comités gestores, um para cada fundo. Cada comité gestor ¢ presidido
por um representante do MCT e integrado por representantes dos ministérios afins,
agéncias reguladoras, setores académicos e empresariais, bem como das agéncias do
MCT, da FINEP e do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecno-
l6gico (CNPq). Os comités gestores tém a prerrogativa legal de definir as diretrizes,
as agbes e os planos de investimentos dos fundos, respeitadas as diretrizes gerais
apresentadas anteriormente.

A auséncia de um comité gestor geral levou 4 criagdo em 2004 do Comité de
Coordenagao dos Fundos Setoriais, com o objetivo de integrar suas a¢oes. O comité
¢ formado pelos presidentes dos comités gestores, pelos presidentes da FINEP e do
CNPq, sendo presidido pelo ministro da Ciéncia e Tecnologia.

O Decreto n.4.195, de 11/4/2002, regulamentou a Lei n.10.168, de 29/12/2000,
que instituiu a contribui¢io de interven¢ao no dominio econdmico destinada a financiar
o Programa de Estimulo a Interagao Universidade—Empresa para Apoio a Inovagao.
JdaLein.10.332, de 19/12/2001, institui mecanismos de financiamento para programas

de C&T. No artigo 2°, os instrumentos s3o definidos da seguinte forma:

“I. equalizagio dos encargos financeiros incidentes nas operagoes de financiamento i

inovagdo tecnoldgica, com recursos da FINEP;

2. participa¢do minoritdria no capital de MPEs de base tecnoldgica e fundos de

investimento;

3. constitui¢do, por intermédio da FINEP, de reserva técnica para viabilizar a li-
quidez dos investimentos privados em fundos de investimento em empresas de base

tecnoldgica;

4. subvencdo com recursos do Fundo Verde Amarelo — FVA”.

13 A especificacao detalhada de toda a legislacdo dos fundos setoriais pode ser encontrada em <http://www.mct.gov.
br/Fontes/Fundos/Default.htm>.
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Posteriormente, em 2002, uma portaria do ministro de Ciéncia e Tecnologia
criou a linha de liquidez para investimentos em empresas de base tecnoldgica, ou
seja, nas que se enquadram na Instru¢io CVM n.209/94 ¢ CVM n.391/2002 da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Pela atual legislacio, apenas o Fundo Verde
e Amarelo (FVA') estd autorizado a fazer o aporte financeiro direto nas empresas,
inclusive por via de capital de risco. A alocagao de recursos para esses instrumentos
tem sido muito precdria, conforme é possivel constatar na Tabela 2, que apresenta
os valores consignados em lei de 2002.

Pode-se dizer que o FVA procura suprir uma deficiéncia na operagio dos de-
mais fundos setoriais, definindo explicitamente mecanismos para o financiamento
direto das empresas. No padrio anterior, o programa ADTEN procurava preencher
essa lacuna. Porém a destinagio dos recursos até o ano de 2005 foi muito pequena,
conforme pode ser visto na Tabela 3.

A Tabela 3 apresenta a evolugao dos desembolsos do FNDCT e da FINEP
no periodo de vigéncia dos fundos setoriais. Na FINEP foi mantida a captagdo de
recursos do FAT e do FND. A aplicagdo dos recursos do FNDCT apresenta uma
tendéncia de crescimento até 2006. Os recursos para o financiamento das empresas
s6 apresentam aumento expressivo a partir de 2005.

A politica operacional dos recursos do FNDCT oriundos dos fundos setoriais,
que ¢ a parte amplamente majoritdria, ndo ¢ mais definida pela FINEP."> A forma
de aplicagdo desses recursos sao os projetos cooperativos, refletindo a defini¢io
politica de priorizar os recursos destinados as institui¢oes de pesquisa por meio dos
projetos, entre elas e as empresas. As prioridades sao definidas pelos comités gestores
de cada fundo setorial.

Esse conjunto de novas normas operacionais, mais restritivas, impediu que a
FINEP pudesse repassar os recursos do FNDCT, como fazia no perfodo anterior,
para o financiamento das empresas. O argumento de impedimento legal para isso
nao existe agora, como nao existiu antes. Ele reflete uma nova concepgao de politica
de inovagdo, que privilegia os projetos cooperativos como forma prioritdria de in-
centivo para as empresas inovarem. Tal politica no encontra respaldo em nenhuma

experiéncia histdrica, e creio que nio encontrard no Brasil. Nos Estados Unidos,

14 O Fundo Nacional de Telecomunicagdes (FUNTEL) também esta autorizado legalmente a destinar recursos diretamente
para o aporte financeiro nas empresas.

15 Os recursos do orcamento fiscal para o FNDCT, denominados Fonte 100, que eram os que o alimentavam no pri-
meiro periodo, praticamente passaram a ser marginais apés a consolidagcao dos fundos setoriais. Eles respondem
no segundo periodo por menos de 10% em média do montante dos recursos dos fundos setoriais, <www.mct.gov.
br e www.finep.gov.br>.
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TABELA 2
Recursos aprovados por lei, 2002-2005 (em R$ mil correntes)

Instrumentos — FVA 2002 2003 2004 2005 Total
Equalizacdo 8.400,00 35.064,94 29.330,00 40.900,00 113.694,94
Participacdo no capital 5.000,00 21.038,96 17.600,00 17.588,00 61.226,96
Garantia de liquidez 0,00 0,00 5.300,00 2.000,00 7.300,00
Total 13.400,00 56.103,90 52.230,00 62.493,00 184.226,90

Fonte: Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (SIAFI) e MCT.

TABELA 3
Evolu¢do dos desembolsos da FINEP e do FNDCT, 1998-2006
(em R$ milhdes constantes de média anual IPCA — dez. 2006)

Ano FNDCT FINEP FINEP + FNDCT
1998 165,7 856,6 1.022,4
1999 192,2 396,0 588,2
2000 263,9 223,0 486,8
2001 590,3 140,3 730,6
2002 528,5 170,7 699,3
2003 617,5 166,5 783,9
2004 716,3 166,5 882,8
2005 797,9 322,3 1.120,2
2006 787,3 515,9 1.303,1
Total 4.659,5 2.957,7 7.617,2
Média 517,7 328,6 846,4

Fonte: FINEP. Elaboracao do autor.
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maior produtor de ciéncia do mundo e com um setor produtivo de altissima capa-
cidade de inovagdo, onde esses arranjos cooperativos vém sendo incentivados desde
a década de 1980, apenas 7% das atividades de pesquisa de universidades foram
provenientes de contratos com empresas ¢ menos de 5% das 85 mil patentes em
2000 foram efetuados por universidades (Bastos, 2003).

A politica macroecondmica restritiva também atuou para impedir um melhor
desempenho da FINEP e do FNDCT no segundo periodo. Os incentivos para o
crescimento econdmico vieram do setor externo, estimulado pela forte desvalori-
zagdo cambial de 1999-2000 e de 2002-2003 e, principalmente, pelo fator China,
com forte aumento do prego internacional das commodities. Mesmo com a redugio
da fragilidade externa da economia, a politica monetdria continuou extremamente
timida na redugio das taxas de juros, o que fez com que o ambiente macroeconé-
mico hostil perdurasse, resultando em baixo investimento das empresas brasileiras.
Com excegao das grandes empresas que estao investindo no exterior (Lessa, 2007),
as demais praticamente se encontram estagnadas. Isso ¢ mais grave ainda do que
em outros perfodos, porque a valorizagdo tem levado & desestruturagao das cadeias
produtivas internas e dos arranjos e configuracdes produtivas locais, em especial
aquelas predominantemente constituidas por micro e pequenas empresas.

Em 2006 foi aprovada a regulamentag¢do dos recursos para subvengio, baseada
na Lei de Inovagao (Lei n.10.973, de 2/12/2004) e na denominada Lei do Bem,
Lei n.11.196, de 21/11/2005. Com isso, o MCT e a FINEP iniciavam a operagao
desse instrumento.

Os fundos setoriais foram formulados como uma alternativa ao financiamento
do investimento em inovagio das empresas nacionais e para enfrentar a deterioragao
da infraestrutura nas institui¢bes de pesquisa cientifica e tecnolégica. Mesmo que
o legislador da época tenha procurado se precaver contra os requisitos da politica
de superavits primdrios a todo custo, na operagio sempre prevaleceu a maior forca
politica do Ministério da Fazenda. Bastos explicita claramente as razoes que levaram
a criagdo desses mecanismos de preservagio dos recursos dos fundos setoriais que

na prética no surtiram efeito:

“O sucesso das agoes dependia, ainda, da Medida Proviséria 2.010-30, de 28.03.00,
com vistas a desobrigar a devolucio ao Tesouro Nacional, no final de cada exercicio,
de recursos existentes em caixa do FNDCT. A medida visava permitir que passasse a
operar como fundo efetivo, nio mais atrelado & execucio anual do Orcamento, mas

com uma gestiio plurianual. Quando da sua conversio, apds sucessivas reedigoes, na
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Lei 10.148, de 21.12.00, 0 ENDCT foi excluido do conjunto de fundos que estariam
desobrigados a recolber superdvits financeiros ao lesouro Nacional, excepcionalizados
dos efeitos da Lei 9.530, de 10.12.97 (que determinou o recolhimento). O problema
Jfoi contornado pela inclusido no texto das leis de alguns fundos’ setoriais (energia,
espacial, recursos hidricos e minerais, transportes terrestres, verde e amarelo) de um
dispositivo que garantia a manutengdo dos superdvits apurados em final de exercicio
no FNDCT e no Funttel. Nos demais fundos’ (petrdleo, infra-estrutura e informdtica)
ndo hd, contudo, essa alteragio, o que significa, pela lei, que superdvits de final de

exercicio continuaram obrigados a ser recolhidos ao Tesouro”. (2003:236)

O contingenciamento dos recursos do FNDCT vem sendo feito de forma
crescente, como pode ser observado na Tabela 4. Atualmente existem mais recursos
contingenciados do que aqueles que foram colocados a disposi¢io do FNDCT para
o financiamento da inovagio e da infraestrutura de C&T. E uma forte contradi¢ao
entre a politica macroecondémica e a Politica Industrial de Tecnologia e de Comércio
Exterior — PITCE, politicas estas que explicitam objetivos incompativeis entre si.

Interessante é observar a evolugao dos fundos criados para o apoio ao finan-
ciamento e 4 difusio da inovagio na drea de telecomunicacoes. E de notério saber
que essa ¢ uma 4rea altamente sensivel para a capacita¢io tecnoldgica de um pars.
Porém nota-se que este ndo deve ser o entendimento do Ministério da Fazenda.
Os dados apresentados na Tabela 5 mostram que o Fundo para Universalizacio das
Telecomunicagoes (FUST) nio foi aplicado. O Fundo de Fiscalizagao das Teleco-
municacoes (FISTEL) teve 10% dos seus recursos aplicados e o FUNTTEL, 50%.

Ao que parece, o contingenciamento ¢ regra, ¢ nao a excegao.
3.3. Capital de risco'® e novos programas

Uma das caracteristicas importantes do segundo perfodo foi a volta da preocupagio
com os instrumentos de participagao no capital das empresas, que haviam sido
abandonados desde meados da década de 1980, em virtude da alta volatilidade do
mercado de capitais brasileiro, decorrente da crise do balango de pagamentos, da

recessao econdmica e do corte do financiamento externo derivados da moratéria

do México.

16 A FINEP ja tinha experiéncia com investimento de participagao no risco nas empresas no final da década de 1970 e
inicio da década de 1980 (Melo, 1988).
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TABELA 4

Evolucdo financeira do FNDCT, 1998-2006 (em R$ milhdes constantes
de média anual IPCA — dez. 2006)

Ano Valores aplicados Arrecadacdo Contingenciamento
1998 165,7 165,7 0,0
1999 192,2 224,8 32,6
2000 263,9 453,8 189,9
2001 590,3 773,4 183,1
2002 528,5 1.358,1 829,6
2003 617,5 1.550,6 9331
2004 716,3 1.551,7 835,4
2005 797,9 1.743,8 945,9
2006 787,3 1.850,4 1.063,1
Total 4.659,5 9.672,2 5.012,7

Fonte: FINEP, SIAFI e MCT. Elaboracéo do autor.

A FINEP criou no ano 2000 o programa INOVAR,' o qual consiste de uma
série de atividades voltadas para a capacitagao de micro e pequenas empresas (MPEs)
inovadoras, que desejem participar de programas de investimento com participa-
¢ao no risco. O projeto INOVAR ¢ constituido por seis programas integrados,
sendo: Férum Brasil Capital de Risco, Incubadora de Fundos INOVAR, Férum
Brasil de Inovagao, Portal Capital de Risco Brasil, Rede INOVAR de Prospecgio e
Desenvolvimento de Negécios, Desenvolvimento de Programas de Capacitagio e
Treinamento de Agentes de Capital de Risco. A Incubadora de Fundos INOVAR
¢ uma realizagdo conjunta da FINEP, do Fundo Multilateral de Investimentos do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (FUMIN/BID), do Servigo Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), do Banco do Brasil Investimentos
(BB-BI), da Bolsa de Valores de S3o Paulo (BOVESPA) e dos fundos de pensio
dos funciondrios do Banco do Brasil (PREVI), da Petrobras (PETROS) e da Caixa
Econdmica Federal (FUNCEF).

17 Para informagdes do programa INOVAR, ver site da FINEP, <www.FINEP.gov.br>.
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TABELA 5
Arrecadacao dos fundos de telecomunica¢des, 2001-2005
(em R$ bilhées correntes)

Fundo/Ano 2001 2002 2003 2004 2005 Total Investimento % investido
FUST 1,0 1,1 0,5 0,7 0,6 3,9 0 0%
FUNTTEL 0,1 0,2 0,2 0,2 03 1,0 0,5 50%
FISTEL 4,4 2,7 1.3 2,0 2,1 12,5 1,3 10%
Total 5.5 4,0 2,0 2,9 3,0 17,4 1,8 10,06%

Fonte: ANATEL e Tesouro Nacional.

Em dezembro de 2005, a FINEP langou o programa INOVAR Semente, para
apoiar empresas nascentes, isto ¢, financiamento para o investimento no capital de
empresas em um estdgio pré-operacional. Pode-se dizer que o programa INOVAR
foi das inovagdes financeiras mais importantes jd implantadas no 4mbito do sistema
de financiamento 4 inovagao no Brasil. Porém, mais uma vez, mesmo tendo ante-
cipado uma tendéncia que sé agora se estd concretizando no mercado de capitais,
o INOVAR sofre com o contingenciamento dos recursos do FVA e com a timidez
da FINEP em estabelecer uma atuago mais direta na drea de financiamento por
via de participagdo no risco das empresas inovadoras.

Essa posicao timida parece desconsiderar a mudanga ocorrida na posi¢ao do
mercado de capitais no Brasil. A partir de 2005, conforme se observa no Grdfico 1,
houve uma grande busca de financiamento por via de mercado de capitais. Tal
movimento das empresas representava uma alteragiao positiva nas suas expectati-
vas de investimento, o que j4 denotava uma maior confianga nos retornos desses
investimentos. Isso reforca a percep¢ao de que uma politica monetdria menos res-
tritiva, que tornasse mais baixa a taxa de juros e mais alta a taxa de cAmbio, teria
conduzido as empresas brasileiras a uma estratégia de investimento mais dindmica
e, possivelmente, com melhorias na geracio de inovagoes.

O programa Juro Zero foi langado pela FINEP em 2005 e comegou a operar
em 2006. Sua principal caracteristica ¢ reduzir o custo do financiamento e fixar a
amortizagio do principal em cem parcelas. Outro objetivo é reduzir a burocracia no

pedido dos financiamentos. O foco do programa sdo as empresas inovadoras com
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GRAFICO 1
Captacdo por via de mercado de capitais — 1996-2006 (R$ bilh&es)
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Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Elaboracao do autor.

faturamento anual de até R$ 10,5 milhdes. Os valores dos financiamentos variam de
R$ 100 mil a R$ 900 mil, corrigidos apenas pelo indice da inflagio (Indice de Pregos
a0 Consumidor Amplo — IPCA). Nio hd caréncia, portanto a empresa tomadora
do financiamento tem de pagd-lo no més seguinte a liberagio do empréstimo. Para
tornar mais 4gil a concessio dos financiamentos, a FINEP estd treinando parceiros
locais para a pré-qualificagdo das propostas e sua aprovagio e vai credencid-los por
meio de convénios. Apéds a pré-qualificagio, as propostas serao enviadas a financia-
dora para a aprovago final e contratagio.

O programa Juro Zero nio pede garantias reais formais para as MPEs. Especi-
fica uma reserva de recursos financeiros para garantir o financiamento. Inicialmente,
os s6cios da empresa proponente oferecem uma fianga de 20% do valor total do
financiamento. Em seguida, ¢ feito um desconto antecipado de 3% de cada em-
préstimo para a criagao de um fundo de reserva correspondente a 30% do total do
financiamento. Essa taxa retornard para as empresas apds a quita¢io do financia-
mento, caso nao haja inadimpléncia, corrigida pelo IPCA. Para serem credenciados,
os agentes locais terdo de criar um Fundo de Garantia de Crédito correspondente

ao valor dos 50% restantes.
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TABELA 6

Comparacdo entre as médias de desembolsos
do FNDCT e da FINEP nos dois periodos

Média 1967-1997 (FINEP) Média 1998-2006 (B) (A)/(B)
e 1970-1997 (FNDCT) (A)

FNDCT 586,4 517,7 13.27%

FINEP 357,4 3286 8,76%

Fonte: FINEP. Elaboracdo do autor.

3.4. Comparacao entre os periodos

Na Tabela 6 apresenta-se a média dos financiamentos concedidos pela FINEP
e pelo FNDCT nos dois periodos. O primeiro periodo teve um valor médio dos
financiamentos nao-reembolsdveis, FNDCT, e dos financiamentos reembolsdvelis,
FINEP, superior aos do segundo periodo.

O primeiro ponto a ser considerado para explicar a média superior dos desem-
bolsos no primeiro periodo, do FNDCT e da FINEP, foi a maior compatibilidade entre
a politica macroecondmica e a politica de inovagao, na década de 1970. E importante
lembrar a énfase que era dada ao planejamento e, em decorréncia, a articulagio entre
os Planos Bésicos de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (PBDCT) e os Planos
Nacionais de Desenvolvimento (PND) que vigoraram no periodo.

Nas décadas de 1980 e 1990, essa compatibilidade entra em crise. Porém, de
modo intermitente, existem subperiodos de recuperagio. A queda dos recursos do
FNDCT nas décadas de 1980 e 1990 foi compensada com a captagio de novas
fontes de financiamento reembolsdvel pela FINEP. Note-se, Tabelas 1 e 3, que os
anos de maior desembolso da FINEP em financiamentos reembolsdveis foram os
de 1976, 1987, 1997 e 1998. Os dois dltimos em decorréncia de um empréstimo
do BID. O primeiro no auge do II PND, e 1987 devido ao empréstimo do FND.
O que ocorre ¢ uma tendéncia de queda do FNDCT nao-reembolsdvel a partir do
final da década de 1980.
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As médias menores no segundo periodo decorreram diretamente da politica de
ajuste fiscal muito restritiva, conforme mostrado nas Tabelas 4 e 5. Caso a politica
tivesse sido menos restritiva, a média dos recursos para aplicagio em financiamento
reembolsdvel teria sido maior. Isso mostra uma incompatibilidade entre a politica
macroecondmica e a politica de inovagdo, isto é, uma interven¢io do Estado com
menor consisténcia e coeréncia, como recomenda o conceito de sistema nacional

de inovagio, pelo menos quando comparada com a década de 1970.

“As pesquisas sobre o comportamento tecnoldgico das empresas brasileiras hoje dispo-
niveis, dentre as quais a PINTEC/IBGE, agora em sua terceira edicdo, tornaram
posstvel a compreensio de quanto, como e onde a empresa brasileira inova. Por meio
desses estudos foi possivel aprender que a inovagio depende do setor de atividade,
do tamanho da empresa, da origem do capital controlador e, fundamentalmente,
da natureza dos arranjos institucionais especificos presentes (ou ausentes) ligando-
os entre si e também com as politicas piiblicas e a infra-estrutura cientifica e

tecnoldgica disponivel.” (Kupfer, 2007)

O segundo ponto a ser considerado na comparagio dos dois periodos, que decorre
da citagdo acima, ¢ a explicita prioridade do programa ADTEN para o financiamento
da empresa nacional. Se o que importa para a inovagio € a criagio de conhecimento
técito e a constituigdo de ativos intangiveis, a questdo da origem do capital é crucial.
As empresas com maioria do capital nacional devem ser priorizadas.

O terceiro ponto a ser levado em conta é a modernizagao dos instrumentos
financeiros. O primeiro periodo foi quase todo dominado pela concessao de cré-
dito subsidiado sobre a corregio monetdria, que era altissima. Isso fazia com que
os financiamentos se tornassem mais atrativos do que a participagio no capital
das empresas. No contexto de um regime macroeconémico de baixa inflagio, sem
indexagdo de ativos e pregos, de queda da taxa de juros e de fortalecimento do mer-
cado de capitais, o financiamento do investimento em inovag¢do deve ser realizado,
de forma integrada, por instrumentos de participagio, por crédito com taxas de
juros equalizados e pela concessao de subvengdo. A légica dessa atuagdo integrada
¢ a constitui¢do de empresas inovadoras nacionais fortes, com escala e estrutura de

capital capaz de evitar a fragilidade financeira.
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Conclusao

A primeira grande diferenga entre os dois periodos reside no contexto internacional.
A grande mudanga de politica internacional que ocorreu na década de 1980 com a
hegemonia do pensamento neoliberal, orientando as politicas econémicas na diregao
de maior liberalizagao comercial e da conta de capital do balango de pagamentos,
taxas de cAmbio flexiveis, ajuste fiscal e controle da inflagio. A maioria dessas politicas
estava em contraposi¢ao 2 politica de desenvolvimento econdémico dominante por
quase todo o primeiro perfodo, caracterizada pelo que se convencionou chamar de
modelo de substitui¢ao de importacoes. No Brasil, essas politicas comegaram a ser
adotadas no governo Collor e foram mantidas pelos governos seguintes, em especial
na orientagdo da politica macroeconémica.'®

E claro que essa diferenca no contexto internacional, mas nio somente ela,
levou a uma mudanga nas prioridades de aplicagao dos recursos e nas fontes de
recursos do FNDCT e da FINEP. No primeiro periodo existia uma preocupagao
explicita no documento do programa ADTEN com o apoio as empresas nacionais
(maioria da propriedade do capital brasileiro), bem como uma maior coordenagao
entre a aplicagio dos recursos do FNDCT e da FINEP, até pelo fato de a FINEP
ser praticamente a definidora da estratégia operacional dos dois.

A fonte de recursos do FNDCT era, majoritariamente, o or¢amento fiscal. O
FNDCT era um fundo de livre aplicagio; repassava recursos para a FINEP financiar
as empresas ¢, em alguns periodos, era complementado por financiamentos externos
(Melo, 1988, 1994)."

No segundo periodo deixa de existir exclusividade para as empresas de capital
nacional. A FINEP perde quase toda a sua autonomia na defini¢io da estratégia da
aplicagao dos recursos do FNDCT através dos fundos setoriais. Atualmente cada
fundo setorial tem um comité gestor e existe um comité gestor geral do FNDCT,
no qual a FINEP ¢ minoritdria. A estratégia estd muito mais nas maos do MCT do
que nas da FINEP.

18 Uma discussao abrangente das mudancas no contexto mundial que cobre todo o periodo em anélise pode ser
encontrada em Fiori (2004). No que se refere as mudancas de politica econdmica e a comparacao do desempenho
dos paises que adotaram as politicas liberalizantes e os que resistiram a elas, ver Rodrik (2007).

19 Em 1984 o governo brasileiro assinou um contrato com o Banco Mundial para o Programa de Apoio ao Desenvolvi-
mento Cientifico e Tecnoldgico (PADCT). O funding desse programa seria composto por um empréstimo do Banco
Mundial e contrapartida do FNDCT. O impacto dos recursos do programa foi muito pequeno, nao atingindo 5% dos
recursos totais gerenciados pela FINEP. A sua maior marca foi o novo modelo gerencial dos seus recursos e aplicacoes
através dos comités assessores, o qual viria a ser a base para o modelo gerencial dos fundos setoriais (Bastos, 2003;
Milanez, 2007).
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Porém alguns avancos foram realizados com a criagao dos fundos setoriais.
Em primeiro, conforme apresentado nas Tabelas 4 e 5, havendo uma mudanca na
dire¢ao de uma politica macroeconémica mais favordvel ao crescimento econémico,
com menor restrigao fiscal e contingenciamento dos recursos, haverd um salto na
disponibilidade de recursos para os fundos setoriais.

Em segundo, o programa INOVAR poderd constituir-se em uma forte fonte
de indugio ao investimento em inovagao, desde que a FINEP tenha uma estratégia
de atuagao mais agressiva, integrando-o com a subvengao e a equalizagao da taxa de
juros dos financiamentos concedidos e com a subvengo. Também serd necessdrio
algum tipo de controle sobre a venda das empresas de base tecnoldgica que fazem
parte da carteira dos fundos de capital de risco da Incubadora de Fundos INOVAR,
a fim de evitar que a promogio das firmas nacionais se acabe tornando um incenti-
vo fiscal indireto para investidores estrangeiros e o pais acabe pagando dividendos,
royalties, licengas e outras rendas para tecnologias desenvolvidas com os recursos
nacionais e perca essa capacitagio empresarial para a inovagao.

Para isso os fundos setoriais podem ser decisivos, desde que vencida a barreira
da politica monetdria restritiva, com a eliminagao do contingenciamento de recursos,
e assim possibilitando uma maior disponibilidade financeira para o financiamento da
inovagao. Porém, se o objetivo ¢ avancar na constituigao de instrumentos financeiros
voltados para a avalia¢io de ativos intangfveis e para a formagio de empresas nacio-
nais inovadoras, serd fundamental o avang¢o na defini¢io de um seguro de garantia
de crédito e de garantia de liquidez para os investimentos em inovagao. O primeiro
para garantir o risco do financiamento; o segundo para garantir o investimento em
participagio, a titularidade dos ativos e a securitiza¢ao das dividas. A securitiza¢ao
aumenta a competi¢ao por recursos entre as instituigoes do sistema financeiro, reduz
o poder dos bancos, diminui os spreads extorsivos e fortalece o mercado de capitais
e aumenta a disponibilidade de crédito.

Em resumo, ¢ importante o aumento dos recursos para o aporte financeiro,
participagio, equalizagdo, subven¢io e garantia de crédito e liquidez com a respectiva
redugio e elimina¢io do contingenciamento de recursos. A FINEP precisard se capa-
citar para operar todas as formas de participa¢o no risco nas empresas inovadoras.
Hoje estd restrita, quase que exclusivamente, a participa¢ao em fundos de capital de
risco para empresas emergentes de base tecnoldgica. E uma forma indireta, talvez
menos arriscada, mas nio condiz com o papel institucional estratégico que uma
institui¢do financeira publica deve ter na criagio dessas empresas e no compartilha-

mento do risco do investimento em inovagio.
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