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1. INTRODUGAO

Nao existe um tratamento evolucionista ou neoshumpeteriano especifco para o tema do ﬁnanciamentol,
como por exemplo o existente na tradicao keynesiana para uma teoria de financas, do financiamento
e da valorizacao de ativos. Assim vai-se procurar utilizar ambos os enfoques tedricos em seus pontos
fortes, Keynes e os pos-keynesianos em matéria financeira e Schumpeter e os neoschumpeterianso
em assuntos relacionados com a inovacao.

Tendo como pano de fundo essa discussao e seguindo algumas idéias desenvolvidas em Melo
(1996), nesse artigo procura-se avaliar a adequacao entre os instrumentos de financiamento e a
natureza do ativo inovacao. Esta € uma das func¢oes basicas que o sistema nacional de inovacao deve

desempenhar conforme definido em Melo (1995) e apresentado abaixo:

Quadro I * Funcoes Basicas do Sistema Nacional de inovagao

- aintervencao do Estado;

- a estratégia de inovacdo das empresas;

- o papel da educacao e do treinamento dos pesquisadores, técnicos e
trabalhadores, e das instituicoes sociais relacionadas a elas;

- a estrutura conglomerada da industria,

- a organizacao interna das firmas e as relacoes interfirmas;

- a organizacdo institucional e a estrutura do setor financeiro.

Todas as opinides expressas neste artigo sao de exclusiva responsabilidade do autor.

1 Uma analise sob a o6tica neoschumpeteriana pode ser encontrada em Heertje (1988), Dosi (1990) e Christensen, (1992).
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A estrutura de financiamento da empresa é a escolha da melhor combinacao das fontes de
financiamento, que igualem as condic¢des de prazo, risco e retorno do investimento. Um dos problemas
mais importantes da escolha da estrutura de financiamento diz respeito ao custo de cada uma dessas
fontes de financiamento e o impacto delas para a determinacao da taxa de desconto para a selecdao
do programa de investimentos da empresa.

E importante notar que uma empresa sempre recorre a fontes distintas para financiar seus programas

de investimento. Essas fontes podem ser classificadas da seguinte maneira:

1- Lucros retidos
2- Emissdo de agoes.
3- Emissdo de titulos financeiros

4- Empréstimos bancarios

A utilizacao de cada uma dessas fontes em maior ou menor intensidade vai depender da
interdependéncia entre o sistema financeiro e o sistema industrial, condicao que afeta a estrutura
conglomerada da indistria e a estratégia de inovacao das empresasz. Em especial, para o objetivo
desse trabalho interessa examinar como a tomada de decisao da empresa de investir em inovacao é
afetada por essa interdependéncia e de que forma pode-se atuar para vencer algumas das restricoes
por ela imposta.

A estratégia da empresa é definida como a capacidade que uma empresa tem de sustentar e
ampliar sua posi¢ao de mercado ao longo do tempo. Para isso ela tem que definir planos de investimento
futuro em varios ativos e estabelecer as fontes de recursos e as condi¢coes de utilizacao dessas fontes
que sao afetadas pelo funcionamento (organizacao e estrutura) do sistema financeiro.

Antes de discutir o financiamento é importante deixar claro o conceito de organizacao e de empresa
com que se trabalha. Uma organizacao pode ser definida como um conjunto de ativos, tangiveis e
intangiveis, estruturados por um conjunto de rotinas e normas, de natureza operacional e estratégica,
que definem o sistema operacional da organizacao e o modo como ela se posiciona estrategicamente.
Esse conjunto de rotinas e normas representa a capacidade da organizacao em traduzir o seu
conhecimento tacito em diferenciacao perante os clientes e os competidores. A combinacao de todos
os ativos da organizacao é especifica, distinguindo-a das demais e se transformando na sua marca
distintiva .

As empresas sao organizacoes que tém o poder de mercado como objetivo e, a partir dai,
estabelecem as suas metas de lucratividade. A construcao dos seus ativos e a sua utilizacao é feita
com esse objetivo. A inovacao, como um ativo, faz parte do portfolio da empresa. Sua importancia na
estratégia da empresa é influenciada por fatores setoriais, regionais e nacionais, que impoem um
patamar minimo de gastos em inovacao para que ela possa através de novos produtos e processos
alterar o padrao de competicao vigente no setor, influenciado pela abertura as importacoes e a
presenca de outros competidores, a seu favor. Os fatores macroeconoémicos, como a taxa de juros, o
crescimento da economia, a estabilidade de precos e a vulnerabilidade externa, afetam as expectativas

- . 4
das empresas € 0s seus Investimentos .

2 Pinto (2002).
3 Nelson e Winter (1982), Chandler (1992) e Teece e Pisano (1994).

4  Essas definicées com ligeiras modificacées também se encontram em Erber (2001).
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Apos a definicao destes conceitos iniciais pode-se apresentar a estrutura do artigo. Na parte 2
discute-se o financiamento da inovacdo de um modo geral. A seguir compara-se o instrumento do
crédito e o investimento em participacao como formas de financiamento das empresas emergentes
de base tecnolégicas. Em seguida discute-se a relacao entre o investimento em participagao e inovagao
com foco na realidade brasileira. Finalmente, sdo apresentadas algumas conclusdes sob a forma de
propostas de modificacao institucional na forma de financiamento para os investimentos das empresas

em inovagao.

2. O FINANCIAMENTO DA INOVAGAO

Nos anos recentes tem se manifestado uma tendéncia cada vez mais acentuada em direcao a
internacionalizacdo, desregulamentacao e globalizacdo dos mercados financeiros. A despeito dessa
tendéncia ainda existem diferencas nos sistemas financeiros nacionais que sao cruciais para se levar
em conta no estudo do financiamento da inovag&os.

Investimento em inovacdao implica assumir uma incerteza maior do que em investimentos
ordinarios. Isso vale tanto para a incerteza de mercado quanto para a incerteza técnica. Em adicao a
isso, os processos de aprendizado relativos a novos produtos e processos sao mais lentos e as condicoes
de seguranca mais dificeis do que para os produtos maduros.

Incerteza e compartilhamento do risco podem ser obstaculos para o financiamento das firmas se
as instituicoes financeiras sao avessas ao risco. Mas um aceitavel nivel de conhecimento sobre as
atividades das firmas pode reduzir, nao eliminar, os problemas de incerteza. Isso facilitara o
financiamento. Uma maneira de conseguir esse conhecimento e ganhar mais confianca é pela realizagao
de repetidos contratos entre credores e devedores . A acumulacao de conhecimento através do
relacionamento interativo entre firmas e institui¢oes financeiras é um primeiro modo de reduzir as
restricées de informacdo e conhecimento entre as partes.

Porém, para as firmas emergentes, que nao tém histoérico de realizacao de contratos no mercado
financeiro, a criacao de instituicoes especializadas em financiar determinados tipos de ativos de alta
incerteza em seus retornos, que possam preencher os vazios entre o comportamento convencional do
sistema financeiro e as novas formas para o financiamento do investimento das firmas de alta
tecnologia, é fundamental para o bom funcionamento do sistema nacional de inovacao.

O primeiro modo, o aprendizado interativo é o mais apropriado para firmas estabelecidas. O
financiamento via crédito com o estabelecimento de garantias formais é adequado e encontra respaldo,
tanto pelo lado dos ativos das firmas, quanto pela sua estrutura do capital. Dada uma taxa de juros
e prazos de pagamento compativeis com a natureza da inovacao a ser financiada, as empresas

estabelecidas nao terao problema em captar recursos no mercado financeiro, seja nas instituicoes

5 Entende-se por empresas emergentes as companhias que apresentem faturamento liquido anual inferior ao equivalente, em moeda
corrente nacional a 30.000.000 (trinta milhdes) de URV's (Unidade Real de Valor), apurado no balanco de encerramento do exercicio
anterior a aquisicdo dos valores mobiliarios de sua emissdo. (INSTRUCAO CVM N° 209, DE 25 DE MARCO DE 1994 que dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes — Art 1° § 1° -

Atualizado 100 milhGes de reais). A Instrucdao 391 da CVM de 16 de julho de 2003 moderniza e amplia a anterior.
6  Zysman (1983) , Mayer (1991) e Carvalho (2003).

7 A teoria dos jogos resolve esse problema de forma convencional. Jogos repetidos aumentam o conhecimento dos jogadores e

diminuem a incerteza (Faganha, 1996)
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privadas ou publicas. O problema é mais de uma macroeconomia benigna (Coutinho, 2000) do que da
auséncia de mecanismos financeiros.

Para esse tipo de financiamento da inovacao as fontes de recursos podem ser identificadas como
lucros retidos e empréstimos bancarios. O maior ou menor nivel de endividamento das empresas vai
estar ligada a politica monetaria, restritiva ou progressista, as caracteristicas tecnologicas do setor
no qual opera e ao seu tamanho. Note-se que para as pequenas empresas inovadoras a condicao de
operacao do financiamento via crédito é uma restritiva devido ao fato de nao terem garantias reais
para oferecer, terem pouca capacidade de endividamento e baixo nivel gerencial.

O segundo modo, no qual nao ha experiéncia prévia de troca de informacoes, o financiamento via
participacao é a forma é mais adequada. Porém, para a sua operacao eficiente requer a existéncia de

um mercado de capitais com razoavel institucionalidade e penetracao na economia.

3. A INADEQUAGAO DO FINANCIAMENTO VIA CREDITO PARA O INVESTIMENTO EM INOVAGAO

As firmas de alta tecnologia sdo caracterizadas por:

- ciclos de vida muito curtos;

- equacao de risco/retorno acima da meédia;

- escalas de tempo para a exploracdo da tecnologia extremamente curtas;

- o investimento na frente em tecnologia pode produzir perdas significativas rapidamente;
- 0 acesso ao mercado internacional é freqlientemente requerido;

- o crescimento rapido das vendas e dos custos pode ser necessario para explorar o mercado;
- a saida do investidor freqiientemente requer a aquisicao ou a ida ao mercado de capitais;

- a assisténcia gerencial é sempre critica para o sucesso do empreendimento inovador.

Estes pontos requerem a presenca do investidor na firma investida. A regulacao da relacao credor/
devedor feita nos contratos de financiamento via crédito, estabelece um distanciamento mediado
pelas garantias e confere pouca participacao ao credor no estabelecimento dos resultados da empresa
investida.

Os ativos que sao constituidos no processo de crescimento das firmas inovadoras sdo em sua
maioria intangiveis e especificos para uso pela firma. Eles sao o resultado do conhecimento tacito e,
portanto, de dificil utilizacao como reserva de valor. A constituicao desses ativos demanda longo
tempo e os recursos que o compoem sao especificos, com uso alternativo limitado. Eles constituem
um portfolio em si, integrante do portfolio geral da empresas. Se os outros ativos detidos pela empresa
apresentarem expectativas de fl;uxo de caixa mais favoravel e expectativas de resultados menos
incertos, o investimento em inovacao sera restringido ao menor nivel possivel. Como exemplo em
uma conjuntura em que a aplicacao de recursos em titulos publicos apresente altos rendimentos no
curto prazo e baixo risco, por que a empresa iria aplica-los (além do minimo necessario) em atividades

., . . 9
em que o resultado é incerto e de longo prazo de maturagao?

8 Esta analise esta em acordo com Erber (2001).

9 Carvalho (2003) analisa este ponto e o relaciona com o fortalecimento do mercado de titulos privado no Brasil.
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As condi¢oes setoriais e macroeconomicas podem explicar nao apenas a posicao relativa dos
investimentos em inovacdao dentro do portfolio geral, mas também a composicao do portfolio de
inovacao. Em condi¢oes de maior incerteza, setorial e macroeconémica, os investimentos em inovacao
serdo orientados para atividades que demandam menores gastos e onde os resultados sao alcangados
em prazo mais curto, como por exemplo, novos procedimentos de controle de qualidade e racionalizacao
gerencial.

Porém, o montante de recursos para investimento nos ativos centrais para a inovacao, pode ter
niveis minimos em funcao da natureza setorial da tecnologia, da intensidade da competicao e das
economias de escala e de escopo que viabilizam o retorno desse investimento no mercado. Nessas
condicoes as empresas inovadoras estarao condenadas a uma estratégia defensiva e de pouca geracao
de inovacao propria. Vao preferir os contratos de licenciamento de tecnologia que oferecem a vantagem
de menor incerteza técnica e econémica, menor gasto e retorno mais répidolo. A desvantagem desta
estratégia é que ela nao oferece alternativa de maior autonomia tecnologica. Embutida nela estao
acoplados varios mecanismos que tendem a aprofundar esta trajetoria como compra de maquinas e
equipamentos, a padronizacao técnica da producao, e as normas e procedimentos operacionais. Do
ponto de vista tecnologico, estes contratos levam o licenciado a dominar a fabricacao e a engenharia
de detalhe, mas permanecem com o licenciador o controle técnico e legal da capacidade de introduzir
inovacoes. Ou seja, a estratégia baseada no licenciamento nao leva ao desenvolvimento de um conjunto
ativos de inovacao que conduzam para uma estratégia ofensiva de capacitacao tecnologica e melhora
da insercao internacional.

Nestas condicdes os mecanismos de mercado sao inadequados para induzir o aumento dos
investimentos em inovacao. A intervencao direta do Estado é necessaria para criar o ambiente que
seja mais propicio e benigno para que as firmas ultrapassem os niveis minimos de investimento em
inovacao.

Da mesma forma o financiamento via crédito encontra barreiras para se transformar em um efetivo
mecanismo de fortalecimento do investimento em inovacao por parte das pequenas e médias empresas
de base tecnologica que nao conseguem empréstimos porque nao tém ativos para dar como colateral
para sua necessidade de capital e, por conseguinte, seu prémio de risco é estratosférico.

As grandes empresas no Brasil nao padecem desse problema, tanto no mercado de crédito quanto
no mercado de titulos nacional e internacional. Sao as pequenas e médias e que sofrem com o
racionamento de crédito e pagam um custo exorbitante pelo acesso ao capital. E necessario construir

uma forma para que elas possam securitizar seus investimentos.

4. INVESTIMENTO EM PARTICIPAGAO (PRIVATE EQUITY) E INOVAGAO

As economias em que as empresas sao caracterizadas pela constituicao de ativos de inovacao, baseados
em niveis minimos de investimento fazem com que a relacao entre as diversas funcoes do sistema de
inovacao seja muito limitado. Estas interagem pouco entre si e nao criam efeitos de encadeamento e
de mutuo fortalecimento. A baixa intensidade tecnologica destas interacoes leva a que as instituigoes
de pesquisa cientifica e tecnoloégica também se adeqiiem a esta trajetoria de baixa intensidade

tecnologica.

10 Isto explica em grande parte o aumento explosivo dos pagamentos ao exterior de juros, royalties e transferéncia de tecnologia nos

ultimos anos, aumentando a vulnerabilidade externa da economia brasileira.
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Esse processo de cumulatividade negativa atinge desde a formacao de recursos humanos para as
empresas, que sao preparados principalmente para o trabalho em um contexto de baixa intensidade
tecnologica, até a inadequada relacao entre o sistema financeiro e o produtivo.

Como em outros paises, também no Brasil, sdo as pequenas e médias empresas que nao sao
atendidas pelo sistema bancario, pagam os custos mais altos pelos servicos financeiros e sao a condi¢oes
contratuais extorsivas. E necessario abrir um canal institucional para a colocagio de titulos de divida
dessas empresas que possam ser securitizados de forma coletiva, para diminuir o seu risco atraves
de uma companhia de garantia de liquidez formada pelo Estado. Se as empresas ja estiverem operando
em alguma forma de aglomeracao produtiva, como os sistemas locais de producao, em que exista
alguma forma de cooperacao entre elas, a pré-condicao de compartilhamento do risco ja esta dada,
bem como a condicdo para sua securitizagdo coletiva.

O sistema financeiro brasileiro tera que ser preparado desenvolver um mercado de titulos privados
e desempenhar um papel mais positivo no novo ciclo de investimento que se abre para a economia
brasileira. Isto exige uma grande reducao do espac¢o ocupado pelos titulos da divida publica e requer
a reducao da taxa de juros basica (selic), bem como dos seus prazos e condi¢coes de vencimento. O
risco do investimento em qualquer titulo privado no Brasil, nas condi¢oes em que sao oferecidos os
titulos da divida publica é tao alto, que o calculo do risco do investimento em inovacao, ativo de alto
risco, longo prazo de maturacao e elevado custo é praticamente impossivel de ser assumido por
qualquer instituicao financeira privada.

Para investimento em titulos dessa natureza as regras de governanca corporativa devem ser
aperfeicoadas. Para isso é necessaria a participacao do Estado na regulacao e definicao dos critérios
de contabilizacdo dos ativos intangiveis, na definicao das regras de apresentacao das demonstracoes
financeiras para as firmas de capital fechado, na regulacao dos conselhos de administracao para estas
firmas, no apoio para a formacao de um mercado secundario para dar agilidade e seguranca na
negociacao desses titulos.

A incerteza pode ser crucial para a constituicao de um mercado de titulos de divida privada para
o investimento em inovacao. As empresas que investem em inovacdo, um ativo de alto grau de
incerteza quanto ao resultado, longa duracao e alto custo, devem ter condi¢des de operar em um
ambiente onde as suas expectativas quanto as receitas de caixa sejam menos incertas. Caso esta
incerteza perdure os mercados para titulos de divida privada nao serao suficientes para garantir o
financiamento adequado da expansdao dos investimentos em inovacao.

Faz-se necessario neste ponto tecer alguns comentarios sobre a atuacao dos bancos no financiamento
dos investimentos. Esta incorporado a sabedoria convencional o aforisma de que os bancos s6
emprestam para quem tem bom colateral. Isto significa que os seus empréstimos estao garantidos e
que o seu risco de crédito é minimo. Além disso, sugere uma relacao positiva entre o valor do colateral
e o valor do crédito. Se ocorre uma mudanca na politica monetaria com elevacao da taxa de juros, isto
causa uma reducao no valor presente dos fluxos de caixa esperados dos projetos em operacao e
aumenta os compromissos financeiros que oneram os fluxos de caixa. Afirma vai entrar em um ciclo
de dificuldades oriundas do aumento dos seus custos e reducao da demanda, que vai acabar
enfraquecendo a posicao do banco que detém esses créditos. Como os colaterais que a firma colocou
como garantia sao ativos, a depreciacao desses ativos pelo aumento dos juros vai afetar a seguranca
do colateral detido pelo banco. A fragilidade financeira dos banco aumenta pelos dois lados: o
operacional que deixa de gerar receitas para pagar as despesas e o financeiro com a desvalorizacao
do colateral. Se soma-se a volatilidade da taxa de juros no Brasil a instabilidade do cambio, nota-se

claramente que dificilmente as firmas estarao em uma posicao financeira segura e, por conseguinte,
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os bancos também estariam fragilizados. A partir dai entende-se o peso dos titulos publicos na
carteira dos bancos e os spreads fantasticos que eles cobram.

Dado esse cenario, na transicao para uma macroeconomia mais progressista que fortaleca a a
formacao do mercado de titulos privado o Estado vai ter que desempenhar um papel relevante. Pelo
menos no inicio ele vai ter que ser o market-maker, particularmente para o mercado de titulos de
divida privada de longo prazo. Para o mercado de titulos de pequenas e médias empresas inovadoras,
um segmento do mercado mais geral, sao necessarias medidas especiais para a criacao de um lastro
para os titulos de divida, pois essas empresas nao tém capacidade para a emissao e colocacao de
papéis proprios no mercado .

A Financiadora de Estudos e Projetos-Finep, empresa publica especializada no financiamento da
inovacao, poderia ter a sua funcao ampliada para exercer o papel de securitizar a demanda de crédito
dessas empresas absorvendo os seus titulos e os usasse como base para o lancamento de titulos
junto aos investidores institucionais, como fundos de pensao ou fundos de investimento. Ela ja exerce
a funcdo de secretaria-executiva do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico-
FNDCT que congrega os 14 fundos setoriais criados a partir de 2000. Hoje, caso nao estivessem sob
contingenciamento o montante dos recursos desses fundos atingiria R$ 1,4 bilhao, aproximadamente
US$ 450,0 milhoes. A destinacao de 40 % desses recursos para o mercado de crédito e titulos de
divida voltados para o financiamento da inovacao ja seria um grande avanco para a securitizacao
desses papéis.

A funcao institucional desses recursos poderia gerar uma mudanca positiva na formacao das
expectativas das empresas que estao em processo de tomada de decisao para aumentar o investimento
em inovacao. A diminuicdo da incerteza com relacao a geracao de fluxos de caixa positivos desses
investimentos, pode alterar a estratégia de desenvolvimento econdmico tradicional no Brasil que
sempre foi optar pelo dominio das técnicas de fabricacao em detrimento da geracao e difusao de
inovacoes em setores de maior densidade tecnologica.

Este mercado de investimento em participacdao (private equity) requer uma maior parceria ou
cooperacao entre o investidor e o investido. O venture capital12 € uma parte menor desse mercado
mais amplo de participac¢oes, provavelmente dificil de ser replicada fora das condi¢oes em que floresceu
nos EUAlS, como apontam Chesnais e Sauviat (2000). Isso, porém, nao impede a busca de formas
especificas e compativeis com o marco histérico e institucional em que se constituiram as relacoes

entre o sistema financeiro e produtivo no Brasil.

5. CONCLUSAO

Para que se tenha um desenvolvimento da forma de financiamento via investimento em participacao

€ necessario que se mude as formas de em que a intermediacao financeira se da atualmente no

11 Esta analise esta baseada em Carvalho (2003).

12 Para uma visdo do mercado de venture capital no Brasil ver CGEE (2003a), CGEE (2003b) e Pavani (2003). Uma visdo institucional pode
ser encontrada em OECD (1996).

13 Os investidores institucionais, fundos de pensdo e outros fundos constituidos por empresas e companhias de seguro e instituicdes

financeiras, sdo responsaveis pro quase 70 % dos recursos levantados pelos fundos de venture capital nos EUA (National Venture
Capital Association, 2001).
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Brasil . O desenvolvimento de mercado de titulos, primario e principalmente secundario, exige varias
mudancas institucionais, em especial para aumentar a transparéncia do mercado e o desenvolvimento
de investidores institucionais dispostos a investir nesses papéis.

A vantagem competitiva das instituicoes financeiras decorre da sua especializacao e da sua
economia de escala. Ambas sdo originadas na operacdo de busca e processamento de informacoes
sobre as condigoes de risco e retorno do mercado de ativos. A avaliacao do risco desses ativos contribui
para o desenvolvimento economico estabelecendo um ambiente de maior confianca para o investidor
final, aumentando a demanda por ativos de maior risco e retorno e elevando a produtividade da
carteira de investimento em inovacao em comparacao com os outros ativos de menor risco.

A instituicao financeira voltada para o financiamento da inovacao ja existe, como mostrado
anteriormente neste trabalho. Falta ampliar as suas fun¢des para que ela possa ser a gerenciadora
dos riscos do mercado de ativos para inovacao no Brasil. Uma parte dos recursos financeiros também
ja estao constituidos: os fundos setoriais. O Fundo Verde-Amarelo ja opera com mecanismos de capital
de risco. Urge a sua ampliacao. Os outros fundos tém que providenciar as mudancas institucionais
para se igualarem ao Verde-Amarelo. Para isso sera fundamental a aprovac¢ao da regulamentacao do
Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnol6gico-FNDCT, aprovada no Senado e na pauta
de votacao da Camara dos Deputados, que estabelece até 40% (quarenta por cento) dos recursos para
aplicacao no financiamento das empresas.

E no apoio a esta politica e como parte integrante do seu mecanismo de financiamento que a
modernizacao e reforma do mercado de capitais pode se tornar estratégico. Institui¢oes e instrumentos
financeiros especificos devem ser elaborados, especialmente no sentido de viabilizar a parceria entre
empresas emergentes e investidores com menor aversao ao risco. Todas as formas de participacao e
parcerias devem ser estimuladas, para as empresas emergentes de base tecnologica. O mercado de
capitais deve ser impulsionado, através de incentivos fiscais, para que propicie uma saida para os
investidores nessas empresas. Nesse mercado so se entra com a saida definida.

Para o fortalecimento do mercado de titulos privados a condi¢ao mais importante é a reducao do
espaco ocupado por titulos publicos. De novo voltamos para a macroeconomia benigna, citada
anteriormente. Neste ponto pode-se concordar com Carvalho (2003, p.15):

Este nado é o lugar para discutir politicas para o problema da divida publica, mas é for¢oso reconhecer
que qualquer proposta de desenvolvimento do mercado de papéis privados sera inécua enquanto
titulos publicos nao apenas continuarem sendo negociados no volume em que o sao atualmente,
como nos termos que tornam qualquer alternativa privada nao competitiva.

Uma segunda condicao se liga ao risco de um aumento de juros pela fragilidade financeira externa
e interna da economia brasileira. Taxa de juros alta significa um forte incentivo ao mercado de renda
fixa e um desestimulo para o lancamento e a colocagao de qualquer papel privado de longo prazo.

Em terceiro lugar, a utilizacao dos recursos dos fundos setoriais para a constituicao de um seguro
de garantia de crédito e de garantia liquidez. O primeiro para garantir o risco do financiamento e o
segundo para garantir o investimento em participacao, a titularidade dos ativos e a securitizacao das
dividas. A securitizacao é desintermediacao financeira, aumenta a competicao, reduz o poder dos
bancos, diminui os spreads extorsivos, fortalece o mercado de capitais e aumenta o crédito.

Em quarto lugar é importante dar atencao para formas de organizacao da producao que melhor se
adeqiiem a natureza do processo de inovacao nas pequenas e médias empresas e sejam compativeis

com a operacao do investimento em participacdo. As aglomeracoes produtivas caracterizadas como

14 Sobre esse ponto ver Carvalho (2003).
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sistemas locais de producao e arranjos produtivos locais, por criarem um ambiente mais propicio

para a reducao da incerteza do processo de inovacao pelos mecanismos de cooperacao, podem ser

definidas como uma forma mais compativel com o financiamento via participacao, que também

necessita de processos com forte interacao entre as partes.

Finalmente, é necessario que se elabore uma politica de inovacao que contemple todas as funcoes

do sistema nacional de inovacao, apresentadas na introducao deste trabalho.
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