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RESUMO

O objetivo desse estudo € identificar, baseando-se nas Teorias do Custo de Transacdo de
Oliver Williamson e Teoria da Empresa Inovadora de William Lazonick, os custos de
transacao “ex ante” existentes para as empresas inovadoras tomadoras de financiamento junto
ao Programa Inova Brasil da FINEP, que possam levar os tomadores de decisdo dessas
empresas a desistir da linha de financiamento durante o processo de avaliagdo por parte da
FINEP. As etapas concretas da investigacdo deram-se a partir do emprego do método de
procedimento: estudo de caso com utilizacdo de pesquisa de a partir de entrevistas junto a 22
empresas avaliadas pelo Programa Inova Brasil. A hipdtese central desse estudo € a de que
alguns custos de transacdo “ex amte” sdo comuns as operacOes de financiamento publico
reembolsdvel para qualquer porte de empresa inovadora no Brasil. E que a decisdo por parte
do tomador de decisao da empresa inovadora de contratar ou desistir do financiamento estaria
diretamente relacionado a estes custos. O estudo confirmou a existéncia de custos de
transagcdo “ex ante”, porém sugere que tais custos ndo influenciam a tomada de decisdo do
empreendedor em contratar ou ndo o financiamento junto ao Programa Inova Brasil da

FINEP.

Palavras-chave: custo de transacdo, empresa inovadora, financiamento reembolsdvel,

Programa Inova Brasil
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ABSTRACT

The aim of this study is to identify, based on the theories by Oliver Williamson’s Transaction
Cost Theory and William Lazonick’s Theory of the Innovative Enterprise, the transaction
costs "ex ante" that occur for innovative enterprises that submit proposals to get funding from
FINEP’s Inova Brazil Program. These costs may lead the decision makers of these companies
to give up their submissions for funding during the evaluation process by FINEP. The
research used a case study based on interviews with 22 companies evaluated by the Inova
Brasil Program. The central hypothesis of this study is that some “ex ante” transaction costs
are common to the operations of public funding refundable for any sized innovative firm in
Brazil. And the decision by the decision maker of the innovative enterprise to hire or give up
the funding would be directly related to these costs. The study has confirmed the existence of
transaction costs "ex ante", but suggests that such costs do not influence the decision of the

entrepreneur to use financing from FINEPs Inova Brasil Program.

Keywords: transaction costs, innovative enterprise, reimbursable financing, Inova

Brasil Program
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INTRODUCAO

A Teoria dos Custos de Transa¢ao (TCT) analisa os custos de transacao tanto sob a dtica
ex-ante, quando relativos a elaboracdo, negociagdo e salvaguarda de um contrato, quanto ex-
post, quando ha necessidade de adaptacdo do contrato firmado ou novas negociagdes para a
sua correc¢ao, instalacdo de estruturas de governanga necessdrias para o bom encaminhamento

do contrato e a garantia de que tal contrato serd honrado.

Dentro do rol de custos de transagdo ex-ante, os relacionados com a assimetria de
informacdes, incertezas e oportunismos seriam os de maior destaque na relacdo entre a

empresa inovadora e a agéncia financiadora.

A empresa inovadora, por sua vez, apresenta caracteristicas singulares derivadas do
risco da inovacdo em si e das incertezas oriundas da estratégia de inovagdo, que ao final
poderd lograr grande sucesso e vantagens competitivas, mas, por outro lado, no caso do

insucesso, podera levar a empresa a situacao de desvantagem competitiva.

A institui¢do financeira tenderd a buscar identificar ex ante os riscos e incertezas
relativas a estratégia de inovagdo da empresa inovadora e mitigar suas consequéncias

negativas sobre o contrato de financiamento.

Esta dissertacdo tem como objetivo discutir o financiamento publico reembolsavel

voltado as empresas inovadoras no Brasil, tomando como exemplo o caso da FINEP.

O Programa Inova Brasil da FINEP, no periodo de 2008-2011, recebeu 913 consultas
prévias (CPs), das quais 475 tornaram-se solicitacdo de financiamento (SF). Desse total de
SFs, 262 foram convertidas em contratos de financiamento, 50 permaneciam em fase de
contratacdo e 129 apresentavam status de arquivamento, sendo que 17 com financiamento

aprovado e por solicitagdo da empresa até outubro de 2012.



Sob o arcabouco da Teoria dos Custos de Transacdo surge, entdo, a hipétese de que
possam existir custos de transacdo para as empresas inovadoras postulantes ao financiamento
ndo identificados pela FINEP, que as levem a decidir por ndo continuar com a contratagao de
financiamento, desistindo do pleito durante o processo de avaliacdo de crédito por parte da
instituicdo financeira. Assim, pode haver custos de transacdo que efetivamente agem
negativamente junto aos tomadores de decisdo das empresas, a ponto de buscarem outras
fontes de financiamento, tais como capitalizacio dos sécios ou admissdo de sdcios

capitalistas.

Considerando o postulado pela Teoria dos Custos de Transacao (TCT), a introducdo de
tais custos dentro da andlise econdmica, faz com que escolhas antes vidveis podem deixar de
ser realizadas, pois em alguns casos esses custos de transacdo se tornam tao relevantes que

podem inviabilizar a concretiza¢do de uma transacgao.

Sob esse aspecto, esta dissertagao buscard identificar quais os custos de transacdo que as
empresas inovadoras passariam a assumir para atender as necessidades de redugdo da
assimetria de informacgdo, das incertezas e do cardter sincero de suas intengdes perante a

FINEP, para que os seus pleitos sejam aprovados.

A dissertacdo buscard identificar quais os custos de transacdo ex-ante mais relevantes,
sob a dtica da empresa inovadora, que possam influenciar os seus tomadores de decisdo a

continuar ou a desistir de um contrato de financiamento junto ao Programa Inova Brasil.

Cabe ressaltar que no contexto da TCT, o oportunismo pode ser considerado como a
manipulagdo estratégica da informacdo ou a deturpagdo das inten¢des (Williamson, 1975). A
descrenca das promessas em relacdo ao comportamento futuro destaca a relevancia da
existéncia de um contrato completo. No entanto, dada a impossibilidade de previsdo de todas

as contingéncias e situacdes possiveis numa transacdo, os contratos sdo incompletos. Entdo,



seguindo a Teoria da Agéncia, agentes oportunistas ndo podem ser distinguidos ex-ante dos

agentes sinceros.

Numa associacdo ao caso estudado dos contratos de financiamento entre o Programa
Inova Brasil e as empresas inovadoras, seguindo o conceito de “selecdo adversa”, um
determinado grupo de empresas pode ser beneficiado com taxas de juros reduzidas, a partir da
percep¢ao de uma reduzida incerteza comportamental (Williamson, 1989), que incluiria um
baixo risco probabilistico e reduzidos riscos comerciais idiossincraticos como pertinentes
dessa relagdo. Por outro lado, outro grupo poderia ser percebido com uma incerteza
comportamental relevante a ponto de ser alvo de taxas de juros mais elevadas e condi¢des
contratuais mais restritivas. No entanto, dentro desse grupo pré-estabelecido, por uma selecao
adversa, poderd existir um subgrupo de empresas que, ex post, demonstraram o cumprimento

integral das cldusulas contratuais, o que as lancariam ao primeiro grupo.

As motivagdes que originaram o presente estudo, estdo associadas ao fato de que a
autora a época era analista de financiamento reembolsdvel da instituicdo com foco em
pequenas empresas e, sob demanda da FINEP, realizaou uma pesquisa operacional sobre as
condi¢des de financiamento publico disponiveis para pequenas empresas inovadoras no
Brasil. Atualmente, trabalha junto a Coordenacdo de Projetos Especiais, que, dentre outras
atividades voltadas a gestdo, estd desenvolvendo uma nova metodologia de andlise de

financiamento para empresas inovadoras.

Os objetivos gerais e especificos, as hipdteses e suas justificativas e a metodologia
empregada estdo elencadas no Capitulo 1. Este capitulo apresenta as motivagdes do uso de
um Estudo de Caso, a formacao das amostras, o processo de andlise de financiamento publico
reembolsavel realizado pela FINEP. Também serdo abordadas suas contribuicdes e

limitagdes.



O Capitulo 2 apresenta as duas teorias empregadas para auxiliar na andlise dos
resultados do estudo de caso. Foram empregadas a Teoria dos Custos de Transagdo
fundamentada por Oliver E. Williamson e a Teoria da Empresa Inovadora de William
Lazonick. Os estudiosos pertencem a escolas de pensamento institucionalista diferentes, Nova
Economia Institucional e Neo-Institucionalista, respectivamente, no entanto houve a tentativa
de buscar em suas teorias os pontos que melhor explicassem as questdes objeto da presente

dissertagdo.

O Capitulo 3, O Estudo de Caso, apresenta a FINEP e o seu Programa Inova Brasil
voltado para financiar empresas que pretendem desenvolver projetos inovadores, com suas
caracteristicas processuais e condicdoes legais. No item 3 desse mesmo capitulo sdo
apresentados resumos das 22 empresas pesquisadas, sem suas identificagdes, mas com as
caracteristicas empresariais tais como porte, nimero de pessoas ocupadas, estrutura de P&D
interno ou externo, setor de atuacdo e se financiamento objeto de avaliacdo, aprovado pela
FINEP, foi contratado, estd em contratacdo ou se a empresa solicitou arquivamento. Os
resultados da pesquisa sdo apresentados no item 4, segmentado em conformidade com o
questiondrio aplicado aos entrevistados. O item 5 contempla a andlise dos resultados frente as

questdes tedricas levantadas.

A Conclusdo sumariza as questdes levantadas no estudo de caso, suas limitagdes e

avaliacdo sobre a hip6tese central dessa dissertacao.



Capitulo 1 OBJETIVOS DA DISSERTACAO

1. Objetivo Geral

O objetivo da presente dissertacdo é identificar quais os custos de transacio “ex ante™”

existentes na relacdo das empresas inovadoras tomadoras de financiamento junto ao Programa
Inova Brasil da FINEP, que levam aos tomadores de decisdo dessas empresas a desistir da

linha de financiamento durante o processo de avaliacao por parte da FINEP.

1.1. Objetivos especificos

Os objetivos especificos da presente dissertagdo sdo:

a) Identificar os custos de transacdo ex ante existentes nas relacdes de financiamento

publico reembolsdvel a inovagdo da linha Inova Brasil da FINEP;

b) Avaliar em que medida estes custos contribuem para a ndo efetividade dos

financiamentos publicos reembolsaveis voltados as empresas inovadoras no Brasil; e

c) Analisar em que medida estes custos sdo relevantes para a tomada de decisdo de
buscar um financiamento reembolsdvel em uma instituicdo publica de inovagdo como

a FINEP.
2. Hipoétese Central

A hipétese central desse estudo € a de que alguns custos de transacdo ex anfe sio
comuns as operacdes de financiamento publico reembolsdvel para qualquer porte de empresa
inovadora no Brasil. E que a decisdo por parte do tomador de decisdo da empresa inovadora

de contratar ou desistir do financiamento estaria diretamente relacionado a estes custos.

" O presente estudo tratard apenas dos custos ex ante. Isso, porém nio significa a inexisténcia dos custos ex post.
Tais custos existem e sdo relevantes. No entanto, a escolha dos custos ex ante se deveu a possibilidade da
identificacdo destes custos no prazo requerido para a realizagdo da pesquisa de campo de uma dissertacdo de

mestrado, enquanto a andlise dos custos ex post requer uma pesquisa mais detalhada que leva mais tempo.



3. Justificativa

O presente estudo busca ser um instrumento adicional para o melhor conhecimento das
particularidades existentes nos financiamentos publicos reembolsdveis voltados as empresas

inovadoras.

Sua origem se deu em meados de 2009, quando a Area de Pequenas Empresas
Inovadoras da FINEP, entdo responsavel pelas linhas de financiamento voltadas para as micro
e pequenas empresas, buscou identificar as barreiras mais relevantes que estariam
inviabilizando o fechamento dos contratos com empresas desse porte. O trabalho concluiu que
além dos riscos largamente conhecidos dentro de um contrato desta natureza, tais como
garantias e porte das operagdes financeiras, existiriam outros que podem ser caracterizados

como ‘custos de transa¢ao’, dentro da abordagem de Oliver Williamson.

O resultado do presente estudo, entdo, pretende auxiliar os gestores de politicas publicas
voltadas a inovacdo e ao desenvolvimento econdmico, a partir do melhor entendimento das
questdes relevantes que afetam o Programa Inova Brasil para apoio financeiro as empresas

inovadoras no Brasil.

A andlise considerard um rol de custos de transacao a ser identificado a partir da andlise
das solicitacdes de financiamento, aprovados pela FINEP, porém negadas pelas empresas

inovadoras no ambito do Programa Inova Brasil.
4. Metodologia

O presente projeto se propde a realizacdo de uma dissertagdo que fard uso de um estudo
de caso. A pesquisa de campo realizada para identificar a existéncia de custos de transagdo ex
ante na relagdo entre financiado e financiadora e em que medida esses custos influenciam na
tomada de decisdo do gestor da empresa em contratar ou ndo um financiamento aprovado

requer questionamentos de “por que” tal fato influencia essa decisdo.



Segundo Yin (2001, p.21), o estudo de caso contribui para o entendimento de
fenomenos individuais e sociais complexos, nas diversas ciéncias sociais, incluindo a
economia. As questdes do tipo “como” e “por que” tendem a ser mais explanatérias (op. cit.,
p-25) Entao, para se saber “como” ou “por que” determinado evento interfere ou nao, Yin (op.
cit., p.26) sugere a utilizacao do estudo de caso ou um experimento de campo e complementa
ressaltando que “o estudo de caso ¢ uma estratégia escolhida ao se examinarem
acontecimentos contempordneos, mas quando ndo se podem manipular comportamentos
relevantes” e que ainda inclui a observagao direta e série sistemadtica de entrevistas (op. cit.,

p.27).

Tabela 1 — Defini¢do do estudo de caso como estratégia de pesquisa

Escopo do Estudo de Caso Caracteristicas técnicas

Investiga um fendmeno contemporédneo dentro de seu contexto da vida real

Investigacdo empirica . ~ ~ ~ —
Os limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos

Enfrenta uma situacao tecnicamente tinica em que haverd muito mais
varidveis de interesse do que pontos de dados

A investigacdo de estudo de Baseia-se em varias fontes de evidéncias, com os dados precisando
caso convergir em um formato de tridngulo

Beneficia-se do desenvolvimento prévio de proposicdes tedricas para
conduzir a coleta e a andlise de dados

Fonte: Yin, 2001, p. 32-33
Elaboragdo propria.

O uso do estudo de caso no presente estudo € justificado, também, pelo fato da ndo
pretensdo de fazer uma generalizacdo cientifica, mas apenas evidenciar dimensdes relevantes
sobre aspectos que podem influenciar um tomador de decisdo quando na busca de

financiamento publico para financiar parte do seu programa de investimento em inovacao.

“a esséncia de um estudo de caso, a principal tendéncia em todos os tipos de estudo
de caso, é que ela tenta esclarecer uma decisdo ou um conjunto de decisdes: o
motivo pelo qual foram tomadas, como foram implementadas e com quais
resultados”. (Schramm apud Yin, 2001, p.31)

Sem entrar em debates sobre essa questdo, as fontes de financiamentos voltadas a
inovacdo no Brasil sdo reduzidas, o que permite fazer esse estudo de caso e a partir do seu
resultado compreender melhor os possiveis efeitos dos custos de transagdo sobre a decisdo de

captar recursos publicos por parte dos gestores de empresas inovadoras.




O objeto de andlise do estudo de caso serd o Programa Inova Brasil gerido pela FINEP,
uma linha de financiamento voltada para empresas nacionais comprovadamente inovadoras,
que oferece crédito oneroso para seus projetos inovadores, com juros subsidiados ou nao,

prazos de amortiza¢do maiores que outras linhas de financiamento convencionais.

Para realiza¢do do estudo de caso, a FINEP disponibilizou a relacdo das informacdes
cadastrais das empresas que apresentaram pedido de andlise de crédito no periodo de 2008 a
2011, sob critério de confidencialidade (ndo houve acesso ao contetido dos projetos
propriamente ditos, apenas as razdes sociais, nomes, telefones e emails dos coordenadores

cadastrados).

A pesquisa de campo foi o procedimento empregado para obtengao das informagdes que
servirdo de base para as andlises. O grupo amostral utilizado foi formado por empresas-
clientes da FINEP que percorreram todas as fases do processo de avaliacdo e andlise de

crédito até sua aprovacao pelas instancias deliberativas da FINEP.

O processo de avaliac@o e andlise de crédito do Programa Inova Brasil é composto pela
Consulta Prévia (CP) e pela Solicitagdo de Financiamento (SF). A primeira fase, CP,
caracteriza-se pelo envio a FINEP de um projeto resumido, no qual a empresa destaca os
principais investimentos a serem realizados, prazos, tecnologia a ser desenvolvida,
perspectivas mercadolodgicas, etc. A FINEP analisa o mérito da inovacdo e delibera. Apds
aprovacgao, a empresa, entdo, envia a SF, um projeto técnico detalhado que engloba, além das
informacdes econdmico-financeiras, metas fisicas a serem alcancadas, descricdo do uso dos
recursos, definicdo de marcos de acompanhamento, impactos sociais € ambientais, estudo de
mercado, concorréncia, tanto mercadolégica quanto tecnoldgica, entre outras informacdes
relevantes sobre o projeto a ser investido. Nesta fase, também, s@o enviadas as propostas das

garantias ofertadas para o financiamento.



O corpo técnico da FINEP analisa todos os aspectos técnicos, operacionais, financeiros,
legais e de garantias. Sdo realizadas visitas técnicas para verificacdo da capacidade técnica da
empresa desenvolver satisfatoriamente o projeto proposto e visita para checagem e avaliacdo

da garantia oferecida, no caso de garantia real.

Apés avaliacdo, os técnicos da FINEP responsdveis pela andlise enviam uma

recomendacao, favordvel ou desfavoravel, a diretoria executiva da FINEP para deliberacao.

No periodo de 2008 a 2011, foram protocolados 913 projetos na FINEP na forma de
Consulta Prévia (CP). Desse total, 475 tiveram suas CPs aprovadas na andlise de mérito e
passaram para a segunda fase do processo de avaliacio de crédito, a Solicitacdo de
Financiamento (SF). Ao final dessa fase, 329 projetos foram aprovados pela diretoria da
FINEP, sendo que 262 foram contratados, 50 estavam em fase de contratacdo e 17 as
empresas desistiram espontaneamente e solicitaram arquivamento do processo, conforme
posicdo em outubro de 2012. Dos projetos originados em 2010 e 2011, havia 21 em fase de
andlise ou aguardando deliberagdo pela Diretoria Executiva da FINEP. E do total de projetos
originados no periodo de 2008 a 2011, 112 foram arquivados por motivos diversos ao de

solicitacdo pela propria empresa.

Tabela 2 — Base de dados da pesquisa de campo

Projetos deliberados pela Diretoria Executiva da FINEP

Ano CPs SFs . Apr()vad()s
Indeferidos Contratados Em Contratacio | Arquivados Total
2008 129 82 1 66 0 4 70
2009 276 157 5 88 3 6 97
2010 237 109 4 68 4 2 74
2011 269 127 3 40 43 5 88
Total 913 475 13 262 50 17 329

Fonte: Banco de dados da FINEP em outubro de 2012
Elaboracao prépria.

Do total das SFs, 129 projetos foram arquivados, sendo 17 por solicitacdo da empresa
apos aprovagao do crédito, 64 por solicitacdo da empresa na fase de andlise, 33 por decurso de

prazo, 4 por ndo enquadramento a Politica Operacional da FINEP e 11 pela FINEP por
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motivos diversos, conforme informacao constante no banco de dados da FINEP em outubro

de 2012.

O universo da pesquisa de campo é o somatério de todos os projetos aprovados pela

Diretoria Executiva da FINEP (329), subdivididos em trés grupos de andlise:

a) Empresas que decidiram por ndo contratar o financiamento (17);
b) Empresas que decidiram por contratar o financiamento (262); e
c) Empresas com financiamentos aprovados, mas ainda ndo contratados (50).

A selecdo dessa amostra ocorreu a partir do banco de dados das empresas que entraram

com pedido de financiamento junto ao Programa Inova Brasil da FINEP no periodo

compreendido entre 2008 e 2011.

Todas as informagdes foram tratadas sob o regime de confindencialidade, ndo sendo

permitida a divulgacao ou publicagdo de quaisquer informagdes que por ventura possam levar

a identificacdo da empresa analisada.

4.1. Procedimentos

As etapas concretas da investigacdo deram-se a partir do emprego do método de

procedimento: estudo de caso com utilizacao de pesquisa de campo.

Do total de projetos apresentados, participaram da pesquisa:

Tabela 3 — Distribui¢do da amostragem da pesquisa de campo

Grupo Total Universo | Pesquisa % T
P (T) P) (P/T) x 100
(i) Empresas que decidiram por ndo contratar o
. . 17 4 23,5%
financiamento
(ii)) Empresas que decidiram por contratar o financiamento 262 13 5,0%
(iii)) Empresas em fase de tomada de decisdo por contratar ou
~ . . 50 5 10,0%
ndo o financiamento
TOTAL 329 22 6,7%

Fonte: Banco de dados da FINEP em outubro de 2012
Elaboragdo propria.
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A técnica a ser empregada para a realizagdo da pesquisa serd a entrevista, por telefone
ou pessoalmente, com aplicacdo de um roteiro de perguntas, (ANEXO I), abertas e fechadas
sub-dividido em seis partes, quais sejam: (i) informagdes sobre o pleito de crédito junto a
FINEP; (ii) da Consulta Prévia (CP); (iii) da Solicitacdo de Financiamento (SF); (iv)
avaliacdo dos custos incorridos “ex ante” a contratacdo; (v) empresas que decidiram nado

contratar o financiamento aprovado pela FINEP; (vi) informacdes gerais.

Cada uma das partes objetiva a obtencdo de informagdes sob pontos de vista
especificos, buscando elucidar as questdes levantadas nas teorias e que pudessem orientar a
identificacdo e a avaliacdo da existéncia de custos de transacdo e qual a influéncia que tais
custos identificados exerceram sobre a tomada de decisdo do empreendedor em contratar ou

ndo o financiamento apds sua aprovagao por parte da financiadora.

O critério adotado para determinacdo do entrevistado foi o de sua participacdo direta no
processo de andlise de crédito, na figura de coordenador, conforme constante no banco de
dados da FINEP, ou pessoa diretamente referenciada pelo coordenador original, mas que
também tenha participado do processo de avaliacdo de crédito. Foram excluidas da pesquisa
as empresas cujos coordenadores foram desligados e ndo haja outro profissional, que também
tenha participado do processo, disponivel ou recomendado pelos superiores hierdrquicos

dentro da empresa.

Empresas que realizaram o processo de financiamento, utilizando-se de consultorias
externas como intermedidrias na relacdo entre a empresa solicitante e a financiadora, durante
o processo de avaliacdo e andlise de crédito, e que permitiram que esses consultores fossem

entrevistados, foram consideradas dentro da pesquisa.

O questiondrio foi elaborado com questdes objetivas tipo Multipla Escolha e Multipla
Escolha-Multipla Resposta; questdes fechadas com respostas “sim” ou “ndo”, mas

acompanhadas de questao aberta “por qué?”; e questao com Escala Likert.
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As entrevistas ocorreram com agendamento prévio e os entrevistados nao tiveram
acesso ao contetido do roteiro de perguntas até o momento da entrevista, que foram gravadas

em audio com o consentimento do entrevistado.

O tempo médio de cada entrevista foi de vinte e cinco minutos, sendo a de menor

duracdo com cerca de dezoito minutos e a com maior duracdo em torno de quarenta minutos.

4.2. Limitacoes

A maior limitacdo da pesquisa foi a disposi¢do dos coordenadores dos projetos nao
contratados por op¢do da propria empresa em participar do estudo. Aqueles que responderam
ao contato e ndo participaram justificaram que ndo estavam dispostos, pois nao dispunham de

tempo ou simplesmente ndo tinham interesse em colaborar.

Outra limitacdo, principalmente nas empresas que entraram com as CPs em 2008 e
20009, foi o fato dos profissionais responsaveis pelo projeto ja terem se desligado da empresa e

a experiéncia de participacao no processo foi perdida.

Foi identificado, em alguns casos, que empresas contrataram consultores externos, sob o
regime de remuneragdo por sucesso, para realizar todo o processo de solicitacdo de crédito
como se fosse da prépria empresa, assumindo, inclusive, o papel de coordenador e
responsavel pelo projeto. Foi possivel a identificacdo de alguns desses casos e a entrevista
realizada diretamente com o consultor. Em outros casos, os consultores e/ou as empresas

negaram a participacao no estudo.
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Capitulo 2 A TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO E A FIRMA INOVADORA

O presente estudo ndo tem a ambicdo de discutir profundamente as convergéncias e
divergéncias existentes entre as escolas heterodoxas do pensamento econdmico relacionadas
as questdes das instituicdes dentro da teoria econdmica. Sua pretensdo € situar a motivacao
pela utilizacdo de duas escolas que apresentam divergéncias entre si para estudar um caso
especifico. Em outras palavras, esclarecer o porqué da utilizagao da visao da Nova Economia
Institucional (NEI) sobre a Teoria dos Custos de Transacdo de Williamson aliada a visdo Neo-

Institucionalista sobre a Empresa Inovadora de Lazonick.

A fim de seguirmos na andlise comparativa entre as escolas do pensamento econdomico,
vale destacar a epistemologia de Imre Lakatos, que nos traz as seguintes defini¢cdes dentro de
sua metodologia dos programas de pesquisa cientifica. Para Lakatos (1969, p. 168) um
programa de pesquisa consiste em regras metodoldgicas: algumas nos dizem que caminhos a
pesquisa deve evitar (heuristica negativa), e outros que caminhos devem prosseguir
(heuristica positiva). O autor continua afirmando que todo programa de pesquisa cientifica
pode ser caracterizado pelo seu “nucleo firme”, que é convencionalmente aceito e, portanto,

irrefutavel por decisdo provisoria.

A “heuristica negativa” especifica o “nucleo firme” do programa e proibe que seja
refutado, utilizando-se de "hipéteses auxiliares" em torno das teorias, formando um “cinturdo

de protecao”, impedindo que a falsidade incida sobre este nticleo. (op.cit., p. 169).

Por outro lado, a “heuristica positiva” consiste em um conjunto parcialmente articulado
de sugestdes ou dicas sobre como desenvolver as 'variantes refutiveis' do programa de
pesquisa, como modificar, sofisticar, o cinturdo protetor. O "nucleo" de um programa de
pesquisa é "irrefutdvel" por decisdo metodolégica de seus protagonistas, mas o "cinturdo

protetor” de hipédteses auxiliares pode ser modificado, refutado. (op.cit,, p.171).
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A escola institucionalista do pensamento econdmico apresenta diversas conceituagdes
que distinguem relevantes vertentes de pensamento e levam alguns estudiosos a classifica¢des
especificas para cada segmento do pensamento. No entanto, existe um nucleo firme comum

entre tais subclassificacdes que os mantém ligados a uma classificacdo geral.

Segundo Hodgson (1998, p.168) o nicleo firme do pensamento institucionalista estd
baseado nas instituicdes, nos hdbitos, nas regras e na natureza evolutiva dos processos
econOmicos. No entanto, os estudiosos institucionalistas ndo construiram um modelo dnico e
geral baseado nessas ideias. Os estudos seguiram para a andlise das institui¢des econdmicas

especificas ou tipos de economia.

A escola institucionalista, diferente da neocldssica, € constituida por um ntcleo tedrico,

porém algumas vezes divergente e difuso entre si. (Knudsen, 1993; Conceicdo, 2001).

Conforme Concei¢do (2002) “Tais diferencas teoricas, conceituais e analiticas ndo
inviabilizam o vigor do pensamento institucionalista, mas, pelo contrdrio, o fortalecem, dado

que é a diversidade que o torna conceitualmente rico”.

Os institucionalistas geralmente rejeitam a ideia do homem econdmico racional, porém
isso ndo significa que todo o aparato da teoria marshalliana dos precos seja abandonado.
Segundo Hodgson (op.cit., p.169), ao contrdrio dos resultados estaciondrios da teoria do
equilibrio geral, os modelos de equilibrio parcial podem aparentemente ser colocados em um
contexto continuo e evolutivo. Os institucionalistas concordam entre si que era necessario o
desenvolvimento de teorias especificas de precos que refletissem as estruturas institucionais e
de mercado da economia moderna. E continua, ponderando que qualquer teoria geral de
precos seria necessariamente muito limitada em suas propriedades explicativas, em

consequéncia da variedade de processos institucionais de formac¢do de precos no mundo real.
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Com o objetivo de manter um entendimento sobre as convergéncias entre as
classificacdoes do pensamento institucionalista, este trabalho busca capturar o consenso entre
os entendimentos de Concei¢do (2002) que distingue institucionalistas de neo-
instittucionalistas e de Knudsen (1993) que generaliza e denomina a todos como neo-

institucionalistas.

O pensamento heterodoxo institucionalista aqui definido como todas as escolas e
enfoques do pensamento econdmico que analisam as institui¢des a partir da visao de Veblen,
Commons e Mitchel, tem em comum a necessidade de oposi¢ao aos conceitos defendidos pela
teoria econdmica ortodoxa neocldssica, quanto aos fundamentos de equilibrio, otimalidade e
racionalidade substantiva. E “deve incluir path dependency, reconhecer o caréter diferenciado
do processo de desenvolvimento econdmico e pressupor que o ambiente econdmico envolve
disputas, antagonismos, conflitos e incertezas” (Concei¢do, 2002, p.121). Os
institucionalistas, dentro desse conceito amplo, tém a necessidade de ter um olhar mais detido
sobre as relagdes institucionais dentro da teoria econdmica, sobre como explicar os conceitos
de racionalidade, instituicdo e como os processos sdo modelados para cada caso individual.

(Knudsen, 1993, p.265)

Para Conceicdo (2001), o que os distingue as escolas, dentro desse grupo de
institucionalistas, € a definicdo de instituicdo em si, ‘que pode significar tanto normas de
comportamento, quanto normas institucionais ou padrao de organizacao da firma ou direito de
propriedade’ (op.cit., p.25). Muitos dos estudos que buscam explicar mais detalhadamente as
relagdes institucionais, o fazem através de modelos ad hoc dentro de programas de pesquisa e
teorias ‘neo-institucionalistas’ (Knudsen, 1993). Concei¢do (2001) complementa reforcando
uma das questdes que pacifica o dito ndcleo tedrico institucionalista que é ao “criticar a
natureza estdtica dos problemas e modelos neoclassicos, [0s institucionalistas] reafirmam a

importancia em se resgatar a natureza dindmica e evoluciondria da economia”. (op.cit., p.32)
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A base da teoria dos precos no institucionalismo € bem diferente do que em outras
escolas de economia. A economia neoclassica baseia-se nos conceitos universais da oferta,
demanda e utilidade marginal. Segundo Hodgson (1998, p. 169), para os institucionalistas os
precos sdo convengdes e dependem de ideias, hdbitos, expectativas e institui¢des, que

envolvem rotinas e processos de avaliagao.

A economia neocldssica pode ser definida como uma abordagem que (1) assume o
comportamento racional e maximizador dos agentes como dado e com fun¢do de preferéncia
estavel, (2) foca na obten¢ao dos estados de equilibrio, e (3) exclui os problemas cronicos de

informacao.

A teoria neocldssica trata instituicdes como uma varidvel exdgena e as instituicoes
politicas, sociais e legais sdo tomadas como pressupostos, sem o interesse em estudéd-las, bem
como o processo pelo qual os arranjos institucionais ou organizagdes surgem em resposta a
diferentes problemas de interacdo social (Knudsen, 1993), além de tratar a diversidade através

de um limitado nimero de dimensdes (Nelson&Winter, 1982).

Os heterodoxos institucionalistas, complementa Knudsen (2003), unem os seus esforcos
para substituir o conceito de maximizacao da teoria ortodoxa por um conceito mais amplo de
racionalidade. Williamson em sua teoria do custo de transacdo, por exemplo, assume a
racionalidade limitada definida por Herbert Simon. Outras teorias neo-institucionalistas, além
de aceitarem a racionalidade limitada, complementam sua abordagem por acreditarem que o
comportamento € determinado por regras, rotinas ou ideologias, sendo, entdo, que o principio
de maximizacao €, também, substituido pelo conceito processual da racionalidade (Knudsen,

1993).

De acordo com Concei¢ao (2002), os principais autores da Nova Economia
Institucional, que tem Commons como referéncia ao antigo institucionalismo, sdo Coase,

Williamson e North, e para “esses autores, as institui¢des, ao se constituirem em mecanismos
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de acdo coletiva, teriam como fim dar “ordem” ao conflito e aumentar a eficiéncia” (op.cit., p.
128). Segundo o autor, os aspectos microecondmicos, com énfase numa abordagem nao
convencional da teoria da firma, aliada a uma visdo de histéria econOmica, direitos de
propriedade, sistemas comparativos, economia do trabalho e organizacdo industrial sdo as

bases dessa corrente de pensamento. (op.cit.,p. 129)

Williamson em seu artigo “Transaction Cost Economics: How it Works, Where is is
Headed” de 1998, define a Nova Economia Institucional em duas partes. A primeira parte
trata do ambiente institucional — as regras do jogo — e tem suas origens no artigo de 1960 de
Ronald Coase sobre ‘The Problem of Social Cost’. A segunda parte trata das instituicdes de
governanga e tem sua origem no artigo de 1937 de Coase sobre 'The Nature of the Firm’. Os
estudos das duas partes foram iniciados na década de 1970 (Davis e North (1971), Williamson
(1971), e Alchian e Demsetz (1972)) e tomou forma progressivamente ao longo dessa década
(North (1981), Williamson (1975, 1976, 1979), Klein, Crawford e Alchian ( 1978)). (op.cit.,

p.24).

Williamson (1998, p.27) cita a defini¢cdo de North de que as institui¢des sdo ‘restri¢des
humanamente inventadas que estruturam as interacdes politicas, econOmicas e sociais’, €
consistem em restricdes informais (sang¢des, tabus, costumes, tradi¢cdes e cddigos de conduta)

e restricoes formais (constitui¢des, leis, direitos de propriedade).

Segundo Williamson (op.cit.,p.32), a economia neocldssica descreve a empresa como
uma funcdo de producgdo (construgdo tecnoldgica), enquanto a economia dos custos de

transagdo descreve a empresa como uma estrutura de governanca (constru¢ao organizacional).

Entdo, o nicleo firme da TCT tem como unidade de andlise a transacdo e baseia-se na
racionalidade limitada, complexidade e incerteza que envolve uma transacdo. Williamson

complementa acrescentando que a frequéncia em que as transagdes se repetem, a incerteza ou
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distirbios a que estdo sujeitos e a condi¢do de especifidade dos ativos compdem as dimensdes

de estudo da TCT (op.cit., p. 36).

A ideia central que estd por trds do programa de pesquisa da teoria dos custos de
transacao de Williamson, conforme Knudsen (1993), € a de que existem diferentes formas de
organizar as transacoes ou diferentes modos de governanga que resultam em diferentes custos.
No entanto, continua Knudsen (1993), Williamson ndo explica as estruturas de governanga
como o resultado de um plano racional ou intencional, mas como o resultado final que emerge
de um processo evolutivo nao especifico (op.cit., p. 283), e também considera um conjunto de
premissas situacionais variaveis e permutdveis e essas dimensdes da transa¢io sdo o grau de
incerteza, a frequéncia em que as transacdes ocorrem e o grau de especificidade dos ativos

envolvidos na transacao (op.cit., p. 284).

Knudsen (1993) aponta que, na prépria visao de Williamson, ele assume que o conceito
de racionalidade organica, que Knudsen (1993) prefere tratar como racionalidade processual,
seguindo o conceito introduzido por Herbert Simon?, pode ser associado a moderna
abordagem evoluciondria de Nelson & Winter (op.cit., p. 285), que também é seguida por

Lazonick.

N

Conceicdo (2002) apresenta a abordagem neo-institucionalista ligada a ideia de
instituicao semelhante a de Veblen e Commons (op.cit., p.124). Destaca alguns conceitos do
Antigo Institucionalismo e da tradi¢do evoluciondria, referindo-se aos pressupostos de Ray
Marshall agrupadas em quatro eixos: (1) economia vista como um processo continuo; (2) é
essencial as interagdes entre instituicdes, tecnologia e valores; (3) rejeicdo ao método
dedutivo, estatico e abstrato da andlise econdmica ortodoxa; (4) considerar trabalhos

empiricos e tedricos de outras disciplinas dentro da anélise econdmica. (op.cit., p. 125)

2 Cf. SIMON, H. From substantive to procedural rationality. Models of bounded rationality. Cambridge, Mass.:
MIT Press, 1982, p. 424-43.
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Como a origem do neo-institucionalismo vem de campos de pesquisa independentes,
Knudsen (1993) exemplifica os segmentos que possuem temas comuns no corpo de suas
abordagens, tais como a escola austriaca, a teoria evoluciondria, o comportamentalismo, a
teoria do custo de transacdo, o pds-keynesianismo e os neo-institucionalistas dentro da teoria
dos jogos. Tais grupos apresentam um movimento ou programas que sugerem o termo ‘new
institutional economics’ (op.cit., p. 267). Knudsen (1993),classifica Lazonick, como um autor

neo-institucionalista.

O ntcleo firme da Teoria da Empresa Inovadora (TEI) de William Lazonick (2010, p.3)
pode ser definido como (i) inovagdo como incerteza coletiva e cumulativa; (ii) ‘controle
estratégico’, ‘integracdo organizacional’ e ‘comprometimento financeiro’ como condi¢des
sociais de empresa inovadora. O autor compara a firma inovadora a firma otimizadora da
teoria neocldssica e demonstra que através da estratégia, da organizacdo e das financgas, a
firma inovadora transforma tecnologias e mercados para gerar alta qualidade e produtos de

baixo custo, sem a existéncia de preco ou resultados 6timos.(op.cit., p.4).

Lazonick (2002) analisa a Teoria dos Custos de Transacdo de Williamson e sua
aplicabilidade a Teoria da Empresa Inovadora. O ponto convergente entre as duas teorias,
segundo este autor, situa-se na questdo da andlise da incerteza, dentro de um foco
comportamental (Williamson) e de relagdes sociais (Lazonick), e o seu reflexo na tomada de
decisdo quanto a alocacdo dos recursos da empresa. A abordagem histdrico-social de
Lazonick complementa a visdao da TCT, pois situa o empreendedor como um individuo capaz

de tomar decisoOes.

A presente dissertacdo, entdo, valer-se-4 dos instrumentos da Teoria da Empresa
Inovadora, escrita por William Lazonick, para avaliar a firma propriamente dita, e neste
aspecto favorece a compreensdo de como o empreendedor, aqui tratado como tomador de

decisdo, € o sujeito das escolhas a serem realizadas, tratando, por conseguinte, a questdo da
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estratégia corporativa como parte integrante do processo de inovagdo. A dissertacdo também
utilizard os instrumentos de andlise da Teoria dos Custos de Transa¢do, de Oliver Williamson,
que permitird a andlise da relacdo financeira e contratual existente entre a firma inovadora e a
financiadora quando do processo de avaliagdo de crédito oneroso voltado para o

financiamento do programa de inovagao.

Lazonick (2002), em sua andlise critica a Teoria dos Custos de Transagdo, apresenta
como pontos virtuosos da TCT a abordagem que contrasta a teoria neocldssica, o foco nos
relacionamentos entre as pessoas, que leva a um cardter social, como detentoras de
caracteristicas comportamentais e cognitivas especificas. Por outro lado, sua critica negativa
recai sobre o processo metodolégico empregado na TCT, que segundo Lazonick (2002) nao
realiza a integracdo da teoria com a histdria, ou seja, com o processo transformador da
empresa inovadora que deve ser explicado pela teoria, ¢ complementa que dependendo da
configuragdo das condi¢des industrial, organizacional e institucional, a dependéncia de
trajetéria pode promover ou limitar o processo de inovac¢do. Sendo assim, complementa
Lazonick (2002), a TCT ndo aborda nenhuma estratégia inovadora em seu corpo tedrico e

despreza a importincia do comportamento estratégico corporativo.

Pela perspectiva da teoria da empresa inovadora de Lazonick (2002), a estratégia de
investimento e estrutura organizacional, o tomador de decisdo € capaz de “resolver coisas” e a
empresa transforma condi¢des industriais € organizacionais que resultam em ativos
especificos que suportam a geracdo de produtos de alta qualidade e baixo custo. O autor
continua sua argumenta¢do dizendo que na TCT a corporacdo moderna responde as
“imperfeicoes de mercado”, diferindo de sua teoria em que a corporagdo moderna seria uma
manifestacdo do ‘“sucesso organizacional” baseado no que denomina de “integracdo
organizacional”, definido como ‘“um conjunto de relacdes sociais que oferece aos

participantes de uma complexa divisdo de trabalho incentivos para cooperarem contribuindo



21

com suas habilidades e esforcos para a realizacdo de objetivos comuns” (Lazonick e
O’Sullivan, 1996 apud Lazonick, 2002). Na abordagem da teoria da empresa inovadora,

entao,

[...] “The essence of the modern corporation as an innovative enterprise is relies on
asset specificity as a developmental source of competitive advantage and that
through its organizational structure it unbounds rationality and reduces
opportunism”. (Lazonick, 2002, p.16)

A unido dessas duas correntes de pensamento institucional, apesar de divergentes em
alguns pontos, possibilitarda uma visdo mais ampla das caracteristicas idiossincriticas que
permeiam firmas inovadoras e os processos que possibilitam aos tomadores de decisdo a fazer
determinadas escolhas, considerando possiveis e eventuais custos de transacdo que possam
haver no decorrer das negociacdes de avaliacdo de crédito, quando da solicitacio de

financiamento oneroso para financiar o programa ou projeto de investimento.

A reunido dessas teorias, além do envolvimento de algumas abordagens correlatas e
complementares serd o pano de fundo para a realizacdo da influéncia dos custos de transacdo
ex-ante na relacdo contratual entre empresas inovadoras e o Programa Inova Brasil, gerido

pela FINEP.

1. Teoria dos Custos de Transacao

1.1. Definicao de custos de transacao

As inspiracOes primordiais da Teoria dos Custos de Transagdo (TCT) remontam a um
artigo publicado em 1937 por Ronald Coase, intitulado The Nature of the Firm, onde abordou
as condi¢des sobre as quais os custos de transacdo tornam-se relevantes a ponto dos agentes
econdmicos o considerarem para a tomada de decisdes quando da alocacdo dos recursos na

economia, dentro de uma visdo microecondmica.

Outros economistas e estudiosos do direito econdmico, segundo Williamson (1989),

também contribuiram para a origem da Teoria dos Custos de Transacdo, tais como: (1)
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Commons (1934), que propds que a transacao era e poderia ser a unidade bésica de andlise;
(2) Llewellyn (1931), que salientou que a maior relevancia do estudo dos contratos deveria ser
na ordem privada e menos nas regras legais; (3) Barnard (1938), que argumentou que os

poderes e os limites internos das organizacdes estariam mais conscientemente aflorados.

Coase (passim 1937) argumentou a existéncia de custos inerentes a uma transacdo que
nao podem ser eliminados, porém reduzidos. Disse, ainda, que os custos de negociacdo e
conclusdo de um contrato para cada transacdo devem ser levados em consideragdo. Essa

argumentagao contrariava a visdo econdmica predominante.

Para os economistas neocldssicos, a firma € “unidade de producdo que atua
racionalmente, procurando maximizar seus resultados relativos a producdo e lucro”
(Carvalho, 2004). Na abordagem neocléssica, a firma € vista fundamentalmente como uma
funcdo de producdo, que através de um processo produtivo qualquer se conseguia uma
quantidade y de produto. Contrapondo esta visdo, Coase busca analisar a empresa que
corresponda ao mundo real. E, a partir dessa nova visdo, de acordo com Fiani (2002), pode-se
definir custo de transa¢do como sendo aqueles custos enfrentandos pelos agentes econdmicos
sempre que recorrem ao mercado, quer para negociar, redigir ou garantir o cumprimento de

um contrato, sendo este — o contrato — a unidade basica de analise da TCT.

De acordo com a visdo neocldssica ou do mainstream, presente nos manuais de
economia, os contratos ndo envolvem custos, a partir da hipétese de simetria de informag¢do —
em que “tanto comprador como vendedor conhecem todas as caracteristicas relevantes do

objeto da troca, em qualquer transacdo”. (Fiani, 2002)

Fiani (2002) ressalta que a TCT vem em sentido contrdrio, e rejeita a hipGtese
neocldssica da simetria da informacdo, elaborando um novo conjunto de hipdteses, em que os
custos de transacao tomam significancia, quais sejam: racionalidade limitada, complexidade,

incerteza, oportunismo e especificidade dos ativos.
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O economista Oliver Williamson, premiado em 2009 com o Nobel de economia por seu
trabalho sobre a relevancia das institui¢des, desenvolveu o constructo fundamental da TCT,
inspirado na abordagem inicial de Coase. Para Williamson (1979), o principal fator a ser
abordado nos estudos das questdes de organiza¢do econdmica sdo os custos de transagdo, que
podem ser reduzidos através da utilizac@o de estruturas adequadas de governanca, ressaltando
que o processamento eficiente da informacao € um conceito fundamental e que a avaliagdo do
custo de transacdo € um requerimento institucional comparativo. E destaca que “The new
institutional economics is preoccupied with the origins, incidence, and ramifications of

transaction costs” (op.cit.).

Williamson (1979; 1985) afirma a importancia e relevancia dos custos de transagdo para
o estudo da economia, identificando as dimensdes criticas que caracterizam as transagdes €
descrevendo suas principais estruturas de governanca. As transacdes nao se encerram no
mercado, conforme apregoa a abordagem neocldssica, e podem ocorrer também nas empresas
(hierarquias). Mercado e firmas sdo formas alternativas de realizacdo de transacdes, com
governangas distintas, que vai do ativo menos especifico ao mais especifico, respectivamente.

H4, ainda, formas hibridas (mercado e hierarquia) de governancga.

Em seu livro de 1985, The Economic Institutions of Capitalism, Williamson propde que
os custos de transacdo sdo distintos dos custos de produgdo e os compara a andlise da friccado
dentro do sistema da fisica. Com a introdu¢do dos custos de transacdo dentro da andlise
econOmica, escolhas antes vidveis, pela sua inexisténcia tedrica, poderiam deixar de ser
realizadas, pois em alguns casos, esses custos de transacdo ndo acatados pela teoria
neocldssica, tornam-se tdo relevantes que podem inviabilizar a concretizacdo de uma

transacgao.

Os custos de transacdo podem ser analisados, segundo Williamson (1985), como ex-

ante e ex-post. Os primeiros sdo relativos a elaboragdo, negociacdo e salvaguarda de um
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contrato. A elaboragao de um contrato pode ser realizada com grande detalhamento, incluindo
todas as contingéncias conhecidas pelas partes e as devidas adaptacdes estipuladas e
acordadas previamente ou um documento muito incompleto, onde as lacunas podem ser

preenchidas pelas partes sempre que as contingéncias surgirem. Os ex-post sao custos de:

a. adaptacdo de contratos derivados do desalinhamento da “shifting contract curve”(Aoki,

1983, p.8)*;
b. negociagao incorridos se esforcos bilaterais sdo feitos para corrigir distorcoes ex-post;

c. instalacdo e de exploracdo associados as estruturas de governanga que se fazem

necessdrias ao bom encaminhamento da transacio; e
d. de garantia (ou seguro) de realiza¢do do negdcio compromissado.

A andlise da TCT se dard sobre os fatores determinantes do custo de transagdo, ja

citados anteriormente.

Os efeitos dos custos de transagao sobre as operagdes de financiamento tém sido objeto
de diversos estudos. No entanto, sob a 6tica do tomador, a aten¢gdo se mostra mais reduzida.
Para Lima & Ramirez (2005), os custos de transacdo provocam o autorracionamento,
reduzindo a eficdcia de politicas baseadas em créditos direcionados. A redugdo dos custos de
transacdo para os tomadores de financiamentos publicos permitiria 0 aumento no volume de

negocios.

[...] “a ocorréncia de custos de transagdo afeta negativamente a intermediacdo
financeira, reduzindo o taxa de retorno para as institui¢des financeiras e elevando os
custos para os tomadores. Isto reduz o volume de negdcios, e, portanto, prejudica o
processo de desenvolvimento” [...] (Almeida, 1994 apud Lima & Ramirez, 2005,

p.D)

3 Possibilidade de existéncia de alguns acordos implicitos entre os administradores da empresa e o sindicato
como uma forma de politica gerencial, em particular sobre o emprego, que poderdo ser ajustados ex post em
reacdo aos resultados obtidos em determinado ciclo de negdcios no espago gerado entre os vetores salarial e
politica gerencial.
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1.2. Racionalidade Limitada

Numa abordagem comparativa e contrastante do conceito de racionalidade que
prevalecem na psicologia e na economia, Simon (1986) esclarece que na visdo dos
economistas neocldssicos, hd uma postulacdo de “um mundo” em que o comportamento &
objetivamente racional em relacdo a seu ambiente total, incluindo tanto o ambiente presente
quanto o futuro, como se o agente se movesse através do tempo e a racionalidade é vista em
termos de escolhas de produgdo. Argumenta que enquanto em outras ciéncias sociais, a
racionalidade é vista em termos de processos a serem empregados, na economia € vista no
conceito de racionalidade substantiva (Simon, 1976; 1982; 1986). O autor complementa sua
comparacao ressaltando que as conclusdes alcancadas pelo raciocinio neocldssico dependem
muito mais dos pressupostos auxiliares que precisam ser elaborados para definir a situacdo e
muito menos dos pressupostos de racionalidade substantiva. Simon defende assim que os
economistas, como 0s cientistas sociais, deveriam trabalhar com o conceito de racionalidade

processual, uma vez que a racionalidade dos agentes € limitada pelo seu contexto.

A racionalidade limitada envolve limites neurofisiol6gicos e de linguagem, que podem
ser definidos como a capacidade humana para receber, armazenar, recuperar € processar
informacgdes sem erro, segundo Williamson (1975). E, continua, os limites de linguagem
referem-se a inabilidade dos individuos para articular seus conhecimentos ou sentimentos
através de palavras, nimeros ou grificos de maneira que consigam ser compreendidos pelos
outros. Para o autor, em um ambiente simples, restricdes de racionalidade limitada nunca sao
alcancadas e as escolhas institucionais comparativas entre a empresa € 0 mercado niao sao
opostos. No entanto, quando ocorrem transa¢des em um ambiente sob condicdes de incerteza
e complexidade, no qual o evento € muito custoso (e talvez haja a impossibilidade de

descrever completamente a arvore de decisdo), a restricdo da racionalidade limitada é

obrigatéria e uma avaliacdo de alternativas de modos de organizacdo, sob o prisma da
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efici€ncia, torna-se necessario. Na medida em que incerteza e complexidade estejam presentes
em um determinado grau, surge o problema da racionalidade limitada e uma escolha

institucional comparativa muitas vezes € realizada.

Sob a 6tica da informacdo, Williamson (1975) ressalta que esta € dita incompleta até
que todos os agentes (comprador, vendedor e arbitro) envolvidos na negociagdo detenham
todas e as mesmas informacdes sobre o negdcio. Considerando que todos os agentes,
incluindo o darbitro detenham idénticas informacdes, porém incompletas, as partes nao
conseguiriam, ex ante, especificar completamente os termos do contrato. No entanto, ex post,
ambiguidades contratuais poderiam ser totalmente desenvolvidas desde que as partes fizessem

o mapeamento em favor dos seus interesses.

Geradas pela racionalidade limitada, complexidade e incerteza, Fiani (2002) destaca que
as assimetrias de informagao sdo as diferencas nas informagdes que as partes envolvidas em
uma transacdo possuem, particularmente quando essa diferenca afeta o resultado final da

transacgao.

De acordo com Fiani (op.cit.), sintetizando esses conceitos, caso a racionalidade
humana fosse ilimitada, os contratos poderiam incorporar cldusulas antecipando qualquer
circunstancia futura, permitindo a inexisténcia de custos de transacdo. Para a TCT, a
racionalidade limitada esta presente em todas as transagdes, importantes ou nao, sendo uma
caracteristica intrinseca dos individuos que participam dessas transacdes. Como isto afeta a

andlise de operacdes de financiamento?

1.3. Complexidade

Conforme definido por Simon (1962, p. 468), um sistema complexo € composto por
uma grande quantidade de pecas que interagem de forma ndo-simples. Em tais sistemas, o

todo é maior do que a soma das partes no sentido da sua importancia pragmética, dadas as
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propriedades das partes e as leis de sua interagdo, o que nao € uma questao trivial para inferir
as propriedades do todo. Em face da complexidade, um sistema em principio reducionsta pode

ser a0 mesmo tempo um holista pragmatico.

Williamson (1975) demonstra a questdao da complexidade a partir da observaciao de Von
Neumann e Morgenstern em 1953 sobre a drvore completa de decisdes de um jogo de xadrez,
corroborada por Simon, que mostra ser proibitivo o completo desenvolvimento dessa arvore,
dado o aumento exponencial das alternativas a cada movimento adicional analisado antes de

uma determinada jogada.

Segundo Simon (1972), a resolu¢do de problemas € geralmente descrita como um
processo de busca através de uma arvore, a partir de um n6 de partida para um né objetivo.
Considerando que um solucionador de problemas ¢é, basicamente, um processador
informacional em série, as decisdes que deve tomar serdo sempre decisdes sobre o que fazer a
seguir — qual ramificacdo seguir em que nd. Cada decisdo levard a outra ramificacdo com
novos nds para tomada de decisdo. A decisdo, entdo, determina quais ramos serdo
adicionados a drvore de decis@o e possui duas partes principais: (1) a escolha do né ao qual a
ramificacdo serd adicionada; e (2) a escolha do operador para ser aplicada a esse nd. O
operador depende das informacdes que se tornem disponiveis a medida que a sua busca
progride. Esse processo de tomada de decisdo pode ser considerado como um processo de

acumulac¢do de informacao.

Fiani (2002), resume o conceito de complexidade com a seguinte colocagdo:

“Em ambientes complexos a descricio da arvore de decisdes pode se tornar
extremamente custosa, impedindo os agentes de especificar antecipadamente o que
deveria ser feito a cada circunstancia”. (Fiani, 2002)

Para este autor, a complexidade do ambiente envolvido por incerteza e racionalidade
limitada cria condi¢des que permitem aos agentes a ado¢do de comportamentos ou iniciativas

oportunistas, ou seja, os agentes podem se comprometer a determinadas exigéncias, sabendo
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desde o inicio, que ndo as cumprird. No entanto, a priori, ndo é possivel distinguir a

sinceridade dos agentes.

Dentro da perspectiva de racionalidade limitada e complexidade apresentada por
Williamson em sua TCT, o presente estudo busca analisar, sob a 6tica do tomador do
financiamento voltado para atividades inovadoras, de que forma e em que intensidade as
escolhas sdo feitas pelos tomadores de decisdo, considerando suas limitadas capacidades para
conhecer todas as condi¢des que o determinado investimento, a ser financiado com recursos
onerosos, podem requerer ao decorrer do processo de desenvolvimento do produto, processo

ou novo mercado.

Um programa de investimento em inovacdo pressupde uma complexidade elevada para
tomadas de decisdo ex ante, muitas vezes impossivel de imaginar todas as ramificacdes
possiveis de ocorrer no decorrer do desenvolvimento, tais como desvios de rota tecnoldgica,
mudancas de paradigmas, alteracdes no mercado potencial, limitacdes de fornecedores para o
desenvolvimento de partes complexas ou limitagdes dos potenciais clientes em realizar as
adaptacOes necessdrias ou mesmo alterar sua trajetria tecnolégica para receber uma nova

tecnologia.

Para que um tomador de decis@do opte pela tomada de financiamento oneroso,
compreendendo-se que ndo dispde de uma parcela mensurdavel de conhecimento sobre o
potencial financeiro e econdmico do investimento proposto, comprometendo o fluxo de caixa
futuro da empresa, o nivel de complexidade dessa decisdo pode ser analisada sob a Gtica da

TCT.

1.4. Incerteza

A questdo da incerteza nas decisdes tomadas pelos agentes econdmicos foi analisada por

Knight (1921), quando destacou a importancia da incerteza como um fator interferindo no
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perfeito funcionamento da concorréncia em concordancia com as leis da teoria pura,
obrigando a um exame dos fundamentos do conhecimento e do comportamento. O autor
discute a questdo de que muitos fendmenos econdmicos estdo conectados com a imperfeicao
do conhecimento, destacando que, assim como na vida pessoal, em que tomamos decisdes
baseadas em opinides, na vida corporativa isto também ocorre. Nao se trata de um mundo de
plena ignorancia, nem tampouco de completa e perfeita informagdo, mas sim de um
conhecimento parcial. O mundo em que vivemos muda, ¢ um mundo de incertezas. “Life has
been described as internal adaptation to external coexistences and sequences” e continua
argumentando que a diferenca entre os seres irracionais e os racionais estd no fato de que os
primeiros ndo reagem as mudangas externas até que elas se materializem, ndo podendo
antecipar sua reacdo como o0s seres racionais o podem fazer. E continua afirmando que o
comportamento consciente envolve a percepcao e a interferéncia de como uma situagao futura
poderia ocorrer sema a nossa interferéncia e quais seriam as mudangas a partir de uma agao
nossa. E define risco estd relacionado a uma perda, enquanto incerteza estd relacionada a um

ganho.

Ainda dentro da andlise de incerteza, outro questionamento foi apresentado. Trata-se da
distin¢do entre incerteza primdria, isto €, uma espécie de estado-contingente (atos da natureza
e mudancas imprevisiveis nas preferéncias do consumidor) e secunddria, decorrente da
incapacidade do tomador de decisdo em ndo dispor de nenhuma forma de comunicagdo para
descobrir quais as decisdes e planos que os outros tomadores de decisdo concorrentes estariam
tomando simultaneamente a sua decisdo, Koopmans (1957 apud Williamson, 1989), mas
Williamson (1989) argumenta que essa classificagdo possa ser inocente ou nio estratégica,
ressaltando que se trata de uma falha de comunica¢@o, mas ndo se refere ao sigilo estratégico
ou distor¢cdo da informagdo. Esse autor, entdo, levanta uma terceira classe de incerteza, que

denomina como comportamental, quando as partes da transacdo compartilham uma condi¢do
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de dependéncia bilateral. E aprofunda a andlise distinguindo “statistical risks” (riscos
probabilisticos) e “idiosyncratic trading hazards” (riscos comerciais idiossincraticos) como
pertinentes dessa conexdo. Tais perigos sao devido as incertezas de comportamento que
surgem quando fazem parte da mesma transacdo a celebragdo de contratos incompletos e a

especificidade de ativos.

A incerteza € o fator determinante para as empresas potencialmente com programas de
investimento em inovagdo. Os tomadores de decisdo niao dispdem de conhecimento anterior
sobre os diversos aspectos mercadolégicos, comercial, aceitabilidade e disposicao dos clientes
e fornecedores em se adaptar para a incorporagdo da nova tecnologia a ser desenvolvida,
mesmo no caso das inovagdes incrementais. E isso incorpora a ideia do tomador de decisao
nio ter conhecimento sobre o real movimento dos concorrentes e, por consequéncia, da
trajetdria tecnoldgica que preponderd e que possam estar sendo desenvolvidas paralelamente

ao seu programa de inovagao.

1.5. Oportunismo

Para a andlise sobre oportunismo, a presente dissertacdo considerard, também, a
abordagem da Teoria da Agéncia, de Arrow (1984), que apresenta dois tipos de problemas de

agente-principal:

a. Moral hazard ou risco moral, que pressupde que o principal ndo tem como checar se as
decisdes do agente sdo as melhores, por ndo ter competéncia ou conhecimento
especifico para avaliar tais decisdes, como, por exemplo, na relacdo médico-paciente
(agente-principal), em que as escolhas do médico afetam diretamente o bem estar do

paciente.

b. Adverse selection ou selecdo adversa, que pode ser exemplificada pela maior

probabilidade de um jovem ter vida longa do que o inverso, entdo, uma seguradora nao
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terd como distinguir quais dos seus clientes jovens morrerdo ainda jovens e vende

seguros de vida para todos os jovens sem distingao.

O oportunismo, segundo Goffman (1969 apud Williamson, 1975), envolve falsas ou
vazias ameagas ou promessas sobre a expectativa de que alguma vantagem individual serd
realizada devido a (a) preexisténcia e total divulgacdo das condi¢des produtivas, (b)

divulgacdo de informacao distorcida ou seletiva.

Para Williamson (1975), a manipulacao estratégica da informag¢do ou a deturpacdo das
intencdes estdo relacionadas ao oportunismo e tém significancia institucional comparativa,
por atribuir formas distintas as transacdes. A descrenca das promessas em relacdo ao
comportamento futuro ressalta a importancia das transacdes especificas para determinado tipo
de organizacdo. A condic¢do inicial do contrato deveria prever cldusulas de comprometimento
de execugdo do contrato de forma eficiente buscando retornos justos. No entanto, esses tipos
de agentes oportunistas ndo podem ser distinguidos ex-ante dos agentes sinceros. Entdo para
que os contratos ndo sejam executados de maneira ineficiente, todas as contingéncias
deveriam ser antecipadas detalhadamente no contrato, mas tal detalhamento gerard uma
dificuldade de discernir, ex-post, se o contrato necessitard ser monitorado. De outro ponto de
vista, quando ha rivalidade entre um grande nimero de concorrentes, as inclinacdes
oportunistas se tornardo ineficazes. As partes que tentam obter ganhos adotando uma postura
estratégica, durante o periodo de renovagdo contratual, perceberdo que esse comportamento €
invidvel, dado que as partes opostas buscardo negdcios alternativos nos quais as condicdes
concorrenciais serdo satisfeitas. Quando o oportunismo é unido a uma condi¢cdo de small
number (pequeno numero de contratos), a situacdo da negociacdo € extremamente
transformada e todos os tipos de dificuldades associadas com a transacdo entre monopolistas
bilaterais, em circunstancias de mercados estocdsticos, surgem — € do interesse de cada parte

buscar as condi¢cdes mais favordveis para si, o que estimula o comportamento oportunista e a
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barganha. Por outro lado, os interesses do sistema sao estimulados se as partes podem se unir
de alguma forma para evitar os custos de barganha e os custos indiretos — principalmente os

custos de nao adaptagcdo — que s@o gerados no processo.

Quando as partes detém informagdes diferentes, mas essas informagdes sdo amplamente
reveladas, o conjunto de informagdes resultante seria suficiente para a conclusdo de um
negocio. Supondo que nenhuma das partes tenha vantagem de informagdo no inicio, o
oportunismo neste caso toma a forma de divulgacdo seletiva ou distorcao dos dados a que

cada uma das partes tem acesso exclusivo.

Neste ponto, este estudo pretende analisar como se comporrta um tomador de decisdo de
uma empresa inovadora, na sua busca por recursos para financiar projetos de investimento em
inovacdo, sob a Otica do oportunismo aqui tratada na teoria. De que forma esse oportunismo
pode influenciar na decisao de contratar ou ndo um financiamento oneroso, apds todo o

processo de avaliac@o e aprovacgao de crédito por parte da financiadora.

1.6. Especificidade de Ativos

Williamson & Riordan (1985) colocam que o problema de otimizagdo da organizacao
da firma e do mercado, em que os custos de producdo e de transagdo diferem, sdo expressos
como uma funcdo de especificidade de ativos. As economias de custo de transacdo sdo
realizadas pelo alinhamento das estruturas de governanca com os atributos da transacdo de
uma forma discriminatdria, através da decisdo do ‘make-or-buy’ ou integracao vertical, sendo
que o principal fator responsavel pelas diferencas nos custos de transacdo sdo as variagdes na

especificidade de ativos.

As transagdes suportadas por investimentos ndo especificos podem ser realizadas em
uma estrutura de governanca de mercado, “especialmente eficaz no caso de transagoes

recorrentes” (Fiani, 2002). Nesse tipo de transagcdo, os agentes ndao t€ém a preocupacdo de
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manter a relagdo, ndo envidando esforcos nesse sentido. As partes necessitam unicamente de
suas experiéncias e informagdes para a tomada de decisdo. ‘E o caso que mais se aproxima da

nog¢do ideal de mercado “puro”.’ (Fiani, 2002)

Na medida em que aumenta a especificidade dos ativos transacionados, argumentam
Williamson & Riordan (1985), torna-se mais importante que as relacdes de troca assumam um
carater progressivamente mais forte de comércio bilateral, uma vez que as partes terdo cada
vez mais a inten¢do de preservar a continuidade desta relacdo. No entanto, problemas de

adaptacdo surgem em contratos bilaterais, quando hé necessidade de mudangas ou alteracoes.

Para Fiani (passim 2002), o tipo de transa¢do (mais ou menos especifico) definird a
estrutura de governanga a ser adotada (mercado, hibrida ou hierarquia), que definird, por

conseguinte, o tipo de adapta¢do necessaria (autbnoma ou coordenada).

E o autor complementa que as estruturas de governanca definidas como arcabougos
institucionais para dar apoio e viabilizar as transag¢des sdo mercado, firmas (hierarquias) e
estruturas hibridas. A escolha pela utilizacdo de determinada estrutura pressupde que o0s
agentes econdmicos sempre escolherdo aquelas mais adequadas, ou seja, os agentes utilizam a
melhor estrutura de governanga que conseguem imaginar para aquela determinada situacao, o

que nao significa ser a melhor estrutura absoluta.

Williamson (1979) elencou trés estruturas de governanca: (1) non-transaction-specific,
(2) semi-specific, e (3) highly specific, e ilustrou as especificidades dos ativos para uma

transacdo comercial na tabela a seguir:
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Figura 1 — Estruturas de Governanca

Investment Characteristics
Nonspecific Mixed Idiosyncratic
E . .
.5 Purchasing PurchaS}n g Constructing
@ Standard Customized a Plant
3 Equipment Equipment
2 o
=
s
g - Site — Specific
I 5 Purchasing Purchasing Transfer of
% Standard Customized Intermediate Product
s Material Material Across Successive
Stages

Fonte: Williamson (1979, p.247)

A classificacdo dos tipos de contratos utilizada por Williamson (1979) se baseou na
proposi¢do de Macneil (1974 apud Williamson, 1979) para cada padrdo de especificidade,

conforme segue abaixo:
a)  Contrato cldssico — governanga de mercado:

Segundo Williamson (1979, p. 236), o contrato classico tem pouca flexibilidade para
ajuste nas condi¢des contratuais. Essa situacdo € tal que a estrutura de governanga de mercado
vai promover um tipo de adaptacdo autdbnoma, ou seja, significa que cada parte reage de
forma individual aos incentivos que recebe sem levar em consideragdo os efeitos conjuntos de
suas decisdoes. Todas as vezes que a adaptacdo autdbnoma for suficiente, significa que o
mercado € eficiente. Se ndo for eficiente, tende-se a buscar outras formas alternativas de
governanca. Tem o propésito de facilitar as trocas. Caracterizado pela presentiation®, que se
refere ao empenho de se completar toda a transacdo no mesmo tempo e lugar presente. A
identificacdo das partes negociantes € totalmente irrelevante. A natureza do acordo é

cuidadosamente delimitada. A ndo-especificidade dos ativos envolvidos e a frequéncia

ocasional da transacdo caracterizam este tipo de contrato. Nao hd preocupacgao entre as partes

* A “presentiation” do objeto da transacdo caracteriza a conclusdo da transacdo. Uma vez o objeto da transagdo
sendo entregue ndo ha mais vinculo entre as partes (Fiani passim 2010).
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pela manutencdao da relacdio comercial. A énfase contratual é sobre as regras legais,

documentos formais e transacdes que pressupdem a auto-liquidagao.
b)  Contrato neocldssico — governanca trilateral

Normalmente sdao contratos de longo prazo executados sob condi¢des de incerteza,
sendo que a presentiation € possivel, porém custosamente proibitiva se nido impossivel
(Williamson, 1979, p. 236). Redigidos de forma complexa, contendo um grande nimero de
contingéncias previstas e adaptacdes necessdrias a serem realizadas pelas partes, também
detalhadamente definidas. No entanto, nem todas as contingéncias futuras para cada
adaptacdo requerida podem ser antecipadas no inicio do contrato, até porque nem todas as
contingéncias possiveis de ocorréncia durante a vigéncia do contrato estdo sob circunstancias
materializadas. Duas caracteristicas dos contratos de longo prazo sdo a existéncia de lacunas
no seu planejamento e a presenca de um grupo de processos e técnicas usadas pelos
planejadores dos contratos para criar flexibilidade ao invés tentar planeja-lo rigidamente. O
reconhecimento da complexidade do mundo, que os contratos sdo incompletos e que alguns
contratos nunca serdo alcancados a menos que as partes envolvidas tenham confianga nos
mecanismos de liquidacdo contratual caracterizam um contrato neocldssico. E um contrato
que especifica nos seus proprios termos uma terceira parte com a capacidade de poder avaliar
o desenvolvimento da transacdo e adotar medidas para arbitrar disputas (definicao dos atores:

auditor e arbitro).
c¢)  Contrato relacional — governancga de transagdo especifica

Sdo contratos que ndo especificam com exatiddo as contingéncias e deixam lacunas a
serem preenchidas pelas partes no transcorrer de sua vigéncia, a medida que surjam; procuram
se sustentar na boa vontade das partes; ndo estabelece objetivos precisos, quantitativos, mas
metas qualitativas e quantitativas gerais e genéricas. Isso acontece independente da vontade

das partes, mas pelas caracteristicas especificas do bem transacionado. Estabelece
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procedimentos para situagdes imprevistas, sem definicdo de qual serd o procedimento e a
decisdo. E muito comum em desenvolvimento de novos produtos. Atribui¢io de competéncias
e os seus limites em situagdes criticas. Especifica os limites nos quais ele pode tomar uma
decisd@o. O contrato relacional € genérico. Por ser um contrato de cldusulas vagas tem a
caracteristica de criar mecanismos que garantam a cooperacdo e colaboragdo. (Williamson,

1979, p. 238)

Sob a dtica dos contratos, o presente estudo pretende ter uma breve percepcdo sobre a
influéncia das caracteristicas do contrato de financiamento propriamente dito, no ambito do
Programa Inova Brasil, sobre a tomada de decisdo de contratar ou desistir do financiamento,

apo6s a aprovacao do crédito por parte da financiadora.

O Programa Inova Brasil utiliza um tipo de contrato que pode ser classificado como um
contrato classico, por ter cldusulas pré definidas e postuladas a todos os seus clientes,
independente de quaisquer caracteristicas particulares, € um contrato neocldssico. O estudo
buscard identicar a se as caracteristicas desse tipo de contrato sdo observadas na rela¢do entre
as empresas € a financiadora, no sentido de verificar se nao hd qualquer tipo de intensdo na
manuten¢do da relacdo futura entre as partes, como definido no contrato cldssico, ou, por
outro lado, se hd intensdo de manuten¢do da relacdo comercial futura entre as partes, dentro

do conceito do contrato neoclassico.
1.7. Estruturas de Governanca
a)  Mercado

O mercado € uma estrutura de governanca ndo diferenciada, com adaptacdo puramente
autdnoma, conforme Fiani (passim 2002). Independente de quem vai realizar a transacdo, os
custos serdo os mesmos. Parte do principio da economia de escopo e escala. Neste tipo de

estrutura, a regra adotada é geral, e pode-se ter uma amplitude de transagdes que outras
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estruturas mais especializadas nao conseguirdo admitir. As caracteristicas das transacdes de
mercado, embora apresente uma estrutura de governanga menos custosa, nao € trivial. O

mercado €, por definicdo, uma estrutura de governanga ndo especifica, sem especializacao.

Para Williamson (1979) e corroborado por Fiani (op.cit.), os custos de transagdao de uma
transacao de mercado sdo minimizados, quando (a) as partes envolvidas na transacao t€ém que
ter a capacidade de avaliar o desenvolvimento dessa transagdo apenas com base na sua
experiéncia; os agentes sdo totalmente autobnomos para avaliar a transagdo e nao precisam de
mais ninguém, além de serem transacoes totalmente voluntdrias; (b) a apresentacdo do objeto
da transacdo é suficiente para encerrar a transacdo, a “presentiation” do objeto da transacio
caracteriza a conclusdo da transa¢do. Uma vez o objeto da transag¢do sendo entregue nao ha
mais vinculo entre as partes; (c) as partes envolvidas ndo t€m interesse em sustentar a relacao;
(d) ha énfase nas regras e nos documentos legais, ou seja, o que vale € o contrato. A natureza
do contrato € cuidadosamente delimitada, quando os termos formal e informal sdo
contestados. Podem ser feitos contratos com cldusulas exaustivamente redigidas, que
antecipam tudo o que poderd acontecer na transacdo, pois as partes ndo tém custos
expressivos para negociar e formalizar o contrato e a justica ndo terd dificuldade de
entendimento do contrato. O comportamento ou o resultado de um recurso a justica, se ndo
plenamente, a0 menos, ¢ amplamente previsivel, pois ndo hd complexidade e incerteza. O
contrato se torna claro e autoevidente para as partes e para quem vai julgi-lo. O resultado de
um apelo a justica é absolutamente previsivel se aquelas cldusulas forem quebradas. O que
vale € o contrato e ndo as relagdes entre as partes, os vinculos ou a boa vontade mutua entre as

partes; (e) A identidade das partes envolvidas € irrelevante, correspondendo exatamente ao

mercado de transagdo “ideal” em economia.

3 Williamson, 1979, p. 236
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As transacdes de mercado vao se materializar no tipo de contrato que Williamson
(1979) caracteriza como contrato cldssico®, com pouca flexibilidade para ajuste nas condicdes
contratuais. Essa situacdo € tal que a estrutura de governanca de mercado vai promover um
tipo de adaptacdo autdonoma, ou seja, significa que cada parte reage de forma individual aos
incentivos que recebe sem levar em considerac@o os efeitos conjuntos de suas decisdes. Fiani
(op.cit.) aponta que todas as vezes que a adaptacdo autdonoma for suficiente, significa que o
mercado € eficiente. Se nao for eficiente, tende-se a buscar outras formas alternativas de

governanga.
b)  Organizagdo Interna ou Firmas — Hierarquia

A estrutura de governaga de organizagdo interna ou hierarquia muitas vezes apresenta,
segundo Williamson (1975), propriedades interessantes na medida em que permite que as
partes lidem com incerteza/complexidade de uma forma adaptativa, sequencial sem incorrer
nos mesmos tipos de riscos oportunistas que os contratos de mercado apresentam. Como sao
adaptativos, os processos de decisdo sequenciais reduzem em grande medida a racionalidade
limitada. Ao invés de especificar exaustivamente a drvore de decisdes com antecedéncia, e
resultando nos precos contingentes correspondentes, a ocorréncia de eventos € permitida e a

atencao estd restrita apenas aos eventos mais atuais de todos os possiveis resultados.

Penrose (1959) argumenta que uma firma inicialmente organizada desfrutard de
vantagens em relacdo a organizacdo de mercado, pois os seus custos de transacdo serdao
menores, sob um contexto organizado relativamente de pequena escala. Segue argumentando
que a medida que a essa determinada escala se amplia, as similaridades sdao reduzidas, de
forma que “os custos de transacdo mais elevados podem vir a induzir uma transformacao

fundamental na natureza até das maiores firmas”. (Penrose, op.cit.,p.21)

® ¢f. Williamson, 1979. p. 236
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Segundo Malmgren (1961 apud Williamson, 1975), a organizacdo interna promove
expectativas convergentes, servindo dessa forma para atenuar incertezas que sdo geradas
quando partes interdependentes tomam decisdes independentes com respeito as circunstancias

de mercado em mudanga.

Para Williamson (1975), a vantagem da utilizagdo da hierarquia como estrutura de
governanca, para uma decis@o ex ante e considerando um pequeno nimero de transagdes
(small numbers), surge quando negociacdes recorrentes e alteragdes circunstanciais ocorrem e
entdo a existéncia de uma associacdo contratual permite tanto a adaptacdo quanto exclui
futuras barganhas. Sob a dtica ex post, mas ainda com small numbers, mesmo obtendo-se,
desde o inicio, um grande nimero de condicdes de troca, elas sdo transformadas durante a
execugdo do contrato em um pequeno nimero de relagdes de troca em consequéncia de (1)
experiéncia idiossincratica associada a execuc¢do do contrato; (b) falhas no mercado de

capitais humanos e ndo humanos.

O autor complementa enfatizando que as divisdes internas da firma negociam entre si,
em uma relacdo verticalizada, ndo havendo cldusulas preventivas para os seus respectivos
lucros correntes. Ainda que essas divisdes tenham seus proprios centros de custos, estes
tendem a ser exercidos de forma contida. Os termos sob os quais as negociagdes internas
ocorrem sdo susceptiveis de limitacdao. Regras de precificacido pelo custo adicionado e suas
variacoes impedem que as divisdes de abastecimento pleiteiem o exercicio de precos
monopolistas em funcdo da sua posi¢cdo de unica fonte. Os gestores das divisdes de negdcios
sd30 mais susceptiveis aos apelos por cooperacdo. A busca agressiva dos interesses individuais
resulta em uma desvantagem para o sistema, € como compensagdes presentes € potenciais
(incluindo promogdes) podem ser facilmente alterados pelo escritério central refletindo a ndo-

cooperacao, a simples solicitacdo de adotar um modo cooperativo tende a ser atendida.
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Williamson (1975) complementa dizendo que em situagdes em que € dificil saber quais
custos sdo relativos a informacgao — impactedness information — o tipo apropriado de estrutura
de governanca a ser adotado é a hierarquia, pela capacidade de atenuar a exploracdo

oportunista.

Para Williamson (1975), a hierarquia enseja trés tipos de vantagens sobre a estrutura de
governanca de mercado: (a) as partes de um intercambio interno t€m menos possibilidades de
apropriacdo de ganhos em detrimento da organizacdo geral (sistema), como resultado de uma
atitude oportunista, pelos incentivos a sua atenuagdo; (b) hierarquias podem ser efetivamente
mais auditadas; (c) vantagens para solugdo de litigios. A vantagem de hierarquia na relacdo
interfirmas € atribuivel as diferengas constitucionais e de incentivos nas quais operam. Um

auditor externo € tipicamente for¢ado a rever os documentos contédbeis.

Dentro de uma estrutura de governanga de hierarquia, segundo Williamson (1979) e
corroborado por Fiani (passim 2002), as adaptacdes sdo sempre coordenadas. A decisdao
inicial da firma se d4 na tomada de decisdo de fazer ou comprar (buy or make) e essa decisao
inclui duas dimensoes, a saber:

1. Custos de producdo: (i) decisao de comprar ou fazer tem impactos sobre tais custos;
(i1) quando a firma toma a decisdo de produzir, é esperado que o seu custo de
producdo seja elevado, por perder parte das economias de escala e de escopo, se

comparado a opcdo de comprar de produtores independentes detentores de elevadas

economias de escala e escopo por produzir para todos e nao apenas para um;

ii. Custos de transacdo: (i) quando uma producio € realizada dentro de uma estrutura
hierdrquica, natural e necessariamente esse fato enfraquecerd o incentivo a
performance. Por exemplo, o caso de uma divisdo dentro de uma firma, nao ha lucro
apurado por esse desempenho, o qual serd computado como o lucro da empresa como

um todo, tal se a divisdo ou o departamento gerasse externalidades positivas para o
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resto da empresa, que Williamson (1979) denominou de ‘“‘custo burocrdtico da
estrutura de governanca da empresa”’. Mas na hipétese dessa producdo ndo ser
desenvolvida por uma divisdo, mas sim por uma empresa independente, os lucros
serdo exclusivamente dessa empresa; (ii) o incentivo dado no custo da estrutura de
mercado € maior do que o incentivo que uma estrutura hierdrquica é capaz de oferecer,
tornando, dessa forma, o custo da producao interna sempre maior do que o produzido

por um produtor independente.

Ainda dentro da visdo desse autor, a utilizacdo de uma estrutura complexa para gerir
uma relac@o simples é capaz de gerar custos desnecessarios, assim como a utilizagdo de uma

estrutura simples para uma transagcdo complexa provoca tensao.
c¢)  Estruturas de Governanga Hibridas

Fiani (op.cit.) ressalta que as estruturas de governanca hibridas combinam elementos da
estrutura de adaptagdo autonoma (mercado) e coordenada (hierdrquica). Tal estrutura €
caracterizada pela (a) cooperacdo e competicdo; e (b) ativos especificos resultantes de
investimentos conjuntos (recursos em pool). Em alguns setores da economia, a utilizagdo da
estrutura de governanca hibrida favorece a redug¢do dos custos operacionais e de transacdo

envolvidos.

Por exemplo, a industria farmacé€utica argumenta que a pesquisa e o desenvolvimento ‘é
uma atividade dispendiosa e arriscada’’. Entdo, buscando reduzir tais dispéndios, dois ou
mais laboratérios de pesquisa se retinem e constituem joint ventures®, para a realizacdo de um
nucleo de pesquisa especifica de interesse comum das partes, realizando investimentos

conjuntos, de forma colaborativa por um lado e competitiva de outro, segundo Fiani (2002).

" Cf. Morel & Mahoney (2006); Trouiller et.al. (2002)
¥ Cf. Kogut (1988) e Hennart (1988)
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Williamson (1979), como citado anteriormente, relaciona os tipos de contratos
utilizados para a formalizacdo das estruturas hibridas, quais sejam: (a) contratos neocldssicos

e (b) contratos relacionais.

Fiani (2002) complementa que as adaptacdes sdo as alteracdes requeridas em um
contrato firmado durante sua vigéncia, independente do tipo, entre as partes de uma
determinada transagdo para que as condicoes sejam mantidas, apesar das mudancas exdgenas
ocorridas durante esse periodo. Quando nao hd necessidade de adaptacdo, o contrato € tido
como trivial, banal, simples e as circunstancias ndo vao se alterar. Se ha distdrbios no
ambiente econOmico, € necessdria a realizacdo de adaptagdes no vinculo entre as partes. Tais
adaptagdes podem pressionar a racionalidade limitada dos agentes, por envolver insegurangas
e incertezas. Essas adaptacdes valem para qualquer vinculo entre as partes, podendo ser

simples ou complexas.

O tipo de adaptacdo a ser adotado, segundo Williamson (1975; 1979) e Fiani (2002),
dependerd do tipo de estrutura de governanga em que a transacao € realizada, sendo dois os
tipos de adaptacdo: (i) Auténoma, quando ocorre Unica e exclusivamente por iniciativa
individual das partes e acontece, por exceléncia, na estrutura de mercado, utilizando-se de
contratos cldssicos’, pelo desinteresse em manutencao futura da relacdo entre as partes; e (b)
Coordenada, quando ndo ocorre por iniciativa individual das partes, e sim quando as partes

decidem adotar adaptacdes de forma conjunta e coordenada.

Em funcdo da especificidade dos ativos em que a adaptacdo autbnoma se torna invidvel,
a utilizacdo de uma estrutura hierdrquica € absolutamente necessdria, onde todas as
adaptacdes sdo necessariamente coordenadas, de acordo com Fiani (2002). Quanto mais
especifico o bem transacionado, maior o interesse pela manutencao da relacao entre as partes

ao longo do tempo. Nesse caso, as adaptacdes sdo necessdrias para preservar a continuidade

? ¢f. Williamson, 1979, p. 236
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dessa relagdo. O objetivo das adaptacdes coordenadas € evitar que as partes recorram a justica
comum, para que a relacdo seja preservada. Assim, quanto mais forte a necessidade de
utilizacdo de uma adaptagdo coordenada, mais distante a transag¢do estard da estrutura de

governanca de mercado.

No que tange a governanca da firma relativamente a questdo da tomada de
financiamento oneroso como fonte de recursos para realizar um determinado programa de
investimento em inovagdo, o presente trabalho pretende vislumbrar como se dd o
comportamento do tomador de decisdo e, em ultima andlise, o da estrutura de governanga da
firma para atendimento das exigéncias contratuais do Programa Inova Brasil. O estudo
pretende abordar até que ponto a firma estd disposta a realizar adaptagdes em sua estrutura de
governanca para viabilizar a relacdo contratual de financiamento ou até que ponto tais
eventuais adaptagdes poderiam ser caracterizadas como um custo de transacdo, com potencial

para influenciar na tomada de decisdo de contratar ou ndo um financiamento aprovado.

2. Empresa Inovadora

A questdo que surge nesse momento € por que empresas apresentam comportamentos e
desempenhos diferentes em mercados iguais? Ou mesmo, como empresas conseguem sair do
seu mercado original e atuar em outros mercados? O que faz com que as empresas divirjam

entre si? Essa é uma resposta que a teoria neoclassica tem dificuldades em responder.

Nelson (1991) apresenta em seu trabalho “Why do firms differ, and how does it matter?
algumas respostas, criticando a firma da teoria neocldssica, em que o foco era como era feita a
alocacdo 6tima de recursos considerando como dadas as preferéncias e tecnologias. Em sua
andlise, inclui a questdo da firma inovadora dentro da teoria evoluciondria, ressaltando que a
visdo original schumpeteriana em que os “empreendedores” ocupavam papel chave no
processo de inovacgdo fora alterada, em 1942 no livro Capitalismo, Socialismo e Democracia,

em que os atores centrais da inovacdo se tornaram as modernas empresas que possuiam
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laboratdrios de pesquisa e desenvolvimento. Continuando sua andlise, Nelson (1991) destaca
os estudos tedricos sobre as competéncias e comportamento da firma, sob o foco de trés
caracteristicas relevantes: estratégia, estrutura e competéncias centrais. Assim, Nelson (1991)
reafirma as abordagens tedricas de Chandler, Lazonick, Williamson e outros estudiosos,
quanto ao aspecto de que para uma empresa ser bem sucedida em um mundo onde seja
exigido inovar e mudar, uma empresa deve ter uma estratégia coerente que lhe permita decidir
quais novos empreendimentos entrar e quais devem ficar de fora. E precisa de uma estrutura,
no sentido do modo de organizagdo e gestdo, que oriente € apoie a constru¢ao € manutengao

das competéncias centrais necessarias para realizar essa estratégia de forma eficaz.

Nelson&Winter (1982), ao escreverem sua ‘Teoria da Firma’, propuseram que as
empresas que operam bem podem ser compreendidas em termos da pratica de uma hierarquia
de rotinas organizacionais, que definem as competéncias organizacionais a serem aplicadas
nos niveis mais baixos, através de uma coordenacao e procedimentos nos niveis superiores de
decisdo. Entdo, os autores argumentam que a “no¢do de uma hierarquia de rotinas
organizacionais € o alicerce fundamental em nosso conceito de competéncias organizacionais

centrais” (op.cit.).

Chandler (1992a) descreveu historicamente o caminho que levou as empresas do final
do Século XVIII a serem protagonistas do que os historiadores denominaram de Segunda
Revolugdo Industrial. O potencial para o grande aumento na velocidade e no volume de
producdo gerou uma onda de inovacdes tecnoldgicas que varreu a Europa Ocidental e os
Estados Unidos durante décadas (op.cit. p.484). O novo modelo industrial agora estava
baseado no capital-intensivo e, com grandes plantas industriais, essas empresas eram capazes
de explorar muito mais as economias de escala e escopo. Os empreendedores, entdo,
precisaram organizar essas empresas para atuarem nos mercados nacional e internacional.

Fez-se necesséria a coordenagdo dos fluxos de produtos através de processos de produgdo e
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distribuicao e das equipes de gerentes e monitores das operagdes para planejar a alocagdo
futura dos recursos. Essas empresas foram pioneiras no investimento tripartite em fabricagao,
comercializacdo e gestdo para aproveitar totalmente as economias de escala e escopo que

rapidamente dominaram essas industrias (op.cit., p. 485-486).

Nas industrias onde a inovagao tecnoldgica € relevante, entdo, segundo Nelson (1991),
as empresas deverdo ter um conjunto de competéncias centrais em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), que serdo definidas e limitadas pelas habilidades, experiéncias e
conhecimento das pessoas da drea de P&D, a natureza das equipes existentes e os
procedimentos para a formagao de novas equipes, o cardter do processo decisdrio e as ligagao
es entre P&D, produc¢ao e marketing. Tais competéncias guiardo a defini¢do das competéncias

dinamicas da empresa.

As competéncias organizacionais, segundo Chandler (1992) sdo criadas durante o
processo de aprendizagem organizacional envolvido quando se traz uma nova ou muito
melhor tecnologia, pela necessidade de conhecimento das exigéncias dos mercados para
receber os novos ou melhorados produtos, a disponibilidade e confiabilidade dos
fornecedores, as complexidades de recrutamento e treinamento dos gestores e trabalhadores.
Ressalta, no entanto, que essas habilidades gerenciais desenvolvidas nesse processo somente
alcancardo as economias de escala e escopo se forem cuidadosamente coordenadas e

integradas nos diferentes niveis hierdrquicos da empresa (op.cit., p. 487).

Coriat e Weinstein (2002) trazem para o debate sobre empresas geradoras de inovagdo
duas dimensdes, que avaliam que devam ser analisadas em conjunto, a dimensao institucional
e a dimensdo organizacional. A abordagem institucional para inovagdo, que culmina com a
abordagem do Sistema Nacional de Inovacgdo, trata da existéncia de trajetdrias nacionais (ou
sociais) de inovacdo, determinadas em grande parte pelo contexto social em que os diversos

agentes, principalmente as empresas, operam. Essa abordagem abandona a visdo anterior de
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que a inovagdo seria puxada pelo avango do conhecimento cientifico como exdgeno, e a
assume como um processo endoégeno dentro dessa abordagem institucionalista (op.cit., p.

273).

Pelo aspecto da abordagem organizacional, Coriat e Weinstein (2002) apontam para as
escolhas dos modelos organizacionais que as empresas fazem que as diferenciam umas das
outras, ¢ que podem ser consideradas como determinantes da vantagem competitiva das
empresas. Coriat e Weinstein (2002), no entanto, fazem uma critica a essa abordagem, pois,
segundo os autores, ela ignora as contribuicdes das abordagens institucionais, em que as
empresas devem lidar com a informagdo e o conhecimento, desenvolver processos de
aprendizagem e, as vezes, coordenar interesses diversos, mas que na abordagem
organizacional desconsideram o contexto institucional legal no qual as empresas operam e a
forma como essas condi¢des e contextos orientam e limitam as suas agdes. Segundo os
autores, ambas as abordagens estdo distantes de serem opostas, mas s3ao muito
complementares e colocam a relevancia de tratar as duas dimensdes dentro da visdo de uma

teoria “sist€émica” de inovagdo (op.cit., p. 274).

Os autores avaliam que a abordagem formal da organizagdo, apesar de enriquecer de
maneira relevante as abordagens tradicionais sobre a empresa e os processos de inovagdo
dentro dela, ainda permanece em boa parte inadequada para explicar ndo sé os diversos
padrdes de firmas, mas também o fato de que determinados padrdes, em certos momentos,
tornam-se dominantes. Segundo os autores, tal fendmeno pode ser explicado através da
andlise do papel das instituicOes € a maneira como contribuem para a forma, a estrutura e as
mudancgas nos padrdes organizacionais das empresas. Coriat e Weinstein (2002), entdo
concluem que a abordagem organizacional deve ser cruzada com as li¢des aprendidas a partir
das abordagens institucionais, ressaltando a importincia para a questdo da coordenagdo dos

interesses por meio de dispositivos de controle introduzidos pelas instituicoes e, a partir desse
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ponto, compreender como uma organizacdo, mais especificamente uma empresa, pode

assumir formas distintas e como se desenvolvem (op.cit, p. 288).

Para Coriat e Weinstein (2002) as teorias organizacionais permitem a compreensao de
por que e como, dentro de dadas regras institucionais, algumas empresas, de acordo com o
modo que gerem a informagdo e o conhecimento, sao mais inovadoras do que outras. Entao,
dadas as regras do jogo estabelecidas pelo ambiente institucional, as escolhas organizacionais
e as habilidades para inovar que elas geram, representam as trajetérias das empresas € os seus
diferentes desempenhos. A no¢do de vantagem institucional comparativa encontra todo o seu
significado e importancia e podem explicar a existéncia de vantagens relativas em algumas

empresas (ou paises) em relagdo outras empresas em setores especificos (op.cit, p. 288-289).

O presente estudo utilizard, entdo, como pano de fundo, a diferencia¢do entre empresa
neocldssica e a firma inovadora. Entendendo que a coeréncia estratégica para a tomada de
decis@o entre contratar ou nao um financiamento oneroso, apos percorrer todo o processo de
andlise a aprovacdo de crédito, estd atrelado aos aspectos de competéncias internas da
empresa para obtencdo de sucesso dentro de um cenario de decisdes que envolvem incertezas,
racionalidade limitada, oportunismo, informacdes incompletas que norteiam e caracterizam

uma empresa inovadora.

A definicdo de empresa inovadora, entdo, faz-se necessdria para tornar possivel o
entendimento sobre o comportamento e as caracteristicas idiossincraticas desse tipo de
empresa, que se difere da empresa otimizadora do modelo neoclassico. Para tanto, a base
tedrica a ser utilizada serd a Teoria da Empresa Inovadora, segundo William Lazonick e

demais autores que buscam o entendimento das peculiaridades dessas empresas.

Nesse momento, no entanto, antes de iniciar a conceituacdo de empresa inovadora, faz-
se necessdrio pontuar as caracteristicas da atividade de inovagdo, que para Lazonick (2010) é

incerta, coletiva e cumulativa, e como resultado, complementa:
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[...] “innovation requires strategy to confront uncertainty, organization to integrate
the skills and efforts of people in a hierarchical and functional division of labor to
transform technology and access markets, and finance to sustain the collective and
cumulative innovation process until it generates financial returns”. (Lazonick, 2010,

p.3)

A este conceito, complementarmente, serd adotado o conceito de “innovative capacity
of a firm”, que entende a inovagdo como um processo amplo e complexo, resultado de
complexas interagdes entre individuos, consumidores e clientes, concorrentes, fornecedores,
mercado, centros de pesquisa e outras instituicdes produtoras de conhecimento e pode,
inclusive, melhorar a competitividade das empresas, mas requer um conjunto de diferentes
conhecimentos de gestdo, préticas e habilidades, e ndo pode estar restrita a pesquisa de novas

tecnologias e ao desenvolvimento de novos produtos (Mello et al, 2008).

1.1. Teoria da Empresa Inovadora (TEI) de William Lazonick

A Teoria da Empresa Inovadora confronta a Teoria Neocldssica basicamente em duas
limita¢des de entendimento da empresa inovadora, segundo Lazonick (2010, p. 5), sejam elas
(1) a assuncgdo pelos neocldssicos da nulidade da participagdo dos empreendedores na criagao
do desequilibrio de mercado que possibilitaria a realocagdo de recursos de uma industria para
outra; e (2) na visdo neocldssica o empreendedor ndo necessita de nenhum tipo de
conhecimento especial para competir em uma induistria em vez de outra. Lazonick (op.cit.,
p.5) complementa sua andlise sobre o entendimento neocldssico destacando que nessa visao,
dado que a escolha pela industria tenha sido feita, h certos custos fixos, exogenamente
determinados pela tecnologia existente e pelos precos dos fatores predominantes, que todas as

empresas que optarem por competir em uma determinada industria deverdo suportar.

A teoria neocléssica pressupde como condi¢do dada uma empresa ser levada a um
aumento de custos em consequéncia de um inchago ou a perda de controle. Lazonick (2010, p.
6), no entanto, contrapde essa visdo na teoria da empresa inovadora, argumentando que este

segundo tipo de empresa, em lugar de assumir o aumento de custo como condi¢do dada,
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realizaria investimentos em organizacao e tecnologia de tal forma que alterasse essa condigao.
E complementa sua visdo sobre a diferenca da empresa inovadora como aquela que realiza
investimentos, por ele denominado como estratégicos, que transformard custos varidveis em
custos fixos, que a empresa, para ter sucesso como inovadora, deverd se esforcar para
transformé-los em baixos custos unitdrios. Tais investimentos, como tecnologias e acesso a
mercados, devem ser desenvolvidos e utilizados ao longo do tempo, antes mesmo da geracao
do retorno desses investimentos. Ou seja, a empresa inovadora transforma tecnologia e
mercados, enquanto as empresas neocldssicas tomam a tecnologia e o mercado como dados,

segundo Lazonick (2010, p. 7).

Seguindo essa argumentacdo Lazonick (2010, p.7) assume que os investimentos em
inovacdo devem ser realizados, apesar da incerteza quanto aos retornos futuros inerente a uma
estratégia de investimento inovador. Nesse momento, o autor ressalta a relevancia do papel do
gestor estratégico que deve ter em mente, para a alocagao dos recursos, trés tipos de incerteza:
tecnoldgica, mercadolégica e concorrencial. A incerteza tecnolégica existe porque ha a
possibilidade do investimento estratégico falhar no desenvolvimento de produtos e processos
de alta qualidade. A incerteza mercadoldgica existe, pois uma empresa inovadora deve ser
capaz de acessar um mercado grande o suficiente para que consiga transformar o alto custo
fixo do desenvolvimento do produto ou processo advindo da nova tecnologia em baixo custo
unitario. E incerteza concorrencial, pela possibilidade de, apesar do sucesso tecnoldgico, com
alta qualidade e baixo custo e acesso amplo ao mercado, um ou mais concorrentes terem

investidos em estratégias que gerem maior qualidade e menor custo do produto desenvolvido.

O autor analisa a extensdo da estratégia de investimento inovador, ponderando sobre os
altos custos fixos que serdo incorridos em fun¢do do tempo requerido para desenvolver os
recursos produtivos até que resultem em produtos com alta qualidade e baixo custo para que

possam gerar retornos. E continua afirmando que a dimensdo dos investimentos em capital
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fisico leva a um aumento dos custos fixos dentro da estratégia inovadora, e a duragdo desse
investimento faz com que seja necessdria a organizagao de pessoas que se comprometam no
aprendizado coletivo e cumulativo, que € a caracteristica central do processo de inovagao.
Segundo o autor, entdo esses altos custos fixos criam a necessidade da firma em atingir um
elevado nivel de utilizacdo dos recursos produtivos que desenvolveu. Em sintese, “The
development of the productive resource adds to the fixed costs of the innovative strategy”

(Lazonick, 2010, p.8-10).

A firma inovadora, segundo Lazonick (2010, p. 12), comega gerar receitas quando o
resultado do desenvolvimento e utilizacio dos recursos produtivos pode oferecer aos
compradores um produto de qualidade a um prego que eles estdo dispostos a pagar. Essa
receita, € ndo apenas o lucro gerado, pode ser critica para a manuteng¢io de sua organizagao
intacta e a empresa, dentre outras formas de utilizacdo dos recursos financeiros gerados,
podera criar a possibilidade de autofinanciamento e usar tais ganhos para recompensar 0s seus
empregados pela aplicacdo de suas habilidades e esforcos para transformar tecnologias e

acesso a mercados.

A Teoria da Empresa Inovadora de Lazonick (2010, p.13) argumenta assim que uma
empresa inovadora busca a reducdo dos elevados custos fixos associados a atividade
inovadora como parte integrante da sua estratégia para alcancar uma maior extensdo do
mercado e viabiliza-lo através do baixo custo unitdrio, 2 medida que consegue capturar a
economia de escala, que é dada pela habilidade da firma inovadora em transformar os altos
custos fixos da sua estratégia de investimento inovador em baixo custo unitdrio dando-lhe
uma vantagem competitiva. No entanto, caso a economia de escala ndo seja atingida, a

empresa inovadora terd uma desvantagem competitiva relativamente a firma neoclassica.

Com sua visdo histérico-social, Lazonick (2010, p. 13-14) desenvolveu sua teoria

considerando trés condicdes sociais basicas para a empresa inovadora e as definiu como: (1)
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controle estratégico, um arranjo de relagdes que da ao tomador de decisdes o poder de alocar
os recursos da empresa para enfrentar as incertezas tecnoldgicas, mercadoldgicas e
concorrenciais, inerentes ao processo inovador; (2) integracdo organizacional, um grupo de
relacdes que cria incentivos para que as pessoas usem suas habilidades e esforcos para
alcancar os objetivos organizacionais; e (3) comprometimento financeiro, um conjunto de
relacdes que assegura a alocac¢do de fundos para suportar o processo de inova¢do cumulativa
até o comego da geragdo de retornos financeiros. Entdo, continua Lazonick, os tomadores de
decisdo deverdo ser capazes de obter os recursos financeiros necessarios para investir no
processo de inovagdo, além de ter a habilidade de identificar talentos especificos que sao
necessarios ao processo, criando (adotando) estimulos para que permanecam na firma e

possam coletivamente acumular conhecimento.

Entdo, essa abordagem histdrico-social de Lazonick, que situa o empreendedor como
um individuo capaz de tomar decisdes, € relevante para o presente estudo, pois dota a anélise
com pressupostos que permite a reflexdo do por que uma empresa, apds percorrer todo o
processo de andlise de crédito, ter o seu pleito aprovado pela financiadora, toma a decisdo de
ndo contratar o financiamento. O presente estudo tentard compreender se eventuais custos de

transacdo exercem influéncia sobre tais decisoes.
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Capitulo 3 O ESTUDO DE CASO

1. Caracterizaciio da FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos'”

A FINEP-Financiadora de Estudos e projetos € uma empresa publica, constituida em
conformidade com o art. 191, do Decreto-Lei n°® 200, de 25 de fevereiro de 1967, bem assim
do Decreto-Lei n° 298, de 28 de fevereiro de 1967, foi criada em 24 de julho de 1967 e
vinculada ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao-MCTI, com a missdo de promover
o desenvolvimento econdmico e social do Brasil por meio de fomento publico a Ciéncia,
Tecnologia e Inovagdo (C,T&I) em empresas, universidades, institutos tecnolégicos e outras

institui¢des publicas ou privadas.

Originalmente, foi criada para institucionalizar o Fundo de Financiamento de Estudos de
Projetos e Programas, criado em 1965 no ambito do BNDES. Em julho de 1969, o Governo
instituiu o FNDCT-Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico, destinado
a financiar a expansao do sistema de ciéncia e tecnologia, tendo a FINEP como sua Secretaria

Executiva a partir de 1971.

As linhas e programas de financiamento disponiveis na FINEP abrangem todas as etapas
e dimensdes do ciclo de desenvolvimento cientifico e tecnolégico“, a incubagdo de empresas
de base tecnoldgica, a implantagcdo de parques tecnolégicos, a estruturagdo e consolidagdo dos
processos de pesquisa e o desenvolvimento de mercados, por meio de apoio financeiro

reembolsavel (crédito), ndo reembolsivel (sem retorno financeiro) e de investimento.

A FINEP opera seus programas por meio de Fluxo Continuo, ou demanda espontanea,
para os programas reembolsaveis e por Chamadas Publicas, ou acdes estruturadas com

processo de competicdo aberto ao publico, mais frequentemente utilizadas em programas de

' Ver http://www.FINEP.gov.br
' Pesquisa basica, pesquisa aplicada, melhoria e desenvolvimento de produtos, servicos e processos.
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subvencdo econdmica e de apoio com recursos nao reembolsaveis. O investimento indireto

em empersas € realizado através de fundos de investimentos.

Os programas da FINEP abrangem trés grandes linhas de acao:

a) Apoio a inovagdo em empresas:

i.

1.

Financiamento as empresas:

FINEP Inova Brasil — detalhado no item 2 a seguir.

PAISS — Uma iniciativa conjunta com o BNDES para a selecio de planos de
negocios e fomento a projetos que contemplem o desenvolvimento, a producdo e a
comercializacdo de novas tecnologias industriais destinadas ao processamento da
biomassa oriunda da cana-de-agicar, com a finalidade de organizar a entrada de
pedidos de apoio financeiro no ambito das duas instituicdes e permitir uma maior
coordenacgdo das a¢des de fomento e melhor integracdo dos instrumentos de apoio

financeiro disponiveis.

Programas de Venture Capital:

INOVAR - Parceria da FINEP com o Fundo Multilateral de Investimentos do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (FUMIN/BID), para promover a
estruturacdo e consolidagdo da industria de capital empreendedor no Pais e o
desenvolvimento das empresas inovadoras brasileiras. Abrange acdes relacionadas
ao investimento de capital semente, a formacgdo de redes de investidores-anjos, ao
investidores potenciais, a transferéncia de conhecimentos acumulados pela FINEP
a instituicdes e iniciativas congéneres na América Latina, a promocdo e
disseminagcdo das melhores préticas relacionadas ao capital empreendedor e a

atracdo de investidores institucionais para a industria brasileira
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iii. Apoio financeiro nao reembolsavel e outras formas:

= Subven¢do Econdmica— Aplicacdo de recursos publicos ndo reembolsdveis
diretamente em empresas, para compartilhar com elas os custos e riscos inerentes

a atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovacao.
b) Apoio as Instituicdes Cientificas e Tecnoldgicas (ICTs):

i. Financiamento nao reembolsavel originado dos Fundos Setoriais para apoio a projetos

de (C,T&I) apresentados por ICTs nacionais.
c) Apoio a cooperacao entre empresas e ICTs:

i. Redes da SIBRATEC - Sistema Brasileiro de Tecnologia: compreende a¢des de apoio

a parceria entre o setor produtivo e as institui¢des de ciéncia e tecnologia.
2. Programa Inova Brasil

O Programa Inova Brasil é um instrumento de financiamento oferecido pela
Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP, em consonancia com o Plano Brasil Maior-
PBM'%, originalmente no ambito da Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), do
Governo Federal, e foi instituido pela RES/DIR/0211/08, de 04/08/2008, com objetivo de

apoiar os Planos de Investimentos Estratégicos em Inovacdao das Empresas Brasileiras.

A regulamentacdo e normatizagdo do Programa Inova Brasil tem fundamentos
estabelecidos oriundos de programas de crédito reembolsdveis anteriores a sua constitui¢do,

ocorrida através da Resolugdo de Diretoria RES/DIR/0218/08, de 18/08/2008.

"2 Ver http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2011-2014/2011/Decreto/D7540.htm. O PBM ¢é a politica
industrial, tecnolégica e de comércio exterior instituida pelo Decreto N° 7.540, de 02/08/2011 e tem por
objetivos centrais acelerar o crescimento do investimento produtivo e o esfor¢o tecnolégico e de inovagdo das
empresas nacionais, e aumentar a competitividade dos bens e servigos nacionais. A FINEP, conforme Art. 4° §
1°, é uma das entidades que compde o Comité Gestor do Plano Brasil Maior-CGPMB
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As diretrizes do Programa Inova Brasil* so:
Aumento da competitividade nacional e internacional;

Incremento de atividades de pesquisa e desenvolvimento realizadas no pais e cujos
investimentos sejam compativeis com a dinamica tecnoldgica dos setores em que

atuam;

Inovacdo com relevancia regional ou inserida em arranjos produtivos locais, objeto de

programas do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao;

Contribui¢do mensurdvel para o adensamento tecnologico e dinamizacdo de cadeias

produtivas;
Parceria com universidades e/ou institui¢des de pesquisa no Pais.

As linhas e encargos do Programa Inova Brasil foram definidos pela Politica

Operacional da FINEP para os anos de 2012-2014'". O apoio da FINEP 2 inovacdo das

empresas brasileiras, por meio de financiamento reembolsdvel, ocorre dentro das seguintes

Linhas de A¢do:

a)

b)

Inovagdo pioneira: apoio a todo o ciclo de desenvolvimento tecnolégico desde a
pesquisa bésica ao desenvolvimento de mercados para produtos, processos € servigcos
inovadores, sendo imprescindivel que o resultado final seja, pelo menos, uma inovacao
para o mercado nacional ou que contribuam significativamente para o aumento da oferta

em setores concentrados, considerados estratégicos pelas €énfases governamentais;

Inovacdo continua: para empresas que desejam implementar atividades de P&D e/ou
programas de investimento continuo em P&D, com o objetivo de fortalecer as

atividades de P&D compreendidas na estratégia empresarial de médio e longo prazo;

13 Ver http://www.FINEP.gov.br/pagina.asp?pag=25.35.10
4 Ver hitp://download. FINEP.eov.br//politicaOperacional/politica_operacional completa2012_2014.pdf
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c) Inovagdo e competitividade: para financiar projetos de desenvolvimento e/ou
aperfeicoamento de produtos, processos e servicos, aquisi¢do e/ou absorcdo de

tecnologias.

O Programa Inova Brasil, a partir da Politica Operacional da FINEP para o periodo de
2012-2014, considera como publico-alvo as empresas de médio, médio-grande e grande porte,
ou seja, empresas com receita operacional bruta anual de R$ 16 milhdes a R$ 90 milhdes, de
R$ 90 milhdes a R$ 300 milhdes e acima de R$ 300 milhdes, respectivamente. Esse publico-
alvo, entretanto, inclui as microempresas, empresas de pequeno porte € as pequenas empresas,
quando a fonte dos recursos a serem aplicados tratar-se de recursos proprios da FINEP.
Atualmente, as demais fontes sdo o Fundo de Amparo ao Trabalhador-FAT" , 0 Fundo
Nacional para o Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico-FNDCT'®, o Fundo para o
Desenvolvimento Tecnolégico das Telecomunicacdes-FUNTTEL!’, Programa BNDES de

Sustentacdo do Investimento — PS/BNDES Automatico e Empréstimo'®

Para a presente dissertacdo serdo consideradas, também, as pequenas empresas com
faturamento operacional bruto anual menor que R$ 16 milhdes, uma vez que sua amostra foi
extraida da base de dados de solicitacdes de financiamentos aprovados pela diretoria da
FINEP no periodo compreendido entre 2008 e 2011. Nesse periodo, era permitida a
participacao das pequenas empresas, desde que apresentassem fianga bancdria como garantia

da operacdo.

15 Lei N° 7.998, de 11 de janeiro de 1990 (http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/17998.htm)

16 Lei N° 11.540, de 12 de novembro de 2007 (http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02007-
2010/2007/Lei/LL11540.htm)

7 Lei N° 10.0532, de 28 de novembro de 2000 (http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/110052.htm)

18
Ver em
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Programas_e_Fundos/Ps
i/
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O Programa Inova Brasil contratou R$ 5,9 bilhdes no periodo entre 2008 e 2011, dos
quais 64% foram contratos firmados junto a empresas de grande porte e 4% por pequenas

empresas.

Grifico 1 — Distribuicao das contratacdes do Programa Inova Brasil por porte de empresa — periodo 2008 a 2011

0,0%
2,1"/& 1,9%

H Grande

B Média

B Média-Grande
H Pequena

¥ Pequeno Porte

¥ Sem definigdo

Fonte: Banco de Dados FINEP
Elaboracdo prépria

No periodo em andlise nesse trabalho, 60% dos contratos foram realizados junto a
empresas da industria de transformacgdo, conforme definicdo da Politica de Desenvolvimento
Produtivo (PDP) do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, de 12 de

maio de 2008.

Tabela 4 — Distribui¢do dos Contratos por Setores da PDP — 2008 a 2011

Setores - Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) Total Geral | % Total

Agricultura, pecudria, producdo florestal, pesca e aqiiicultura 150,4 2,5%
Agua, esgoto, atividades de gestdo de residuos e descontaminacio 152,8 2,6%
Atividades administrativas e servicos complementares 85,8 1,5%
Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados 263,3 4,5%
Atividades profissionais, cientificas e técnicas 447,8 7,6%
Comércio; reparacdo de veiculos automotores e motocicletas 137.,8 2,3%
Construcdo 248,2 4,2%
Eletricidade e gas 424,6 7.2%
Industrias de transformacdo 3.565,6 60,3%
Industrias extrativas 5,3 0,1%
Informacdo e comunicacio 257.,8 4,4%
Outras atividades de servicos 32,2 0,5%
Satide humana e servicos sociais 7,1 0,1%
Transporte, armazenagem e correio 133,8 2,3%
Total Geral 5.912,7 100,0%

Fonte: Banco de Dados FINEP
Elaboragdo prépria
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O Programa opera com taxas fixas e subsidiadas e a taxa de juro dos financiamentos é
determinada em funcdo do complexo industrial ao qual a empresa estd inserida, levando-se

em consideracdo os segmentos estratégicos definidos pela politica industrial vigente.

O Programa prevé o financiamento entre 60% e 90% do valor total do projeto e as taxas
de juros atuais variam entre TILP-1% a TJLP+7,5%, dependendo tanto do tipo de projeto
quanto do tipo de inovacdo pretendida pela empresa'. O valor minimo da solicitacio de
financiamento € de um milhao de reais, sendo que a contrapartida minima (valor do projeto a

ser custeado com recursos da empresa solicitante) é de 10% do valor total do projeto.

As garantias aceitas pelo Programa Inova Brasil estdo relacionadas na tabela abaixo:

Tabela 5 — Garantias aceitas pelo Programa Inova Brasil

Valor da garantia
Requisitos Tipo de garantia Descrigdo sobre o valor do
financiamento

o Hipoteca Imoveis 120%
m Penhor Bens modveis
E Penhor de titulos de Notas promissdrias, letras de cdmbio, duplicatas,
= créditos e de “warrants”, cheques, cédulas e notas de crédito e
g .. L contratos de execucdo de obras ou prestagdo de
» direitos creditorios . . .
3 servicos, garantidos por aval ou fianga.
SN Alienacdo L . L 130%
23 . Sobre bens iméveis e méveis (maquinas,
2 & fiduciaria de bens . .
= = méveis e imGveis equipamentos e veiculos)
W 1
S E‘] Provenientes de pagamentos de qualquer natureza
On . . . ,oe
g0 Bloqueio de contas | que vierem a ser depositadas em conta bancédria
] o . .
= Z constituida como depositdria dos recursos
2 Prestada por pessoa fisica ou juridica, tais como
2 Aval notas promissorias, letras de cambio, duplicatas,
= “warrants”, cheques, cédulas e notas de crédito, etc. 100%

" . 10 . . ~ 0
§ Prestada por pessoa fisica ou juridica, cuja situagcdo
8 Fianca financeira seja reconhecidamente sélida, na

qualidade de devedor solidario

Fonte: Normativos FINEP
Elaboragdo propria.

A N-OPE-003/09 da FINEP prevé ainda que a garantia real poderd ser dispensada,

limitada a 30% do ativo total do grupo econdmico, quando a garantia pessoal for:

a) Prestada por institui¢do financeira;

1 Ver http://download.FINEP.gov.br//programas/inovaBrasil/tabelaoperacional201205.pdf
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b) Empresa proponente/beneficidria possuir classificacdo de risco igual ou superior que

G

c) Cujas acdes sejam negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA:

i.

il.

iii.

ou melhor que “B+”

classificacao de risco igual ou melhor que “B”

Nivel de classificacao de risco igual ou melhor que “A”

Listada no Novo Mercado ou Nivel 2 de Governanca Corporativa com

Listada no Nivel 1 de Governanca Corporativa com classificagio de risco igual

O “fluxo continuo” é o mecanismo utilizado para o atendimento das demandas induzidas

ou espontaneas das empresas para seus projetos de financiamentos reembolsdveis na drea de

inovacao.

3. Empresas Pesquisadas

O rol de empresas/projetos a pesquisados foi extraido do banco de dados do Programa

Inova Brasil da FINEP-Financiadora de Estudos e Projetos, em outubro de 2012, com prévia

anuéncia e autorizacdo da Superintendéncia da Area.

Tabela 6 — Distribui¢do da amostra

Universo de

Empresas
convidadas a

Empresas que

Grupo de empresas / empresas / participar da participar.am da B/A % C/B % C/A%

projetos projetos . pesquisa

A) pesquisa ©)
B)

Arquivados 17 17 4 100,0% 23,5% 23,5%
Contratados 262 28 13 10,7% 46,4% 5,0%
Em Contratacio 50 10 5 20,0% 50,0% 10,0%
Total 329 55 22 16,7% 40,0% 6,7%
Fonte: Banco de dados da FINEP e pesquisa de campo.

Elaboragdo prépria

A identificagdo das empresas pesquisadas foi tratada de forma anOnima, visando

preservar a confidencialidade que a FINEP assume com os seus proponentes ou beneficidrios.
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Foram relacionadas empresas de todos os portes que solicitaram financiamento

reembolsdvel ao Programa Inova Brasil, nos anos de 2008 a 2011, que:

Grupo (i) — empresas que decidiram por ndo contratar o financiamento: (empresas de 01 a

04)
Grupo (ii) — empresas que decidiram por contratar o financiamento: (empresas de 05 a 17)

Grupo (iii) — empresas em fase de tomada de decisdo por contratar ou nio o financiamento:

(empresas de 18 a 22)

3.1. Empresa 01

Empresa de grande porte, com faturamento superior a R$ 300 milhdes no ano de 2008 e
mais de 250 empregados registrados em 2011. O entrevistado declarou possuir equipe
exclusiva de P,D&I, parcerias com universidades e institutos de pesquisa e consultores. A
empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I.
Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento de atua¢do por se considerar uma
empresa ndo exportadora que realiza investimento continuo em P&D. Atua no setor de
telecomunicagdes. O financiamento foi aprovado, mas a empresa decidiu por nao contratar em

funcdo de exigéncias contratuais que nao poderiam atender.

“Tinham algumas cldusulas contratuais que a gente nao podia aceitar no contrato de
financiamento. Af ficou uma longa discussdo sobre essas cldusulas e ndo chegamos
num consenso, num acordo e entdo ndo assinamos o contrato”. (entrevistado
Empresa 19, out/2012)

Finalmente, a empresa declarou ter realizado o projeto mesmo sem os recursos do
financiamento e fez a seguinte avaliacdo, numa escala de (-2) para menos relevante a (+2)
para mais relevante, sobre o que motivou a empresa por decidir pela ndo contratacdo do
financiamento aprovado: a) (-2) taxa de juros e custos para atendimento ao contrato de
financiamento; e b) (+2) para prazo de andlise e negociacdo contratual. A burocracia pré-

contratual obteve nota (+1) e a questdo das garantias nota (-1).
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3.2. Empresa 02

Empresa de grande porte, com faturamento superior a R$ 300 milhdes no ano de 2010,
mais de 250 empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I entre 0,5%
e 1,0% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011, e ainda possuir laboratérios préprios,
equipe exclusiva de P,D&I, contrato com escritorio externo para tratamento de propriedade
intelectual, parcerias com universidades e institutos de pesquisa, consultores, e agentes do seu
mercado no seu sistema de inovacdo. A empresa declara que o seu planejamento estratégico
prevé estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa lider no seu segmento de
atuacdo por se considerar uma empresa inovadora de produto novo para o mercado, com
capacidade para exportar com prémio de preco. Atua no setor de prestacdo de servigos

financeiros.

O financiamento foi aprovado, mas a empresa decidiu por ndo contratar em funcdo de
alteracdo do mercado de taxas de juros. Quando a empresa solicitou o financiamento, a taxa
Selic estava em 11% a.a. e quando da sua aprovacgdo a taxa havia reduzido para 7,5% a.a..
Segundo o entrevistado, “Com os custos de financiamento mais os custos de controle, a
solicitacdo de financiamento ficou mais cara do que a gente pode captar no mercado”. E os
custos financeiros mais baixos que a média do oferecida no mercado foi o principal motivo

que levou a empresa a solicitar o financiamento a FINEP.

3.3. Empresa 03

Empresa de médio grande porte, com faturamento superior a R$ 90 milhdes e inferior a
R$ 300 milhdes no ano de 2010, mais de 250 empregados registrados em 2011. Declarou
investimentos em P,D&I superior a 2,5% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 , e ainda
possuir laboratérios proprios, equipe exclusiva de P,D&I, equipe de propriedade industrial,

parcerias com universidades e institutos de pesquisa, e fornecedores e designers. A empresa
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declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se
como uma empresa seguidora no seu segmento de atuagdo por se considerar uma empresa
exportadora nao lider, com produtividade igual ou superior as exportadoras nao lideres do seu

setor de atuacdo. Atua no setor de fabricagcdo de cal¢ados de couro.

O financiamento foi aprovado, mas a empresa decidiu por niao contratar em funcdo de
alteracdo do mercado de taxas de juros. Segundo o entrevistado, “Devido a uma alteracdo no
fator juros, ..., comparando com outros financiamentos ainda ficou maior que outras linhas
de crédito. Ndo ficou vidvel...”. Considerando, ainda que os custos financeiros mais baixos
que a média do oferecida no mercado foi um dos motivos que levou a empresa a solicitar o

financiamento a FINEP.

3.4. Empresa 04

Empresa de médio porte, com faturamento superior a R$ 16 milhdes e inferior a R$ 90
milhdes no ano de 2010, menos de 250 empregados registrados em 2011. Declarou
investimentos em P,D&I entre 2,0% e 2,5% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011, e
ainda possuir parcerias com universidades e institutos de pesquisa, consultores, além de
manter uma citedra em uma universidade. A empresa declara que o seu planejamento
estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no
seu segmento de atuacdo por se considerar uma empresa nido exportadora que realiza

investimento continuo em P&D. Atua no setor de assessoria em gestdo empresarial.

O financiamento foi aprovado, porém, segundo declaracdo do entrevistado, “a empresa
adiou o projeto objeto do financiamento por conta da conjuntura economica” e decidiu por
ndo contratar o financiamento. A flexibilidade para aceite de garantias, os custos financeiros

mais baixos que a média do oferecida no mercado e o tempo entre o pedido do financiamento
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e a liberacdo dos recursos foram os motivos que levou a empresa a solicitar o financiamento a

FINEP.

3.5. Empresa 05

Empresa de grande porte, com faturamento superior aos R$ 300 milhdes no ano de
2008, mais de 250 empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I
superior a 2,5% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios préprios,
equipe exclusiva de P,D&I, parcerias com universidades, institutos de pesquisa e consultores.
A empresa declara que o seu planejamento estratégico nao prevé estratégias explicitas de
P,D&I. Avalia-se como uma empresa lider no seu segmento por se considerar uma empresa
inovadora de processo novo para o mercado. Atua no setor de transporte ferrovidrio

interurbano.

Segundo o entrevistado, o que motivou a empresa buscar a FINEP como alternativa
para financiamento do seu projeto de inovagdo foi “por conta de uma terceira empresa”, ou
seja, a contrato de financiamento visava atender as necessidades financeiras de uma empresa
fornecedora que detinham o projeto inovador e tinham a inten¢do de desenvolver o mercado.
A contratante, entdo, decidiu buscar a FINEP como financiadora do seu fornecedor e garantiu

a aquisicao da produc¢do advinda dessa inovagao.

3.6. Empresa 06

Empresa de médio porte, com faturamento entre R$16 milhdes e R$ 90 milhdes no ano
de 2009, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de 250
empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I entre 0,5% e 1,0% sobre
a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratdrios proprios, equipe exclusiva de
P.D&I, parcerias com universidades, institutos de pesquisa e consultores, além de terceirizar a

atividade de protecdo a marcas e patentes. A empresa declara que o seu planejamento
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estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa lider no seu
segmento por se considerar uma empresa inovadora de produto ou processo novo para o

mercado mundial. Atua no setor de fabricacdo de medicamentos para uso humano.

3.7. Empresa 07

Empresa de médio porte, com faturamento entre R$16 milhdes e R$ 90 milhdes no ano
de 2009, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de 50 e menos de
250 empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I entre 1,5% e 2,0%
sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir equipe exclusiva de P,D&I e parcerias
com universidades. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias
explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento por se
considerar uma empresa nao exportadora, mas que realiza investimento continuo em P&D.

Atua no setor de fabricacao de outros produtos elaborados de metal.

3.8. Empresa 08

Empresa de grande porte, com faturamento superior a R$ 300 milhdes no ano de 2009,
permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais 250 empregados
registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I entre 1,5% e 2,0% sobre a Receita
Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios proprios, equipe exclusiva de P,.D&I,
parcerias com universidades e consultores. A empresa declara que o seu planejamento
estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no
seu segmento por se considerar uma empresa ndo exportadora, mas que realiza investimento

continuo em P&D. Atua no setor de fabricacio de produtos farmoquimicos.
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3.9. Empresa 09

Empresa de médio porte, com faturamento entre R$16 milhdes e R$ 90 milhdes no ano
de 2009, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de 50 e menos de
250 empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I entre 2% e 2,5%
sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios préprios, equipe exclusiva
de P,D&I, equipe de propriedade industrial, parcerias com universidades ou institutos de
pesquisa e consultores. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé
estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento por
se considerar uma empresa ndo exportadora, mas que realiza investimento continuo em P&D.

Atua no setor de instalacdes elétricas.

3.10. Empresa 10

Empresa de médio porte, com faturamento entre R$16 milhdes e R$ 90 milhdes no ano
de 2009, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de 50 e menos de
250 empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I entre 1,5% e 2,0%
sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratdrios préoprios, equipe exclusiva
de P,D&I, parcerias com universidades ou institutos de pesquisa e consultores e a gestdo da
propriedade industrial é externa, A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé
estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa seguidora no seu segmento de
atuacdo por se considerar uma empresa exportadora nao lider. Atua no setor de producao de

sucos de frutas e de legumes e fabricac@o de outros produtos alimenticios.
3.11. Empresa 11
Empresa de pequeno porte, com faturamento inferior a R$ 16 milhdes no ano de 2008,

permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais 50 e menos de 250

empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I de até 0,5% sobre a
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Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir equipe exclusiva de P,D&I e parcerias com
universidades. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias
explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento por se
considerar uma empresa nao exportadora, mas que realiza investimento continuo em P&D.

Atua no setor de fabricacao de artefatos diversos de plastico.

3.12. Empresa 12

Empresa de médio-grande porte, com faturamento entre R$90 milhdes e R$ 300
milhdes no ano de 2008, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de
50 e menos de 250 empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I
superiores a 2,5% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios préprios,
equipe exclusiva de P,D&I, parcerias com universidades ou institutos de pesquisa e
consultores. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas
de P,D&I. Avalia-se como uma empresa seguidora no seu segmento de atuacdo por se
considerar uma empresa exportadora ndo lider. Atua no setor de fabricacdo de subestacoes,
quadros de comando, reguladores de voltagem e outros aparelhos e equipamentos para
distribuicao e controle de energia e fabricacdo de material elétrico para instalacdes em circuito

de consumo.

3.13. Empresa 13

Empresa de grande porte, com faturamento superior a R$ 300 milhdes no ano de 2009,
permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais 250 empregados
registrados em 2011. Declarou investimento em P,D&I inferior a 0,5% sobre a Receita
Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios proprios, equipe exclusiva de P,D&I,
equipe de propriedade industrial, parcerias com universidades e institutos de pesquisa e

consultores. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas
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de P,D&I. Avalia-se como uma empresa lider no seu segmento de atuagdo por se considerar
uma empresa inovadora de novos produtos para o mercado, com capacidade de exportar com
prémio de preco e menor relagdo custo/faturamento no seu setor industrial. Atua no setor de

fabricagdo de celulose e outras pastas para a fabricacao de papel.

3.14. Empresa 14

Empresa de médio-grande porte, com faturamento superior a R$ 90 milhdes e inferior a
R$ 300 milhdes no ano de 2008, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011,
mais de 50 e menos de 250 empregados registrados em 2011. Declarou investimento em
P,D&I inferior a 0,5% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios
proprios, equipe exclusiva de P,D&I, parcerias com universidades e institutos de pesquisa e
consultores, além de parcerias com grandes fabricantes. A empresa declara que o seu
planejamento estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa
emergente no seu segmento de atuagdo por se considerar uma empresa niao exportadora que
realiza investimento continuo em P&D. Atua no setor de consultoria de sistemas de

informadtica, desenvolvimento de programas de informatica e outras atividades de informética.

3.15. Empresa 15

Empresa de pequeno porte, com faturamento inferior a R$ 16 milhdes no ano de 2011,
mais de 50 e menos de 250 empregados registrados em 2011. Declarou investimento em
P,.D&I superior a 2,5% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir equipe exclusiva
de P,D&I, laboratérios proprios, parcerias com universidades e institutos de pesquisa e
consultores. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas
de P.D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento de atuacdo por se

considerar uma empresa nao exportadora que realiza investimento continuo em P&D. Atua no
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setor de servigcos relacionados com a agricultura, nas areas de conhecimento de quimica

analitica, ciéncias aplicadas ao meio ambiente e bioquimica dos microorganismos.

3.16. Empresa 16

Empresa de médio porte, com faturamento superior a R$ 16 milhdes e inferior a R$ 90
milhdes no ano de 2009, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011 e mais
de 50 e menos de 250 empregados registrados. Declarou investimento em P,D&I entre 1,5% e
2% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios préprios, equipe
exclusiva de P,D&I, equipe de propriedade industrial, parcerias com universidades e institutos
de pesquisa e consultores, além de manter contrato com empresas de design € com
laboratdrios mais especializados. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé
estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento de
atuacdo por se considerar uma empresa nao exportadora que realiza investimento continuo em
P&D. Atua no setor de fabricacdo de fogdes, refrigeradores e maquinas de lavar e secar para

uso doméstico.

3.17. Empresa 17

Empresa de médio-grande porte, com faturamento superior a R$ 90 milhdes e inferior a
R$ 300 milhdes no ano de 2008 e em 2011 ultrapassa o patamar de R$ 300 milhdes de
faturamento, mais de 250 empregados registrados em 2011. Nao declarou o percentual
investimento em P,D&I sobre a Receita Operacional Bruta em 2011, mas informou que atua
em P,D&I através de consultores. A empresa declara que o seu planejamento estratégico ndo
prevé estratégias explicitas de P,D&I, mas avaliam-se como uma empresa emergente no seu
segmento de atuagdo por se considerar uma empresa ndo exportadora que realiza investimento

continuo em P&D. Atua no setor de limpeza urbana e esgoto e atividades conexas. O
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financiamento foi contratado, mas com destrato realizado algum tempo depois, pois nao

conseguiram entregar as licencas ambientais exigidas.

3.18. Empresa 18

Empresa de pequeno porte, com faturamento de até R$16 milhdes no ano de 2010,
permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de 10 e menos de 49
empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I superiores a 2,5% sobre
a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir equipe exclusiva de P,D&I e consultores. A
empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I.
Avalia-se como uma empresa emergente, por ndo ser exportadora, mas que realiza
investimentos continuos em P&D. Atua no setor de produgdo e distribui¢do de energia

elétrica. O financiamento esta em fase de assinatura de contrato.

3.19. Empresa 19

Empresa de grande porte, com faturamento superior a R$ 300 milhdes no ano de 2009,
permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais 250 empregados
registrados em 2011. Declarou investimento em P,D&I superior a 2,5% sobre a Receita
Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios proprios, equipe exclusiva de P,.D&I,
parcerias com universidades e institutos de pesquisa e consultores. A empresa declara que o
seu planejamento estratégico preve estratégias explicitas de P,D&I. Avalia-se como uma
empresa emergente no seu segmento de atuacdo por se considerar uma empresa nao
exportadora que realiza investimento continuo em P&D. Atua no setor de servigos
relacionados com a agricultura, biotecnologia, conservacdo da natureza e engenharia de
processamento de produtos agricolas. O financiamento estd em fase de contratagdo, pois foi
necessdria a inclusdo de uma empresa do grupo como coexecutora, atrasando o processo de

contratacdo.
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3.20. Empresa 20

Empresa de médio porte, com faturamento superior a R$ 16 milhdes e inferior a R$ 90
milhdes no ano de 2010, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de
50 e menos de 250 empregados registrados em 2011. Declarou investimentos em P,D&I entre
1,5% e 2% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir equipe exclusiva de P,D&I,
equipe de propriedade industrial, parcerias com universidades e institutos de pesquisa e
consultores. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas
de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento de atuagdo por se
considerar uma empresa nao exportadora que realiza investimento continuo em P&D. Atua no
setor de comércio atacadista de produtos farmacéuticos, médicos e odontoldgicos e, mais
recentemente e objeto da proposta, atua na fabricacdo de carrocerias para Onibus, veiculos e
equipamentos de controle. O financiamento estd em fase de contratagdo, por .ter ocorrido
problema em dois dos iméveis oferecidos em garantia. Foi necessdrio o retorno a negociagao

das garantias.

3.21. Empresa 21

Empresa de grande porte, com faturamento superior a R$ 300 milhdes no ano de 2009,
mais de 250 empregados registrados em 2011. Declarou possuir laboratérios proprios, equipe
exclusiva de P,D&I, parcerias com universidades e institutos de pesquisa e consultores, mas o
entrevistado ndo soube responder o percentual de investimento em P,D&I em 2011. A
empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas de P,D&I.
Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento de atuagdo por se considerar uma
empresa ndo exportadora que realiza investimento continuo em P&D. Atua no setor de
fabricacdo de outros produtos quimicos organicos e drea de conhecimento de processos

industriais de engenharia quimica. O financiamento estd em fase de renegociacdo contratual,
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por conta da entrada de um novo sécio na sociedade, o que tornou necessaria uma reandlise do

projeto.

3.22. Empresa 22

Empresa de médio porte, com faturamento superior a R$ 16 milhdes e inferior a R$ 90
milhdes no ano de 2010, permanecendo nesta faixa de faturamento até o ano de 2011, mais de
50 e menos de 250 empregados registrados em 2011. Declarou investimento em P,D&I
superior a 2,5% sobre a Receita Operacional Bruta em 2011 e possuir laboratérios préprios,
equipe exclusiva de P,D&I, parcerias com universidades e institutos de pesquisa e
consultores. A empresa declara que o seu planejamento estratégico prevé estratégias explicitas
de P,D&I. Avalia-se como uma empresa emergente no seu segmento de atuacdo por se
considerar uma empresa nao exportadora que realiza investimento continuo em P&D. Atua no
setor producdo e distribuicao de energia elétrica. O financiamento em fase de contratacdo, por

morosidade conjunta, FINEP e empresa, declara o entrevistado.
4. Resultado da Aplicacao do Questionario

4.1. Parte I: Informacoes sobre o pleito de crédito junto a FINEP

A pesquisa foi iniciada com o questionamento sobre as principais motivacdes que
fizeram com que as empresas buscassem a FINEP como alternativa para financiamento do seu
projeto de inovacdo. O resultado desta questdo evidenciou que 21 das 22 empresas
pesquisadas afirmaram que o custo financeiro mais baixo que o Programa Inova Brasil
oferece aos clientes, comparativamente a média dos financiamentos oferecidos no mercado
foi o principal e mais relevante motivo que levou as empresas a buscar a FINEP como
alternativa para financiar os seus projetos de investimento em inovagdo e o segundo motivo,
com resposta de 10 empresas foi a compreensdo da FINEP as especificidades de um projeto

de P.D&I.
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“[...] foi bem interessante a participac¢do deles [analistas da FINEP]. A gente entrou
com o valor bastante pequeno e acabou depois eles entrando em contato conosco
para entender um pouquinho melhor como era o projeto, o que envolvia. Enfim, eles
acabaram vindo a nos incentivar a colocar todo o nosso projeto. (...). O atendimento
deles foi muito bom mesmo”. (Empresa 8§).

O valor solicitado de financiamento junto a FINEP para o rol das empresas pesquisadas
foi 86,4% para valores entre R$ 1 milhdao e R$ 50 milhdes, sendo que 59% foram solicitacdes
de financiamento inferior a R$ 10 milhdes. E 82% das empresas entrevistadas solicitaram

financiamento entre 71% e 90% do valor total do projeto.

A distribuicdo das empresas participantes da pesquisa em relacdo ao seu porte® e ao

grupo de andlise (arquivados; contratados; em contratacao) foi:

Tabela 7 — Distribui¢do das empresas participantes da pesquisa em relag@o ao seu porte e ao grupo de andlise
Pedidos de Financiamento

ROB no ano anterior a solicita¢do de financiamento - —
Arquivadas  Contratadas Em Contratagdo  Total

<R$ 16 0 3 1 4
>R$ 16 e <R$ 90 1 4 2 7
>R$ 90 e <R$ 300 1 3 0 4
>R$ 300 2 3 2 7
Total 4 13 5 22

Fonte: Pesquisa de campo
Elaboragdo prépria

4.2. Parte II: Da Consulta Prévia (CP)

Do total das empresas pesquisadas, uma empresa em fase de contratagdo protocolou a
Consulta Prévia no ano de 2008. As demais estdo igualmente divididas em sete empresas para

ano pesquisado — 2009, 2010 e 201 1%,

Setenta e dois por cento dos entrevistados responderam que as informacdes sobre o
Programa Inova Brasil disponiveis no site da FINEP foram suficientes para o preenchimento
da Consulta Prévia. No entanto, 32% das empresas contrataram consultores externos para o

preenchimento e/ou envio da proposta.

% Porte definido pelos critérios do Programa Inova Brasil <
http://www.FINEP.gov.br/pagina.asp?pag=programas_inovabrasil>
2! Base de dados em outubro de 2012.
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Quando questionadas se dispunham prontamente de todas as informagdes solicitadas
pela FINEP na fase da CP, 72,7% das empresas responderam positivamente e 76,2%
responderam que o tempo gasto pela empresa para o preenchimento e envio da CP estava
dentro das suas expectativas. A FINEP solicitou informacdes complementares as enviadas
originalmente pelas empresas nessa fase a 86,4% das empresas entrevistadas, e desse total,

90% dispunham prontamente das informacoes.

Questionados sobre custos incorridos especificamente para o atendimento das
solicitacdes de informagdes para a fase de CP, uma empresa informou que contratou
contabilidade externa, outra empresa contratou avaliadores de projetos, trés empresas
necessitaram contratar consultores técnicos, duas contrataram despachantes para atividades
cartoriais, uma contratou consultores externos e trés consideraram como custo adicional

especifico a utilizacdo de recursos internos (outras equipes) da empresa.

A seguir, algumas ilustragdes das motivacdes para a contratagdo de consultoria externa
por duas empresas para a elabora¢do do projeto e processo de solicitagdo de recursos junto ao

Programa Inova Brasil.

“Nao tinhamos conhecimento do processo e o suporte que recebemos dos analistas
da FINEP foi superficial. Foi necessdrio contratar uma consultoria externa para nos
auxiliar”. (Empresa 19)

“[...] a FINEP tinha uma imagem de estar mais ligada a universidade e aos centros
de pesquisa. Tanto que algumas empresas achavam que a inovagdo que elas faziam
ndo se enquadravam nas acdes da FINEP ou algumas nem conheciam as linhas da
FINEP. Entdo [...] entramos na empresa para poder fazer esse projeto, porque foi a
gente que propds para eles, a gente que apresentou a linha de financiamento para o
cliente e como era uma coisa que para eles era desconhecido, eles viram que a gente
tinha experiéncia, tinha conhecimento e optaram por nos contratar”. (Empresa 21)

Ao serem questionados se o tempo decorrido entre a data da entrada da CP e sua
aprovacao por parte da FINEP estava dentro das expectativas dos gestores das empresas, a

distribuicao das respostas foi a seguinte:
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Tabela 8 — Distribui¢do das respostas para a questdo do tempo decorrido entre a data da entrada da CP e sua
aprovagdo por parte da FINEP

Consultas Prévias

Dentro das expectativas?

Arquivados Contratados Em Contratagdo Total
Sim 3 3 4 10
Nio 1 9 1 11
Total 4 12 5 21

Fonte: Pesquisa de campo
Elaboragdo prépria

4.3. Parte II1: Da Solicitacao de Financiamento (SF)

Apés a aprovacdo da CP, as empresas enviam para a FINEP um novo conjunto de
informacdes detalhando o projeto, objeto do financiamento. Das 22 empresas entrevistadas,
16 afirmaram que as informagdes disponiveis no site da FINEP foram suficientes para o
preenchimento da SF e que dispunham prontamente de todas as informag¢des solicitadas pela
FINEP nessa fase do processo e 19 empresas responderam que o tempo o gasto para o
preenchimento e envio das informagdes da SF estava dentro das expectativas dos gestores das

empresas.

Durante esta fase do processo de anélise do pedido de financiamento, a FINEP solicitou
informacdes adicionais a 18 empresas, sendo que das quatro empresas do grupo que solicitou
arquivamento do pedido de financiamento, a trés a FINEP pediu informagdes adicionais e das
treze que contrataram o financiamento, dez tiveram que fornecer mais informagdes e a
totalidade das empresas do grupo em contratacdao enviaram informacoes adicionais a FINEP.
E 19 das 22 empresas pesquisadas responderam que as empresas dispunham das informacdes

adicionais prontamente.

Quando questionados se incorreram em outros custos exclusivamente para atender ao
processo de SF que ndo incorreria rotineiramente em suas atividades, 54,5% das empresas
afirmaram que “sim”, incorreram em custos diversos, tais como consultoria técnica e

consultorias externas, avaliacdo das garantias, despachantes, contabilidade externa, e custos
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internos pela utilizacdo de recursos realocados para a elaboracdo do projeto. Esse conjunto de
custos, apesar de incorridos exclusivamente para atender ao processo de andlise, foram
identificados como custos operacionais tipicos de uma transagao de financiamento bancéario

para empresas.

Em relacdo as garantias oferecidas e aprovadas pela FINEP, 28% das empresas
recorreram ao tipo Hipoteca/Alienag¢do Fiducidria de bem imoével e 48% utilizou Fianca
Bancéria. No entanto, 24% utilizaram outros tipos de garantias, tais como alienacdo do caixa,

garantia corporativa, recebiveis e aval proporcional dos acionistas.

O conjunto de questdes a seguir buscou captar as expectativas dos gestores das
empresas em relativos a alguns fatores especificos durante todo o processo de andlise de
crédito, compreendido entre o inicio do processo de consulta prévia no site da FINEP até a
fase imediatamente anterior a contratacdo do financiamento. Buscou-se observar se o
processo de avaliacdo de crédito da FINEP atendeu ou frustrou as expectativas originais dos
gestores das empresas nos quesitos custos incorridos, tempo despendido no processo,
exigéncias burocraticas, relacdo entre cliente-financiadora e necessidade de adaptacdo da
empresa para atender as exigé€ncias contratuais do financiamento. Tais questionamentos foram
identificados como potenciais custos de transacao possiveis de inviabilizar uma transacao, que

seria possivel sem a existéncia de tais custos.

A questdo que apresentou maior destaque relativo a insatisfacdo dos empresarios, 81,8%
dos entrevistados, foi o tempo decorrido entre a entrada da Consulta Prévia na FINEP e a
aprovacdo do crédito pelas instincias deliberativas. Apenas quatro empresas, uma em

contratagdo e trés contratadas, afirmaram que o tempo nao foi um problema no processo.

Algumas questdes apontadas pelos entrevistados sobre a frustracdo das expectativas do

tempo total desde a entrada da CP até a aprovacao pela FINEP:
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“[...] demorou um pouco mais [...] pela parte juridica do contrato e ndo pelo projeto
em si[...]” (Empresa 01)

“[...]Jexpectativa que [...] periodo de andlise por parte da diretoria da FINEP seria
muito rapido.” (Empresa 02)

“Demorou um ano. O contrato entrou no final de 2009, o contrato foi assinado em
2011.” (Empresa 07)

“Nés tivemos um momento atipico na FINEP, de mudanga de estrutura, mudanca de
diretoria. Entdo isso afetou inclusive a origem dos recursos da FINEP [...] seguraram
muita coisa para reavaliar a viabilidade do projeto. [...] Nds tivemos outros contratos
com a FINEP ndo reembolsdvel, inclusive nds tivemos contratos de subvengdo
econdmica, fundo perdido, que andou muito mais rdpido que esse aqui, um
financiamento [...]” (Empresa 08)

“A FINEP deu uma previsdao mais ou menos de quanto tempo demora para [...] ter o
resultado e demorou mais [...]” (Empresa 10)

“[...] foram quase dois anos de trabalho com eles [FINEP] até liberar o
financiamento na nossa conta.” (Empresa 11)

“O projeto teve que ser financiado pela empresa de 2010 até metade de 2012. A
expectativa era de que o processo demorasse de seis a oito meses até a liberag@o da
verba.” (Empresa 12)

“[...] por conta de idas e vindas de solicitacdo de informagdes [...]” (Empresa 13)

“[...] esse prazo que excedeu as expectativas ndo atrapalhou o objetivo do projeto.”
(Empresa 15)

“[...], teve uma parte que foi culpa da empresa e também demorou a decisdo entre a
prépria FINEP.” (Empresa 16)

“Pela demora no retorno e burocracia excessiva.” (Empresa 17)

“[...] exigéncias de readequacdo demandou oito meses de reprocessamento
internamente na FINEP.” (Empresa 18)

“[...] o tempo [...] em Sdo Paulo [...] foi [...] uns quatro meses [...] no Rio de Janeiro
€ que levou mais tempo.” (Empresa 20)

“No caso da consulta prévia a gente imaginava 30 dias e acabou praticamente em 60,
e no caso da solicitacdo de financiamento, a gente imaginava em uns dois/trés meses
e acabou em quatro/cinco meses. (Empresa 21)

As questdes relativas aos custos incorridos antes da contratacdo e a relagdo cliente-
financiadora apresentaram resultados bastante favoraveis, com um nivel de rejei¢cdo de apenas

4,5%.

A Empresa 01 questionou a “falta de flexibilidade e possibilidade de negociacdo” na
relacdo entre o cliente e a financiadora. No entanto, foram verificadas declaracdes positivas

em relacdo ao relacionamento cliente-financiadora, tais como,
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“A gente foi muito bem atendido por eles. Por todas as pessoas com quem a gente
conversou [...]” (Empresa 11)

“Ndo houve problema, ao contrdrio, o pessoal ¢ muito acessivel. Sempre estdo a
disposicdo para ajudar em qualquer duvida. Nesse ponto a gente foi muito bem
atendido. Sempre perguntando qualquer divida pode me perguntar que eu oriento.”
(Empresa 20)

Quanto as exigéncias burocrdticas existentes no processo de avaliacdo de crédito pelo
Programa Inova Brasil, 19 das 22 empresas entrevistadas afirmaram que estava dentro das
expectativas dos seus gestores. No entanto, vale destacar a declaragdo de um dos

entrevistados, cujo projeto estd em fase de contratacao:

“[...] as exigéncias burocréticas a gente sempre espera, mas eu acho que houve um
pouco de excesso em relagdo ao que a gente esperava [...] A aprovacdo de um
projeto desse pela FINEP, [...] € uma aprovagdo que pesa muito [...] a gente tem que
ter paciéncia e aguardar um pouco mais. No final a gente esta bastante satisfeito [...]
Esté 14 na diretoria acho que ja faz umas duas semanas ou mais [...] deveria sair da
diretoria [...] para o advogado [...] contratar.” (Empresa 20)

Tabela 9 — Distribui¢@o das respostas para as questdes sobre as expectativas dos empresarios

Questio Arquivadas Contratadas Em contratacio Total
Sim Nio Sim Nio Sim Nio Sim Nio

Custos 1}1corr1dos antes da 75 25% 100% i 100% | 95.5% 4.5%
contratacdo
Tempo decorrido entre a
entrada da CP e a aprovacio - 100% | 23,1% : 76,9% 20% 80% 182% : 81,8%
do crédito pela FINEP
Exigéncias burocrdticas 75% 25% 100% - 60% 40% | 86,4% | 13,6%
Relacdo cliente-financiadora 75% 25% 100% - 100% -1 955% 4,5%
Necessidade de adaptagdao da
empresa para awender 3s | ,so osg | ga6g  154% | 60% | 40% | 773% @ 22.7%
exigéncias contratuais do
financiamento

Fonte: Pesquisa de campo
Elaboracao prépria.

Apds esse questionamento sobre expectativas, os entrevistados foram questionados se a

empresa faria nova solicitacdo de financiamento a FINEP e a resposta unanime foi “sim”,
fariam nova solicitacdo de financiamento, mesmo aquelas que desistiram da contratacdao apos

sua aprovacao por parte da FINEP.
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4.4. Parte IV: Avaliacao dos Custos Incorridos ‘“‘ex ante” a Contratacio

Questionados quanto aos custos que a empresa incorreu exclusivamente para o
atendimento das condicdes previstas no Programa Inova Brasil, antes da contratacdo, sete
entrevistados afirmaram que suas empresas tiveram custos extras com a elaborac¢do do projeto
de inovacdo e seis empresas com relatério indicando total dos processos (civil,
fiscais/tributdrios e trabalhistas) e com despesas para atendimento da garantia real, sendo esse

custo relativo a consultores externos ou avaliadores.

4.5. Parte V: Empresas que decidiram nao contratar o financiamento aprovado pela

FINEP

Conforme relatado anteriormente, apenas quatro das dezessete empresas que solicitaram
arquivamento da solicitacdo de financiamento aprovada pela FINEP se dispuseram a
participar da presente pesquisa. Nessa parte do questiondrio, foi utilizada a Escala Likert
variando de -2 (menos relevante) a +2 (mais relevante) para definicio do que motivou a
empresa a decidir por ndo contratar o financiamento aprovado pela FINEP. Foram
relacionados os itens (a) taxa de juros; (b) garantias; (c) prazo de andlise; (d) custos para

atendimento ao contrato de financiamento; (e) burocracia pré-contratual; e (f) outros fatores.

Tabela 10 — Distribui¢do das respostas para as questdes motivos que levaram os tomadores de decisdo a desistir
do financiamento aprovado pela FINEP

5 1 0 1 ) Total de

Empresas
Taxa de Juros 2 0 0 0 2 4
Garantias 1 1 1 1 0 4
Prazo de Andlise 0 1 1 1 1 4
Custos para atendimento ao contrato de financiamento 3 0 0 1 0 4
Burocracia pré-contratual 0 0 3 1 0 4
Negociacdo contratual 0 0 0 0 1 1
Outros custos 1 0 0 0 0 1

Fonte: Pesquisa de campo
Elaboragdo propria.

Com o nimero reduzido de amostras, ndo foi possivel dar tratamento estatistico as

respostas obtidas. No entanto, podem-se destacar os pontos mais relevantes que influenciaram
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as decisoes de desistir do contrato de financiamento apds percorrer todo o processo de andlise

e avaliacao de crédito e ter sua aprovagao nas instancias deliberativas da FINEP.

Das quatro empresas que seus gestores desistiram de contratar o financiamento junto a
FINEP, duas apresentaram a taxa de juros como principal fator para a tomada de decisdo,
fundamentando que o custo de manuten¢do do contrato junto a FINEP (modelo de prestagao
de contas) tornaria o custo efetivo final mais elevado do que outros financiamentos que
podem obter junto ao mercado. Tais empresas afirmaram que conseguem obter taxas de juros
compativeis com as oferecidas pelo Programa Inova Brasil, sem a necessidade de
comprovacgdo de gastos e exigéncias contratuais impostas pelo Programa. O prazo de andlise
dos projetos também teve relevancia na tomada de decisd@o para duas empresas. Para uma
empresa, o fator mais relevante na tomada de decisd@o pela ndo contratacdo foi, segundo o
entrevistado, a negociacdo contratual, pois a empresa ndo poderia atender a todas as cldusulas
contratuais, por limitacdo estatutdria, e a FINEP foi inflexivel quanto a possibilidade de

alteracdo de cldusulas para acomodar a questao.

Grifico 2 — Taxa Selic acumulada/ano — 1995 a marco 2013

Selic acum/ano (%)
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50,0% \
40,0% \
30,0% 28 5% —
,3%
27.4% 17.3%
2070% 548% 25.6%
10.0% ' 174%  192% ¢ 5q,
| 125% 9.8% gs50N\L1%
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Fonte: Banco Central do Brasil - http://www.bcb.gov.br/?SELICMES em 04/03/2013
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Das quatro empresas entrevistadas, trés realizaram o projeto com outras fontes de
financiamento. A quarta empresa desistiu do financiamento motivada pela conjuntura

econOmica, que, segundo o entrevistado, mostrava-se insatisfatéria para a empresa a época.

4.6. Parte VI: Informacoes Gerais

Foram realizadas 22 entrevistas, sendo quatro empresas de pequeno e outras quatro de
médio-grande porte e sete empresas de médio e outras sete de grande porte, localizadas 64%

na regido Sudeste, 27% na regido Sul e 9% na regido Nordeste.

Em linhas gerais, dezessete entrevistas foram realizadas com os diretores, gerentes ou
coordenadores de P&D das empresas, dos quais oito responderam ter poder de decisdao sobre

operacoes de financiamento.

Do total das empresas entrevistadas, trés tiveram faturamento bruto em 2011 em até R$
16 milhdes, oito entre R$ 16 € 90 milhdes, trés entre R$ 90 e R$ 300 milhdes e oito com

faturamento bruto superior a R$ 300 milhdes.

Quanto a quantidade de empregados registrados em 2011, uma empresa respondeu ter

entre 10 e 49, dez entre 50 e 249 e 11 empresas declararam ter mais de 250 empregados.

Questionados sobre planejamento estratégico, 20 entrevistados declararam que suas
empresas possuem estratégias explicitas de P,D&I. Sobre a estrutura de P,D&I da empresa, 20
entrevistados afirmam que suas empresas possuem equipes exclusivas e consultores externos,
19 possuem parcerias com universidades ou institutos de pesquisa, 15 possuem laboratérios

proprios e 5 possuem equipes de propriedade industrial.

Das 22 empresas entrevistadas, trés ndo souberam ou nio quiseram responder sobre
percentual de investimento em P,D&I sobre a Receita Operacional Bruta em 2011. Das

empresas que responderam, sete declararam investir mais que 2,5%.



81

Griéfico 3 — Distribuicdo do percentual de investimentos em P,D&I sobre a Receita Operacional Bruta em 2011
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B Arquivados ® Contratados Em Contratacio

Fonte: Pesquisa de campo.
Elaboragdo propria.

Do total de empresas pesquisadas, 18 declararam ter sido a primeira experiéncia de
captacdo de financiamento junto a FINEP, sendo que para trés era a primeira experiéncia

junto a institui¢des financeiras publicas.

A pesquisa finalizou com o questionamento de que o Programa Inova Brasil atende as
expectativas de uma empresa inovadora. Uma empresa ndo respondeu a questdo. Das demais
empresas que responderam a pergunta, 14 afirmaram que atende, mas sete entrevistados

responderam que ndo. A seguir, destaque para algumas das respostas.

“Nao, por qué? Sob o ponto de vista de taxas de juros hoje praticadas vis a vis ao
que estd acontecendo com a taxa de juros de mercado ndo atende mais. Enquanto
nao mudarem a politica de taxa de juros da FINEP a gente niao tem porque procura-
los [...], ela [FINEP] ndo pode ter taxas de juros parecidas com taxas de juros
praticadas no mercado [...] A nossa percepcao é que se a FINEP, [...] ndo mudar essa
politica operacional e mudar essa questdo de taxa de juros, as empresas de primeira
linha, [...] quando chega em bancos desconta muito [...] Se as taxas de juros
tivessem continuado, certamente a gente teria continuado com o financiamento [...]
Agora perto de 8 ou 7, na hora que vocé faz a conta ndo compensa mais.” (Empresa
02)

“o conceito de inovagdo para a realidade brasileira deve ser um pouco melhor
trabalhado no programa” (Empresa 08)

“Para a drea de P&D ele ndo é adequado. E adequado para a pré-industrializacio,
onde o nivel de risco é mais baixo.” (Empresa 09)

“Até atende, mas eu acredito que ele deveria ser menos burocritico e menos
demorado e o processo menos moroso.” (Empresa 11)

“O que ndo atende é a velocidade de contratacdo que estd muito lenta para uma
empresa inovadora [...]” (Empresa 12)
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“Na verdade tem juros bastante atrativos e condi¢des financeiras bastante atrativas.
O prazo de caréncia, juros e amortizagdo da divida.” (Empresa 15)

“[...] existe ainda uma dificuldade de interpretacdo, tanto pela empresa quanto no

pessoal da FINEP, do que realmente é considerado inovag@o [...] ndo é muito
divulgado, [...] Acho que as empresas desconhecem bastante essa possibilidade de
captar recursos, com custos bem mais baixos e com prazos altos e deveria fazer
bastante trabalho em cima dessa divulga¢do.” (Empresa 16)

“Atende sim porque tem uma andlise mais profunda da inovagdo e também pelo fato
do custo do financiamento ser mais atrativo em termos de juros e em termos de
condi¢gdes de amortizagdo do empréstimo.” (Empresa 20)

“[...] poderia ser mais amplo com relacdo a empresas que investem continuamente
em P&D. Digamos que nio seria necessdrio um projeto especifico e sem apresentar
o planejamento estratégico e de desenvolvimento e que a FINEP apoie o plano de
desenvolvimento e ndo projetos pontuais.” (Empresa 21)

5. Analise dos Resultados

Esse topico da pesquisa ird confrontar os resultados da pesquisa a teoria e aos
questionamentos propostos. Assim, as questdes relacionadas a racionalidade limitada e
complexidade, incerteza, oportunismo, especificidade de ativos e os seus tipos de contratos e
os tipos de governanga, sob a 6tica da TCT, além da abordagem histérico-social da Teoria da

Empresa Inovadora, que situa o empreendedor como um individuo capaz de tomar decisdes

serdo confrontadas com os resultados obtidos junto as empresas.

Os custos de transa¢do que poderiam interferir na decisdo dos empreendedores de
contratar o financiamento junto ao Programa Inova Brasil sdo originados da ‘incerteza’, dos
‘tipos de contratos’, da ‘racionalidade limitada’ ou ‘complexidade’, dos ‘tipos de governanca’
e do ‘comportamento oportunista’ por parte dos empreendedores. Sendo que este dltimo gera

custo de transa¢do para a financiadora e ndo para o empreendedor.

A andlise dos resultados abordard a questdo da incerteza sob a 6tica da TCT e da TEIL
Segundo a primeira teoria, a incerteza estd basicamente relacionada aos fundamentos do
conhecimento e do comportamento, ou seja, a imperfeicilo do conhecimento e ao
compartilhamento entre as partes da transa¢do de uma condicdo de dependéncia bilateral. Na

visdo da segunda teoria, a incerteza estd relacionada aos retornos futuros inerentes a uma
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determinada estratégia de investimento sob trés aspectos: incerteza tecnoldgica, incerteza
mercadoldgica e incerteza concorrencial. A pesquisa buscou capturar tais dimensdes dos
custos de transacdes através do questionamento sobre as motivacdes que levaram as empresas
inovadoras a buscarem financiamento junto a FINEP (flexibilidade para aceite de garantias,
custos financeiros mais baixos que a média oferecida no mercado, burocracia do processo de
financiamento, falta de alternativas de financiamento, a FINEP compreende melhor as
especificidades de um projeto de Pesquisa, Desenvolvimento & Inovagdo e tempo entre o
pedido do financiamento e a liberacdo dos recursos), expectativas dos gestores da empresa
sobre a avalia¢do de crédito (custos incorridos antes da contratacdo, tempo decorrido entre a
entrada da CP e a aprovacdo do crédito pela FINEP, exigéncias burocraticas, relagio cliente-
financiadora, necessidade de adaptacdo da empresa para atender as exigéncias contratuais do
financiamento e se a empresa faria nova solicitacdo de financiamento a FINEP). A percepcao
da influéncia de determinada dimensdao de custo de transacdo sobre a decisdo de um

empreendedor também pode ser capturada através das respostas abertas da pesquisa.

A ‘incerteza’, relacionada ao comportamento, foi o custo de transacdo identificado
como o mais frequente para as empresas pesquisadas que submeteram projetos ao Programa
Inova Brasil. A pesquisa capturou esse custo através da questdo sobre o tempo decorrido entre
a entrada da Consulta Prévia (CP) e a contratagdo do projeto. O programa de financiamento
Inova Brasil prevé a cobertura de todos os custos incorridos pelo projeto para a sua execugao
a partir da data da entrada da CP, desde que aprovados no plano de contas do projeto. No
entanto, a demora e a incerteza da aprovacio do financiamento fazem com que aumentem as
incertezas sob a Otica do empreendedor, que necessitard encontrar alternativas intermedidrias
de financiamento para fazer frente aos desembolsos do fluxo de caixa do projeto, até que o

financiamento seja aprovado e as parcelas liberadas ou, na hipétese do financiamento nédo ser
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aprovado, honrar todos os investimentos necessarios, caso tenha decidido iniciar as atividades

antes da definicdo final do financiamento solicitado.

Uma vez se tratando de projetos inovadores, considerando que inovagdes tém
velocidades determinadas por fatores diversos aos financeiros, um tomador de decisdo de
investimento muitas vezes ndo pode aguardar o tempo demandado para avalia¢do, negociagdo

e aprovagao de uma solicitacao de financiamento.

Tal descasamento temporal ou permanente do fluxo financeiro do projeto gera custo de
transacdo que pode, eventualmente, tornar-se muito relevante, a ponto do empreendedor
tomar decisdes outras que ndo o de contratar o financiamento junto a FINEP, conforme
hipétese positiva do presente estudo. No entanto, apesar da comprovacgao da existéncia e de
sua relevancia, esse custo de transacdo ndo motivou nenhum dos empreendedores a desistir do

financiamento.

N

Ainda sob a Otica da incerteza, relacionada ao conhecimento na visdo da TCT e a
estratégia de investimento na visdo da TEI, que é fator determinante para as empresas
potencialmente com programas de investimento em inovacgdo, os tomadores de decisdo ndo
dispdoem de conhecimento anterior sobre os diversos aspectos mercadoldgicos, comercial,
aceitabilidade e disposi¢do dos clientes e fornecedores em se adaptar para a incorporacao da
nova tecnologia a ser desenvolvida, mesmo no caso das inovag¢des incrementais. E isso
incorpora a ideia do tomador de decisdo ndo ter conhecimento sobre o real movimento dos
concorrentes e, por consequéncia, da trajetdria tecnoldgica que preponderd e que possam estar

sendo desenvolvidas paralelamente ao seu programa de inovagao.

Seguindo essa linha de raciocinio, um projeto que tem por objetivo o desenvolvimento
de um produto ou processo inovador carrega em si forte parcela de incerteza e

desconhecimento sobre as tecnologias concorrentes, a aceitabilidade da inovacdo pelos
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consumidores, a disposi¢do dos clientes para substituir o produto antigo pelo novo e a
disposicao dos fornecedores em se adaptarem para a incorpora¢do da nova tecnologia,
levando o empreendedor a dividas e receios sobre a melhor alternativa para suportar os

investimentos necessarios.

O empreendedor deve ser capaz de decidir num cendrio marcado por forte limitacdo da
racionalidade. Esse conhecimento limitado sobre todas as informagdes relacionadas a um
determinado tema condiz com a questdo apresentada por Williamson sobre racionalidade
limitada de que um programa de investimento em inovacdo pressupde uma complexidade

elevada para tomadas de decisdo ex ante.

Um projeto inovador é caracterizado por questdes complexas e de dificil entendimento
ao leigo, principalmente no que tange as incertezas relacionadas com o seu desenvolvimento e
resultado. Das 22 empresas pesquisadas, 10 responderam que o que as motivou a buscar o
Programa Inova Brasil como alternativa de financiamento foi a capacidade da FINEP
compreender melhor as especificidades de um projeto de pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo, dado que a experiéncia da financiadora aumenta sua capacidade de compreensao
desse tipo de projeto, reduzindo o efeito da racionalidade limitada e da desconfianga no

projeto, na empresa € no empreendedor.

Uma instituicdo focada em financiamento de projetos inovadores deve ser capaz de
compreender projetos apresentados por empresas inovadoras de tal forma que a complexidade
envolvida, tais como desvios de rota tecnoldgica, mudangas de paradigmas, alteracdes no
mercado potencial, limitacdes de fornecedores para o desenvolvimento de partes complexas
ou limitacGes dos potenciais clientes em realizar as adaptagdes necessarias ou mesmo alterar

sua trajetdria tecnoldgica para receber uma nova tecnologia, seja mitigada.
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Os tipos de governanga da empresa — mercado, hierarquia ou hibridas — também foram
objeto de abordagem nessa pesquisa, quando analisada a necessidade de adaptacdo da
empresa para atender as exigéncias contratuais do financiamento. A necessidade de mudanca
nos processos internos e, em alguns casos, necessidade de especializacao de equipe interna
para a realizag¢do da prestagcao de contas siao considerados como custo de transagao especifico
para atendimento do contrato de financiamento junto ao Programa Inova Brasil foram
percebidos como custos especificos para atendimento do contrato de financiamento. Esse
custo de transacdo também foi identificado como relevante, mas ndo influenciou a decisiao do

empreendedor em prosseguir ou desistir do financiamento apds a sua aprovagao.

A Empresa 02, que desistiu de contratar o financiamento apds aprovado, fez a seguinte
colocacdo, demonstrando que os custos ndo foram suficientemente elevados a ponto de

justificar a decisao tomada.

“Existiria uma mudanga de processos aqui dentro da companhia para poder atender
da forma mais adequada a prestacdo de contas depois. A gente colocou isso tudo na
pauta e colocou tanto sob o ponto de vista a necessidade adicional de headcount,
quanto o modelo de gestdo dos projetos que fossem financiados, ou seja, isso ai
estava tudo dentro das expectativas, [...]” (Empresa 02)

Quanto ao aspecto contratual, foi identificado o caso de uma grande empresa do setor de
telefonia que solicitou o arquivamento da solicitacdo de financiamento, apds aprovado pela
diretoria da FINEP, porque o contrato de financiamento da FINEP continha algumas clausulas
que a empresa era impedida pelo seu estatuto social de aceitar. Nao houve acordo e o contrato
ndo foi assinado. Tratava-se de uma empresa com ativos totais consolidados superiores a R$
69 bilhdes em 2012 e faturamento bruto consolidado na casa dos R$ 25 bilhdes no ano de
2012, conforme demonstrativos financeiros auditados e disponiveis no sife da Comissdo de

Valores Mobiliarios — CVM.

O contrato padrao (ANEXO IV) firmado entre o Programa Inova Brasil e suas empresas

financiadas apresenta caracteristicas de um contrato classico, quando analisado sob a 6tica da
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padronizacao das cldusulas e a inflexibilidade para absorver eventuais ajustes requeridos por
parte da empresa financiada. No entanto, ndo possui um objeto de ‘presentiation’, pois ao
final da transacdo hd interesse reciproco entre as partes em manter o vinculo relacional,

aproxima-o de um contrato neocldssico.

A Empresa 01, pertencente ao grupo das empresas que desistiram de contratar o
financiamento apds sua aprovacdo pela FINEP, também declarou que “foram gastas mais
horas [...] de trabalho e de andlises e discussdes”, que consideraram com 0s custos prévios a

contratacao.

Analisando-se sob a 6tica do comportamento oportunista, cerca de 95% das empresas
que participaram da pesquisa afirmaram que os custos financeiros mais baixos que a média
oferecida no mercado foi determinante para buscar o Programa Inova Brasil como alternativa
para financiar os seus programas de investimento em inovacdo. Alguns entrevistados
reforcaram que, além das taxas de juros subsidiadas, as condi¢des de financiamento — prazo
de utilizacdo dos recursos, caréncia e amortizacdo — também contribuem muito para a gestdo

de um projeto de inovagdo.

Foi percebida uma postura oportunista que influenciou a tomada de decisdo de dois
empreendedores que optaram por desistir do financiamento aprovado pela FINEP. Ambos
relataram que conseguiram condi¢des financeiras mais atrativas em outras instituicdes de
crédito. Conjugaram os custos diretos do financiamento (encargos € taxas) com 0S custos
indiretos que derivariam da necessidade de adaptagcdes para atendimento ao contrato (custos
de transagdo ex post). Tal comportamento resultou em custo para a financiadora, que ndo foi

objeto de estudo da pesquisa.

A pesquisa identificou empreendedores agindo de acordo com a racionalidade

econOmica na busca por oportunidades financeiras que melhor atendam suas necessidades.
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Empresas muito capitalizadas, que buscam o financiamento subsidiado como alternativa
para redugdo do custo financeiro da operagao de financiamento, e, por conseguinte, arbitram
sobre tal subsidio, otimizando o resultado financeiro da aplicacdo do seu caixa disponivel,
além da reducdo da base tributdria, mas que independem desses recursos para fazer frente a

sua estratégia de inovacao.

Esse comportamento descrito acima foi identificado na pesquisa em duas das quatro
empresas que solicitaram o arquivamento da solicitacdo de financiamento apds a aprovagdo

por parte da FINEP.

No entanto, oportunismo, dentro do conceito de Williamson (1975), que pressupde o
falseamento de informacdes, informacdes seletivas ou promessas, foi identificado pela
pesquisa em algumas empresas que autorizam ‘“Consultores Externos” a buscarem fontes
alternativas de recursos para financiamento dos seus projetos de investimento, transferindo
para esses atores o risco € o 6nus da busca por esses recursos. Muitas empresas, inclusive,
autorizam que esses Consultores negociem em seu nome, algumas vezes sem que a FINEP

tenha conhecimento deste fato.

Esse comportamento foi identificado em uma empresa com projeto aprovado e em fase
de contratagdo. Outras trés empresas, que ndo se dispuseram a participar da pesquisa,
justificaram sua negativa pelo fato de ndo terem participado do processo de solicitagdo de

financiamento, pois contrataram consultores externos para intermediar a operagao.

Cabe ressaltar que o processo de avaliacdo do Programa Inova Brasil ndo tem condi¢do

de identificar ex ante tais comportamentos.

As justificativas apresentadas pelas empresas que tomaram a decisdo de ndo contratar o

financiamento apds sua aprovacao pela FINEP sdo de trés tipos diversos:
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(1) Adiamento do projeto em fun¢do da conjuntura econdmica;

(i1) Reducao das taxas de juros no mercado financeiro;

(ii1))  Dificuldade de negociagdo das cldusulas contratuais.

Os custos de transagao identificados pela pesquisa na relagio entre a empresa inovadora
que submeteu projeto ao Programa Inova Brasil e a FINEP, que influenciaram tomadas de
decisao pela desisténcia do financiamento aprovado foram (i) tipos contratuais — dificuldade
de negociagao de cldusulas contratuais —, e (ii) o oportunismo — andlise comparativa entre os

diversos custos, financeiros ou ndo, considerados pelo tomador de decisao.

No entanto, vale o destaque de que dos 329 projetos que foram aprovados pela FINEP
entre 2008 e 2011, 312 foram ou estavam em fase final de contratacdo e todos foram expostos
ao mesmo processo de andlise e avaliacdo, a custos de transacdo semelhantes entre si,
percorrendo o mesmo trajeto que os 17 projetos de empresas que solicitaram arquivamento

também percorreram.
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CONCLUSAO

Instituicdes governamentais como a FINEP, gestores de politicas publicas voltadas a
inovacdo e ao desenvolvimento econdmico, necessitam deter amplo entendimento das
questdes relevantes que afetam seus programas e instrumentos de financiamento. A
identificacdo das possiveis barreiras, ou custos de transacdo, que podem levar um gestor de

empresas a desistir de um contrato de financiamento aprovado auxiliard esse entendimento.

A hipétese central dessa dissertacdo € a de que alguns custos de transacio ex ante sdo
comuns as operacdes de financiamento publico reembolsdvel para qualquer porte de empresa
inovadora no Brasil. E que a decisdo por parte do tomador de decisdo da empresa inovadora

de contratar ou desistir do financiamento estaria diretamente relacionado a estes custos.

A primeira parte da hipdtese € confirmada, uma vez que a pesquisa identificou a
existéncia de custos oriundos da ‘incerteza’, ‘tipos de contratos’, ‘racionalidade limitada’ ou
‘complexidade’, ‘tipos de governanga’, e ‘comportamento oportunista’ como custos de
transacdo presentes no processo de avaliacdo de uma solicitacdo de financiamento até o

momento anterior a sua contratacao.

No entanto, apesar da confirmacdo da existéncia de tais custos de transacdo ex ante
comuns as operagdes de financiamento publico reembolsavel, no caso do Programa Inova
Brasil da FINEP, independente do porte da empresa inovadora, o resultado da pesquisa
sinalizou que para apenas trés empresas, do total de 22 pesquisadas (além das demais 249
empresas que contrataram o financiamento, mas nao fizeram parte desta pesquisa), o custo de
transacao apresentado por Williamson foi relevante ou determinante em sua tomada de

decisao.

A existéncia de custos de transacdo, apesar de relevantes, no caso especifico dos

tomadores de decisdo de contratacdo de financiamento publico reembolsdvel para
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financiamento subsidiado de programas de inovacdo, ndo influenciaram negativamente a
continuidade da contratacdo da transac¢do. Assim, a segunda parte da hipétese central de que
decisao do empreendedor em contratar ou niao o financiamento estaria diretamente

relacionada aos custos de transacao identificados € falsa.

A pesquisa identificou cinco possiveis custos de transagdo ex ante (1) custos incorridos
antes da contratacdo; (2) tempo de andlise do pedido de financiamento; (3) exigéncias
burocraticas; (4) relacdo entre o cliente e a financiadora; e (5) necessidade de adaptacdo da
empresa para atender as exigéncias contratuais do financiamento. Das quatro empresas que
desistiram do financiamento aprovado, apenas uma teve sua decisdo pautada numa questdao
fundamentalmente atrelada a existéncia de custo adicional para cumprimento do contrato.
Outras duas basearam suas decisdes na questdo de oportunismo financeiro, decidindo pelo
financiamento dos seus projetos através de outras fontes de financiamentos com custos
estimados totais menores do que os estimados para o contrato junto ao Programa Inova Brasil

(incluindo os custos diretos e indiretos do contrato).

O custo de transacdo mais relevante identificado junto as empresas pesquisadas foi o
tempo decorrido para andlise e aprovacdo do financiamento — para 18 das 22 empresas
entrevistadas, incluindo 100% das empresas que solicitaram o arquivamento do financiamento
aprovado. Contudo, apesar de sua relevancia nenhuma empresa declarou que este custo tenha

influenciado na tomada de decisdo sobre a contratacdo do financiamento.

Para a maior parte das empresas entrevistadas, os custos de transacdo foram
identificados, porém a decisdo do empreendedor ndo seguiu a 16gica da teoria € mesmo com a

existéncia de tais custos, decidiram por contratar o financiamento.

Nesse ponto, a Teoria da Empresa Inovadora (TEI), que considera o ‘controle

estratégico’, a ‘integracao organizacional’ e o ‘comprometimento financeiro’ pode explicar os
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motivos que influenciaram decisdes que a TCT percebe como nao racionais. Para a TEI os
tomadores de decisdo deverdo ser capazes de obter os recursos financeiros necessarios para

investir no processo de inovagdo, mesmo que para tanto aceitem maiores custos de transacao.

Confrontando-se essa tomada de decisdo, faz-se necessdrio destacar que apesar da
relevancia dos custos de transacdo identificados no processo ex ante a contratacdo do
financiamento e explicados pela TCT como geradores de necessidades de adaptagdes das
estruturas financeira do projeto e organizacional da empresa tomadora de recursos para o
atendimento das condi¢des contratuais junto ao Programa Inova Brasil, os tomadores de
decisdo assumem que os investimentos em inovacdo devem ser realizados, apesar da incerteza

quanto aos retornos futuros inerente a uma estratégia de investimento inovador, segundo a

TEI, e fazem escolhas, que podem nao podem ser explicadas pela TCT.

Tal negativa da hipotese central pode ser resumida na resposta unanime dos
entrevistados de que fariam nova solicitagdo de financiamento, mesmo os das empresas que

solicitaram o arquivamento do financiamento j4 aprovado pela FINEP.

A utilizacdo da Teoria da Empresa Inovadora foi uma tentativa para explicar o
comportamento dos gestores das empresas, que nao foi confortavelmente explicado pela

Teoria dos Custos de Transacdo, apesar das divergéncias entre as linhas de pensamento.

Essa pesquisa ndo teve a pretensdo de dar tratamento estatistico as questdes abordadas,
considerando que a amostra ndo apresenta significAncia cientifica do ponto de vista
quantitativo. No entanto, apresenta indicios que permitirdo algum grau de inferéncia e de
andlise qualitativa acerca das temadticas abordadas e permitirdo uma especulacdo sobre o

assunto analisado.

Ha indicios, ap6s andlise dos resultados da pesquisa, que suas decisdes podem estar

baseadas em aspectos outros que nao podem ser explicados pela TCT, mesmo que sobre suas
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motivagdes originais sejam fortemente aplicdveis parte relevante dessa teoria, tais como o

oportunismo e a incerteza.

A pesquisa sinalizou que os motivos pelos quais os empreendedores assumem 0s custos
de transacdo identificados ultrapassam o cardter racional de eficiéncia e assumem questoes
outras ndo abordadas neste estudo. Os empreendedores de empresas inovadoras assumem tais
custos em funcdo, possivelmente, das condicdes de financiamento, especialmente os prazos de
caréncia e amortizacdo que uma linha de financiamento como o Programa Inova Brasil
oferecem as empresas inovadoras. A pesquisa indicou que a relevancia dos prazos oferecidos
pelo Programa Inova Brasil supera, inclusive, as proprias taxas de juros subsidiadas. Também
foi possivel perceber uma questdo de marketing, pois o mercado associa uma empresa cliente

FINEP como inovadora.

O estudo, no entanto, apresentou fortes limitacdes na sua pesquisa de campo, dado que
mais que 75% das empresas alvo do estudo se recusaram a participar da pesquisa ou nao
detinham mais as informagdes sobre suas motivacdes, quer por terem sido vendidas ou a
equipe que realizou o processo de financiamento ndo pertencer mais a empresa ou

simplesmente por falta de interesse.

O Programa Inova Brasil estd em fase de reestruturacio do seu modelo ldgico e
processual, objetivando o encurtamento do entre a solicitacdo do financiamento e a liberagdo
dos recursos e, por conseguinte, a reducdo da incerteza que esse tempo acrescenta as
incertezas originais de um projeto inovador. A elaboracdo de um estudo que possa
acompanhar essa trajetéria e mapear os resultados dessa mudanca de processo
comparativamente ao processo anterior € a apuracdo da alteracdo da percep¢ao do
empreendedor seria de grande relevincia para a melhoria das politicas voltadas para o

financiamento as empresas inovadoras.
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O questionamento central deve ser ancorado na avaliagdo da relevancia do modelo de
financiamento comparativamente as necessidades objetivas de ‘comprometimento financeiro’,

definido pela TEL

Assim, o desenvolvimento de estudos que entendam melhor as motivagdes no processo
de tomada de decisdo dos empreendedores em contratar financiamentos junto a agéncias
como a FINEP, como ferramenta auxiliar para a elaboragdo de politicas ptiblicas que atendam
de forma mais adequada as demandas dessas empresas inovadoras. Outra questdo seria a
elaboracdo de um estudo mais apurado para identificar ou desenvolver novos instrumentos de
financiamento publico que possibilitem a reducdo dos custos de transagcdo aqui identificados,
mais precisamente o tempo de andlise do pedido e as necessidades de adaptacdes da empresa

para atender ao contrato, com o objetivo de tornar o instrumento mais adequado a realidade da

empresa inovadora.

skeksk
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ANEXO I - Roteiro de Perguntas

Questionario de Pesquisa

PPED/IE/UFRJ
Mestranda: Maria Bernadete Silva de Carvalho
Orientadora: Renata Lebre La Rovere

Tema da dissertacdo: Financiamento publico reembolsdvel voltado as empresas inovadoras
sob a dtica da teoria dos custos de transacdo: Estudo de caso FINEP
Programa Inova Brasil 2008 a 2011

Parte I: Informacoes sobre o pleito de crédito junto a FINEP

1) O que motivou a empresa buscar a FINEP como alternativa para financiamento do seu

projeto de inovacao? (pode marcar mais de uma opg¢ao)

¢+ Flexibilidade para aceite de garantias

: Custos financeiros mais baixos que a média oferecida no mercado

<+ Burocracia do processo de financiamento

¢+ Falta de alternativas de financiamento

<+ A FINEP compreende melhor as especificidades de um projeto de Pesquisa,
Desenvolvimento &Inovagdo (PD&I)

2+ Tempo entre o pedido do financiamento e a liberag¢ao dos recursos

<: Outros

2) Valor solicitado (VS) a FINEP (R$ milhdo):
= R$ 1
=>R$1e<R$ 10
2>R$ 10 e <R$ 50
:>R$50e <R$ 100
2:>R$ 100 e <R$ 250
> R$ 250

3) Percentual do VS em relacio ao valor total do projeto, objeto da SF:
< 15%
> 16% e <30 %
2>31% e <50 %
2>51% e <70 %
2> 71% e <90 %

4) Recelta Operacional Bruta da empresa no ano anterior a SF (R$ milhoes):
3 <R$ 16
= >R$16e <R$ 90
2>R$ 90 e <R$ 300
2 >R$ 300

Parte II: Da Consulta Prévia (CP)

5) Ano de entrada CP:
22 2008
2009
2010
22011

6) As informacoes disponiveis no site da FINEP foram suficientes para o preenchimento
da CP?
o Sim
< Nao, por qué?
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7) A empresa precisou contratar consultores externos para o preenchimento e/ou envio da
proposta?
2 Nao
<: Sim, por qué?

8) A empresa dispunha prontamente de todas as informacoes solicitadas pela FINEP nesta
fase do processo?
- Sim
<+ Nao, por qué?

9) O tempo gasto pela empresa para preenchimento e envio da CP estava dentro da
expectativa dos gestores da empresa?
- Sim
: Ndo, por qué?

10) A FINEP, durante a fase de analise da CP, solicitou informacées adicionais a empresa?
o Sim
2 Nao

Em caso afirmativo:
11) A empresa dispunha dessas informaco6es prontamente?
2 Sim
2 N3o
12) Que tipo de custo a empresa incorreu para atender a solicitacao?
=» Advogados externos
: Consultoria técnica
<+ Avaliadores de projetos
<+ Contabilidade externa
< Outros:

13) A empresa incorreu em custos exclusivamente para atender ao processo de CP, que nao
incorreria rotineiramente?
o Sim
7 N3o
Se afirmativo, quais?

14) O tempo decorrido entre a entrada da CP e a sua aprovacao por parte da FINEP estava
de acordo com as expectativas dos gestores da empresa?
o Sim
< Nao, por qué

Parte II1: Da Solicitacdo de Financiamento (SF)

15) As informacoes disponiveis no site da FINEP foram suficientes para o preenchimento
da SF?
- Sim
2+ Ndo, por qué?

16) A empresa dispunha prontamente de todas as informacoes solicitadas pela FINEP nesta
fase do processo?
2 Sim
: Ndo, por qué?

17) O tempo gasto pela empresa para preenchimento e envio da SF estava dentro da
expectativa dos gestores?
o Sim
<+ Nao, por qué?

18) A FINEP, durante a fase de analise da SF, solicitou informacoes adicionais a empresa?
o Sim
2 Nao
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Em caso afirmativo:
19) A empresa dispunha dessas informacoes prontamente?
- Sim
2: Nao, por qué?
20) Que tipo de custo a empresa incorreu para atender a solicitacao?
<+ Advogados externos
: Consultoria técnica
<+ Avaliadores de projetos
<+ Contabilidade externa

: Outros:
21) A empresa incorreu em custos excluswamente para atender ao processo de SF, que nao
incorreria rotineiramente? 7 Sim = Nao

Se afirmativo, quais?

22) Garantia oferecida pela empresa:
«+ Garantia pessoal
=+ Hipoteca /Alienagdo fiducidria de bem imoével
: Penhor/Alienacdo fiducidria de bem mével
<+ Fianca bancdria
< Qutros:

23) O financiamento foi contratado?
2 Sim
: Ndo, por qué?

24) Os quesitos abaixo estavam compativeis com as expectativas dos gestores da empresa
para uma fase de avaliacao de crédito?
a. Custos incorridos antes da contrataciao
2 Sim
2+ Nao, por qué?
b. Tempo decorrido entre a entrada da CP e a aprovacao do crédito pela FINEP
- Sim
2+ Ndo, por qué?
c. Exigéncias burocraticas
2 Sim
2 Nao, por qué?
d. Relacao cliente-financiadora
- Sim
2+ Ndo, por qué?
e. Necessidade de adaptaciao da empresa para atender as exigéncias contratuais do
financiamento
- Sim
2+ Ndo, por qué?
f. A empresa faria nova solicitacdo de financiamento a FINEP
2 Sim
2 Nao, por qué?

Parte I'V: Avaliacao dos Custos Incorridos “‘ex ante” a Contratacao

25) Custos que a empresa incorreu exclusivamente para o atendimento das condicoes
previstas no Programa Inova Brasil, antes da contratacao:

«: Elaboracdo de plano de negdcios

: Elaboracdo de projeto de inovagdo

: Planejamento estratégico de inovagao

: Elaboracdo de projeto de investimento
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: Elaboracdo de balangos patrimoniais dos 3 dltimos exercicios sociais
«: Elaboracdo de demonstrativos de resultado dos 3 tltimos exercicios sociais
: Relatorio/declaracao indicando valores de a¢des judiciais e seus respectivos provisionamentos
: Estatuto/contrato social atualizado e registrado na Junta Comercial
2+ Acordo de acionistas
<+ Ato de designacdo dos atuais dirigentes
: Certidoes dos cartorios Distribuidores da Justica Estadual e da Federal (inclusive trabalhista)
<+ Declaragdo/relatério indicando total dos processos (civil, fiscais/tributdrios e trabalhistas), com
respectivos provisionamentos
x Certidao Negativa de Débito relativos ao INSS
: Certiddo conjunta de débitos relativos a tributos federais e a divida ativa da unido emitidas pela
Receita Federal e pela Procuradoria Geral da Fazenda Nacional
: Certificado de regularidade do FGTS emitido pela Caixa Econdmica Federal
x Certiddo negativa da Receita/Divida Ativa do Estado
: Certidao negativa da Receita/Divida Ativa do Municipio
: Certiddo dos cartérios de protestos da comarca da empresa
: Recibo de entrega da Relagdo Anual de Informagdes Sociais — RAIS
o+ Autorizacdes essenciais ao funcionamento da empresa e do projeto (licenca ambiental,
certificado de qualidade em biossegurancga, etc)
¢+ Para garantia real (incluindo penhor), laudo de avaliacdo do bem emitido por consultoria
especializada, Banco de desenvolvimento do Estado ou Regional, Instituto de Engenharia Legal
(RJ), em conformidade com as normas da ABNT-Associacdo Brasileira de Normas Técnicas
<> Qutros custos
Parte V: Empresas que decidiram nao contratar o financiamento aprovado pela FINEP

26) O que motivou a empresa a decidir por niao contratar o financiamento aprovado pela
FINEP?

Responda marcando a escala de -2 a 2, sendo -2 menos relevante, 0 neutro e 2 mais
relevante:

a) Taxa de juros -2 -l 0

b) Garantias e | 0

¢) Prazo de andlise -2 ol o0

d) Custos para atendimento ao contrato de financiamento -2 -l 20

0

0

1

ol |
|
1
1

e) Burocracia pré-contratual -2 -l
f) Outros R |
27) A empresa realizou o projeto?
2 Sim
< Nao, por qué?
Parte VI: Informacoes Gerais

28) CNAE: 24.29-5 29)  Cidade: Passo Fundo 130) Estado: RS
31) Cargo do Entrevistado:

2+ Diretor

: Gerente

2+ Coordenador de P&D

: Outro:

2

2
)
)

2

32) O entrevistado tem poder de decisao sobre operacoes de financiamento?
2 Sim
<+ Nao, por qué?

33) Receita Operacional Bruta (ROB) da empresa em 2011 (R$ milhdes):
- <R$ 16
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©>R$ 16 e <R$ 90
> R$ 90 e <R$ 300
5> R$ 300

34) Numero de funcionarios registrados na empresa em 2011:
0a9
10 a49
2 50 a 249
:>250

35) Como a empresa se avalia em relaciao a seguinte classificacao?

2+ Empresa lider — inovadora de produto novo para o mercado, com capacidade de exportar com
prémio de preco, inovadora de processo novo para o mercado, exportadora e de menor relacio
custo/faturamento no seu setor industrial.

<: Empresa seguidora — exportadora ndo lider, com produtividade (valor da transformacao
industrial por trabalhador) igual ou superior as exportadoras nao lideres no seu setor industrial.

2: Empresa emergente — nio classificadas como lider ou seguidora, logo ndo exportadora, mas
que realiza investimento continuo em pesquisa e desenvolvimento (P&D) ou inovam produto
novo para o mercado mundial ou possuem laboratérios de P&D.

2+ Empresa fragil — demais empresas nio classificadas como lideres, seguidoras ou emergentes.

36) O planejamento estratégico da empresa prevé estratégias explicitas de pesquisa,
desenvolvimento e inovacao:
- Sim
< Nao

37) Quanto a P&D&I, a empresa possui:

2+ laboratdrios préprios

: equipe exclusiva

 equipe de propriedade industrial

¢: parcerias com universidades ou institutos de pesquisa
¢+ consultores

£ outros

38) Percentual de investimento em P,D&I sobre a ROB em 2011:
©<0,5%
2>05%e<1,0%
5>1,0%e<1,5%
> 1,5%e<2,0%
>20%e<25%
> 2.5%

39) Quantos novos produtos e/ou processos foram desenvolvidos pela empresa nos tltimos
trés anos?
=0a4
5a9
= 10al4
15a19
=20a24
:25a29
2 >30

40) Quantos novos produtos e/ou processos desenvolvidos nos altimos trés foram
comercializados?
0a4
5a9
:10a 14
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= 15a19
20a24
25a29
2 >30

41) Foi a primeira experiéncia de captacao de recursos junto a FINEP?
- Sim
22 Nao

42) Foi a primeira experiéncia de captacao de recursos junto a instituicoes financeiras
publicas?
- Sim
7 Nao

43) Em sua opiniao, o Programa Inova Brasil atende ao que se espera para uma empresa
inovadora?
< Sim
< Nao, por qué?
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Questdo 01

O que motivou a emprea buscar a FINEP como alteranativa para financiamento do seu projeto de inovagao? (pode marcar mais de uma opgéo)

Respostas: Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Flexibilidade para aceite de garantias 1 1 1 3
Custos financeiros mais baixos que a m'dia oferecida no mercado 4 12 5 21
Burocracia do processo de financiamento 0 0 0 0
Falta de alternativas de financiamento 0 0 0 0
A FINEP compreende melhor as especificidades de um projeto de PDI 2 5 3 10
Tempo entre o pedido do financiamento e a liberacdo dos recursos 0 0 0 0
Outros 0 3 1 4
TOTAL 7 21 10 38
Questao 02
Valor Solicitado (VS) & FINEP (R$ milhdo):

Arquivados Contratados | Em Contratacdo Total
R$ 1 0 1 0 1
>R$ 1e <R$ 10 1 9 2 12
>R$ 10 e <R$ 50 1 2 3 6
>R$ 50 e <R$ 100 1 1 0 2
>R$ 100 e <R$ 250 0 0 0 0
>R$ 250 1 0 0 1
TOTAL 4 13 5 22
Questdo 03
Percentual do VS em relacdo ao valor total do projeto, objeto da SF:

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
<15% 0 1 0 1
>16% e < 30% 0 0 0 0
>31% e < 50% 0 1 0 1
>51% e < 710% 2 0 0 2
>71% e < 90% 2 11 5 18
TOTAL 4 13 5 22
Questao 04
Receita Operacional Bruta da empresa no ano anterior a SF (R$ milhdo)

Arquivados Contratados | Em Contratacdo Total
<R$ 16 0 3 1 4
>R$ 16 e <R$ 90 1 4 2 7
>R$ 90 e <RS$ 300 1 3 0 4
>R$ 300 2 3 2 7
TOTAL 4 13 5 22
Questdo 05
Ano da entrada da CP:

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
2008 0 0 1 1
2009 1 6 0 7
2010 0 6 1 7
2011 3 1 3 7
TOTAL 4 13 5 22
Questio 06
As informacdes disponiveis no site da FINEP foram suficientes para o preenchimento da CP?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 3 10 3 16
Niao 1 3 1 5
TOTAL 4 13 4 21
Questao 07
A empresa precisou contratar consultores externos para o preenchimento e/ou envio da proposta?

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Sim 0 3 4 7
Niao 4 10 1 15
TOTAL 4 13 5 22




105

Questdo 08
A empresa dispunha prontamente de todas as informacdes solicitadas pela FINEP nesta fase do processo?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 2 12 2 16
Niao 2 1 3 6
TOTAL 4 13 5 22
Questao 09
O tempo gasto pela empresa para preenchimento e envio da CP estava dentro da expectativa dos gestores da empresa?

Arquivados Contratados Em Contratacio Total
Sim 2 10 4 16
Niao 2 3 0 5
TOTAL 4 13 4 21
Questao 10
A FINEP, durante a fase de andlise da CP, solicitou informagdes adicionais & empresa?

Arquivados Contratados | Em Contratacdo Total
Sim 4 11 4 19
Niao 0 2 1 3
TOTAL 4 13 5 22
Questao 11
Em caso afirmativo,
A empresa dispunha dessas informacdes prontamente?

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Sim 3 10 4 17
Niao 0 1 1 2
TOTAL 3 11 5 19
Questao 12
Que tipo de custo a empresa incorreu para atender a solicitacdo?

Arquivados Contratados | Em Contrataco Total
Advogados Externos 0 0 0 0
Consultoria Técnica 1 2 3
Avaliadores de Projetos 1 0 0 1
Contabilidade Externa 1 0 0 1
Outro 2 2 2 6
TOTAL 4 3 4 11
Questao 13
A empresa incorreu em custos exclusivamente para atender ao processo de CP, que ndo incorreria rotineiramente?

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Sim 3 3 4 10
Niao 1 9 1 11
TOTAL 4 12 5 21
Questao 14

O tempo decorrido entre a entrada da CP e a sua aprovacdo por parte da FINEP estava de acordo com as expectativas dos gestores da empresa?

Arquivados Contratados | Em Contratacdo Total
Sim 2 6 4 12
Niao 2 7 1 10
TOTAL 4 13 5 22
Questdo 15
As informacdes disponiveis no site da FINEP foram suficientes para o preenchimento da SF?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 3 9 4 16
Nio 1 4 1 6
TOTAL 4 13 5 22
Questdo 16
A empresa dispunha prontamente de todas as informacdes solicitadas pela FINEP nesta fase do processo?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 2 11 3 16
Niao 2 2 2 6
TOTAL 4 13 5 22
Questao 17
O tempo gasto pela empresa para preenchimento e envio da SF estava dentro da expectativa dos gestores?

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Sim 4 11 4 19
Niao 0 2 1 3
TOTAL 4 13 5 22
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Questio 18
A FINEP, durante a fase de andlise da SF, solicitou informag¢des adicionais & empresa?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 3 10 5 18
Nio 1 3 0 4
TOTAL 4 13 5 22
Questao 19
Em caso afirmativo,
A empresa dispunha dessas informacdes prontamente?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 2 10 2 14
Nio 1 1 3 5
TOTAL 3 11 5 19
Questio 20
Que tipo de custo a empresa incorreu para atender a solicitacao?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Advogados Externos 0 0 0 0
Consultoria Técnica 0 2 1 3
Avaliadores de Projetos 0 0 0 0
Contabilidade Externa 0 0 1 1
Outro 2 5 3 10
TOTAL 2 7 5 14
Questdo 21
A empresa incorreu em custos exclusivamente para atender ao processo de SF, que ndo incorreria rotineiramente?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 2 7 3 12
Nio 2 6 2 10
TOTAL 4 13 5 22
Questao 22
Garantia oferecida pela empresa:

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Garantia Pessoal 0 0 0 0
Hipoteca 0 6 1 7
Penhor 0 0 0 0
Fianca Bancdria 3 5 4 12
Outro 2 3 1 6
TOTAL 5 14 6 25
Questao 23
O financiamento foi contratado?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 0 13 0 13
Nio 4 0 5 9
TOTAL 4 13 5 22
Questao 24
Os quesitos abaixo estavam compativeis com as expectativas dos gestores da empresa para uma fase de avaliacdo de crédito?
24 a
Custos incorridos antes da contratagdo

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 3 13 5 21
Nio 1 0 0 1
TOTAL 4 13 5 22
24 b
Tempo decorrido entre a entrada da CP e a aprovacdo do crédito pela Finep

Arquivados Contratados Em Contratacio Total
Sim 0 3 1 4
Nio 4 10 4 18
TOTAL 4 13 5 22
24 ¢
Exigéncias burocréticas

Arquivados Contratados | Em Contratacdo Total
Sim 3 13 3 19
Nio 1 0 2 3
TOTAL 4 13 5 22
24d
Rela¢do cliente-financiadora

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 3 13 5 21
Nio 1 0 0 1
TOTAL 4 13 5 22
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24e
Nect de de adaptacio da empresa para atender 2 o contratuais do financiamento

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Sim 3 11 3 17
Nio 1 2 2 5
TOTAL 4 13 5 22
24f
A empresa faria nova solicitacdo de financiamento 2 FINEP

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Sim 4 13 5 22
Nio 0 0 0 0
TOTAL 4 13 5 22
Questio 25
Custos que a empresa incorreu exclusivamente para o atendimento das condi¢des previstas no Programa Inova Brasil, antes da contratacao:

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Elaboracio de plano de negdcios 1 1 2
|Elaboracdo de projeto de inovagao 1 5 1 7
Planejamento estratégico de inovacao 1 1
Elaboracdo de projeto de investimento 1 1 2
Elaborag¢do de balangos patrimoniais dos 3 tltimos exercicios sociais 0
Elaboracdo de demonstrativos de resultado dos 3 iiltimos exercicios sociais 0
Relatério/declaragao indicando valores de a¢des judiciais e seus respectivos | 1 1 3
|provisionamentos
Estatuto/contrato social atualizado e registrado na Junta Comercial 0
Acordo de acionistas 0
Ato de designacio dos atuais dirigentes 0
Certidoes dos cartérios Distribuidores da Justica Estadual e da Federal 5 1 3
|(inclusive trabalhista) -
Declaragao/relatorio indicando total dos processos (civil, fiscais/tributdrios e ) ) ) 6
trabalhistas), com respectivos provisionamentos
Certiddo Negativa de Débito relativos ao INSS 1 2 3
Certiddo conjunta de débitos relativos a tributos federais e a divida ativa da
unido emitidas pela Receita Federal e pela Procuradoria Geral da Fazenda 2 3 5
Nacional
Certificado de regularidade do FGTS emitido pela Caixa Economica Federal 1 2 3
Certidio negativa da Receita/Divida Ativa do Estado 3 3
Certidao negativa da Receita/Divida Ativa do Municipio 3 3
Certiddo dos cartrios de protestos da comarca da empresa 2 2
Recibo de entrega da Relagdo Anual de Informacdes Sociais — RAIS 0
Autoriza¢des essenciais ao funcionamento da empresa e do projeto (licenga | |
ambiental, certificado de qualidade em biosseguranca, etc)
Para garantia real (incluindo penhor), laudo de avaliagdo do bem emitido por
consultoria especializada, Banco de desenvolvimento do Estado ou Regional, 4 5 6
Instituto de Engenharia Legal (RJ), em conformidade com as normas da
ABNT-Associa¢do Brasileira de Normas Técnicas
Outros custos 1 1 1 3
TOTAL 9 19 25 53
Questio 26
O que motivou a empresa a decidir por ndo contratar o financiamento aprovado pela FINEP?

-2 -1 0 1 TOTAL

Taxa de juros 2 4
Garantias 1 1 1 1 4
Prazo de andlise 1 1 4
Custos para atendimento ao contrato de financiamento 3 4
Burocracia pré-contratual 3 1 4
Outros 1 2
TOTAL 7 2 5 2 22
Questio 27
|A empresa realizou o projeto?

Arquivados
Sim 3
Niao 1
TOTAL 4
Questio 28 CNAE
Questio 29 Cidade
Questio 30
Estado da Federacido

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
Ceard 1 1 2
Minas Gerais 1 1
Parand 1 1 1 3
Rio Grande do Sul 1 1
Rio Janeiro 2 2 1 5
Sdo Paulo 1 6 1 8
Santa Catarina 2 2
TOTAL 4 13 5 22
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Questio 31
Cargo do Entrevistado:

Arquivados Contratados | Em Contratagéo Total
Diretor 1 1 1 3
Gerente 2 6 2 10
Coordenador de P&D 1 2 1 4
Outro 0 4 1 5
TOTAL 4 13 5 22
Questao 32
O entrevistado tem poder de decisdo sobre operacdes de financiamento?

Arquivados Contratados | Em Contratacao Total
Sim 3 5 0 8
Niao 1 8 5 14
TOTAL 4 13 5 22
Questao 33
Receita Operacional Bruta (ROB) da empresa em 2011 (R$ milhdes):

Arquivados Contratados | Em Contratacio Total
<R$ 16 0 2 1 3
>R$ 16 e <R$ 90 1 5 2 8
>R$ 90 e <R$ 300 1 2 0 3
>R$ 300 2 4 2 8
TOTAL 4 13 5 22
Questio 34
Niimero de funciondrios registrados na empresa em 2011:

Arquivados Contratados | Em Contratagéo Total
0-9 0 0 0 0
10-49 0 0 1 1
50-249 1 7 2 10
>250 3 6 2 11
TOTAL 4 13 5 22
Questao 35
Como a empresa se avalia em relagdo a seguinte classificagdo?

Arquivados Contratados | Em Contratagéo Total
Lider 1 3 0 4
Seguidora 1 2 0 3
Emergente 2 8 5 15
Fragil 0 0 0 0
TOTAL 4 13 5 22
Questido 36
O planejamento estratégico da empresa prevé estratégias explicitas de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo:

Arquivados Contratados | Em Contratacao Total
Sim 4 11 5 20
Nio 0 2 0 2
TOTAL 4 13 5 22
Questao 37
Quanto a P&D&I, a empresa possui:

Arquivados Contratados | Em Contratacao Total
Laboratdrios 2 10 3 15
Equipe Exclusiva 3 12 5 20
Eq. Propriedade Indl 1 3 1 5
Universidades e ICTs 4 11 4 19
Consultores 3 12 5 20
Outros 3 4 2 9
TOTAL 16 52 20 88
Questao 38
Percentual de investimento em P,D&I sobre a ROB em 2011:

Arquivados Contratados | Em Contratagéo Total
<05% 0 2 0 2
>05% e < 1,0% 1 2 0 3
>1,0% e < 1,5% 0 0 0 0
>1,5% e <2,0% 0 4 1 5
>20% e <2,5% 1 1 0 2
>2,5% 1 3 3 7
TOTAL 3 12 4 19
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Questio 39
Quantos novos produtos e/ou processos foram desenvolvidos pela empresa nos ultimos trés anos?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
0-4 0 3 2 5
5-9 1 3 2 6
10- 14 0 4 0 4
15-19 1 0 0 1
20-25 1 0 0 1
25-29 0 0 0 0
>30 0 2 1 3
TOTAL 3 12 5 20
Questio 40
Quantos novos produtos e/ou processos desenvolvidos nos tltimos trés foram comercializados?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
0-4 0 4 3 7
5-9 1 3 2 6
10- 14 0 3 0 3
15-19 2 1 0 3
20-25 0 0 0 0
25-29 0 0 0 0
>30 0 1 0 1
TOTAL 3 12 5 20
Questao 41
Foi a primeira experiéncia de captacio de recursos junto a FINEP?

Arquivados Contratados | Em Contratacdo Total
Sim 4 9 5 18
Nio 0 4 0 4
TOTAL 4 13 5 22
Questao 42
Foi a primeira experiéncia de captacio de recursos junto a instituicdes financeiras piblicas?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 0 2 1 3
Nio 4 10 4 18
TOTAL 4 12 5 21
Questao 43
Em sua opinido, o Programa Inova Brasil atende ao que se espera para uma empresa inovadora?

Arquivados Contratados | Em Contratagio Total
Sim 3 7 4 14
Nio 1 6 0 7
TOTAL 4 13 4 21




