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RESUMO

PERES, Guilherme Reis de Carvalho. A atuagdo da Finep na mitigacao da restricao
financeira e seus efeitos sobre o emprego nas empresas inovadoras. Rio de Janeiro: IE/UFRJ,

2025. (Tese de Doutorado)

Esta tese analisa o papel da Finep enquanto principal agéncia publica de fomento a
inovac¢do no Brasil, com foco em dois eixos complementares: (i) a mitigagdo da restricdo
financeira enfrentada por empresas inovadoras e (ii) o impacto do financiamento reembolsavel
sobre o nivel de emprego nas empresas apoiadas. A partir da base de dados inédita da Finep,
estimacdes com modelos Probit sdo utilizadas para investigar a l6gica de aprovagao dos pleitos
de financiamento reembolsavel submetidos a Financiadora e a possibilidade de compensagao
entre risco financeiro (rating de crédito) e mérito técnico (ratings de inovacdo) dos projetos e
empresas inovadores. Os resultados sugerem que a Finep adota uma abordagem compensatoria,
ampliando o acesso ao crédito para empresas e projetos com alto potencial inovador, mesmo
diante de maior fragilidade financeira. Na segunda parte da tese, para avaliar o impacto do apoio
direto da Finep sobre o nivel de emprego das empresas apoiadas, sdo utilizados dados
vinculados entre a base da Financiadora e os registros administrativos da RAIS. Aplicam-se
métodos de Diferengas em Diferengas com multiplos periodos, combinados ao pareamento por
escore de propensao. Os resultados indicam efeitos positivos, estatisticamente significativos e
persistentes sobre o nivel de emprego nas empresas apoiadas, com destaque para projetos
classificados como inovacdo de processo. A tese reforca o papel estratégico da Finep no
enfrentamento de falhas de mercado, sugerindo que o crédito direcionado a inovagdo pode
contribuir para a expansao da atividade produtiva e da for¢a de trabalho no Brasil, mesmo sob

condigoes de risco.



ABSTRACT

PERES, Guilherme Reis de Carvalho. The Role of Finep in Mitigating Financial Constraints
and Its Effects on Employment in Innovative Firms. Rio de Janeiro: IE/UFRIJ, 2025. (PhD
Thesis)

This PhD thesis analyzes the role of Finep as the main public agency for innovation
funding in Brazil, focusing on two complementary dimensions: (i) the mitigation of financial
constraints faced by innovative firms and (ii) the impact of reimbursable funding on the
employment levels of supported companies. Using a unique dataset from Finep, Probit models
are estimated to investigate the logic behind the approval of reimbursable funding applications
and the potential compensation between financial risk (credit rating) and technical merit
(innovation ratings) of innovative firms and projects. The results suggest that Finep adopts a
compensatory approach, expanding credit access for firms and projects with high innovative
potential, even in the presence of greater financial fragility. In the second part of the thesis, to
evaluate the impact of Finep’s direct support on firm-level employment, linked data from
Finep’s records and RAIS administrative data are used. Difference-in-Differences models with
multiple periods, combined with propensity score matching, are applied. The results indicate
positive, statistically significant, and persistent effects on employment in supported firms,
particularly for projects classified as process innovation. The thesis reinforces Finep’s strategic
role in addressing market failures, suggesting that innovation-oriented credit can contribute to
expanding productive activity and employment in Brazil, even under conditions of financial

risk.
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INTRODUCAO

A inovagdo tecnologica ocupa papel central no debate sobre crescimento
econdmico, competitividade e desenvolvimento produtivo. Desde Schumpeter (1984),
reconhece-se o papel das inovagdes — de produto, processo ou organizacional — como
motores de transformagdes estruturais, capazes de romper com o estado estacionario e
inaugurar novos ciclos de crescimento. A literatura contemporanea, especialmente nos
campos da economia evolucionaria e do crescimento endogeno (Nelson e Winter, 1982;
Romer, 1986; Aghion e Howitt, 1992), amplia esse entendimento ao destacar o papel das

institui¢cdes e das politicas publicas como indutoras e coordenadoras da inovagao.

No entanto, o financiamento a inovagdo enfrenta obstaculos importantes,
sobretudo em paises em desenvolvimento. Projetos inovadores estdo frequentemente
associados a elevados niveis de incerteza, longos prazos de maturacdo e escassez de
garantias tangiveis, caracteristicas que dificultam sua insercao nas formas tradicionais de
crédito bancario. O modelo de racionamento de crédito proposto por Stiglitz e Weiss
(1981) fornece o arcabougo teérico para compreender essas barreiras: sob assimetrias de
informagdo, mesmo projetos com elevado mérito tecnoldgico e, com isto, alta
rentabilidade esperada, podem ser rejeitados pelo sistema financeiro tradicional, gerando

uma falha de mercado.

Nesse contexto, politicas publicas e instituigdes de fomento ganham relevancia.
No Brasil, a Finep — Financiadora de Estudos e Projetos — ocupa posicdo estratégica
como agéncia publica voltada ao financiamento de atividades de ciéncia, tecnologia e
inovagdo. Sua missdo institucional envolve ndo apenas o apoio financeiro direto a
projetos inovadores, mas também a mitigacdo de falhas de mercado enfrentadas por

empresas inovadoras.

Esta tese tem como objetivo principal avaliar se e em que medida a Finep mitiga
arestricao financeira enfrentada pelas empresas inovadoras no Brasil, tanto ao selecionar
projetos com elevado potencial de inovagdo quanto ao flexibilizar os critérios financeiros
em fun¢do da qualidade da proposta. Além disso, investiga-se o impacto do apoio
reembolsavel da Finep sobre o nivel de emprego nas empresas contempladas, buscando
contribuir com a literatura sobre os efeitos de politicas de inovacdo no desempenho

empresarial.
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Para alcangar esses objetivos, adota-se uma abordagem empirica baseada na base
de dados da Finep, que retne informacdes detalhadas sobre os projetos submetidos,
incluindo ratings de crédito e de inovagdo (da empresa e do projeto), tipo e nivel de
inovagao, além de dados econdmicos das empresas. A analise ¢ organizada em dois blocos

principais:

i.  Mitigacdo da restri¢do financeira: Avalia-se o papel dos diferentes tipos
de ratings no processo decisorio da Finep, com foco na existéncia (ou
nao) de compensagdes entre risco financeiro da operacdo e nivel de
inovagdo da empresa ou do projeto. Utilizam-se modelos Probit com e
sem termos de interacdo, efeitos marginais condicionais e simulagdes de
probabilidade prevista, bem como curvas de indiferenca baseadas em

taxas marginais de substitui¢do entre critérios avaliativos.

ii.  Impacto sobre o emprego: Investiga-se o efeito causal do financiamento
reembolsavel sobre o nivel de emprego das empresas apoiadas. A analise
utiliza a metodologia de Diferengas em Diferencas com multiplos
periodos, proposta por Callaway e Sant’Anna (2021), combinada com
pareamento por escore de propensdo (PSM), permitindo estimar efeitos

heterogéneos ao longo do tempo e por coorte de entrada no tratamento.

Além desses blocos centrais, a tese se insere no debate ja consolidado sobre
politicas publicas de apoio a inovagao no Brasil, especialmente no que tange a atuacdo da
Finep. No Capitulo 1, discute-se a relevancia da inovagdo como motor do crescimento
econdmico (Schumpeter, 1984; Romer, 1986; Aghion & Howitt, 1992) e a atuagdo do
Estado como agente promotor da inovagao frente as falhas de mercado (Arrow, 1962;
Nelson, 1993; Mazzucato, 2013). A literatura nacional destaca a importancia da Finep
como instrumento de politica industrial e tecnologica (Costa, 2013; Rapini, 2010), mas
ainda carece de sistematizagdes que articulem sua trajetdria institucional com a logica

econdmica da inovagao e com experiéncias internacionais comparaveis.

O Capitulo 2 dialoga com estudos que investigam a relagdo entre restri¢ao
financeira e inovagdo (Stiglitz & Weiss, 1981; Hall & Lerner, 2010; Savignac, 2008;
Gorodnichenko & Schnitzer, 2013), e incorpora contribui¢cdes especificas a realidade

brasileira, que apontam para o papel da Finep na ampliacao do acesso ao crédito para
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empresas inovadoras (De Negri et al., 2008; Rapini, 2010; Calzolaio & Dathein, 2012;
Hamatsu e Souza, 2024). Este capitulo contribui a literatura ao propor uma analise
empirica original sobre o processo decisorio da Finep, com base em ratings internos de
crédito e de inovagdo, avaliando se ha compensacdes entre risco financeiro e mérito

tecnologico no apoio concedido.

O Capitulo 3 se insere no campo da avaliagdo de impacto de politicas publicas
de inovacdo, que no Brasil ainda ¢ relativamente recente. Estudos anteriores buscaram
estimar os efeitos de programas de apoio sobre P&D, produtividade e patentes (Avellar,
2009; Matos, 2020; Rauen, Saavedra e Hamatsu, 2019), mas poucos analisaram os efeitos
do apoio sobre varidveis reais como o emprego. A contribuicdo desta tese esta na
utilizagdo de base inédita da Finep com métodos de inferéncia causal (PSM combinado
com Diferengas em Diferencas para multiplos periodos), permitindo identificar efeitos
médios e heterogéneos do apoio reembolsavel da Finep sobre o nivel de emprego das

empresas beneficidrias.

Ao combinar uma base de dados inédita com métodos de analise econométrica
rigorosos e uma abordagem centrada na atuagdo de uma agéncia publica estratégica, esta
tese busca contribuir para o entendimento do papel do financiamento publico no estimulo
a inovacdo e no desempenho das empresas brasileiras. A originalidade reside tanto na
exploracao empirica do processo decisorio da Finep quanto na avaliacao dos impactos do
apoio concedido. Os resultados pretendem informar o aprimoramento das politicas
publicas de fomento, contribuindo para o debate sobre instrumentos mais eficazes de
mitigagdo da restri¢do financeira a inovagao e para a construcao de uma agenda nacional

que integre ciéncia, tecnologia e desenvolvimento produtivo de longo prazo.
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1. INOVACAO, FINANCIAMENTO E O PAPEL DAS POLITICAS PUBLICAS

1.1.  Introducdo

A inovagdo tecnologica tem sido reconhecida como um dos principais motores
do crescimento econdmico de longo prazo. Desde os trabalhos pioneiros de Schumpeter
(1982), o progresso técnico — entendido como o surgimento de novas combinagdes
produtivas que rompem com o estado estacionario da economia — € visto como forga
motriz do desenvolvimento econdmico capitalista. Em sua concep¢do, o “empresario
inovador” introduz novidades que rompem o equilibrio existente, inaugurando ciclos de
crescimento sustentado. Essas inovacdes nao se restringem a criagdo de novos produtos,
mas abrangem também novos métodos de producdo, novos mercados, fontes de matérias-
primas e formas de organizacdo. Ao dar centralidade a inova¢do como agente de
transformacgdo estrutural, Schumpeter inaugurou um paradigma interpretativo que se
mantém atual e foi amplamente desenvolvido pela literatura neoschumpeteriana,
especialmente a partir dos avancos nos estudos sobre mudanca estrutural, trajetorias

tecnologicas e sistemas de inovagao (Fagerberg, 2004; Perez, 2002; Mazzucato, 2018).

As contribuigdes teoricas do paradigma schumpeteriano, retomadas e
expandidas por autores como Nelson e Winter (1982), foram posteriormente ampliadas
pela literatura evolucionaria e neoschumpeteriana contemporanea, que enfatiza o carater
cumulativo, heterogéneo e institucionalmente condicionado do processo inovativo
(Nelson, 2004; Fagerberg, 2004; Lundvall, 2007; Malerba, 2002; Mazzucato, 2013).
Nessa abordagem, o crescimento sustentavel depende da capacidade dos paises em gerar,

difundir e incorporar inovagdes tecnoldgicas e organizacionais ao seu tecido produtivo.

De forma complementar, a literatura de crescimento endéogeno (Romer, 1986;
Aghion e Howitt, 1992) oferece um arcabouco robusto para compreender o papel dos
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) como fonte de retornos crescentes
a escala e de crescimento autossustentado, ao colocar o conhecimento ¢ a inovagao no
centro da funcao de produgdo agregada. A abordagem neoschumpeteriana, por sua vez,
enfatiza os aspectos institucionais, historicos e setoriais do processo inovativo,

destacando a diversidade de trajetdrias tecnoldgicas e a importancia da aprendizagem
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cumulativa (Fagerberg, 2018). Essa perspectiva contrasta com os modelos neoclassicos

tradicionais, como o de Solow (1957), nos quais o progresso técnico € exdgeno.

Nesse contexto, a relevancia da inovagdo extrapola os ganhos de produtividade
em nivel microecondmico. A difusdo tecnologica entre setores e empresas gera
externalidades positivas, amplia a base produtiva e cria novos mercados, conforme
demonstrado por Schilling (2023) e pela literatura evoluciondria recente sobre difusao
tecnoldgica, aprendizagem e mudanca estrutural (Fagerberg, 2018; Perez, 2002). A
inovagao, especialmente quando associada a geracao de conhecimento novo e nao trivial,
também atua como vetor de diferenciagdo competitiva, fortalecendo a posi¢ao das firmas
em seus mercados e, quando pertinente, ampliando suas possibilidades de insercdo em

segmentos tecnologicamente mais dindmicos da economia global.

A experiéncia internacional reforga essa constatagao. Paises como Coreia do Sul,
China e India apresentaram estratégias de desenvolvimento baseadas na indugao estatal a
inovagdo, com a constru¢do de sistemas nacionais voltados a industrializa¢do, a
aprendizagem tecnoldgica e a formagdo de capacidades locais (Lastres et al, 2005;
Fioravante, 2022). Essas experiéncias revelam a importancia da atuacdo coordenada do
Estado em setores estratégicos, valendo-se de instrumentos como crédito direcionado,
compras publicas, prote¢do temporaria e investimentos em ciéncia e tecnologia. Segundo
Fioravante (2022), esses paises adotaram politicas industriais explicitas, articuladas a
estratégias de capacitacdo tecnologica endogena centradas na promogao de sistemas de
inovacdo, envolvendo de forma coordenada empresas, instituicdes cientificas e
formuladores de politica publica. Essas abordagens reconhecem a importancia da
articulacdo entre atores e da construgdo institucional para sustentar trajetérias de

desenvolvimento baseadas na geragao e difusdao de conhecimento.

Tais trajetorias contrastam com a do Brasil, que, segundo dados da PINTEC
analisados por Ribeiro, Souza e Spritzer (2007), mantém uma estrutura de inovagao
predominantemente incremental, com énfase na aquisi¢do de maquinas e equipamentos,
em detrimento de investimentos sistematicos em atividades internas de P&D. Essa
constatacao ¢ reforcada por Costa (2013), para quem a introdugao da inovagdo no discurso

politico ndo foi acompanhada por sua consolida¢ao pratica, prevalecendo uma abordagem
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linear! e limitada da politica de inovacio. Fioravante (2022) também aponta que, mesmo
apds avancgos institucionais, o sistema brasileiro de inova¢do continua fragmentado e
desarticulado, com reduzida presenca de empresas inovadoras e baixo grau de cooperacao
entre os atores. De Negri e Cavalcante (2014) observam que a produtividade da economia
brasileira tem crescido de forma lenta e irregular desde a década de 1980, sendo o baixo
investimento em inovacdo um dos principais gargalos para a superagdo desse quadro.
Essa critica também ¢ compartilhada por Lastres et al. (2005), que identificam uma
auséncia de articulacdo entre politica industrial, tecnologica e de comércio exterior,

comprometendo a geracao de capacidades dinamicas.

Estudos nacionais, como os organizados por De Negri e Cavalcante (2014),
evidenciam que a relacdo entre inovagdo e produtividade ¢ particularmente critica em
setores intensivos em conhecimento, nos quais os ganhos de competitividade sdo
determinados por capacitagdes tecnologicas especificas e por estruturas de mercado
baseadas em inova¢ao continua. Além disso, conforme demonstram Avellar e Carvalho.
(2015), empresas brasileiras que introduzem novos produtos no mercado apresentam
produtividade do trabalho cerca de 23% superior aquelas que ndo inovam, bem como
maiores niveis de emprego e crescimento do porte empresarial. Tais evidéncias sdo
corroboradas por Kannebley, Valeri e Aratjo (2007), que, a partir de dados da PINTEC,
identificam desempenho superior em firmas inovadoras em termos de produtividade e

participagdo de mercado.

Contudo, o que se nota ¢ que ha limitada difusdo da inovacdo no setor
empresarial brasileiro. Segundo Fioravante (2018), a descontinuidade das politicas
publicas, a baixa capacidade de coordenagdo estatal e a fragilidade da governanga sao
fatores que comprometem a eficacia das agdes em ciéncia, tecnologia e inovagao no pais.
Costa (2013) acrescenta que a escassez de instrumentos integrados de financiamento,
somada a instabilidade dos recursos or¢camentarios e¢ a falta de articulacdo entre as
institui¢des, tem dificultado a consolida¢ao de uma politica tecnoldgica nacional eficaz.

J& Cassiolato e Lastres (2014) destacam que a auséncia de um planejamento

! A abordagem linear de inovagdo é uma concepgao tedrica tradicional segundo a qual o processo inovativo se desenrola
em etapas sucessivas e unidirecionais, partindo da pesquisa basica, seguida pela pesquisa aplicada, pelo
desenvolvimento tecnologico e, finalmente, pela difusdo e comercializagdo da inovaco. Essa abordagem, amplamente
difundida nas décadas de 1950 e 1960, pressupde que o conhecimento cientifico, gerado sobretudo em universidades e
centros de pesquisa, seja o ponto de partida da inovagdo, que depois seria apropriada pelas empresas. Criticas
posteriores apontam que esse modelo ignora os feedbacks entre as etapas, as interagdes entre atores e a relevancia da
aprendizagem incremental e da demanda no processo inovativo, o que levou ao desenvolvimento de abordagens mais
sistémicas e interativas da inovagdo (Kline & Rosenberg, 1986; Lundvall, 1992).
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governamental de longo prazo e a fragilidade do ambiente politico e macroeconémico
desfavorecem a constituicdo de um regime benigno que estimule o desenvolvimento
produtivo e inovativo, exigindo maior protagonismo do Estado na indu¢ao de estratégias
articuladas de desenvolvimento. Complementarmente, Mérida, Hasenclever e Carvalho
(2022) mostram que a predominancia de inovagdes de processo em setores de baixa e
média-baixa intensidade tecnoldgica reflete o distanciamento do pais da fronteira

tecnologica mundial.

Em sintese, a literatura evidencia que a trajetoria de crescimento sustentado e
baseado em inovagao requer um ambiente institucional robusto ¢ uma articulagdo eficaz
entre os diversos atores do Sistema Nacional de Inovagio (SNI). Diante desse cenario, o
fortalecimento de politicas publicas consistentes de fomento a inovagdo emerge como
requisito essencial para a construcao de uma trajetoria de desenvolvimento mais dindmica

e alinhada aos desafios da economia do conhecimento.

Nesse contexto, a atuagdo do Estado como indutor da atividade inovadora ganha
destaque, especialmente por meio de instituicdes publicas voltadas ao fomento cientifico
e tecnoldgico. No Brasil, essa atuagdo foi institucionalizada com a criacdo da
Financiadora de Estudos e Projetos — Finep, empresa publica vinculada ao Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (MCTI). Inicialmente voltada ao fortalecimento da base
cientifica e tecnologica do pais, com énfase no apoio a projetos académicos e
estruturantes de pesquisa e desenvolvimento, a Finep gradualmente ampliou sua atuagao
a medida que a inovagao passou a ser reconhecida como vetor estratégico do crescimento

econdmico.

Essa ampliagdo de escopo transformou a Finep em um dos principais
instrumentos da politica publica de inovag¢do no Brasil, consolidando seu papel como
indutora de risco tecnoldgico. A institui¢do passou a incentivar o investimento privado
em inovagao por meio de instrumentos financeiros especificos, buscando suprir lacunas
do mercado de crédito e fomentar a interagdo entre instituigdes de pesquisa € o setor

produtivo. Assim, a Finep passou a desempenhar um papel relevante na construgdo de um

2 O conceito de Sistema Nacional de Inovagdo (SNI) refere-se ao conjunto de instituigdes, atores € interagdes que
contribuem para o desenvolvimento e difusdo de inovagdes em um pais. Engloba empresas, universidades, institutos
de pesquisa, agéncias de fomento, formuladores de politicas e marcos regulatérios. Segundo Lundvall (1992), trata-se
da rede de agentes que interagem na producdo, adog@o e disseminagdo de conhecimento, sendo a aprendizagem —
especialmente a aprendizagem interativa — o mecanismo central do sistema.
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sistema nacional de inovacao mais robusto e integrado aos objetivos do desenvolvimento

econdmico e social do pais.

No contexto brasileiro, os instrumentos de financiamento publico a inovagdo —
em especial o financiamento reembolsavel € os mecanismos de compartilhamento de
risco operados por agéncias publicas — configuram um elo relevante entre as falhas de
mercado discutidas neste capitulo e a andlise empirica desenvolvida nos capitulos

seguintes.
1.2.  Falhas de mercado e a necessidade de financiamento publico

Apesar da centralidade da inovacdo no crescimento econdmico € na
competitividade de longo prazo, o investimento privado em atividades inovadoras
permanece aquém do socialmente desejavel. Esse descompasso ¢ amplamente
reconhecido na literatura economica e ¢ atribuido a diversas falhas de mercado que
limitam a alocacdo eficiente de recursos em inovagao, justificando, portanto, a atuacao

do Estado por meio de politicas publicas e instrumentos financeiros especificos.

A primeira ¢ mais fundamental dessas falhas estd relacionada a natureza
econdmica do conhecimento, que, conforme argumentam Arrow (1962) e Nelson (1959),
possui caracteristicas de bem publico — ndo rival e ndo excludente. Como resultado, os
retornos privados da inovagdo tendem a ser inferiores aos retornos sociais, uma vez que
o conhecimento gerado por uma firma pode se disseminar e beneficiar concorrentes ou
outros agentes econdmicos. Essa externalidade positiva leva, em equilibrio de mercado,
a subprodugdo de inovagdes, especialmente na auséncia de mecanismos eficazes de
apropriacdo dos lucros, como patentes, segredos industriais ou contratos de

exclusividade.

Além disso, a inovagdo ¢ um processo cumulativo, incerto e de longo prazo,
cujos resultados sdo imprevisiveis e frequentemente dificeis de mensurar em seus estagios
iniciais. A incerteza tecnoldgica — relacionada a viabilidade técnica dos projetos — e a
incerteza de mercado — associada a aceitacdo de novos produtos — ampliam o risco
percebido por financiadores privados. Como destacam Dosi (1990) e Teece (1993), essas
caracteristicas resultam em assimetrias informacionais entre tomadores e financiadores,
agravando o problema de selecdo adversa, que serd abordado adiante, e dificultando o

financiamento externo de projetos inovadores, sobretudo em seus estagios iniciais.
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A literatura sobre restricdo financeira a inovagao, tanto internacional quanto
nacional, confirma que empresas inovadoras enfrentam maiores obstaculos no acesso a
crédito, especialmente aquelas de pequeno e médio porte. No plano teorico, Aghion et al.
(2005) e Howitt (1999) mostram que a restricdo financeira reduz o esfor¢o inovador das
firmas, criando uma espécie de armadilha de baixo crescimento tecnologico. No contexto
brasileiro, diversos estudos empiricos demonstram que a oferta limitada de financiamento
adequado compromete a capacidade das empresas de executar projetos inovadores

(Kannebley Jr. e Porto, 2012).

Em um mercado de capitais perfeito, onde financiamento interno e externo
seriam substitutos quase perfeitos, as decisdes de investimento de uma empresa seriam
independentes de sua condigdo financeira, ja que o custo marginal de financiamento seria
o mesmo independentemente da fonte de recursos. No entanto, no mundo real, as
imperfei¢des de mercado geram diferencas significativas entre os custos do capital
interno e externo. Essas diferencas estdo associadas ao bindmio restri¢ao financeira ¢
sensibilidade do fluxo de caixa®, pois essas varidveis estdo diretamente relacionadas ao

potencial de investimento e a liquidez das firmas (Fazzari et al., 1988).

Como discutem Bragioni e Santos (2018), o impacto da restri¢do financeira na
gestdo da empresa ¢ tema recorrente € controverso tanto na literatura internacional
(Almeida, Campello e Weisbach, 2004; Cleary, 1999; Lopez-Gracia e Sogorb-Mira,
2015; Yuan et al., 2016), quanto no Brasil (Hamburguer, 2003; Portal, Zani e Silva, 2012).
Empresas financeiramente ndo restritas t€ém acesso a fontes externas de financiamento, o
que reduz sua dependéncia do fluxo de caixa interno. J& as empresas restritas enfrentam
maiores obstaculos no acesso ao mercado financeiro, apresentando investimentos mais
sensiveis as variagoes no fluxo de caixa (Fazzari et al., 1988; Almeida et al., 2004). Essas
empresas podem apresentar dificuldade para acessar mercados financeiros globais e, por
i1sso, optam por acumular reservas de caixa como forma de viabilizar investimentos
futuros, tornando relevante a adogao de estratégias de gestdo da liquidez corporativa,
voltadas a manuten¢do de recursos liquidos suficientes para assegurar a continuidade dos

projetos inovadores e mitigar riscos financeiros decorrentes da escassez de crédito (Denis

3 O trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) tornou-se referéncia na literatura ao propor o modelo de
“sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa” como indicador indireto de restrigdo financeira. A premissa ¢ que,
sob imperfei¢des de mercado, empresas com maiores dificuldades de acesso a financiamento externo tendem a investir
mais quando sua geragdo interna de recursos (fluxo de caixa) aumenta, ao passo que empresas sem restri¢do financeira
apresentariam investimentos independentes dessa variavel. Assim, uma alta correlagdo entre investimento e fluxo de
caixa indicaria que a firma estd operando sob racionamento de crédito.
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e Sibilkov, 2010). Por outro lado, as empresas irrestritas priorizam a avaliacdo de seus
projetos com base no Valor Presente Liquido (VPL) deles, menos preocupadas com a

disponibilidade de liquidez imediata.

Stiglitz e Weiss (1981) identificam dois mecanismos centrais que agravam esse
cenario: selecdo adversa e risco moral. No primeiro caso, a assimetria de informagao leva
os financiadores a adotarem critérios mais rigidos — como taxas de juros elevadas — que
acabam excluindo justamente as empresas mais promissoras, Cujos projetos apresentam
alto potencial inovador, mas também maior risco tecnologico e menor disponibilidade de
garantias reais. No segundo, ap6s a concessao do financiamento, o comportamento do
tomador pode divergir daquele inicialmente previsto, gerando maior risco para o credor.
Esses problemas criam uma lacuna entre o custo do capital interno e externo, dificultando

o financiamento de investimentos de longo prazo, especialmente em inovacao.

Além das falhas de mercado tradicionalmente associadas a inovacgao, a literatura
neoschumpeteriana enfatiza o papel das oportunidades tecnologicas como elemento
central para compreender a dinamica do progresso técnico e a atuagdo das politicas
publicas. Oportunidades tecnoldgicas referem-se ao conjunto de possibilidades de
inovacdo abertas pelo avanco do conhecimento cientifico, pelas trajetorias tecnologicas
existentes e pelas condigdes institucionais que moldam a capacidade das firmas de
explorar novas combinagdes produtivas (Dosi, 1982; Fagerberg, 2018). Essas
oportunidades nao sdo distribuidas de forma homogénea entre setores, empresas ou
periodos historicos, o que implica que a inovacdo depende ndo apenas de incentivos
econdmicos, mas também da capacidade de identificar, selecionar e explorar janelas

tecnologicas especificas.

As dificuldades sdo agravadas no caso de projetos de P&D, intensivos em ativos
intangiveis como capital humano e conhecimento técnico, que ndo podem ser utilizados
como garantia em operagoes de crédito tradicionais. Como destacam Kannebley e De
Prince (2015), os agentes financeiros demonstram maior aversao a projetos com essas
caracteristicas, dada a dificuldade de mensuracdo do risco ¢ a auséncia de colateral
tangivel. Além disso, os investimentos em conhecimento apresentam atributos que
elevam sua complexidade financeira, como a irreversibilidade e o elevado grau de
incerteza (Hall e Lerner, 2010), além de frequentemente incorporarem componentes

tacitos, ndo transferiveis e dificeis de replicar. Essas especificidades ampliam as
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assimetrias informacionais e dificultam a avalia¢ao externa da viabilidade economica dos

projetos inovadores, especialmente em seus estagios iniciais.

No Brasil, as dificuldades de financiamento a inovacao sdo intensificadas pela
estrutura do sistema bancario, historicamente avesso ao risco ¢ fortemente baseado em
garantias reais. Como destacam Paranhos et al. (2019) e Ribeiro et al. (2007), mesmo
projetos com elevado potencial tecnologico sdao frequentemente excluidos do sistema
financeiro por ndo atenderem aos critérios convencionais de crédito. A auséncia de
colaterais tangiveis € a incerteza inerente aos retornos esperados dificultam a avaliacao e
o financiamento dessas iniciativas, especialmente em setores intensivos em

conhecimento.

Essa constatagdo ¢ reforcada por Fioravante (2022), que demonstra, com base
em entrevistas com empresas inovadoras, que os entraves financeiros persistem mesmo
entre firmas com historico de projetos bem-sucedidos, devido a dificuldade de acessar
linhas de crédito compativeis com o ciclo de maturacio da inovagdo. Da mesma forma,
Avellar e Carvalho (2015), com base em dados da PINTEC, mostram que a escassez de
financiamento adequado ¢ uma das principais barreiras percebidas pelas empresas
nacionais para a introducao de novos produtos no mercado. Como consequéncia, elas
acabam recorrendo majoritariamente a recursos proprios, o que restringe sua capacidade

de escalar investimentos inovadores e aumenta a vulnerabilidade a ciclos de liquidez.

Essarealidade ¢ particularmente grave em economias em desenvolvimento, onde
as imperfeicdes dos mercados financeiros sdo mais agudas e o mercado de capitais
permanece pouco desenvolvido. Banerjee e Duflo (2005) demonstram que o acesso
limitado ao crédito € um dos principais entraves a expansao da producao e da inovagdo
em contextos de baixa renda. Os autores argumentam que, sob restricdo financeira,
mesmo projetos com retornos sociais e privados elevados deixam de ser executados por
causa do alto custo marginal do capital externo. Nessas condigdes, o crédito atua nao
apenas como insumo financeiro, mas como catalisador de uma ruptura estrutural: ao
permitir que empresas financeiramente restringidas invistam em escala, o financiamento
externo tem o potencial de desbloquear trajetdrias produtivas mais intensivas em
tecnologia e produtividade. Para empresas ja bem capitalizadas, os efeitos marginais do
crédito tendem a ser menores; mas para aquelas com acesso restrito, os impactos sao

profundos e transformadores.
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Diante desse cenario, o papel do financiamento publico a inovagao torna-se nao
apenas justificavel, mas imprescindivel. Instrumentos como subven¢des econdmicas,
crédito subsidiado, fundos de capital semente e encomendas tecnologicas sdo
mecanismos eficazes para mitigar falhas de mercado, viabilizando investimentos que
dificilmente ocorreriam com base apenas em recursos privados. A literatura sobre
sistemas nacionais de inovagdo, capitaneada por autores como Nelson (1993), Lundvall
(1992) e Fagerberg, Mowery e Nelson (2004), ressalta a importancia da coordenagdo
entre governo, empresas ¢ instituicdes de pesquisa para estimular trajetdrias virtuosas de

aprendizado, acumulagdo de capacidades tecnoldgicas e desenvolvimento produtivo.

No Brasil, a Finep figura como um dos principais agentes publicos nesse
processo. Sua atuagdo busca superar ndo apenas as falhas de mercado — como a
assimetria informacional e a aversdo ao risco dos agentes privados —, mas também as
chamadas falhas sistémicas, relacionadas a baixa articulacdao entre os atores do sistema
de inovagdo, ¢ as falhas de missdo, que envolvem o financiamento de areas estratégicas
negligenciadas pelo setor privado. A Finep se diferencia por operar com instrumentos
financeiros nao usuais no mercado, como subvenc¢des econdmicas, crédito com taxas
subsidiadas e prazos longos, capital de risco e encomendas tecnoldgicas, os quais sdo
desenhados especificamente para acomodar os riscos € a imprevisibilidade inerentes aos
projetos de inovacdo. Ao avaliar o mérito tecnologico dos projetos e flexibilizar
exigéncias tradicionais de garantias e retorno financeiro imediato, a Finep assume, na
prética, parte do risco tecnoldgico envolvido, permitindo a viabilizagdo de iniciativas que,
de outro modo, seriam consideradas inviaveis sob os critérios estritamente financeiros do
sistema bancario convencional. Como exemplo de flexibilizagdo de exigéncias
tradicionais, o Manual de Garantias da Finep* prevé a possibilidade de isencio da
exigéncia de garantia real para empresas de pequeno porte e startups em editais de
subvencdao econdmica ou financiamento ndo estruturado, limitando-se a exigéncia de
garantias pessoais ou a dispensando totalmente, conforme critérios de risco e valor

solicitado.

Além disso, as condigdes operacionais vigentes® do financiamento reembolsavel

direto da Finep evidenciam sua flexibilizagdo quanto ao retorno financeiro imediato.

4 Disponivel em: http://www.finep.gov.br/images/apoio-e-financiamento/programas-e-
linhas/Apoio_Direto_Inovacao/08 02 2022 Manual_de Garantias.pdf (acesso em 12 de setembro de 2025).
3 Disponivel em: http://www.finep.gov.br/images/a-
finep/Condicoes_Operacionais/tabelas_CondicoesOperacionais.pdf (acesso em 12 de setembro de 2025).
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http://www.finep.gov.br/images/a-finep/Condicoes_Operacionais/tabelas_CondicoesOperacionais.pdf

Linhas como o “Finep Mais Inovacao” e “Inovagao para Competitividade” oferecem
prazos de caréncia de até 48 meses e prazos totais que podem chegar a 156 ¢ 132 meses,
respectivamente, com taxas atreladas a TR acrescida de spreads reduzidos (TR + 2,5%
a.a. ¢ TR +4,0% a.a.). Essas condicdes sdao consideravelmente mais vantajosas do que as
praticadas no mercado bancario convencional, especialmente em termos de prazo, custo

do capital e estrutura de garantias.

Adicionalmente, a efetividade do financiamento publico & inovagao no Brasil
tem sido comprometida por limitagdes estruturais na governanga orcamentaria. Conforme
destacam Leal e Teixeira (2022) e Leal (2019), a auséncia de um regime estavel de
execucdo orcamentaria no campo da ciéncia, tecnologia e inovac¢do resultou na
interrupg¢do de programas estratégicos e na reducdo da confianca dos atores privados
quanto a previsibilidade do apoio estatal. Esse quadro institucional instavel reforga a
necessidade de fortalecer os mecanismos de financiamento publico como condigdo para

garantir continuidade, escala e impacto as iniciativas de inovacgao.

Em suma, a intervengdo estatal por meio de instituicdes como a Finep visa
garantir que os investimentos em inovacdo se aproximem do nivel socialmente 6timo.
Trata-se de uma estratégia essencial para enfrentar as falhas de mercado e promover um
modelo de crescimento econdmico mais inclusivo, resiliente e alinhado aos desafios da

economia baseada em conhecimento.

1.3. A experiéncia internacional em financiamento a inovagdo

A literatura internacional oferece ligdes valiosas sobre o papel do financiamento
publico como instrumento central para a promog¢do da inovacdo, especialmente em
contextos marcados por incerteza tecnologica, falhas de mercado e auséncia de
coordenacdo entre agentes. Em paises que lograram trajetorias bem-sucedidas de
transformagao produtiva, observa-se a presenga de politicas ativas de ciéncia, tecnologia
e inovagao, fortemente articuladas a estratégias de desenvolvimento econdmico de longo
prazo (Lundvall, 1992; Nelson, 1993; Fagerberg, Mowery e Nelson, 2004). Esses paises
implementaram modelos institucionais nos quais o Estado atua ndo apenas como
regulador, mas como indutor, articulador e financiador de atividades inovadoras, com
destaque para setores estratégicos, empresas emergentes e projetos de alto risco

tecnologico. A atuagdo publica, nesses casos, visa nao apenas corrigir falhas de mercado,
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mas também superar falhas sist€émicas, promover a articulagdo entre empresas,
universidades e institutos de pesquisa, e coordenar investimentos em areas prioritarias

para a soberania e competitividade nacional (Lastres et al, 2005; Costa, 2013).

Destaca-se, de maneira especial, a experiéncia norte-americana da Defense
Advanced Research Projects Agency (DARPA), criada em 1958 pelo Departamento de
Defesa dos Estados Unidos. Considerada referéncia mundial em inovagdo disruptiva, a
DARPA atua com autonomia técnico-operacional, foco em projetos de altissimo risco e
elevado potencial transformador, tolerancia institucional ao fracasso e missdes
claramente definidas. Sua estrutura enxuta e orientada a resultados permite o
financiamento de tecnologias disruptivas que muitas vezes nao seriam contempladas pelo
setor privado. Conforme destaca Mazzucato (2013), a DARPA exemplifica o papel do
“Estado empreendedor”, ao assumir riscos intransponiveis ao mercado e estruturar
mercados inteiros, orientando o progresso tecnologico em areas estratégicas. Bagno et al.
(2021) reforcam que a constru¢do de uma capacidade de inovagdo radical sistematica
exige sistemas organizacionais especificos, como o modelo DNA, voltado para grandes

corporagdes ¢ inspirado em experiéncias como a da propria DARPA.

Nos Estados Unidos, além da DARPA, destacam-se os programas Small
Business Innovation Research (SBIR) e Advanced Technology Program (ATP), que
combinam financiamento ndo reembolsavel e compras publicas para estimular pequenas
e médias empresas de base tecnoldgica. Esses programas funcionam como mecanismos
de validacdo tecnoldgica e mitigacdo de risco, com etapas progressivas de apoio e
avaliagdo técnica rigorosa. Segundo Costa (2013), o SBIR ¢ reconhecido por seu impacto
na formac¢ao de empreendimentos inovadores em setores de ponta € como instrumento de

politica industrial embutida em objetivos tecnologicos.

Na Europa, a Alemanha tem buscado replicar modelos orientados a inovacao
disruptiva, como os da DARPA estadunidense, por meio da criacdo da Agentur fiir
Sprunginnovationen (SprinD), voltada ao financiamento de projetos de elevado risco
tecnologico (Bagno et al., 2021). Ja a Franca destaca-se pela atuacdo da antiga OSEO
Innovation (hoje Bpifrance), que opera com portfolio integrado de instrumentos
financeiros, incluindo subvengdes econdmicas, crédito subsidiado e participagdo
acionaria em empresas inovadoras. A politica francesa ¢ marcada pela forte articulagao

entre instrumentos de politica industrial e tecnoldgica, com presenca ativa de centros
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tecnologicos e instituigdes de apoio ao empreendedorismo inovador (Cassiolato e Lastres,

2014; Costa, 2013).

A experiéncia da Finlandia, por meio da antiga Tekes (atual Business Finland),
também ¢ ilustrativa. Segundo Deschryvere, Husso e Suominen (2021), a agéncia opera
com uma estratégia nacional clara, combinando instrumentos de financiamento direto e
indireto® a inovagdo, com foco na construcdo de capacidades tecnologicas e na indugio
de inovacdo radical, especialmente em setores de alta intensidade tecnoldgica. Sua
atuacdo articulada com universidades e empresas contribui para consolidar um
ecossistema inovador robusto e alinhado as transformagodes estruturais da economia
finlandesa. Na Suécia, a Vinnova adota uma abordagem sistémica, promovendo redes

colaborativas entre empresas, universidades e centros de pesquisa.

J& no Reino Unido, a UK Research and Innovation (UKRI) centraliza o
financiamento a ciéncia, atuando com relativa autonomia técnico-operacional, enquanto
o British Business Bank (BBB) opera com or¢gamento robusto voltado a ampliar o acesso
ao crédito por pequenas ¢ médias empresas (PMEs). Criado em 2014 como banco de
desenvolvimento do governo britanico, o BBB administra programas que, até 2025, ja
viabilizaram mais de £17,4 bilhdes em financiamento para aproximadamente 64 mil
PMEs em todo o pais. Além disso, como parte da estratégia governamental “Backing Your
Business”, o banco foi recentemente contemplado com mais de £4,5 bilhdes adicionais
em recursos publicos, com previsdo de alcangar capacidade financeira total de £25,6
bilhdes a partir de 2026. Esses modelos mostram como o Estado pode estruturar mercados
de inovagdo por meio de agdes diretas e indiretas, promovendo novos atores, reduzindo

barreiras de entrada e induzindo transformagdes tecnologicas.

A experiéncia de Israel, amplamente citada na literatura especializada, ¢ marcada
pela atuacdo proativa do antigo Office of the Chief Scientist (OCS), hoje integrado a Israel
Innovation Authority. O modelo israelense combina financiamento ndo reembolsavel,

fundos de capital semente publico-privados e programas de apoio ao empreendedorismo

6 O financiamento direto a inovagio refere-se ao apoio financeiro concedido diretamente a empresas ou instituigdes por
meio de subsidios, subvengdes, empréstimos ou aportes de capital, destinados a projetos especificos de pesquisa e
desenvolvimento. Ja o financiamento indireto opera por meio de incentivos fiscais, dedugdes ou créditos tributarios
voltados a estimular o investimento privado em inovagdo, sem repasse direto de recursos publicos. Conforme
Deschryvere, Husso e Suominen (2021), ambos os mecanismos sdo utilizados de forma complementar pela Business
Finland, combinando apoio financeiro direto a projetos estratégicos com incentivos estruturais ao ambiente de
inovagao.
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de base tecnologica. Trata-se de uma abordagem orientada a selecao e escalonamento de
projetos com elevado potencial disruptivo, mesmo em estagios iniciais, com énfase em
tecnologias dual-use (civil e militar), colaboracdo internacional e retorno publico sobre o

investimento estatal (Costa, 2013; Archila, 2015).

Mesmo em paises em desenvolvimento, observa-se crescente protagonismo do
Estado no fomento a inovacdo. A China constitui um caso emblematico de mobilizagdo
institucional em torno de uma agenda tecnologica nacional. A partir da década de 2000,
0 pais intensificou seus investimentos publicos em P&D, criou programas estratégicos
como o National Medium and Long-Term Program for Science and Technology
Development, e utilizou compras governamentais, crédito direcionado e metas
tecnologicas como mecanismos para acelerar seu catching-up’ produtivo e tecnoldgico

(Mérida et al., 2022).

Nesse contexto, o crédito direcionado € operacionalizado por diferentes
instituicdes publicas, com destaque para o China Development Bank (CDB), que atua
como o principal agente de financiamento de longo prazo do governo chinés. O CDB
apoia projetos de inovagdo tecnologica, infraestrutura e setores estratégicos definidos nos
planos quinquenais, com volume expressivo de recursos, prazos longos e elevada
tolerancia ao risco. A atua¢ao do CDB ¢ complementada por iniciativas do Ministério da
Ciéncia e Tecnologia (MOST), como o Torch Program, e por mecanismos de
coordenacdo e priorizagdo conduzidos pela National Development and Reform
Commission (NDRC), configurando um ecossistema de apoio a inovacdo fortemente
articulado e alinhado a estratégia nacional chinesa. Ainda que ndo exista um 6rgdo com
desenho institucional idéntico ao da Finep, o conjunto de instrumentos e instituigdes
chinesas exerce fung¢des andlogas — e em escala significativamente maior — no estimulo
ao investimento em inovagdo, especialmente por meio do financiamento publico

direcionado e da inducao de capacidades tecnoldgicas locais.

Na América Latina, diversos paises vém estruturando politicas publicas para

apoiar a inovagdo, ainda que enfrentem limitagdes institucionais e operacionais que

70 termo catching-up refere-se ao processo pelo qual paises ou empresas buscam reduzir a distncia em termos de
capacidade tecnolédgica, produtividade ou desenvolvimento econdmico em relagdo as nagdes ou firmas situadas na
fronteira tecnoldgica. Esse conceito, amplamente discutido na literatura de economia da inovagdo e do desenvolvimento
(Abramovitz, 1986; Fagerberg & Godinho, 2004), envolve ndo apenas a absor¢do e adaptagdo de tecnologias existentes,
mas também a construcdo de capacidades internas que permitam sustentar trajetorias proprias de inovagdo no longo
prazo.
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restringem seu impacto sistémico. No Chile, a Corporacion de Fomento de la Produccion
(CORFOQO) atua como agéncia de fomento multifuncional, oferecendo subveng¢des
econdmicas, crédito e participacdo em fundos de capital de risco, com foco em startups,
internacionalizagdo e tecnologias emergentes. A literatura aponta, no entanto, que a
politica chilena de inovagdo ainda carece de maior continuidade, coordenagdo e
financiamento de longo prazo, apresentando assimetrias regionais e fragilidades
institucionais, especialmente fora da regido metropolitana de Santiago (Saporito et al,
2021; Benavente, Crespi ¢ Maffioli, 2007; Gutiérrez, Roa e Smith, 2021). Na Colombia,
o antigo Colciencias — transformado em 2019 no Ministerio de Ciencia, Tecnologia e
Innovacion (MinCiencias) — tem se dedicado a consolidagdo de uma politica nacional
de CT&I, apoiando projetos de pesquisa aplicada, redes de colaboragao e o fortalecimento
das capacidades institucionais, apesar das restricdes or¢amentarias ¢ da instabilidade na
governanga das politicas publicas. Avalia¢des recentes, como a da OCDE (2014) e de
Pinedo-Lépez et al. (2025), apontam avangos na institucionalizacdo da politica de
inovacdo colombiana, mas ressaltam a persisténcia de desigualdades regionais ¢ a
necessidade de ampliar a coordenacao entre universidades, governo e setor produtivo. No
México, o Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (Conacyt) mantém uma atuagao
tradicional no fomento a pesquisa académica e a formacgdo de recursos humanos
qualificados, tendo ampliado sua interagdao com empresas € centros tecnoldgicos nas
ultimas décadas. No entanto, segundo Archila (2015), no caso mexicano, o sistema ainda
apresenta baixa articulacdo com as estratégias produtivas de longo prazo, fragmentagao
das politicas, escassez de recursos e limitada capacidade de coordenacao intersetorial —
fatores que dificultam a construcao de estratégias nacionais de inovagao consistentes e

sustentaveis.

Em sintese, a revisdo de experiéncias internacionais selecionadas demonstra que
diferentes paises vém adotando arranjos institucionais proprios para o financiamento
publico a inovacdo, moldados por seus contextos historicos, econdomicos € politicos.
Embora ndo se tenha explorado comparativamente os formatos de apoio adotados,
observa-se, a partir da literatura consultada, que algumas dimensdes sdo frequentemente
apontadas como relevantes para a efetividade dessas politicas — entre elas, a articulagdo
entre instrumentos financeiros e estratégias de desenvolvimento, o fortalecimento
institucional das agéncias de fomento e a capacidade de indugdo em areas tecnologicas

prioritarias. Ainda que essa diversidade de experiéncias ndo ofereca um modelo tnico a
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ser replicado, ela contribui para ampliar o repertorio de possibilidades e inspiragdes a
formulagdo de politicas mais eficazes. No contexto brasileiro, tais aprendizados podem
ser uteis para qualificar o debate sobre o papel da Finep e sobre os mecanismos
disponiveis para promover uma trajetoria de desenvolvimento mais intensiva em

inovacao.

Nesse sentido, observa-se que a Finep ja incorpora, de forma parcial, elementos
dos modelos hibridos identificados internacionalmente: atua como indutora de risco
tecnologico, ao financiar projetos de alta incerteza; como certificadora institucional, ao
conferir credibilidade e sinalizagdo positiva aos projetos apoiados — o que reduz a
percepgao de risco por parte de credores privados e facilita o acesso a outras fontes de
financiamento; e como articuladora de parcerias, ao fomentar conexdes entre empresas,
ICTs e agentes publicos. No entanto, limitagdes institucionais — como instabilidade
or¢amentdria, baixa coordenacgdo interinstitucional e fragilidade na avalia¢do de impacto
— reduzem seu alcance e comprometem sua efetividade como instrumento estratégico de
transformacao produtiva. Essa constatagdo refor¢a a importancia de adaptar e fortalecer
o papel da Finep a luz das melhores praticas internacionais, levando em conta as

especificidades do contexto nacional.

1.4.  Finep e as Politicas publicas de fomento a inovagdo no Brasil

O desenho e a implementacao das politicas publicas de fomento a inovagao no
Brasil resultam de um processo histérico marcado por avangos institucionais, mas
também por recorrentes descontinuidades e limitagdes estruturais. A partir dos anos 2000,
observa-se uma ampliagdo do entendimento sobre o papel do Estado como articulador de
uma estratégia nacional de inovagdo, com base em principios como coordenacao
interinstitucional, induc¢do tecnoldgica e apoio a cooperagdo entre empresas,
universidades e centros publicos de pesquisa. Essa mudanca de paradigma, influenciada
por abordagens sistémicas e pela consolidagdo do conceito de Sistema Nacional de
Inovacdo, ensejou a formulagdo de instrumentos legais, fiscais e financeiros mais
voltados a promoc¢do do esforco inovador — embora sua institucionaliza¢do tenha
ocorrido de forma assimétrica e com baixo grau de continuidade. Como analisado por

Albuquerque (2021), a construgdo de um SNI efetivo depende ndo apenas da presenca de
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atores e institui¢des, mas da densidade e coeréncia das relagdes entre eles, o que no caso

brasileiro tem se mostrado um desafio persistente.

A promulgacdo da Lei de Inovagdo (Lei n® 10.973/2004) e da Lei do Bem (Lei
n°® 11.196/2005) representou um marco no arcabougo institucional brasileiro voltado ao
estimulo a inovagdo. A primeira consolidou mecanismos como o compartilhamento de
infraestrutura entre ICTs e empresas, o uso do poder de compra do Estado para fomentar
inovagao e a criacdo dos Nucleos de Inovacao Tecnolédgica (NITs), além de regulamentar
a possibilidade de participacao do pesquisador publico em projetos com o setor produtivo.
Ja a Lei do Bem instituiu incentivos fiscais automaticos para empresas que realizam
atividades de pesquisa e desenvolvimento, sem a necessidade de submissao prévia de

projetos ao governo, além de permitir depreciagdo acelerada de bens relacionados a

oo~

inovagdo. Esses dispositivos fortaleceram os instrumentos disponiveis de apoio
inovagao no Brasil, ainda que sua efetividade dependa da articulagao com outras politicas

publicas, da capacidade institucional das empresas ¢ do ambiente macroecondmico.

A politica de fomento também se estruturou por meio da atuacdo coordenada de
institui¢des federais, notadamente a Finep e o Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES. A Finep, como agéncia nacional de apoio e fomento a
inovagdo, desempenhou papel estratégico ao oferecer crédito reembolsavel, subvengao
econdmica, apoio ndo reembolsavel e instrumentos de venture capital para empresas de
base tecnoldgica. O BNDES, por sua vez, lancou linhas como o BNDES Inovacgao e o

Funtec, voltadas ao apoio de projetos cooperativos e estratégicos.

No <caso da Finep, os instrumentos operados possuem naturezas
complementares: o crédito reembolsavel, voltado a projetos de maior porte € com
potencial de retorno econdmico, oferece prazos e condi¢des diferenciadas em relagdo ao
mercado financeiro tradicional; a subvencdo econdmica, introduzida a partir da Lei de
Inovacao (Lei n® 10.973/2004), destina recursos nao reembolsaveis para reduzir riscos
empresariais em projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo; o apoio nao
reembolsavel ¢ direcionado, em especial, a universidades, institutos de pesquisa e projetos
cooperativos de interesse publico; e os instrumentos de venture capital, como os fundos
de investimento em participagdes (FIPs) e programas de coinvestimento, buscam
fortalecer o ecossistema de startups e empresas de base tecnoldgica em estagios iniciais,

ampliando o acesso ao capital de risco.
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Apesar dos avancos institucionais e do aumento, em termos absolutos, dos gastos
em P&D nas ultimas décadas, persistem desafios significativos a consolidagdo de uma
politica de inovacdo efetiva e continua no Brasil. Como destacam Leal e Figueiredo
(2021), o pais ocupa posi¢ao desfavoravel em rankings internacionais de inova¢ao, como
o Global Innovation Index e o Relatério Global de Competitividade, e enfrenta
dificuldades estruturais que comprometem a transformag¢do dos insumos de P&D em
resultados concretos. Esses autores ressaltam que o problema ndo reside apenas no
volume de recursos destinados a inovacao, mas na eficacia da sua implementagdo, que
permanece limitada pela baixa articulagdo entre os instrumentos existentes e pela
auséncia de um ambiente institucional e regulatério mais favoravel ao investimento

privado e ao adensamento das capacidades tecnologicas empresariais.

Outro ponto recorrente na literatura especializada ¢ a auséncia de uma politica
nacional de avaliacdo de impacto sistematica e continua. Embora haja a¢cdes pontuais de
monitoramento realizadas por instituigdes como o BNDES e o Ipea, ndo se consolidou no
pais uma cultura institucional de avaliacdo robusta e transparente. Arbix (2017)
argumenta que a auséncia de critérios consistentes para aferi¢do de resultados dos
instrumentos de apoio a inovacgao dificulta o aprendizado institucional e a coordenagao
interinstitucional, contribuindo para a sobreposi¢ao de iniciativas e para o desperdicio de
recursos publicos em projetos de baixa efetividade. Buainain, Lima Junior e Corder
(2021) também destacam a falta de estrutura institucional adequada para avaliagdo de
politicas publicas em ciéncia, tecnologia e inovagdo, apontando que essa caréncia
compromete tanto a responsabilizacdo e transparéncia na gestdo publica quanto a

capacidade de adaptagdo das politicas em fun¢do dos seus resultados.

No campo da articulagdo federativa, embora haja exemplos de estados como Sao
Paulo, Minas Gerais, Pernambuco e Rio Grande do Sul que estruturaram sistemas
proprios de inovagdo, muitas vezes em parceria com a Finep, a auséncia de um sistema
nacional de governanga ainda limita a capilaridade, a sinergia e o alinhamento estratégico
entre politicas regionais e federais. Segundo Fernandes (2024), a falta de instancias
eficazes de coordenagdo entre os entes federativos fragiliza a execucdo de estratégias
nacionais e compromete a inducdo de trajetorias tecnologicas integradas ao

desenvolvimento regional.
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Apesar das limitagdes observadas, as politicas publicas de fomento a inovagao
tém proporcionado avangos importantes, especialmente no fortalecimento da capacidade
inovadora das empresas brasileiras. Entre as instituicdes que se destacam nesse esforco,
a Finep ocupa papel relevante, tanto pela diversidade de instrumentos que opera quanto
pela sua trajetéria na promocgdo da ciéncia, tecnologia e inovagao (Avellar e Carvalho,

2015; Rapini e Paranhos, 2021; Rauen et al., 2019).

Criada em 1967, no contexto do Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED)
do governo federal, a Financiadora de Estudos e Projetos consolidou-se como um dos
principais instrumentos de politica publica voltada ao fomento da ciéncia, tecnologia e
inovagdo (CT&I) no Brasil. Vinculada atualmente ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia
e Inovagdo (MCTI), sua trajetoria acompanha as transformagdes nos paradigmas de

desenvolvimento do pais, assumindo diferentes func¢des ao longo do tempo.

Durante as décadas de 1970 e 1980, a Finep concentrou-se na estruturagao do
Sistema Nacional de Ciéncia e Tecnologia (SNCT), tendo papel relevante no
financiamento da infraestrutura cientifica das universidades publicas, dos institutos de
pesquisa e dos programas de pds-graduagdo. Essa atuacgdo refletia uma abordagem linear
da inovac¢do, na qual se esperava que o conhecimento cientifico gerado nas instituicdes
académicas se convertesse, futuramente, em aplicagdes tecnologicas. Além disso, nesse
periodo, a Finep participou do apoio a grandes projetos estratégicos, como a criacdo da
Embraer e da Nuclebras, alinhando-se a politica de substituicdo de importagdes e ao

esforco de fortalecimento da base tecnoldgica nacional.

Nos anos 1990, com a incorporagdo do conceito de Sistema Nacional de
Inovacao (SNI) e a crescente valorizacao do papel do Estado na superacao de falhas de
mercado, a Finep passou a intensificar sua atuacdo junto ao setor produtivo. Esse
reposicionamento institucional foi viabilizado por dois marcos relevantes: a criagdo dos
Fundos Setoriais em 1999, que ampliaram a previsibilidade e a base de financiamento da
politica de inovacao, e a promulgacao das ja citadas Lei de Inovacao (2004) e Lei do Bem

(2005), que criaram mecanismos legais e fiscais de estimulo a inovagdo empresarial.

A partir de entdo, a Finep diversificou seus instrumentos, combinando
modalidades reembolsdveis e ndo reembolsdveis, adaptadas aos diferentes estagios do

ciclo de inovagdo e aos perfis das empresas. No campo do crédito, destacam-se o Crédito
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Direto Finep (financiamento reembolsavel), voltado a médias e grandes empresas e
operado diretamente pelo corpo técnico da Financiadora, e o Inovacred, operado por
agentes financeiros regionais e direcionado a pequenas ¢ médias empresas. No apoio nao
reembolsavel, além da subvencdao econdmica direta, a Finep passou a coordenar
programas como o Tecnova, voltado ao desenvolvimento de produtos, e o Centelha, que
apoia a criacdo de empreendimentos inovadores. A atuagdo em capital de risco também
ganhou destaque, com a criagdo do Programa Inovar, em 2000, voltado a estruturagdo de
fundos de venture capital para empresas inovadoras. Esse modelo serviu de base para o

Finep Ventures, langado em 2018, com foco em empresas em estagio de crescimento.

Um marco importante na atuagao da Finep foi o langamento do programa Inova
Empresa, em 2013%, que procurou articular multiplas fontes de financiamento publico em
torno de missdes estratégicas nacionais. O programa envolvia a combinagdo de
instrumentos reembolsaveis, subvencdo econOmica € recursos cooperativos para
universidades e empresas, ¢ visava promover agdes coordenadas entre Finep, BNDES,
ministérios setoriais e agéncias reguladoras. No entanto, conforme analisado por Rapini
e Paranhos (2021), os resultados foram limitados por entraves operacionais, como
morosidade na tramita¢do dos projetos, baixa integracdo entre os agentes envolvidos e
dificuldade em converter os instrumentos financeiros em agdes efetivamente articuladas.
Ainda assim, o programa serviu como base para o lancamento de iniciativas tematicas
como o Inova Saude (2013), o Inova Energia (2013), o Finep Mais Inovagao (2018) e os
editais do Finep 2030 Empresarial (a partir de 2020), que mantiveram a logica de indugao
de projetos prioritarios com financiamento articulado entre instrumentos e instituicdes

publicas.

Nos ultimos anos, a Finep tem buscado adaptar sua atuacdo aos novos desafios
da transformacdo tecnoldgica, sustentabilidade e digitalizacdo da economia. Nesse
contexto, foram langadas iniciativas como o Mais Inovacao Brasil (2023), com foco em
areas como transicdo energética, transformacao digital e saude; o edital Economia Verde
(2023), voltado a sustentabilidade ambiental; e o Programa Prioritdrio de Inovagdo
(PPI/Finep), que estimula aportes privados incentivados em projetos pré-qualificados

com alto potencial de impacto. Outras a¢des, como o Finep Conecta (2021), voltado ao

8 Os editais mencionados, como os dos programas Inova Empresa, Inova Saude, Inova Energia, Finep Mais Inovagao
e Finep 2030 Empresarial, encontram-se disponiveis no portal oficial da Finep, na se¢do de chamadas publicas:
http://www.finep.gov.br/chamadas-publicas. Trata-se da fonte primaria para consulta dos regulamentos, condig¢des de
participacdo, critérios de elegibilidade e demais informagdes operacionais desses programas.
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fortalecimento de parcerias entre empresas ¢ Instituicdes de Ciéncia e Tecnologia (ICTs),
e a reformulag@o do Inovacred 4.0 (a partir de 2020), refletem o esfor¢o da Financiadora
em alinhar instrumentos financeiros a nova agenda de politica industrial. Esse conjunto
de iniciativas se articula as diretrizes da Nova Industria Brasil (2024), que estabelece
missdes estratégicas nacionais € prevé maior integracao entre Finep, BNDES, MCTI,
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos - MDIC ¢ demais
instituicdes publicas para promover uma reindustrializagdo baseada em inovagao,

sustentabilidade e soberania tecnologica.

A missdo institucional da Finep, conforme expressa em seu estatuto e em
documentos como os Planos de A¢ao Quadrienais do MCTI e a Estratégia Nacional de
Ciéncia, Tecnologia ¢ Inovagdo (ENCTI), ¢ promover o desenvolvimento econdomico ¢
social do pais por meio do fomento a inovagao. Essa missao compreende o enfrentamento
de falhas de mercado que inibem o investimento privado em inovagdo — como
assimetrias de informagdo, riscos tecnologicos, externalidades positivas e
indivisibilidades. Essas falhas s3o particularmente acentuadas no Brasil, dadas a baixa
propensdo das empresas a investir em P&D, o elevado custo de capital e as recorrentes

incertezas macroecondomicas.

Do ponto de vista empirico, a literatura especializada tem apresentado
evidéncias sobre os efeitos associados a atuacao da Finep. Utilizando dados da PINTEC,
De Negri et al. (2008) demonstram que empresas apoiadas por politicas publicas —
especialmente pela Finep — apresentam maior propensao a introdugdo de inovagdes e a
realizagdo de dispéndios em P&D. Outros estudos, como os de Avellar (2009), Calzolaio
e Dathein (2012), e Rapini (2010), aplicando métodos como Propensity Score Matching
(PSM) e Diferencas em Diferencas (DiD), confirmam impactos positivos sobre
indicadores como registro de patentes, lancamento de novos produtos e melhorias de

processos produtivo.

Pinheiro, Rapini e Paranhos (2021), ao analisarem os projetos subvencionados
pela Finep no setor farmacéutico, identificaram que, embora predominem projetos com
incerteza tecnologica moderada, parte significativa dos recursos foi direcionada a
iniciativas de maior risco. Os autores argumentam que a subven¢ao econdomica tem sido
capaz de induzir mudangas nas estratégias inovadoras do setor, inclusive em um ambiente

regulatério adverso. Além disso, Rapini (2010) e Paranhos et al. (2019) ressaltam que a
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Finep exerce uma fung¢do sistémica ao atuar como certificadora institucional: sua chancela
técnica reduz a percepcao de risco por parte de credores privados, ampliando o acesso das

empresas a outras fontes de financiamento.

A andlise de Rauen et al. (2019), focada no Crédito Direto da Finep entre 2005
e 2014, oferece uma evidéncia complementar. O estudo revela que empresas beneficiadas
apresentaram, em média, um aumento de 76% na contratagdo de profissionais técnico-
cientificos (Potec), em comparagdo com um grupo de controle. Embora a intensidade
tecnologica (Potec/PO) nao tenha se elevado, o apoio evitou sua queda em um contexto
de retracdo econOmica, 0 que ja constitui um efeito relevante, especialmente em

economias com baixa resiliéncia inovativa.

Apesar desses resultados positivos, parte da literatura aponta desafios a serem
enfrentados. Algumas limitacdes dizem respeito a concentragdo regional dos
investimentos e a baixa penetragdo dos instrumentos da Finep em segmentos empresariais
menos estruturados (Rapini e Paranhos, 2021; Buainain et al., 2021). Ha também criticas
quanto ao uso conservador de instrumentos como a subvengao econdmica, cuja aplicagdo
nem sempre prioriza projetos com grau elevado de incerteza tecnoldgica (Rapini, 2010;
Pinheiro, Rapini e Paranhos, 2021). Por fim, destaca-se a necessidade de aperfeigoar os
mecanismos de avaliagdo e monitoramento da politica, como condicao para ampliar sua
efetividade e transparéncia na gestdo e responsabilizagdo publica pelos resultados obtidos

(Arbix, 2017; Buainain et al., 2021).

Em sintese, este capitulo discutiu os fundamentos tedricos e empiricos que
justificam a interven¢do estatal no financiamento a inovagao, bem como os desafios e
avangos da politica publica brasileira nessa area. A literatura revisada destaca o papel
central de institui¢des publicas como a Finep na indugao de trajetdrias tecnologicas mais
ambiciosas, especialmente em contextos marcados por falhas de mercado, riscos elevados

e insuficiente coordenacao entre agentes do sistema nacional de inovagao.

A analise realizada evidencia que, embora a Finep tenha consolidado seu papel
no fomento a inovacdo no Brasil — com instrumentos capazes de induzir trajetorias
tecnologicas mais ambiciosas e reduzir os riscos associados a inovagdo —, ainda
persistem entraves relevantes. Entre eles, destacam-se: (i) a elevada percep¢ao de risco

tecnologico, que restringe o acesso das empresas ao crédito convencional; (i1) a exigéncia
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de garantias reais incompativeis com a natureza dos ativos intangiveis envolvidos nos
projetos inovadores; e (iii) a baixa articulacdo entre os diferentes agentes do Sistema
Nacional de Inovagdo. A literatura revisada reconhece a importancia desses obstaculos,
mas tende a enfatizar aspectos institucionais, setoriais ou regionais do sistema de
inovagdo, tratando de forma menos sistematica o papel do financiamento publico na
superacao direta da restricdo financeira enfrentada pelas empresas inovadoras — lacuna

que este trabalho se propde a investigar.

Diante desse diagndstico e da relevancia do tema na literatura internacional —
onde a relacdo entre inovagdo e restricdo financeira ¢ amplamente debatida —, os
préximos capitulos buscam avaliar, de forma empirica, dois aspectos especificos da
atuacdo da Finep: (i) sua capacidade de mitigar restricdes financeiras que inibem o
investimento em inovagdo por parte das empresas (Capitulo 2); e (ii) seus efeitos sobre o
nivel de emprego nas empresas apoiadas por meio do financiamento reembolsavel
(Capitulo 3). Com base em métodos econométricos ¢ em uma base de dados inédita,
procura-se verificar em que medida a Finep tem cumprido seu papel como instrumento
de politica publica para a expansao da inovacao no Brasil, oferecendo subsidios a sua

avaliacdo e ao aprimoramento das politicas de fomento a inovagao.
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2. RESTRICAO FINANCEIRA E FINANCIAMENTO PUBLICO DE
ATIVIDADES DE INOVACAO NO BRASIL

2.1.  Introducdo

O presente capitulo tem como objetivo explorar o conceito de restricao
financeira, situando-o dentro de um referencial tedrico consistente, e, adicionalmente,
analisar de forma empirica como a atuagdo da Finep contribui para mitigar tal restricao
em empresas inovadoras. Para isso, sdo realizadas analises econométricas utilizando
modelos de regressdo, que avaliam a relagdo dos ratings de crédito e inovagdo com a
probabilidade de obtengao de financiamento pela Finep. Por fim, o capitulo apresenta
reflexdes sobre os resultados encontrados e sugere potenciais caminhos para aprimorar a
atua¢do da Finep na reducdo de barreiras financeiras para empresas com alto potencial de

inovacao.

2.2. A atuagdo da Finep sob a otica da Restri¢dao Financeira das Empresas

Inovadoras

Com o objetivo de analisar se a Finep atua efetivamente na mitigacao da restri¢ao
financeira das empresas inovadoras, serdo estimados modelos de regressao para
investigar os fatores associados a aprovacgao dos pedidos de financiamento reembolsavel
submetidos pelas empresas inovadoras diretamente a Financiadora. Especificamente,
busca-se identificar se varidveis relacionadas a inovagdo — como o rating de inovacao
do projeto ou da empresa — e varidveis de carater estritamente financeiro — como o
rating de crédito — estdo associadas, de forma estatisticamente significativa, a
probabilidade de concessdao do apoio pela Finep. A partir dessa andlise, pretende-se
avaliar se a selecdo dos projetos pela Finep favorece empresas ou projetos com maior
potencial inovador, mesmo diante de eventuais fragilidades financeiras, contribuindo
assim para a superacao de falhas de mercado relacionadas a assimetria de informacdes e

a selegao adversa.

Importante frisar que a proposta deste estudo ndo ¢ simplesmente avaliar se a
Finep, enquanto agéncia publica, busca mitigar restri¢des financeiras enfrentadas pelas

empresas inovadoras, pois esse objetivo estd claramente delineado em sua missdo
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institucional e na natureza de seus instrumentos de apoio, mas sim examinar
empiricamente de que forma essa diretriz se materializa no processo de avaliacdo e
decisdo quanto ao apoio pela Financiadora. O financiamento reembolsédvel, por exemplo,
apresenta taxas de juros subsidiadas, prazos mais longos e condi¢des contratuais
diferenciadas em relacdo as opg¢des disponiveis no mercado. Além disso, instrumentos
ndo reembolsaveis, como a subvengao econdmica, € acdes voltadas a startups, bem como

parcerias com bancos publicos e agéncias regionais, refor¢am esse posicionamento.

A necessidade de instrumentos com condi¢des mais favoraveis nao decorre
apenas de auséncia de linhas privadas especificas para inovagdo, mas, como ja frisado no
capitulo anterior, da natureza intrinsecamente arriscada, incerta e intangivel da atividade
inovadora (Stiglitz ¢ Weiss, 1981). Como resultado, mesmo quando ha disponibilidade
de financiamento privado, os custos envolvidos (em termos de juros, garantias e
exigéncias contratuais) frequentemente tornam os projetos inviaveis sob o ponto de vista
do Valor Presente Liquido (VPL), especialmente quando os beneficios sociais da
inovacao nao sdo plenamente capturados pelas firmas (Hall e Lerner, 2010; Kannebley e

Prince, 2015).

A literatura reconhece que o crédito privado, mesmo quando existente, nao
atende de forma eficiente as necessidades de financiamento a inovagao (Savignac, 2008;
Gorodnichenko e Schnitzer, 2013). Isso decorre da natureza especifica dos projetos
inovadores — marcados por incertezas quanto aos retornos, ativos intangiveis e
dificuldades de avaliagdo ex-ante —, o que eleva o custo do capital e restringe seu acesso.
O papel da Finep, portanto, ndo se limita a preencher eventuais lacunas temporarias de
mercado, mas sim a corrigir falhas estruturais que comprometem a alocagao eficiente de
recursos para inovagdo. Nesse sentido, estudos recentes reforgam que instrumentos
publicos reembolsaveis, como empréstimos seletivos e linhas de crédito subsidiadas,
podem mitigar restri¢des financeiras inclusive em periodos de recessdo. Barajas, Huergo
e Moreno (2021), analisando a experiéncia espanhola com o CDTI’, mostram que tais
instrumentos preservam investimentos em P&D tanto em fases de expansdo quanto de
crise, com efeitos distintos sobre inovagdes de produto e de processo. No entanto, cabe

cautela na transposi¢cdo dessas conclusdes ao caso brasileiro: conforme discutido no

® O Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI) é uma entidade publica empresarial vinculada ao
Ministério da Ciéncia, Inovagdo e Universidades da Espanha, cuja fungdo principal é financiar e apoiar projetos
empresariais de pesquisa, desenvolvimento e inovagao.
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capitulo anterior, a oferta de crédito publico a inovacao no Brasil tem sido sensivel a
disponibilidade or¢amentaria e a conjuntura fiscal, o que limita seu papel contraciclico e

reforca a importancia de mecanismos de financiamento mais estaveis e previsiveis.

A esse respeito, a literatura aborda trés dimensdes fundamentais do problema:
(1) a inexisténcia de linhas especificas para inovagao com aceitagao de riscos compativeis;
(i1) a inviabilidade de projetos inovadores com taxas de juros de mercado, dado o
descasamento entre custos privados e beneficios sociais; e (iii) as assimetrias de
informacao que geram aversao ao risco por parte dos financiadores privados, exacerbando
o racionamento de crédito. Tais elementos justificam, em ultima instancia, a necessidade
de politicas publicas como as desempenhadas pela Finep, cujo diferencial ndo estd apenas
em oferecer condi¢des financeiras mais acessiveis, mas também em adotar critérios de
selecdo orientados ao mérito tecnoldgico e a inovacdo, capazes de identificar projetos
vidveis mesmo quando ndo respaldados por garantias tradicionais. Becker (2015) e Hall
et al. (2015) ressaltam que, de modo geral, instrumentos publicos de apoio a P&D tendem
a apresentar complementaridade com o investimento privado, sendo raros os casos de
crowding-out'’ total, especialmente quando direcionados a empresas com restri¢des de
crédito. Mateut (2020), analisando economias emergentes, confirma que o crédito publico
reduz significativamente o impacto negativo das restricdes financeiras sobre a propensao
das empresas a inovar ao operar com critérios diferenciados de avaliacdo e maior
disposi¢do a lidar com riscos, ampliando a capacidade de sele¢dao de projetos inovadores

que seriam desconsiderados por instituigdes financeiras tradicionais.

Em suma, a anélise de restricdo financeira proposta neste capitulo tem por base
avaliar se a Finep tende a apoiar, através do financiamento reembolsavel, empresas ou
projetos com maior potencial inovador, ainda que as proponentes possam apresentar
limitacdes em seus indicadores de crédito. Ao incorporar essas diferentes dimensdes na
avaliacdo, a Finep pode contribuir para mitigar problemas informacionais que, no
mercado privado, resultariam em maior aversao ao risco € no consequente racionamento

de crédito para projetos inovadores.

100 termo crowding-out refere-se a possibilidade de que o apoio publico substitua, parcial ou totalmente, o
investimento privado que teria ocorrido na auséncia da intervengdo governamental. Em outras palavras, em vez de gerar
recursos adicionais para a atividade-alvo (como P&D ou inovagdo), o financiamento ptblico poderia apenas deslocar
recursos privados ja disponiveis, reduzindo a adicionalidade liquida do programa. A literatura recente, contudo, indica
que casos de crowding-out total sdo raros, sendo mais comum a ocorréncia de complementaridade (crowding-in),
especialmente quando os instrumentos publicos sdo direcionados a empresas com restri¢des financeiras ou projetos de
maior risco tecnoldgico.
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E importante destacar, entretanto, que a priorizagio da andlise do mérito
inovador nos financiamentos reembolsaveis da Finep ndo elimina a necessidade de
observancia a critérios minimos de sustentabilidade econdmico-financeira das operagdes.
Embora nao esteja sujeita a regulagdo prudencial do Banco Central do Brasil, por nao
integrar o Sistema Financeiro Nacional como institui¢do financeira tipica, a Finep, na
condicdo de empresa publica federal, estd submetida a um arcabougo especifico de
governanga, controle e responsabilizagdo, notadamente a Lei n® 13.303/2016 (Lei das
Estatais), aos controles internos exercidos pela Controladoria-Geral da Unido (CGU) e ao
controle externo do Tribunal de Contas da Unido (TCU). Esse marco institucional impde
deveres de diligéncia, gestdo de riscos e preservacdo do patrimonio publico,
especialmente no que se refere a administragdo de recursos reembolsaveis. Nesse
contexto, a avaliacdo do risco de crédito — expressa por meio do rating financeiro da
empresa — constitui ndo apenas uma pratica recomendavel, mas um requisito
institucional para a adequada gestdo da carteira de financiamentos, ao contribuir para a
mitigacao do risco de inadimpléncia e para a continuidade das politicas de fomento. Dessa
forma, a atuacdo da Finep busca equilibrar o apoio a projetos inovadores, frequentemente
associados a maior incerteza tecnologica, com a necessidade de assegurar a
sustentabilidade econémico-financeira das operacdes e a efetividade do uso dos recursos

publicos.

Nesse contexto, o0 modelo de racionamento de crédito formulado por Stiglitz e
Weiss (1981) € particularmente 1til para compreender os desafios do financiamento a
inovagdo. Sob assimetrias de informacdo, os intermedidrios financeiros tendem a
restringir o crédito a empresas com projetos promissores, mas com baixo patrimonio
liquido ou dificuldade de oferecer garantias tradicionais. Esse racionamento pode persistir
mesmo na presenga de taxas de juros de equilibrio, resultando em alocagdo subdtima de
recursos — projetos tecnicamente viaveis ficam sem financiamento, ndo por inviabilidade
econdmica, mas por critérios financeiros convencionais. Stiglitz e Weiss destacam ainda
que, para mitigar esse problema, podem ser necessdrios instrumentos de intervengao
governamental, incluindo a atuagdo de instituigdes publicas de crédito com condic¢des
diferenciadas para segmentos onde o setor privado ndo prové financiamento adequado.
Estudos como Czarnitzki e Hottenrott (2011) e Brault e Signore (2019) refor¢am que o
desenho do instrumento — incluindo prazo, custo do crédito e compartilhamento de risco

— ¢& decisivo para que politicas publicas atinjam seu objetivo de reduzir restrigdes
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financeiras, sobretudo para empresas de menor porte ou com projetos de maior risco

tecnologico.

Nesse sentido, espera-se que a Finep incorpore, em sua analise, dimensoes
relacionadas ao mérito inovador e tecnologico dos projetos como complemento a
avaliacdo tradicional de risco de crédito. Projetos com melhores ratings de inovagao
tendem, em tese, a apresentar maior potencial de gera¢do de resultados futuros, o que
pode justificar maior flexibilidade na exigéncia de garantias ou na avaliagdo de histérico
financeiro — sem que isso implique necessariamente menor risco em termos de variancia
dos resultados, mas sim um alinhamento entre o potencial inovador e a capacidade futura

de retorno.

Isto ¢, quanto melhor o rating de inovacdo, menor deveria ser a necessidade de
comprovagdo de capacidade de pagamento pela proponente com base em informacdes
financeiras pretéritas j& que bons projetos de inovagdo gerariam melhores resultados

financeiros viabilizando, dessa forma, a quitagao do financiamento.

Em termos de analise da restrigao financeira, importante ressaltar que a avaliagdo
a partir da base de dados da Finep apresenta vantagens em relagdo aos estudos feitos com
base em pesquisas mais amplas como, por exemplo, a PINTEC!!, conforme realizado por
Kannebley e Prince (2015) e Rapini (2010), e por Surveys'?, como o apresentado em
Gorodnichenko e Schnitzer (2013), Savignac (2008) ou por Zahler, Goya e Caamafio
(2018).

As vantagens mais aparentes residem no fato de que a base de dados da Finep
considera em sua estrutura apenas empresas que, de fato, sdo inovadoras contemplando
tanto os pleitos deferidos quanto os indeferidos. Ou seja, ao usar a base € possivel obter
informagoes diretas sobre empresas que buscaram financiamento, o que pode ser um

indicador claro de restri¢coes financeiras.

11 Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgica - levantamento estatistico realizado periodicamente pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

12 Pesquisas amostrais, geralmente de natureza qualitativa ou quantitativa, aplicadas diretamente as empresas com o
objetivo de coletar informagdes sobre praticas, percepcdes, obstaculos e resultados relacionados a inovagio,
financiamento e outras dimensdes do ambiente empresarial. Tais instrumentos sdo amplamente utilizados na literatura
para investigar restrigdes financeiras, como no caso do European Investment Survey (EIBIS), da Community
Innovation Survey (CIS) ou de levantamentos especificos conduzidos por pesquisadores.
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Ademais, a base da Finep apresenta uma vantagem adicional em relacao as bases
tradicionalmente utilizadas em estudos sobre restricdo financeira: ela permite acessar
informacdes internas utilizadas no processo decisorio da concessdo de crédito, incluindo
os ratings de inovagdo do projeto ¢ da empresa, além do rating de crédito. Esse nivel de
detalhe oferece uma oportunidade unica para investigar se, no contexto da politica publica
de financiamento a inovagdo, as caracteristicas inovadoras dos projetos influenciam a
decisdo de apoio de forma diferenciada em relagdo aos aspectos financeiros tradicionais.
Trata-se, portanto, de um enfoque distinto em relacao a estudos baseados em percepcdes

subjetivas de restri¢ao financeira ou em variaveis autorreportadas em surveys.

No caso das pesquisas de inovagdo o que se tem € que barreiras financeiras
(restricdo ao crédito, por exemplo) fazem com que as empresas inovem menos. No
entanto, as empresas que recebem financiamento publico tendem a reportar menos
barreiras financeiras quando respondem aos questionarios, o que reflete o impacto
positivo do acesso ao crédito publico na mitigagdo dessas barreiras. Como a base da Finep
possui em seu escopo o rating de crédito, que é calculado antes da concessdo do
financiamento e funciona como uma medida prévia da restricao ao crédito, isso elimina
o risco de endogeneidade em relagdo a avaliacdo da restricdo financeira. Ou seja, o fato
de as empresas acessarem crédito publico ndo afeta o célculo inicial do rating de crédito,

garantindo que a andlise seja conduzida de forma objetiva.

Diante das caracteristicas da base de dados da Finep, seré analisado, por meio da
relacdo estatistica entre os ratings e a probabilidade de concessdo do apoio, se ha
evidéncias empiricas de que a Financiadora atua na mitigacdo da restricdo financeira
enfrentada por empresas com projetos de maior intensidade inovadora. Em particular,
avalia-se se o rating de inovagao (do projeto ou da empresa) estd positivamente associado
a probabilidade de aprovagdo, mesmo quando controlado o rating de crédito. Tal
associacao pode ser interpretada como indicio de que a Finep valoriza o mérito inovador
mesmo em situagdes em que a avaliacao de crédito da empresa seja relativamente menos
favoravel, mitigando, portanto, as barreiras ao crédito enfrentadas por empresas
inovadoras. Importa ressaltar que ndo se trata de verificar uma preponderancia do rating
de inovagdo sobre o de crédito em termos absolutos — o que exigiria, por exemplo, a
comparacao direta das magnitudes dos coeficientes, o que nem sempre € viavel dada a
natureza distinta das escalas. A proposta ¢ identificar se, mesmo com a inclusdo de
controles de risco financeiro, a varidvel associada a inovagdo apresenta significancia
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estatistica, sugerindo que a analise técnica de mérito inovador exerce influéncia relevante

sobre a decisdo de apoio.

2.3. O FNDCT, Condicionantes da Atuagdo da Finep e Caracterizagdo da Base de
Dados

Para avaliar a atuacdo da Finep sob a otica da restricdo financeira enfrentada
pelas empresas nacionais inovadoras, ¢ fundamental compreender o papel e a dindmica
do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT). A Finep
exerce a funcdo de secretaria executiva do Fundo, sendo responsavel pela
operacionalizacdo de seus recursos, pela gestdo financeira e pelo acompanhamento da
execucao dos projetos apoiados. Essa atribui¢ao envolve ndo apenas a administracao do
fluxo orgamentario e financeiro, mas também a articulagdo com o Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovagdo (MCTI) e demais 6rgdos governamentais, de modo a alinhar a

aplicagdo dos recursos as prioridades nacionais de ciéncia, tecnologia e inovagao.

Dada a centralidade do FNDCT como principal fonte de financiamento de médio
e longo prazo para atividades de CT&I no Brasil, sua disponibilidade or¢amentaria
condiciona diretamente a capacidade da Finep de oferecer crédito em condigdes
diferenciadas e estimulando investimentos estratégicos por parte das empresas
inovadoras. Criado pela Lei n° 4.728/1965 e reformulado pela Lei n° 11.540/2007, o
FNDCT tem como objetivo prover recursos para investimentos estratégicos em pesquisa,

desenvolvimento e inovagao, abrangendo tanto o setor publico quanto o setor privado.

Entretanto, a trajetdria orcamentaria do Fundo ao longo das ultimas duas décadas
foi marcada por elevada volatilidade, resultado de contingenciamentos sistematicos,
bloqueios orcamentarios e, a partir de 2016, da aplicacdo da Desvinculagdo das Receitas
da Unido (DRU), que permitiu a utilizagdo de parte de seus recursos para outras
finalidades. Como destacam Leal e Teixeira (2022) e Koeller e Rauen (2021), esse padrdo
de restricdo comprometeu a previsibilidade e a efetividade das politicas de CT&I
financiadas pelo FNDCT, limitando de forma significativa o montante efetivamente

disponivel para execucao dos instrumentos financeiros operados pela Finep.

O grafico 1 mostra a evolucdo da arrecadacdo do FNDCT em relagdo ao PIB
entre 2003 e 2024, evidenciando que, mesmo em fases de expansdo da base arrecadatoria,

a disponibilidade efetiva permaneceu limitada. Essas fases de expansdo ocorreram,
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sobretudo, em dois momentos: (i) entre o inicio dos anos 2000 ¢ 2010, quando a criagao
e posterior ampliacao dos fundos setoriais de CT&I — como o CT-Petro, CT-Energia e
CT-Agro — ampliaram significativamente a base de incidéncia das contribuicdes; e (ii)
entre 2010 e 2014, quando o ciclo de crescimento econdmico ¢ a alta nos precos das
commodities, especialmente do petrdleo, impulsionaram a arrecadagdo, com destaque

para o CT-Petro.

Grafico 1 - Arrecadagdo do FNDCT em relagao ao PIB (2003 - 2024).
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Fonte: Autoral, com base em dados da Finep e da Secretaria do Tesouro Nacional.

O gréafico 2, por sua vez, ilustra a evolugdo da arrecadacdo ndo executada entre
2003 e 2024, revelando que, em alguns anos, mais de 80% das receitas do FNDCT foram
contingenciadas. Nos anos anteriores a 2016, essa elevada retencdo esteve associada
principalmente ao uso recorrente da Reserva de Contingéncia como mecanismo de ajuste
fiscal, o que permitia ao governo federal direcionar os recursos arrecadados para compor
0 superavit primario. A partir de 2016, esse quadro foi agravado pela aplicagdo da
Desvinculagdo das Receitas da Unido (DRU) e pela entrada em vigor do Novo Regime
Fiscal (Emenda Constitucional n°® 95/2016), institucionalizando e ampliando o bloqueio
dos recursos. Esse processo, como argumentam Costa e Costa (2020), comprometeu a
previsibilidade do financiamento publico em CT&I e reduziu a capacidade de

planejamento de médio prazo, especialmente no que se refere ao crédito reembolsavel.
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Grafico 2 - Arrecadagdo nao executada do FNDCT em % (2003 - 2024)
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Fonte: Autoral com base em Koeller e Rauen (2021) e nos Relatérios de Gestao do MCTI
de 2021 a 2024.

A reversdo desse quadro iniciou-se com a aprova¢ao do PLN n° 01/2020, que
recompds integralmente o orcamento do FNDCT naquele exercicio, adicionando cerca de
R$ 4,2 bilhdes ao montante autorizado, e, sobretudo, com a promulgacdo da Lei
Complementar n° 177/2021. Essa lei proibiu o contingenciamento das receitas do Fundo
e estabeleceu sua execug¢do integral, configurando um novo marco institucional. Embora
o texto original da lei tenha sido sancionado com vetos que preservavam a possibilidade
de alocacdo de recursos na Reserva de Contingéncia, esses vetos foram derrubados pelo
Congresso Nacional em margo de 2021, consolidando a plena execu¢do orcamentaria do

FNDCT a partir daquele ano.

Costa e Costa (2020), em analise anterior a aprovagdao da LC n°® 177/2021, ja
destacavam o efeito deletério dos bloqueios sistemdticos sobre a politica de inovagao,
argumentando que a imprevisibilidade or¢amentaria enfraquecia a capacidade estatal de
sustentar trajetdrias tecnologicas de longo prazo. Tal analise reforga a interpretacdo de
que a instabilidade do FNDCT constituiu fator limitante para a atuacdo da Finep em
praticamente todo o periodo 2003-2020, e que somente apos 2021 houve a possibilidade

de expansdo estrutural e continua de sua atuagao.

Nesse novo cendrio, conforme evidenciado no grafico 2, os dados oficiais de
execu¢do orcamentaria consolidada reforgam a magnitude da mudanca. Em 2022, o

FNDCT apresentou dotacdo atualizada de R$ 7,3 bilhdes, com despesa empenhada de R$
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5,55 bilhoes e executada de RS 5,0 bilhdes, o que corresponde a aproximadamente 68,5%
da dotacdo. Ja em 2023, a dotacdo atingiu R$ 9,96 bilhdes, com execucdo de R$ 9,08
bilhdes (91,16%), enquanto em 2024 o orcamento alcangou R$ 12,7 bilhdes, com
execugdo de RS 11,1 bilhdes (87,5%). Em contraste com o padrdo anterior, caracterizado
por niveis de execugdo muito inferiores ao autorizado, esses resultados indicam que, no
triénio mais recente (2022 - 2024), o Fundo consolidou sua plena capacidade de
financiamento, com taxas de empenho préximas a 100% e liquidacao superior a 85% nos

ultimos dois anos.

A compreensdo dessa dindmica ¢ fundamental para contextualizar a anélise
empirica deste estudo, pois a disponibilidade or¢amentaria condiciona diretamente tanto
a demanda quanto a oferta de financiamento reembolsavel. Nesse sentido, a Tabela 1
sintetiza, para o periodo de 2003 a 2024, as condigdes institucionais e operacionais

aplicaveis as operagdes diretas de financiamento reembolsavel da Finep.

Tabela 1 - Condigoes institucionais do financiamento reembolsavel direto da Finep
(2003-2024)

Periodo Politica industrial/de Regime de Prazos e caréncias | Valor minimo
inovacio vigente juros/indexador tipicos para apoio
dominante direto
2003-2011 PITCE (2004-2008); TJLP + remuneragdo Prazo total até ~120 | Nio havia corte
PDP (2008-2010); basica + taxa de risco de meses; caréncia até¢ | formal tnico;
inicio do Plano Brasil crédito ~24 meses
Maior (2011)
2012-2014 Plano Brasil Maior | TILP + remuneragédo basica | Prazo total até ~120 | >R$ 10 milhdes
(PBM) + taxa de risco de crédito; | meses; caréncia até
possibilidade de taxas | ~36 meses
equalizadas via PSI (até
2015)
2015 Transicdo  pds-PBM; | TILP + remuneragio basica | Prazo total até ~144 | > RS 10 milhdes
fim do PSI + taxa de risco de crédito meses; caréncia até
~48 meses
2016-2022 Sem politica industrial | TILP  (at¢é 2022) — | Prazo total até ~144 | > RS 10 milhdes
estruturada  nacional; | transicdo para TR (MP n° | meses; caréncia até
programas setoriais | 1.136/2022) ~48 meses
pontuais
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2023-2024 Programa Mais | TR + remuneragdo basica + | Prazo total até ~168 | > RS 15 milhdes

Inovag@o Brasil (2023); | taxa de risco de crédito meses; caréncia até
Nova Industria Brasil ~48 meses
(2024-)

Fonte: Autoral, com base em catalogos de condi¢des operacionais da Finep; legislagdo e normas citadas
(PITCE, PDP, Plano Brasil Maior, MP n° 1.136/2022, Lei n°® 14.554/2023).

Verifica-se ao longo do tempo variabilidade nas condigdes de financiamento,
refletindo ndo apenas mudangas de indexador (TJLP, PSI, TR), mas também alteracdes
nos prazos e limites minimos de valor das propostas para analise direta pela Finep. Essas
condi¢des afetam a estrutura de incentivos enfrentada pelas empresas ao submeterem seus
projetos e, portanto, moldam o perfil da demanda por crédito reembolsdvel. Além disso,
a atuacdo da Finep deve ser compreendida a luz da combinacdo entre o contexto
or¢amentario do FNDCT e a evolugdo dos sistemas internos da Financiadora, que ao
longo dos anos avangaram na digitalizagdo, transparéncia e agilidade do processo de

analise de projetos.

Portanto, no recorte temporal considerado neste estudo, pode-se afirmar que a
disponibilidade orcamentéria do FNDCT nao apenas refletiu a politica fiscal mais ampla,
mas também condicionou a efetividade da Finep em cumprir sua missdo de apoiar
propostas inovadoras. Ao longo de quase duas décadas, contingenciamentos e bloqueios
orcamentarios explicam parte das oscilagdes no volume de operagdes contratadas pela
Financiadora. Contudo, a partir de 2021, e especialmente no triénio 2022-2024, observa-
se a consolidacdo de um cendrio de previsibilidade e expansdo, que se conecta com a

analise da base de dados da Finep apresentada na se¢do seguinte.

2.3.1. Caracterizacao da Base de Dados da Finep

Antes de apresentar os achados, opta-se aqui por relatar algumas caracteristicas
da base de dados analisada. Nesse contexto, vale citar que a Finep ao longo do tempo foi
aprimorando seus sistemas de submissao e andlise de projetos. Tal fato fez com que os
dados entre esses diferentes sistemas ndo sejam homogéneos, ou seja, hd dados que estdo

presentes em certo periodo que ndo estdo presentes em outro.

Para fins de interpretagdo analitica, adota-se neste trabalho uma divisdo entre
dois grandes grupos de sistemas: (i) o sistema intranet e (ii) os sistemas digitais

subsequentes, nos quais toda a analise passou a ocorrer dentro da plataforma eletronica.
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O sistema intranet caracterizou-se por boa parte da analise ainda com base em arquivos
fisicos (analise no papel) em que apenas os pareceres e aprovagdes eram lancados no
sistema pelo analista. Esse sistema possuia diversas informagdes sobre as empresas, mas
poucas sobre os projetos submetidos e ficou em vigor na Finep durante longo periodo,

com término em 2013.

Entre 2013 e 2019 houve a substituicdo do sistema intranet pelo chamado
sistema Finep 30 Dias. A ideia desse sistema era mudar a Finep de patamar, aumentando
o volume de projetos analisados devido a sua nova forma de anélise, com o objetivo de
responder as empresas em até 30 dias. O “30 Dias” a época de sua implementagao
apresentou diversos obices e pode ser considerado um sistema que permaneceu em estado
permanente de ajustes até obter certa estabilidade, alterando seu nome para Finep
Inovacao, dada a percepgdo de que a realidade era de que as respostas da Finep,

geralmente, excediam o prazo de 30 dias.

No ano de 2019 o Finep Inovacao foi substituido pelo novo sistema intitulado
“Finep Crédito” tendo como principal caracteristica o fato de ser desenvolvido in
company, facilitando assim seus ajustes e manuten¢do. O novo sistema apresentava
estrutura similar ao anterior com avangos em diversas dimensdes como, por exemplo, a
previsao de perguntas para realizar avaliacdo de impacto das atividades da Financiadora.
Atualmente, o sistema de submissdo de propostas de financiamento reembolsavel para
projetos de inovagdo se chama “Sistema de Apoio e Financiamento”, sendo uma

continuagdo do “Finep Crédito”.

A base de dados utilizada neste estudo contempla 3.478 observagdes,
correspondentes a solicitagdes de financiamento reembolsavel submetidas a Finep entre
novembro de 2003 e julho de 2024. Para fins de exposicdo e padronizagao dos dados neste
trabalho, as propostas registradas até 2013 sdo referenciadas como pertencentes ao
sistema intranet, enquanto aquelas submetidas a partir de 2014 sdo associadas ao ambiente
Finep Inovagdo, termo aqui adotado de forma genérica para representar os sistemas

eletronicos integrados utilizados pela Finep desde entdo.

Importante frisar que boa parte da analise tomara por base o periodo que vai de
2004 a 2023 visto que sdo os anos que possuem integralidade de dados disponiveis, fato

que garante a adequada comparacdo entre os periodos. Diante disso, num primeiro
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momento insere-se grafico que apresenta a evolugdo anual, ao longo dos 20 anos
disponiveis, do volume de recursos de financiamento reembolsavel solicitado a Finep,

bem como seus respectivos quantitativos de propostas submetidas.

Analisando o exposto, observa-se uma expressiva variagao tanto no volume de
recursos quanto na quantidade de propostas submetidas ao longo do periodo, com picos
marcantes nos anos de 2013 e 2014 e uma gradativa retomada a partir de 2022. Diversos
fatores podem explicar essa variacdo, sendo os principais relacionados a implementagdo

de politicas publicas e alteragdes nas condigdes de financiamento.

Nos anos de pico, destaca-se a influéncia do Programa de Sustentacdo de
Investimentos (PSI), implementado durante os governos Dilma I e II. O PSI
disponibilizou altos volumes de recursos, aliados a taxas de juros fixas e extremamente
atrativas para as empresas — em diversos subprogramas, como o voltado a inovagao, as
taxas variavam entre 3% e 5% ao ano no periodo 2010-2014, abaixo da Taxa de Juros de
Longo Prazo vigente, que oscilava entre 5% e 6% ao ano, e ainda mais distantes da taxa
de mercado de referéncia (SELIC), que no mesmo intervalo manteve-se entre 7,25% e
12,5% ao ano. Esse diferencial substancial de custo de capital incentivou um aumento
significativo no nimero de propostas submetidas e nos valores solicitados, refletindo o

apelo econdmico das condigdes oferecidas.

Esses eventos, além dos ja anteriormente citados, explicam a retomada
observada a partir de 2022, evidenciando como as politicas publicas, as condi¢cdes de
financiamento e as alteragdes na gestdo do FNDCT desempenham um papel central na

dindmica das solicitacdes de financiamento reembolsavel a Finep.
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Grafico 3 - Perfil das Propostas de Financiamento Reembolsavel a Finep— 2004 a 2023
(precos de 2023, deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

De forma a manter a comparabilidade com os dados apresentados no Grafico 3
— que ilustra o volume de recursos solicitado pelas empresas proponentes —, a analise
do volume de recursos efetivamente contratados pela Finep, representada no Grafico 4,
também adota como referéncia o ano de submissdo da proposta, independentemente do
ano em que o contrato foi efetivamente formalizado. Observa-se, assim, que o pico tanto
do volume solicitado quanto do volume contratado ocorre no ano de 2013, refletindo o
efeito de politicas publicas de fomento a inovacdo implementadas no periodo, como o
PSI. Vale destacar, contudo, que esse alinhamento de datas ndo indica necessariamente
que os recursos tenham sido liberados naquele mesmo ano, uma vez que ha, em média,
um lapso temporal de até um ano entre a submissdo do projeto e a efetiva contratagao,

tempo necessario para a andlise técnica, financeira e juridica das propostas.
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Grafico 4 - Perfil de Projetos Apoiados — Reembolsavel — 2004 a 2023 (pregos de 2023,
deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Ainda que o comportamento entre os graficos apresente similaridades, a relacao
entre o volume de recursos solicitado e o contratado nao é completamente linear. Isso
ocorre porque nem todas as propostas submetidas sdo aprovadas ou contratadas, seja por
questdes de elegibilidade técnica, financeira ou documental das empresas, ou pela
priorizacdo de projetos conforme os critérios estratégicos da Finep.

No entanto, como esperado, o volume de recursos contratados acompanha, de
forma geral, as variagdes no valor solicitado e na quantidade de propostas submetidas.
Esse padrao reflete o papel ativo da Finep no fomento a inovagao, que vai além do simples
recebimento de propostas em que a Financiadora desempenha uma postura proativa junto
as empresas, participando de eventos e os promovendo, realizando visitas técnicas e
divulgando editais, que buscam ndo apenas atrair mais proponentes, mas também
melhorar a qualidade das propostas apresentadas. Esses esfor¢os sdo diretamente
influenciados pela disponibilidade de recursos financeiros, que pode variar conforme as
condicoes do FNDCT e outras fontes de financiamento.

Vale reforcar que a Finep opera dentro de um contexto dindmico e condicionado
por fatores externos, como mudancas na politica de ciéncia, tecnologia e inovacgao e
alteracdes regulatorias. Por exemplo, nos anos em que o FNDCT teve
contingenciamentos significativos, verificou-se uma menor disponibilidade de recursos e
consequente reducao do volume de projetos aprovados. Por outro lado, em periodos de

maior disponibilidade or¢amentaria e recomposicao do fundo, observa-se uma retomada
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dos investimentos. Tais oscilagdes impactam diretamente a atividade de fomento da Finep
jé& que ela possui metas de execugao de acordo com a disponibilidade or¢amentéria.
Aprofundando um pouco a analise, avalia-se agora estatisticas médias como, por
exemplo, a taxa de conversdo (contratado/submetido) ao longo do tempo, no grafico 5 a
seguir e, posteriormente, o comparativo entre os valores médios dos projetos

reembolsaveis submetidos e contratados.

Grafico 5 - Analise das Taxas de Conversdo — 2004 a 2023

90%
80%
70%

o
AT
2 60% <
>
gSO%
o
o 40%
o
< 30%
@
= 20%
10%
0%
> & O A DD O QO DNV DD XL O N DO SN D
L7 L O O L &V & ' & &AL QL
AT AT AT AT AT AT AT DT AT DT DT AR AR AR AT AT AR DT DT AP
Ano
e Taxa de Conversdo - Quantitativo Taxa de Conversdo - Volume de Recursos

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Realizando a andlise das taxas de conversdo pode-se depreender que,
aparentemente, ha um padrao da Finep em que essa taxa varia de 30% a 70% tanto em
termos de taxa quantitativa (Quantidade de projetos reembolsaveis aprovados/
Quantidade Submetida) quanto em taxa de volume (Volume de recursos reembolsaveis
apoiado/ Volume de recursos reembolsaveis solicitado).

Vale destacar que, para o calculo das taxas de conversao, foi mantida a mesma
logica metodologica adotada na andlise dos projetos apoiados: considera-se o ano de
submissao da proposta, independentemente do ano em que a contrata¢do foi efetivada.
Dessa forma, se o pleito foi submetido para a Finep, por exemplo, no ano de 2013 ¢ ele
foi contratado apenas em 2014, ele entra na estatistica do ano de 2013, o que justifica a
queda das taxas de conversdo entre o ano de 2013, ano com maior volume de solicitagdo

de recursos de financiamento reembolsavel, e 2014.

55



Destaca-se no grafico 5 as taxas de conversdao dos anos mais recentes, mais
especificamente 2022 e 2023, em que elas convergem e estdo acima do limite superior
padrdo da Finep sendo um reflexo do descontingenciamento do FNDCT e consequente
maior disponibilidade or¢amentaria da Finep.

As taxas médias de conversado para todo o periodo ficaram estimadas em 44,71%
em termos quantitativos e em 62,67% em termos de volume de recursos avaliados. Tal
padrdo de valores superiores da taxa de conversao de volume de recursos pode ser notado
praticamente durante todo o periodo e da a entender que ha a tendéncia de a Finep apoiar
projetos de maior monta, possivelmente de empresas de maior porte devido a analise de
crédito efetuada no processo de avaliagdo das propostas.

Ja o grafico 6 a seguir ilustra a evolu¢do dos valores médios reembolsaveis
submetidos e contratados em que se verifica a tendéncia de a curva do valor contratado
ser superior a do submetido, padrao similar ao do grafico das taxas de conversao. Infere-
se ainda que ha a tendéncia de aumento dos valores médios ao longo do tempo trazendo
a percepcao de que a Finep tem tido maior facilidade em apoiar projetos de maior volume
de recursos.

Avaliando-se todo o periodo, nota-se um valor médio real submetido na faixa de
27,66 milhdes de reais enquanto o valor médio dos projetos contratados estd estimado em
cerca de 39,8 milhdes de reais, fato que, de certa forma, embasa a compreensao exposta

no paragrafo anterior.

Grafico 6 - Evolucao dos Valores Médios - 2004 a 2023 (precos de 2023, deflacionados
pelo IPCA)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.
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Analisando setorialmente conforme divisdo interna realizada pela Finep,
ilustrada pelo grafico 7 a seguir, nota-se que os setores que mais demandam recursos da
Financiadora ao longo do tempo sdo os de Tecnologia da Informacao e de Bens de Capital
e Servigos. Tais setores sdo reconhecidos por terem grande intensidade em tecnologia e

players brasileiros relevantes ndo apenas no mercado nacional, mas também no mundial.

Grafico 7 - Volume em Reais de Projetos Analisados por Setor — 2004 a 2018
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Fonte: Autoral, com base nas informagoes fornecidas pela Finep.

Nesse contexto, importante frisar que a analise setorial se restringe até o ano de
2018 devido ao fato de, a partir de 2019, a base de dados apresentar a divisao dos setores
apenas para os projetos apoiados pela Finep, o que impede a andlise de volume de
recursos submetido, bem como da taxa de conversao.

Observando o recorte, verifica-se que a partir de 2011 o setor de agronegocios e
alimentos, setor ndo tdo reconhecido como intensivo em tecnologia, mas com
participacao relevante no PIB nacional, apresenta evolucao significativa obtendo lugar de
destaque junto a outros setores mais intensivos tecnologicamente. Tal padrao evolutivo ¢
também percebido na divisdo setorial de Defesa (que compreende também toda parte de
seguranga e tecnologia aeroespacial), Téxtil, Moveleiro e de Papel & Celulose.

O setor de Petrdleo também aparece com relevancia setorial significativa

compreendendo ainda todas as atividades de mineracdo e da industria naval, contudo
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perdendo participacao nos ultimos anos da série. J4 os setores de menor destaque setorial
na Finep no periodo, em termos de submissao de propostas, sdo os de Saude e Qualidade
de Vida e o Quimico, que compreende também as atividades de metalurgia e de
engenharia de materiais.

Tais fatos podem ser considerados apenas como indicadores de setores mais
inovadores, ja4 que had diversas outras varidveis, tanto internas quanto externas,
responsaveis pelos resultados, como: concentracdo das atividades do setor, nimero de
players, porte das empresas em cada setor, percentual de empresas multinacionais
presentes no setor (que possuem acesso a crédito mais barato no exterior), dentre outras.
Como variaveis internas, cite-se a presenca ou ndo de editais setoriais no periodo,

diretrizes internas e ainda as atividades de fomento a projetos de empresas em cada setor.

Grafico 8 - Taxa de Conversao por Setor — 2004 a 2018
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Fonte: Autoral, com base nas informagoes fornecidas pela Finep.

Prosseguindo com a andlise das estatisticas descritivas, analisa-se o grafico 8
que apresenta a taxa de conversao quantitativa por setor. Nesse pode-se notar a alta taxa
de conversado dos setores de Quimica, Metalurgia e Materiais; Bens de Capital e Servigos;
e Tecnologia da Informagdo com especial destaque ao setor de Defesa, Téxtil, Moveleiro
e Papel & Celulose passando a compreensao de que tais atividades possuem maior nivel
de inovacao e, portanto, seus projetos possuem maior facilidade de aprovagao.

Contudo, faz-se aqui novamente a ressalva de que se trata apenas de um

indicador calculado em periodo especifico havendo diversas outras varidveis a serem
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avaliadas para a assertividade em tal conclusao. Em termos de taxas médias de conversao

ao longo do periodo, segue tabela a fim de facilitar a compreensao.

Tabela 2 - Taxa Média de Conversdo por Setor - 2004 a 2018

Tecnologia da Informacgao 59,69%
Bens de Capital e Servicos 64,98%
Petréleo, Mineracdo e Naval 36,86%
Quimica, Metalurgia e Materiais 60,89%
Agronegocios e Alimentos 47,21%
Saude e Qualidade de Vida 47,71%
Defesa, Téxtil, Moveleiro e Papel & 74,46%
Celulose

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Uma das caracteristicas relevantes da base de dados da Finep € a inclusdo de
informagdes sobre o tipo e o nivel da inovagdo proposta, sendo essas classificacdes
realizadas pela propria Finep durante a etapa de andlise técnica dos projetos. Para fins
desta pesquisa, optou-se por agrupar as diferentes classificagdes originalmente presentes
na base em quatro grandes tipos: 1) inovagao de produto; ii) inovagdo de processo e/ou
servigo; iii) plano estratégico de inovagao; e iv) outros. Ja sobre o nivel da inovagao, tem-
se as seguintes categorias presentes na base: 1) inovagdo a nivel mundial, ii) inovagdo a
nivel nacional; ou iii) inovacdo a nivel empresa.

Em relagdo a classificacdo quanto ao tipo de inovacao referido, a Finep esta
alinhada as defini¢cdes amplamente reconhecidas pelo Manual de Oslo, uma das principais
referéncias internacionais no estudo e mensuracao de atividades de inovagdo. Segundo o
Manual, a inovag¢do de produto refere-se a introducdo de bens ou servigos novos ou
significativamente melhorados em termos de suas caracteristicas ou usos previstos. Ja a
inovagdo de processo envolve mudancas significativas nos métodos de producdo ou
entrega, com vistas a aumentar a eficiéncia, qualidade ou reduzir custos. No caso da
inovacdo de servico, ela abrange a implementacdo de novos ou significativamente
melhorados métodos de prestacdo de servigos, sendo mais comum em setores como
comeércio, transporte e saude.

Os Planos Estratégicos de Inovagao, por sua vez, refletem uma abordagem mais
abrangente e integrada, frequentemente abordando mais de um tipo de inovagao dentro

de uma Unica proposta. Eles sdo caracterizados por iniciativas estruturantes e de longo
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prazo, destinadas a transformar substancialmente a capacidade de inovacdao da
proponente. Por fim, a categoria "Outros" foi escolhida para abranger projetos menos
"nobres" no sentido estrito da inovagdo tecnoldgica, mas que desempenham um papel
importante em etapas preparatdrias ou de suporte, como engenharia basica, estudos de
pré-investimento ou projetos basicos.

Além disso, o nivel da inova¢do — mundial, nacional (Brasil) ou restrito a
empresa — ¢ uma classifica¢do crucial para entender o impacto e a originalidade das
propostas. Inovacdes a nivel mundial sdo aquelas que trazem algo inédito para o mercado
global, enquanto as inovagdes a nivel nacional introduzem novidades significativas no
contexto do Brasil. J4 as inovagdes a nivel de empresa sdo relevantes no contexto
especifico da organizagdo, podendo representar adaptacdes ou melhorias incrementais em
relacdo a produtos, processos ou praticas ja existentes no mercado.

Essa categorizacdo, como apresentada na base de dados da Finep, ¢ uma
importante ferramenta para a andlise de projetos de inovacdo, permitindo tanto uma
avaliagdo mais detalhada do perfil das propostas quanto o desenvolvimento de politicas
publicas mais direcionadas e alinhadas as necessidades e capacidades das empresas
brasileiras.

Feita a exposi¢cdo sobre as diversas categorias, analisa-se o grafico 9, que
demonstra a evolugdo do valor total das propostas de financiamento reembolsavel
submetidas a Finep por tipo de inovacdo. O que se verifica sdo mudangas significativas
nos padrdes de demanda das empresas inovadoras ao longo do periodo de 2004 a 2023.
A classificacao dos tipos de inovacao das propostas em quatro grandes categorias permite
compreender a dindmica das prioridades das empresas. Durante esse intervalo, observa-
se que, dentro dos R$ 73,95 bilhdes em valores nominais submetidos, destacam-se os

Planos Estratégicos de Inovagdo como a categoria de maior peso.
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Grafico 9 - Valor Submetido a Finep por Tipo de Inovagdo — Financiamento
Reembolsavel — 2004 a 2023 (precos de 2023, deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Observa-se ainda que no inicio do periodo, entre 2003 e 2008, os valores
submetidos eram relativamente modestos com a predominancia de projetos voltados para
Inovacao de Produto ¢ Inovagao de Processo ou Servigo. Em 2008, entretanto, o volume
total de recursos submetidos aumentou significativamente, marcando o inicio de uma
trajetoria de elevacdo nas submissdes que culminaria em picos de valores nos anos de
2013 e 2014 com a ainda predominancia da inovagao de produto, contudo com o inicio
do crescimento da categoria Plano Estratégico de Inovagdo que comecou a ganhar
protagonismo nesse periodo.

Esse crescimento, como ja citado, coincide com a implementagdo de politicas
publicas como o Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI), que promoveu maior
disponibilidade de recursos financeiros e condi¢des de crédito extremamente atrativas,
como taxas de juros fixas e competitivas. A atratividade financeira do PSI explica os
volumes elevados de submissdes em Inovag¢dao de Produto e Processo, bem como os
valores direcionados aos Planos Estratégicos de Inovacdo, sendo estes alvos de
direcionamento estratégico da Finep, o de incentivar que as empresas inovadoras do
mercado incorram em maior risco tecnologico e de apoiar seus projetos estruturantes.

A partir de 2019, observa-se uma mudanga na estrutura de classificagdo dos
projetos submetidos, com a unifica¢do das categorias de Produto e Processo em uma tnica
nomenclatura, "Inova¢do de Produto e/ou Processo" o que fez com que o Plano
Estratégico de Inovagao se tornasse a principal categoria de projetos submetidos.

A andlise revela ainda que a categoria "Outros", com um volume acumulado de

R$ 1,79 bilhdo ao longo do periodo, desempenhou um papel menos expressivo. Apesar
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disso, sua presenga demonstra a abrangéncia do portfolio de propostas submetidas a
Finep, que inclui tanto iniciativas mais complexas quanto projetos mais modestos, mas
igualmente importantes para a sustenta¢do da inovagao no pais.

O grafico 10 a seguir, por sua vez, apresenta a trajetoria do apoio financeiro
reembolsavel da Finep por tipo de inovagdo, considerando os valores contratados entre
os anos de 2004 e 2018. Tal recorte, como ja citado, foi realizado pelo fato de, a partir de
2019, nao haver mais a segregacao entre os tipos de inovagao de produto e de processo
e/ou servigos. Diante disso, € possivel observar que a categoria "Inovagdo de Produto"
predominou como o maior destino dos recursos contratados, acumulando um total de R$
15,3 bilhdes ao longo do periodo analisado, relativos a 522 projetos apoiados (54,6% do

total).

Grafico 10 - Valor Apoiado pela Finep por Tipo de Inovagdo — Financiamento
Reembolsavel — 2004 a 2018 (precos de 2023, deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Autoral, com base nas informagoes fornecidas pela Finep.

A segunda maior categoria em termos de valores apoiados foi "Inovacdo de
Processo ou Servigo", com um total de R$ 8,8 bilhdes em termos nominais. Embora
representativa, esta categoria foi amplamente superada pelos investimentos em inovacao
de produto, o que pode indicar que as empresas ainda apresentam desafios estruturais ou
priorizam o lancamento de novos produtos em vez da otimizacdo de processos internos
ou do desenvolvimento de novos servigos. Ainda assim, ¢ relevante destacar que o
numero de projetos aprovados nesta categoria totalizou 253 de um total de 955 projetos
apoiados no periodo (26,5% do total), o que denota a relevancia da inovacao de processo

ou servico para um numero significativo de empresas.
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Ja os "Planos Estratégicos de Inovagao" totalizaram R$ 7,08 bilhdes em recursos
contratados, apresentando, como esperado, um menor quantitativo de propostas apoiadas
(13,6% do total) ja que a categoria comegou a apresentar maior relevancia apenas no ano
de 2013, ano em que a Finep alterou em certa medida seu direcionamento estratégico. Por
sua vez, a categoria "Outros", contou com R$ 973 milhdes contratados e 50 projetos
apoiados, indicando que estes ndo constituem o principal foco do apoio financeiro da
Finep.

Ao se considerar a relacdo entre valores contratados e numero de projetos
aprovados, nota-se que as propostas em "Inovagao de Produto", "Inovagao de Processo
ou Servi¢o" e "Plano Estratégico de Inovacdo", com valores médios proximos a 30
milhdes de reais por projeto apoiado, tendem a demandar maiores volumes de recursos,
em comparag¢do a categoria "Outros", com valor médio na casa de 15 milhdes de reais.
Esta observagdo reforca a necessidade de politicas publicas que garantam recursos
suficientes para o financiamento de projetos de maior impacto estratégico e econdmico,
alinhando-se aos objetivos da Finep de promover a inovagdo e o desenvolvimento
tecnologico no Brasil.

Partindo para a analise das taxas de conversao por tipo de inovagao, verifica-se,
a partir das tabelas 3 e 4, que a taxa de conversdo quantitativa, que avalia a proporc¢ao de
projetos apoiados em relagdo ao total de projetos submetidos, mostra, de forma geral, que
a categoria "Inovacdo de Produto" possui a maior consisténcia no nivel de deferimento
das propostas ao longo do periodo, com uma taxa média de 62,82%. Por outro lado, as
categorias "Inovagdo de Processo ou Servico", “Plano Estratégico de Inovagdo” e
“Outros” apresentam taxas médias mais baixas, com 50,60%, 47,97% e 49,02%,
respectivamente.

Tabela 3 - Taxas de Conversao por Tipo de Inovagdo — Quantitativo - Financiamento

Reembolsavel - Periodo 2004 a 2018
Taxa de Conversao - Quantitativo

Ano Inovagao de Inovagéao de Plano Estratégico Outros
Produto Processo ou de Inovagéao
Servigo
2004 66,67% 46,15% 33,33% 25,00%
2005 69,81% 44,44% 0,00% 42,86%
2006 78,72% 38,46% 0,00% 66,67%
2007 58,70% 70,59% 100,00% 75,00%
2008 87,88% 79,41% 100,00% 87,50%
2009 68,12% 65,85% 100,00% 56,25%
2010 88,89% 70,00% 100,00% 71,43%
2011 70,31% 53,85% 100,00% 50,00%
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2012 76,92% 77,14% N/A 57,14%

2013 76,40% 67,19% 54,17% 33,33%
2014 36,71% 20,00% 34,02% 22,22%
2015 39,53% 33,33% 35,14% 16,67%
2016 46,88% 50,00% 52,94% N/A
2017 74,19% 22,73% 57,89% 33,33%
2018 47,22% 33,33% 72,41% 0,00%
Taxa Global 62,82% 50,60% 47,97% 49,02%

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Em relagao a categoria “Plano Estratégico de Inovacao”, a anélise dos anos com
taxas de conversdo quantitativa de 100%, como observado no periodo de 2007 a 2011,
deve ser realizada com cautela j4 que sdo anos com poucas observagdes (maximo de 6
em 2009), lembrando que a categoria comegou a ganhar protagonismo no ano de 2013.
Tabela 4 - Taxas de Conversdao por Tipo de Inovagdo — Volume de Recursos -

Financiamento Reembolsavel - Periodo 2004 a 2018
Taxa de Conversao - Volume de Recursos

Ano Inovagao de Inovagéao de Plano Estratégico Outros
Produto Processo ou de Inovagéao
Servigo
2004 87,01% 68,37% 81,30% 14,39%
2005 87,12% 60,34% 0,00% 64,94%
2006 93,73% 43,83% 0,00% 29,79%
2007 75,19% 68,10% 100,00% 89,63%
2008 95,93% 92,07% 100,00% 96,24%
2009 87,55% 70,38% 100,00% 64,72%
2010 94,72% 64,98% 100,00% 90,77%
2011 78,06% 43,37% 100,00% 47,03%
2012 74,12% 82,74% N/A 80,02%
2013 93,43% 79,36% 67,91% 28,74%
2014 68,63% 29,52% 47,91% 40,88%
2015 63,22% 40,02% 73,90% 11,61%
2016 49,54% 68,89% 84,16% N/A
2017 80,99% 39,76% 58,28% 23,12%
2018 78,26% 54,48% 73,73% 0,00%
Taxa Global 81,48% 65,93% 65,55% 56,07%

Fonte: Autoral, com base nas informagoes fornecidas pela Finep.

Quando analisamos as taxas de conversao em termos de volume de recursos, a
categoria "Inovacao de Produto" se destaca com uma taxa global de 81,48%, indicando
que a maior parte dos recursos solicitados para esse tipo de inovagao foi efetivamente
contratada. A categoria "Inovagdo de Processo ou Servico" aparece em seguida, com
65,93%, e, por outro lado, a categoria "Outros" apresenta a menor taxa de conversdo em
volume de recursos, com 56,07%, evidenciando a menor prioridade dada a projetos desta

natureza, como engenharia basica ou estudos preliminares.
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Importante notar que ha consideravel diferenca entre os valores das taxas de
conversao quantitativa e de volume de recursos, sendo a ultima superior para todos os
tipos de inovagdo. Este descompasso corrobora a avaliacdo de que a Finep tende a
privilegiar projetos mais estruturantes ¢ que demandam maiores volumes de recursos
quando se trata de financiamento reembolsavel direto.

Em anos especificos, como 2008, as taxas de conversao em volume de recursos
para todas as categorias foram bastante altas, superando 90% em varias delas, como
"Inovagdo de Processo ou Servico" (92,07%) e "Outros" (96,24%). Por outro lado, anos
como 2014 e 2015 apresentam quedas significativas nas taxas de conversao, refletindo os
desafios econdmicos e institucionais enfrentados pela Finep, como o contingenciamento
de recursos do FNDCT e a descontinuidade do PSI, lembrando que sdo anos subsequentes
ao pico da série (2013), tanto em valor solicitado quanto em apoiado.

Outro recorte interessante possivel de fazer a partir da base de dados da Finep ¢
sobre o nivel da inovag¢do, conforme citado anteriormente, em decorréncia das mudangas
ocorridas na préopria base de dados da Finep a partir de 2019. Até 2018, os projetos eram
classificados prioritariamente pelo tipo de inovagdo, sendo também atribuido o rating de
inovacdo do projeto, utilizado como critério técnico para avaliacdo. Contudo, a partir de
2019, observa-se uma alteracdo no desenho da informagdo disponivel: os projetos
passaram a ser classificados majoritariamente como Planos Estratégicos de Inovacao, o
rating de inovacdo do projeto deixou de constar na base e, em seu lugar, foram inseridas
informagdes sobre o nivel de inovacdo. O grafico a seguir destaca a distribuicdo de
recursos financeiros solicitados a Finep por nivel de inovagdo entre os projetos com
diferentes perfis — incluindo Inova¢do, Aprimoramento e Absor¢do — ao longo dos anos

de 2019 a 2023.
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Grafico 11 - Valor Apoiado pela Finep por Nivel de Inovacao — Financiamento
Reembolsavel — 2019 a 2023 (precos de 2023, deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Em relagdo aos projetos classificados como “Inovagao”, a analise dos dados para
o periodo de 2019 a 2023 revela que a categoria “Inovacgdo Brasil” concentrou o maior
volume de recursos demandados, totalizando aproximadamente R$ 3,35 bilhdes. Em
segundo lugar aparece a categoria “Inovacdo Mundo”, com cerca de R$ 689 milhdes,
evidenciando o papel da Financiadora em apoiar projetos de maior fronteira tecnoldgica,
ainda que em escala reduzida quando comparada ao nivel nacional.

A categoria “Inovacdo Empresa”, por sua vez, apresentou valores inferiores
(cerca de R$ 240 milhdes no acumulado), o que indica que, no periodo, a Finep priorizou
iniciativas com maior alcance agregado, seja nacional ou global, em detrimento de
inovagoes restritas ao escopo interno das firmas.

Observa-se uma participacdo ainda mais expressiva em termos de volume de
recursos quando se trata de propostas voltadas a aprimoramentos: a categoria
“Aprimoramento Brasil” concentrou aproximadamente R$ 6,63 bilhdes no periodo
analisado, superando todas as demais classificagdes, enquanto o “Aprimoramento
Empresa” absorveu cerca de R$ 3,06 bilhdes. Esses nimeros revelam que a Finep tem
desempenhado importante papel ndo apenas no financiamento de inovagdes de fronteira,
mas também no suporte ao processo de aperfeicoamento incremental de capacidades
tecnologicas ja existentes, o que € essencial para a competitividade empresarial.

Ja4 no caso da dos projetos voltados a absor¢do de tecnologias ja existentes,
verifica-se a robustez da categoria “Absor¢do Empresa”, com um total de

aproximadamente R$ 3,70 bilhdes entre 2019 e 2023, valor substancialmente superior ao
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da “Absorcdo Brasil” (cerca de R§ 728 milhdes), indicando que a Finep também tem
apoiado significativamente iniciativas de internalizacdo de tecnologias em nivel
empresarial, fortalecendo a capacidade de absorcao tecnologica das firmas nacionais.

Em sintese, os resultados demonstram que, embora a “Inovacao Brasil” e a
“Inovacao Mundo” representem propostas de maior visibilidade, s3o os projetos de
aprimoramento ¢ absor¢do, em especial aqueles vinculados ao nivel empresa, que
concentram o maior volume de recursos solicitados. Esse padrao indica que o sistema de
financiamento operado pela Finep tem combinado apoio a iniciativas de ponta com
estimulo ao fortalecimento incremental e a difusdo tecnoldgica, compondo assim uma
estratégia de apoio e fomento a inovagao multifacetada.

Grafico 12 - Valor Apoiado pela Finep por Categoria — Financiamento Reembolséavel —
2019 a 2023 (pregos de 2023, deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Autoral, com base nas informagodes fornecidas pela Finep.

De forma agregada, a analise mostra que o financiamento da Finep entre 2019 e
2023 foi marcado por forte crescimento dos projetos classificados como aprimoramento
e absorc¢do, que superaram de forma significativa os aportes destinados diretamente a
categoria inovac¢do. Enquanto os desembolsos voltados a inovagao oscilaram em torno de
R$ 1 bilhdo ao ano, os projetos de aprimoramento alcangaram patamares proximos a R$
5 bilhdes em 2023, e os de absor¢ao ultrapassaram RS 2,5 bilhdes no mesmo ano. Esse
padrdo sugere que, no periodo recente, a Finep expandiu sua atuagdo, com crescimento
expressivo do volume total de desembolsos, reforcando nao apenas o apoio a iniciativas
de fronteira, mas também o financiamento a projetos voltados a consolidagdo e difusdo
de capacidades tecnoldgicas ja existentes. Trata-se, portanto, de uma atuagao alinhada a
uma légica sist€émica de apoio a inovagao, na qual diferentes etapas do processo inovativo

sdo contempladas de maneira complementar.
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Em sintese, a secdo permitiu observar que a demanda e o apoio direto da Finep
a projetos reembolsdveis evoluiram de forma significativa entre 2004 e 2023,
acompanhando as transformagdes nas condigdes macroecondmicas, orgamentarias € nas
diretrizes de politica publica. Os dados revelam a pluralidade das estratégias de inovagao
apoiadas pela Financiadora ao longo do tempo, contemplando desde inovagdes de produto
e processo até¢ planos estratégicos, aprimoramentos e absor¢des tecnologicas, com
diferentes niveis de alcance (empresa, nacional e mundial). Essa diversidade de perfis
evidencia o papel multifacetado da Finep no estimulo a inovagao no Brasil, atuando tanto
no apoio a projetos de fronteira quanto na consolidagdo de capacidades tecnoldgicas ja
existentes. A se¢do seguinte examina a relagdo entre os ratings de inovagao e de crédito
na aprovacao dos pleitos, oferecendo elementos adicionais para compreender a ldgica de

selecdo dos projetos apoiados pela Finep.

2.3.1.1.  Relacdo entre Ratings de Inovacdo e de Crédito e a Aprovacdo dos Pleitos

Em relagdo aos ratings de inovacdo, vale citar que suas metodologias de calculo
partiram de estudo feito especialmente para a Finep. Tal estudo, intitulado “Indices
Compostos de Inovagdo: uma Proposta de Calculo de Ratings para Empresas ¢ Projetos”
dos autores Cavalcante e De Negri (2013) nomeia os ratings como indicadores compostos
de inovacdo, que resultam da pondera¢do de dimensdes principais, formadas por um

conjunto de indicadores especificos.

De uma forma geral, os ratings de inovacao para as empresas € para 0s projetos
sao obtidos a partir de varidveis continuas e discretas providas pelas empresas e
confrontadas com as caracteristicas da Classificagao Nacional de Atividades Economicas
(CNAE) a dois digitos a que a empresa pertence obtidas na PINTEC. A excegdo ¢

dimensao setorial, na qual o proprio setor ¢ confrontado com a média da economia.

Assim, para determinar o nivel de inovagao atribuido a cada empresa proponente
e projeto submetido a Finep devem ser avaliadas cinco dimensdes principais: i) dimensao
econdmica; i7) dimensdo setorial; 7ij)) dimensdo gastos em atividades de inovagdo; iv)
dimensdo recursos humanos alocados em atividades de inovagdo; e v) dimensdo
resultados das atividades de inovagdo. Cada uma dessas dimensdes tem um valor
atribuido que, combinados, resultam no valor de cada um dos ratings de inovacao. Para

chegar a tais valores ¢ efetuada a ponderacao de indicadores especificos que podem variar
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se o foco da andlise sdo empresas ou projetos, de acordo com o quadro a seguir que

apresenta, para cada uma das cinco dimensdes, seus indicadores especificos.

Quadro 1 - Ratings de inovag¢do: dimensdes e indicadores especificos

Indicadores especificos

Dimensao Indicadores especificos (projetos
(empresas) P (proj )
) Receita liquida de vendas (RLV .
Econdmica d ( ) Valor total do projeto
Pessoal ocupado
. Intensidade tecnolédgica do setor Intensidade tecnoldgica do setor
Setorial

Intensidade em P&D do setor

Intensidade em P&D do setor

Gastos em atividades de inovagao

Dispéndios totais em P&D interno e
externo
Relagao entre dispéndios em P&D
interno e externo e RLV
P&D continuo / ocasional

Distribuicdo dos gastos em
atividades de inovagdo

Recursos humanos alocados em
atividades de inovagao

Pessoal ocupado em P&D
Poés-graduados ocupados em P&D

Pessoal total em P&D
Pessoal Ocupado em P&D em
Dedicagdo Exclusiva
Percentual de pos-graduados no
pessoal total ocupado em P&D

Resultados das atividades de
inovagdo (nota 1)

Percentual da receita oriundo de
produtos novos
Inovagao de produto
Inovagao de processo

Dimensdo inovagdo produto e
processo
Dimensdo impactos da inovagao

Fonte: Cavalcante e De Negri (2013).

Os autores do estudo alertam ainda para o fato de que se optou, na metodologia

de calculo dos ratings, pelo uso de indicadores especificos que frequentemente mantém

elevados coeficientes de correlagdo entre si pretendendo minimizar, assim, o impacto de

dados imprecisos usados no calculo do indicador composto sobre o resultado final.
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Figura 1 - Dimensdes dos indicadores compostos de inovagao

Dimensdo econdémica
1,0000

Dimensao resultados
das atividades de
inovagdo

Dimenséo setorial

Dimens#o recursos
humanos alocados em
atividades de inovacdo

Dimensdo gastos em
atividades de inovacdo

Fonte: Cavalcante e De Negri (2013).

A Figura 1 apresenta um exemplo grafico da metodologia de célculo dos ratings
de inovagdo, no qual cada eixo do pentdgono corresponde a uma das cinco dimensdes
avaliadas. A linha azul representa a pontuagdo alcancada por uma empresa ou projeto em
cada uma dessas dimensdes, variando entre 0 e 1. Esse formato de radar permite visualizar
de forma integrada os pontos fortes e fracos relativos de cada proposta: no caso ilustrado,
observa-se maior intensidade nas dimensdes de recursos humanos e de gastos em
inovacdo, enquanto a dimensdo de resultados apresenta desempenho mais modesto. A
interpretagdo conjunta dessas informacdes ¢ fundamental, pois mostra que um bom
posicionamento em determinadas dimensdes pode compensar desempenhos menos

expressivos em outras, refletindo o carater multidimensional da métrica adotada.

A partir das pontuagdes obtidas em cada uma das cinco dimensdes, aplica-se uma
ponderacdo que gera um indice composto final para a empresa ou projeto. Esse indice,
originalmente numérico, ¢ entdo convertido em uma escala qualitativa de ratings, que
varia de A+ (nivel mais elevado de inovag¢ao) até¢ D (nivel mais baixo). Essa escala busca
traduzir informagdes técnicas e multidimensionais em um formato padronizado e de facil

interpretagdo, facilitando a comparacao entre propostas e empresas de diferentes setores.
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Assim, enquanto o grafico em formato de radar permite identificar desequilibrios ou
forcas em dimensdes especificas, o rating agregado sintetiza esse conjunto de
informacdes em uma classificagdo Uinica, que orienta a andlise técnica e a tomada de

decisao pela Finep.

Uma distingao central da metodologia adotada refere-se a separagao entre o rating
de inovacdo da empresa e o rating de inovagao do projeto. Enquanto o primeiro reflete
caracteristicas estruturais e historicas da firma — como sua trajetdria inovativa,
capacidade instalada de P&D e resultados acumulados ao longo do tempo —, o rating de
inovagdo do projeto concentra-se nas caracteristicas especificas da proposta submetida,
avaliando seu conteudo tecnologico, grau de novidade, complexidade técnica e potencial
de geracdo de resultados inovadores. Dessa forma, o rating de projeto permite captar
oportunidades tecnologicas associadas a iniciativas pontuais que podem ndo estar

plenamente refletidas no perfil inovativo médio da empresa proponente.

Do ponto de vista econdmico, o rating de inovagdo do projeto pode ser
interpretado como um sinal ex ante da qualidade tecnoldgica e do potencial inovador da
iniciativa proposta, particularmente relevante em contextos marcados por elevada
incerteza e assimetria de informagdo. Ao sintetizar multiplas dimensdes do esfor¢o
inovativo em uma métrica padronizada, esse rating contribui para reduzir a opacidade
inerente a avaliagao de projetos de P&D, permitindo que propostas com elevado potencial
tecnoldgico sejam identificadas mesmo quando a empresa apresenta restrigdes financeiras

ou um historico inovativo menos robusto.

Essa caracteristica ¢ central para a hipdtese investigada neste capitulo. Ao
incorporar simultaneamente ratings de crédito e ratings de inovagdo — em especial o
rating de inovagdo do projeto —, o modelo decisorio da Finep cria espago para que
avaliagdes mais favoraveis quanto ao mérito tecnologico da proposta possam, a0 menos
parcialmente, compensar restricdes financeiras enfrentadas pelas empresas. Nesse
sentido, o rating de inovagdo do projeto constitui, em teoria, um canal analitico central
por meio do qual se observa se e em que medida a agéncia publica flexibiliza critérios

estritamente financeiros em favor de oportunidades tecnoldgicas consideradas relevantes.

Como o principal ponto aqui analisado ¢ a restricao financeira e considerando a

presenca dos ratings de inovagdo da empresa e do projeto no novo modelo de analise da
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Finep, optou-se por analisar a distribui¢dao dos ratings de inovagao relacionando-os com
o rating de crédito das proponentes. Como ja brevemente citado, os ratings de inovagao
possuem gradacdes que vao do A+, para os projetos e empresas com melhores indicadores
de inovagdo, ao D, para os casos em que os indicadores resultam em baixo nivel de
inovagao, totalizando 8 diferentes possiveis classificagdes para o teor de inovagao (A+,

A, B+, B, C+, C, D+, D).

Ja o rating de crédito apresenta gradagdes que vao desde o AA até o rating G,
totalizando 8 classifica¢des, em que o primeiro significa que a proponente apresenta baixo
risco de crédito, obtendo a possibilidade de apresentacdao de garantias menos severas, ao
passo que o rating G se relaciona a empresas que apresentam risco de crédito extremo em
que, para obter a linha de crédito da Finep, a empresa deve apresentar garantias com maior
liquidez e facilidade de execugdo. Ao contrario do rating de inovacao do projeto em que
cada gradacdo se divide em duas partes, como exemplo, A+ e A, o rating de crédito possui

gradacgdes sem subdivisdes indo da letra A a G, com divisdo apenas no rating A e AA.

O rating de crédito constitui uma avaliagdo padronizada do risco financeiro da
empresa proponente, com o objetivo de mensurar sua capacidade de pagamento ao longo
do horizonte do financiamento solicitado. Trata-se de um indicador sintético construido
a partir de informagdes econdmico-financeiras extraidas das demonstragdes contabeis da
empresa, combinadas com varidveis de liquidez, rentabilidade, estrutura de capital e
historico financeiro, de modo a refletir a probabilidade de inadimpléncia associada a

operagio.'?

No contexto analitico deste capitulo, o interesse no rating de crédito ndo reside
em seu detalhamento técnico-operacional, mas em seu papel como indicador de restrigao
financeira enfrentada pelas empresas inovadoras. Em linha com a literatura que associa
restricdes financeiras a assimetrias de informacao e risco percebido pelos financiadores,
classificagdoes de risco mais desfavoraveis tendem a refletir maiores dificuldades de
acesso a condicdes de financiamento menos onerosas, ainda que nao determinem,
isoladamente, o resultado da andlise (Hall e Lerner, 2010; Mateut, 2020; Chiappini et al.,
2022).

13 A descri¢do do rating de crédito baseia-se na planilha de avaliagdo econdmico-financeira utilizada pela Finep no
processo de analise dos pleitos de financiamento reembolsavel no periodo analisado. Trata-se de instrumento
operacional interno, ndo formalizado em manual ou norma institucional publicada, que consolida indicadores contabeis
e financeiros empregados na classificagdo de risco das empresas proponentes.
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E importante ressaltar que a utilizagio do rating de crédito no processo de
avaliagdo ndo implica uma relacdo deterministica entre essa classificacdo e a aprovacao
do pleito. A analise de crédito ocorre em paralelo a analise do mérito técnico do projeto,
e a decisao final resulta da combinacao dessas dimensdes, em um contexto institucional
no qual multiplos critérios sdo considerados, sendo que o enquadramento técnico do

projeto ¢ independente da avaliag@o de risco financeiro da empresa proponente.

No ambito da andlise de crédito, o rating exerce influéncia direta sobre o
enquadramento financeiro da operacao, em especial no que se refere a definicdo do nivel
e do tipo de garantias exigidas para a contratacdo do financiamento reembolsével,
conforme as regras institucionais da Finep. Dessa forma, ainda que o rating de crédito
ndo determine a aprovagdo do pleito, ele afeta as condi¢des financeiras associadas a
concessao do apoio, constituindo um elemento relevante para a caracterizagao da restrigao

financeira enfrentada pelas empresas no processo decisorio analisado neste capitulo.

Do ponto de vista empirico, cabe ainda destacar que o rating de crédito ndo se
confunde com medidas simples de porte da empresa, embora possa estar correlacionado
a elas. Caracteristicas como faturamento, ativos ou escala operacional tendem a
influenciar a situacdo econdmico-financeira das firmas, mas ndo esgotam as dimensdes
capturadas pela classificagdo de risco. Por essa razdo, o estudo trata o rating de crédito
como uma variavel analitica distinta, cuja interpretagdo exige cuidado, sobretudo em
modelos que incluem simultaneamente outras medidas correlacionadas — como ratings

de inovagao da empresa e do projeto.

Nesse sentido, a incorporagdo do rating de crédito a analise empirica permite
avaliar se, ¢ em que medida, a atuacdo da Finep contribui para mitigar restricoes
financeiras enfrentadas por empresas inovadoras, ao possibilitar a aprovacao de projetos
mesmo em contextos de maior risco financeiro percebido. A andlise recai, portanto,
menos sobre o funcionamento interno do instrumento e mais sobre seu papel como
elemento mediador entre risco financeiro, mérito inovador e acesso ao financiamento

publico reembolsavel.

A Tabela 5 a seguir apresenta a distribui¢do conjunta dos ratings de crédito e dos

ratings de inovag¢do de projeto observados no periodo analisado, evidenciando a
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heterogeneidade das combinagdes entre risco financeiro e mérito inovador enfrentadas no

processo decisorio da Finep

Tabela 5 - Distribui¢do Quantitativa dos Ratings de Crédito e Inovacdo do Projetos

Rating de Crédito
AA | A | B C D E F | G| Total
A+ 0 2 11 12 14 1| 3]0 53
o A 2 |19 78 70 95 55 |16 | 2| 337
°§= B+ 0 [ 22| 69 61 62 37 | 14 | 2 | 267
ol B 2 |16 | 64 | 74 | 59 | 44 |26 | 1| 286
8 C+ 0 2 | 20 23 18 24 |10 | 1 98
m C 0 2 12 14 12 12 | 8 |1 61
D+ 0 0 1 1 0 1 0|0 3
Total 4 |63 ] 255 | 255 | 260 | 184 | 77 | 7 | 1105

Fonte: Autoral, com base nas informagodes fornecidas pela Finep (periodo: set/13 a dez/18).

Pelo exposto, nota-se que as 1039 empresas, proponentes de 1105 projetos
apresentados, apresentam maior concentragdo de rating de crédito nas faixas centrais (B,
C, D e E), indicando risco de crédito intermediario nas operagdes analisadas pela Finep.
Ja em relacdo ao rating de inovacao do projeto, verifica-se maior concentracao nas faixas
superiores, mais especificamente nas faixas A, B+ e B, indicando que os projetos
submetidos apresentam adequado valor total, distribui¢do dos gastos em atividades de
inovacdo, assim como boa intensidade de recursos humanos alocados em pesquisa e

desenvolvimento, dentre outros.

Ja quando se analisa as taxas de conversdo (quantidade de projetos deferidos/
numero total de pleitos) de cada grupo de projetos, notabilizados pelo dual rating de
inovacdo do projeto e rating de crédito, nota-se, como ja esperado, que projetos de
empresa com maior capacidade de pagamento tém maior possibilidade de aprovagao,
havendo queda gradual de taxa de aprovagdo ao passo que piora o rating de crédito. A
excecao fica entre os ratings B e C em que este possui taxa de conversao ligeiramente
superior ao rating B, podendo ser um indicativo de que a Finep atua na mitigacdo da
restricdo financeira das proponentes levando em consideragdo ndo apenas a sua

capacidade financeira, mas também o teor de inovagao do projeto apresentado.
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Tabela 6 - Distribuicdo da Taxa de Conversdao Considerando os Ratings de Crédito e de
Inovagdo do Projeto

Rating de Crédito
Tx
AA A B C D E F G Média
A+ N/A 50,00% | 54,55% | 58,33% | 14,29% | 27,27% | 33,33% N/A 39,63%
A 100,00% | 42,11% | 48,72% | 42,86% | 32,63% | 16,36% | 6,25% 0,00% | 36,12%
‘% B+ N/A 68,18% | 33,33% | 39,34% | 24,19% | 16,22% | 21,43% | 50,00% | 36,10%
O
%‘ B 50,00% 37,50% |26,56% | 37,84% | 16,95% | 18,18% | 11,54% | 0,00% | 24,82%
'% C+ N/A 0,00% |40,00% | 21,74% | 11,11% | 25,00% | 10,00% | 0,00% | 15,41%
o~
C N/A 100,00% | 16,67% | 28,57% | 16,67% | 0,00% 0,00% 0,00% | 23,13%
D+ N/A N/A 0,00% 0,00% N/A 0,00% N/A N/A N/A
;‘édia 75,00% | 49,63% | 31,40% | 32,67% | 19,31% | 14,72% | 13,76% | 10,00%

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep (periodo: set/13 a dez/18).

Nota: As células estdo coloridas conforme a taxa de conversdo observada: amarelo para taxas entre 40% ¢
60%, verde claro para taxas entre 60% e 80%, ¢ verde escuro para taxas superiores a 80%. A coloragéo foi
aplicada apenas as células que possuem mais de 10 observagdes, de modo a evitar interpretagdes baseadas
em casos pouco representativos. "N/A" indica auséncia de observagdes.

Padrdo similar pode ser percebido quando se trata do rating de inovagdo do
projeto em que a taxa de conversdo decai gradualmente ao passo que o rating piora,
corroborando o indicativo de que a Finep leva em consideracdao, quando da contratacio
da proposta, o teor da inovacao sinalizado pelo rating. A excec¢do ao padrao fica entre as
categorias C e C+, contudo, ao contrario do padrdo notado no comportamento do rating
de crédito, vale citar que sdo ratings com menor numero de observagdes, o que pode

favorecer o surgimento de tal comportamento.

Ja o padrdo exposto na tabela 6 indica que a Finep aprova projetos de inovagao
com maior risco de crédito, mesmo que em menor propor¢ao aos projetos de empresas
com maior capacidade de pagamento, o que configura que a Financiadora tem conseguido
prover maior acesso a empresas dos mais diversos portes a sua linha de financiamento
reembolsavel, mais adequada ao perfil de projetos de inovacao do que as providas pelo
mercado bancario em geral. Diante do exposto, torna-se possivel interpretar que a Finep

leva em consideragdo tanto o rating de inovagdo do projeto quanto o de crédito.

Aqui, vale relembrar a particularidade em relagao ao rating de inovagao do projeto
em que, de acordo com os dados fornecidos, ele foi descontinuado em 2018. Ou seja, a
partir de 2019 hé dados apenas dos ratings de crédito e de inovagao da empresa, que serdo
apresentados nas tabelas a seguir. Diante disso, a fim de manter a comparabilidade entre
as tabelas dessa se¢@o, optou-se por analisar apenas o periodo em que os dois tipos de

rating de inovacao estdo presentes na base.
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Antes de analisar as referidas tabelas, importante frisar que os ratings de inovagao
da empresa possuem um carater mais retrospectivo ja que definem o nivel de inovagdo da
empresa com base em informagdes passadas, comparando-as com diferentes fontes de
dados como, por exemplo, a PINTEC. Ja o rating de inovagao do projeto apresenta uma
visdao mais prospectiva ja que seus indicadores tomam por base atividades e caracteristicas
do projeto que serda desenvolvido, comparando-as com o perfil de outros projetos de

inovacgao do setor.

Nota-se na tabela 7, seguindo padrdo anterior, que ha maior concentragao de
observagoes de rating das empresas nas classificacdes A, B+ e B e ainda, diferentemente
do observado no rating de inovagao do projeto, que ndo ha observagdes tanto na faixa D+
quando na D (omitida na tabela). De tal fato depreende-se que as proponentes
apresentam, por exemplo, relevante percentual de suas receitas proveniente de novos
produtos, bom nivel de dispéndios totais em P&D interno e externo e de pessoal alocado

em atividades de pesquisa e desenvolvimento.

Tabela 7 - Distribui¢do Quantitativa dos Ratings de Crédito e Inovagdo das Empresas

Rating de Crédito

AA | A B C D E F G Total
[ar [ o[ 9 2 | 10 | 3 0 0 37
2 A 0 [25] 78 [ 87 [ 88 [ 56 [ 12 | 1 347
S | B+ | 4 |30] 11 [ 81 [ 9% [ 50 |30 | 0 398
2 | B 0 | 5] 51 60 | 46 | 52 | 28 | 4 246
£ | c+ 0 |1 8 8 | 14 [ 11 [ 6 1 49
3 C 0 [0 1 o [10 [ 11 [ 2 1 34

D+ [ 0 [0 0 0 0 0 0 0 0
Total | 4 | 64 | 258 | 257 | 260 | 183 | 78 | 7 1111

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep (periodo: set/13 a dez/18).

A tabela 8, por sua vez, apresenta as taxas de conversdo relacionando os ratings
de inovagdo da empresa e de crédito. O que se verifica nessa tabela € que o padrdo ndo se
diferencia da andlise do rating de inovag¢ao do projeto, apresentada na tabela 7, em que ha
o mesmo padrdo de comportamento entre os ratings em que as taxas médias de

deferimento decaem ao passo que o nivel dos ratings diminui.

O que se nota ¢ que a analise das taxas de conversdao para financiamento
reembolsavel pela Finep, considerando os ratings de crédito e os ratings de inovacao das
empresas proponentes explicitada na tabela 8, permite inferir como a Finep contribui para

mitigar a restricdo financeira enfrentada por essas empresas. Os dados revelam a
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disposi¢cdo da Finep em apoiar empresas classificadas como de maior risco financeiro,

embora as taxas de conversdo sejam mais baixas para essas categorias.

Empresas com ratings de crédito mais baixos, como E, F e G, apresentaram taxas
de conversao médias de 22,98%, 15,10% e 25,00%, respectivamente. Tal comportamento
indica que a Finep atua como agente mitigador de restricdes financeiras, possibilitando
que empresas que teriam dificuldades de acessar financiamentos no mercado bancario
tradicional tenham acesso a recursos adequados para o desenvolvimento de projetos

inovadores, desde que apresentem adequado rating de inovagao.

Tabela 8 - Distribui¢do da Taxa de Conversdo Considerando os Ratings de Crédito e de
Inovagdo das Empresas

Rating de Crédito
AA A B C D E F G Tx Média

A+t N/A 0,00% | 66,67% | 41,67% | 40,00% | 66,67% | N/A N/A 43,00%
< A N/A 68,00% | 47,44% | 49,43% | 37,50% | 19,64% | 25,00% | 100,00% | 49,57%
% B+ 75,00% |50,00% | 30,63% | 34,57% | 21,74% | 18,00% | 10,00% | N/A 34,28%
g
L;JD B N/A 20,00% | 35,29% | 33,33% 8,70% | 15,38% | 7,14% | 0,00% 17,12%
'é C+ N/A 0,00% | 25,00% | 25,00% | 0,00% | 9,09% |33,33% | 0,00% 13,20%
& C N/A N/A 0,00% 22,22% | 10,00% | 9,09% | 0,00% | 0,00% 6,89%

D+ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Tx Média | 75,00% |27,60% | 34,17% | 34,37% | 19,66% |22,98% | 15,10% | 25,00%

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep (periodo: set/13 a dez/18).

Nota: As células estdo coloridas conforme a taxa de conversdo observada: amarelo para taxas entre 40% e
60%, verde claro para taxas entre 60% e 80%, ¢ verde escuro para taxas superiores a 80%. A coloragéo foi
aplicada apenas as células que possuem mais de 10 observagdes, de modo a evitar interpretagdes baseadas
em casos pouco representativos. "N/A" indica auséncia de observagdes.

Ainda, as taxas de conversao aparentam ser diretamente influenciadas pelo rating
de inovagdo das empresas. Empresas com maior capacidade inovadora, classificadas
como A+ e A, apresentam as maiores taxas médias de conversdo, 43,00% e 49,57%,
respectivamente. Essa tendéncia evidencia que a Finep prioriza o apoio a empresas com
alto potencial inovador, mesmo em situagdes em que o risco financeiro seja elevado,
corroborando a sinalizacdo de mitigacdo da restri¢do financeira. Por exemplo, empresas
com rating de inovacao A e rating de crédito F apresentaram taxas de conversao de
25,00%, indicando que a Finep reconhece o potencial inovador como um fator

determinante para o financiamento, mesmo em cenarios de maior risco.

No entanto, como ja citado, observa-se uma tendéncia de reducdo das taxas de
conversao a medida que o risco de crédito aumenta. As empresas classificadas com

ratings A e B apresentam taxas médias de conversdo em torno de 27,6% e 34,2%,
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respectivamente. Ja para os ratings mais baixos — D, E e F — as taxas caem para
patamares entre 15% e 23%. Esse padrao reflete uma abordagem esperada, em que o risco
financeiro influencia negativamente a aprovacdo. Ainda assim, o fato de empresas com
ratings financeiros mais baixos obterem taxas de conversao consideraveis demonstra a
atuacao da Finep em estimular projetos inovadores, mesmo em condi¢des de maior

adversidade.

Uma das questdes que emergem desse padrio apresentado na tabela 8 reside no
grau de associacdo entre as variaveis ja que ambas levam em consideracao caracteristicas
da empresa, diferentemente do que ocorre com o rating de inovagdo do projeto. Como
exemplo, como citam Cavalcante ¢ De Negri (2013), a dimens3o econdmica busca
capturar aspectos relacionados a receita liquida de vendas (RLV) e ao pessoal ocupado
(PO). A intuicdo subjacente a dimensdo econdmica do rating de inovacdo da empresa ¢
que empresas de maior porte (em termos de RLV e PO) devem obter indicadores de
inovacao maiores. Tal padrao também pode ser inferido para o rating de crédito em que

empresas de maior porte tendem a apresentar melhor classificacdo de crédito.

Vale citar que as células com a classificagdo N/A devem-se em func¢ao de nao
haver observacdes para aquela combinacdo de ratings. Ainda, nota-se que ha variagdes
mais bruscas da taxa de deferimento nas faixas mais extremas que se justificam pelo fato

de haver poucas observacdes, havendo maior impacto marginal.

Em sintese, a analise conjunta dos ratings de inovagado e de crédito evidencia que
a Finep tem buscado equilibrar critérios técnicos de capacidade inovadora e de capacidade
financeira da proponente no processo de aprovagdo dos pleitos. Embora empresas com
maior risco de crédito apresentem taxas de conversdo inferiores, observa-se que elevados
indicadores de inovagdo aumentam significativamente suas chances de aprovagao. Essa
interacdo entre inovacdo e crédito evidencia o papel da Finep como institui¢do publica
voltada ndo apenas a redugao do risco para o Estado, mas também ao estimulo a projetos
de elevado contetido tecnoldgico, ainda que em contextos de maior vulnerabilidade

financeira por parte das proponentes.

Para além da andlise descritiva das taxas de conversado, a investiga¢do da logica
de aprovacao dos projetos submetidos a Finep requer uma abordagem econométrica que

permita isolar os efeitos de multiplos fatores simultaneamente. Embora as estatisticas por

78



combinagdes de ratings oferecam indicios relevantes sobre o papel dos ratings de
inovagdo e de crédito no processo de avaliacdo, tais andlises ndo permitem controlar
adequadamente para outras varidveis de controle nem explorar as interagcdes entre os
diferentes ratings. Com esse objetivo, a proxima sec¢ao aplica modelos Probit para estimar
a probabilidade de aprovacdo dos projetos a partir das informagdes disponiveis na base
Finep. Essa estratégia permite ndo apenas quantificar o impacto marginal de cada rating,
como também verificar se ha evidéncias de compensagdo entre o mérito inovador e o
risco financeiro das proponentes, contribuindo para entender em que medida a atuagdo da

Finep mitiga a restri¢do financeira enfrentada por empresas inovadoras no Brasil.
2.4.  Analise de Regressoes — Base Finep

A presente secdo busca responder a pergunta central deste capitulo: em que
medida a Finep leva em consideracdo, de forma conjunta, a capacidade de inovacdo e a
solidez financeira das proponentes na decisao de aprovacao dos projetos submetidos para
financiamento reembolsavel. Para tanto, utiliza-se a base de dados da Finep com foco no
periodo de 2014 a 2018 — intervalo que assegura a comparabilidade dos ratings de
crédito, inovacdo da empresa e inovagdo do projeto. A aplicacdo de modelos Probit
permite estimar a probabilidade de aprovagdo dos projetos com base nessas informagdes,
além de variaveis de controle como porte da empresa, a presenga de estrutura de P&D e

o tipo de inovacao da proposta.

A metodologia Probit tenta explicar o comportamento de uma variavel
dependente dicotomica usando uma fung¢ado de distribuicdo acumulada (FDA) Normal. A
fim de motivarmos o modelo Probit utilizado em nosso estudo, tem-se que a decisdo da
Finep em apoiar ou ndo um projeto de inovacao da empresa depende de uma variavel
latente I; (), que ¢ determinada por uma ou mais varidveis explanatdrias como, por
exemplo, o porte da empresa, seu nimero de funcionarios, seu faturamento (Receita
Operacional Bruta — ROB), o fato de a empresa possuir estrutura para atividades de
pesquisa e desenvolvimento, seus ratings de inovacdo ou de crédito. Esse indice
representa a propensao subjacente a aprovagao, embora s6 possamos observar a decisdao

final (aprovado ou ndo aprovado).

Tal formulagdo ¢ padrao em modelos Probit aplicados a decisdes de inovagao

sob restricdo financeira, como evidenciado em trabalhos como Savignac (2008),
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Gorodnichenko e Schnitzer (2013) e Alvarez e Crespi (2015), que utilizam modelos de
varidvel latente para explicar decisdes de inovacdo em fung¢do de fatores financeiros e de

inovagdo. Assim, podemos expressar a varidvel latente da seguinte forma:
I = Xif +u

em que X; representa as variaveis explicativas associadas as caracteristicas tanto
das empresas solicitantes quanto dos projetos apresentados a Finep; f ¢ o vetor de
coeficientes a serem estimados; ¢ u; € o termo de erro, assumido como distribui¢ao

Normal padrao com média zero e variancia unitéria, u;~N (0,1).

Assim, infere-se que a varidvel latente I; — representando a propensdo a
aprovacdo da solicitagdo — deve apresentar um limiar (I;) para definirmos em nossos
modelos se a variavel explicada Y apresentara o valor unitario (Y = 1), para os casos de
apoio deferido (caso I; > I;"), ou nulo (Y = 0) para as solicitagdes indeferidas (caso I; <
I). Adota-se, para fins de modelagem, a convengdo usual de fixar I; = 0, uma vez que
o modelo ja contempla uma constante (intercepto), o que torna esse ponto de corte

equivalente a uma normalizagdo padrdo. Dessa forma, tem-se que Y = 1 quando I; > 0:
P;=P(Y =11X) = P(I; > 0) = P(w; > —X;B) = ®(X;p)

Em que ®(.) representa a funcdo de distribui¢do acumulada da Normal padrao,

ou seja, de uma variavel com média zero e variancia igual a um N(0,1).

A 1deia por tras da aplicacao dessa metodologia € verificar quais parametros das
empresas proponentes € dos seus projetos possuem relevancia para a aprovacao do pleito
pela Financiadora. Além disso, de acordo com os resultados apresentados na avaliagdo
poderdo ser propostas acdes para que a Finep aumente sua capacidade de selecdo e
consiga apoiar adequadamente empresas que apresentem projetos altamente inovadores,

mas que, porventura, apresentem maior restri¢cao financeira.

A variavel dependente € binaria, assumindo valor 1, se a empresa tem sua
solicitacdo de financiamento deferida, e valor 0, caso haja o indeferimento. As variaveis
independentes avaliadas estardo restritas aos dados classificados como Finep Inovacao,
ou seja, a partir de 2013, ja que possui em seu escopo os ratings de inovacao do projeto e

da empresa e o rating de crédito, além das classificagdes por tipo e nivel de inovagao,
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contabilizando um pouco mais de 1500 observagdes, referentes ao quantitativo de

propostas de financiamento reembolsavel submetido no periodo de setembro de 2013 a

julho de 2024.

2.4.1. Analise dos Ratings da Finep e a Mitigacdo da Restricdo Financeira

A Finep, enquanto agente publico dedicado ao financiamento da inovacao,
desempenha importante papel na mitigagdo da restricdo financeira enfrentada por
empresas inovadoras, especialmente aquelas com menor capacidade de pagamento e
dificuldades de acesso ao mercado bancario tradicional. Essa mitiga¢ao ocorre nao apenas
por meio da oferta de instrumentos financeiros adequados ao apoio a inovagao,
incentivando um maior risco tecnologico por parte das empresas, mas também por meio
de um processo de andlise que vai além do rating de crédito. A Finep considera, além da
capacidade financeira da proponente, expressa pelo rating de crédito, o teor de inovagao
dos projetos e das proprias empresas. Enquanto o rating de crédito avalia a solidez
financeira e a capacidade de pagamento da empresa, os ratings de inovag¢ao capturam o
potencial inovador e a relevancia estratégica das iniciativas, garantindo que o apoio

financeiro seja direcionado a projetos com maior impacto tecnolégico e econdmico.

Assim, a premissa € que a Finep compense a menor capacidade de pagamento das
empresas com o maior teor de inovacao, seja dos projetos ou das empresas, tirando do
papel projetos que ndo seriam possiveis apenas com o apoio do mercado bancario
tradicional. Essa ldgica ¢ coerente com uma estratégia de mitigacdo da selecdo adversa
tipica dos mercados privados de crédito para inovacdo, ao permitir que projetos
tecnologicamente promissores sejam viabilizados mesmo quando o risco financeiro €

mais elevado.

A fim de testar essa hipdtese foram estimadas regressdes Probit, com a variavel
dependente indicando se a proposta foi aprovada (4poiado = 1) ou ndo (Apoiado = 0).
As regressoes incluem como variaveis explicativas os ratings atribuidos durante a analise
do pleito, assim como variaveis de controle que captam o porte e o perfil de estrutura de
P&D da empresa, além de dummies de ano, incluidas para capturar efeitos fixos

temporais, mas ndo reportadas nas tabelas com os resultados por brevidade.

A especificagdo geral do modelo Probit pode ser expressa como:
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P(Y; =11X;) = ®(By + f1RatingCrédito; + B,RatingInovagdoEmpresa;
+ B3RatingInovagaoProjeto; + yW; + &)

Em que ®(.) representa a fungao de distribuigdo acumulada da normal padrao; X;
corresponde ao vetor de variaveis explicativas do modelo, que inclui os ratings de crédito
e de inovacgdo, varidveis de controle e dummies de ano. O termo W, representa
especificamente as variaveis de controle (logaritmo do faturamento da empresa e
presenca de estrutura de P&D); §; representa as dummies de ano. Os modelos estimados

variam conforme a inclusdo ou ndo dos diferentes ratings e suas interacgdes.

Importante destacar que, embora a base da Finep va até 2024, a analise foi restrita
ao periodo de 2014 a 2018. A principal razdo para esta delimitagdao reside na
descontinuidade, a partir de 2019, do rating de inova¢do do projeto — variavel central
para a andlise da interacdo entre critérios técnicos e financeiros. Ao restringir o periodo,

garante-se maior comparabilidade entre modelos e consisténcia nas conclusdes.

O conjunto de modelos estimados permite investigar se a Finep de fato atua na
compensag¢do parcial da restri¢do financeira, privilegiando projetos com maior contetido
inovador mesmo quando associados a empresas com maior fragilidade financeira. Essa
compensagdo pode ocorrer de diferentes formas: pela interagdo entre ratings, ou por

efeitos marginais diferenciados em fungdo do tipo de inovagdo, como explorado a seguir.

Antes da apresentacdo dos resultados, cabe descrever como serd avaliada a
possibilidade de compensagao entre ratings. O conceito que fundamenta essa analise € o
de taxa marginal de substituigdo (TMS) entre ratings, definida como a inclinagdo da
“curva de indiferenca” que mantém constante a probabilidade de apoio. Em termos

formais, partindo da especificagdo geral do modelo Probit:
P(Y; =11X;) = @(X;B)

o efeito marginal de uma variavel explicativa continua x;; sobre a probabilidade

de aprovacao ¢ dado por:

aP(Y, =11 X))
axki

= ¢(XiB)Bk

em que ¢(Xif) representa a fun¢do densidade da Normal padrao.
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Assim, a TMS entre o rating de crédito (RC) e o rating de inovagao (RI) pode ser

exXpressa como:

OP(Y;=11X;)
_dRC _ Rl _ _Pw
TMSRC<—RI - dRI - aP(Yl =1 |X1) B _ﬁRC
JRC;

onde fBgr; € frc correspondem, respectivamente, aos coeficientes estimados para
o rating de inovagao e para o rating de crédito. Essa formulacao decorre do fato de que o
termo da densidade normal padriao ¢ (X;f), comum aos dois efeitos marginais, cancela-

se na razao.

No entanto, dado que a Finep atribui dois tipos distintos de rating de inovagdo —
rating de inovagdo do projeto (RI,) e rating de inovagdo da empresa (RI,) — a andlise
pode ser desdobrada em duas medidas especificas:

Bk, Bri
——, TMSprep, = ——=
Brc RCRle Brc

TMSRC<—RIp =~

Essas expressoes capturam, de forma simplificada, a taxa a qual uma melhora no
rating de inovagao (seja no projeto ou na empresa) poderia compensar uma deterioragao

no rating de crédito, mantendo constante a probabilidade prevista de apoio.

Cabe destacar, contudo, que essa formulagdo assume a auséncia de termos de
interacdo entre as variaveis. Nos modelos em que tais interagdes sao incluidas, a TMS
deixa de ser constante € passa a depender dos valores especificos assumidos por RC, R,
e RI,, pois tanto o numerador quanto o denominador incorporam termos adicionais

associados as interagdes. Nesses casos, a TMS assume a forma:

Bri, + Bri,xrc X RC;
Brc + Brexrr, X Rlp,;

™ SRC(—RIp =

e de modo anélogo para o rating de inovagao da empresa.

O sinal negativo aparece porque uma melhora em inovagao, seja do projeto ou da
empresa, (dRI > 0) deve ser interpretada como compensando uma piora em crédito

(dRC < 0), mantendo constante a probabilidade de aprovagdo. Como exemplo,
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assumindo que a TMS ¢ igual a -0,5, a interpretacao € que se o rating de inovagao aumenta
em um nivel entdo o rating de crédito pode piorar meio nivel sem alterar a probabilidade
de aprovagdo. Alternativamente, pode-se interpretar que uma piora de um nivel no rating
de crédito exige uma melhora de 2 niveis no rating de inovacao. Essa andlise sera
posteriormente aprofundada em subsecdo em que serdo exploradas especificagdes

alternativas que permitem avaliar a relagdo entre ratings em diferentes cenarios.

De forma mais ampla, a investigacdo estd estruturada em trés abordagens
complementares: (i) anélise dos efeitos marginais diretos estimados a partir de modelos
Probit sem interagdes, apresentada a seguir; (ii) simulacao de probabilidades previstas
para diferentes combinagdes dos ratings utilizados pela Finep; e (iii) construg¢do de curvas
de indiferenca com base nas taxas marginais de substitui¢do (TMS) entre os ratings de
crédito e de inovagdo, as duas ultimas com os resultados apresentados na subsegao

posterior.

As regressdes estdo organizadas em dois blocos, apresentados nas Tabelas 9 e 10.
A Tabela 9 retine os modelos com inclusdo individual e separada de cada um dos ratings
(de crédito, de inovagdo da empresa e de inovagdo do projeto), constituindo um exercicio
exploratorio inicial para observar o comportamento de cada variavel quando considerada
isoladamente. E importante ressaltar, contudo, que tais especificagdes estio sujeitas a viés
de omissdo, dado que os ratings apresentam correlagdo entre si, de modo que os
coeficientes ndo podem ser interpretados como efeitos independentes. Ja a Tabela 10
apresenta os modelos com os ratings combinados e respectivas interagdes, permitindo
analisar a existéncia de efeitos conjuntos entre as avaliagcdes financeira e técnica da Finep,
bem como testar se hé relacdo de substitui¢do entre os tipos de ratings - ou seja, se um
bom desempenho em termos de inovacdo do projeto ou da empresa pode, em certa

medida, compensar um pior rating de crédito.

Tabela 9 - Resultados Probit Base Finep — Ratings em Separado — 2014 a 2018

©) 2 A “4) )
Variaveis Apoiado | Apoiado | Apoiado | Apoiado Apoiado
Rating de Crédito (RC) 0.202%7% 0.189%*
(0.042) (0.042)
Rating de Inovagdo da 0.270%** 0.221%**
Empresa (RE) (0.062) (0.064)
0.137%*%* 0.097

84



Rating de Inovagédo do

f‘;’mjeto (R}S) (0.051) (0.054)

Tipo de Inovacdo: Processo |—0.574*** | —0.602%** | —(0.478%** | —0.429%*** | —(.429%**
(IP) (0.131) | (0.131) (0.133) (0.141) (0.141)
Tipo de Inovagdo: PEI —0.503 —0.535 -0.277 -0.022 -0.022
(0.366) (0.355) (0.378) (0.406) (0.406)
Tipo de Inovagio: Outros —0.087 —0.142 —0.055 —0.106 —0.106
(0.122) (0.125) (0.122) (0.128) (0.128)

1n do Faturamento 0.109%** | 0.079*** | (0.098%** | 0.068*** 0.068%**
(0.024) (0.025) (0.025) (0.025) (0.025)
Estrutura de P&D 0.140 0.102 -0.018 -0.017 -0.017
(0.130) (0.131) (0.139) (0.145) (0.145)

Constante —2.519%%* | 2 84G*H* | _3 3TQF** | 3 955%** | 3 g55%**
(0.466) (0.482) (0.528) (0.589) (0.589)

RC: 0.064***
Efeito Marginal dos Ratings 0.070*** | 0.094*** | 0.048*** | RE: 0.075%**
RP: 0.033*
% Corretamente o o o o 0
Classificados 65.07% 67.69% 66.96% 66.96% 68.29%
Numero de Observagdes 687 684 687 681 678

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Nota: i) Erros padrio entre parénteses. ii)*** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1, auséncia de asterisco representa
coeficiente ndo significativo. iii) Todas as regressdes incluem dummies de ano para controle de efeitos
temporais, mas esses coeficientes ndo sdo apresentados na tabela para fins de brevidade.

A Tabela 9 apresenta os resultados de cinco modelos Probit que buscam
identificar os fatores associados a probabilidade de um projeto ser aprovado para
financiamento reembolsavel pela Finep, no periodo de 2014 a 2018. Cada regressao
incorpora, de forma isolada, um dos trés principais ratings atribuidos internamente pela
Finep — o rating de crédito, o rating de inovacao da empresa e o rating de inova¢do do
projeto — além de variaveis de controle como o logaritmo do faturamento (proxy para o
porte da empresa), uma dummy que identifica a existéncia de estrutura formal de P&D
na firma proponente, e variaveis indicadoras de ano para controle de efeitos temporais,
cujos coeficientes ndo sao apresentados na tabela por brevidade. Adicionalmente, todas
as especifica¢des incluem dummies para os diferentes tipos de inovagao declarados pelas
empresas: inovagao de processo, Plano Estratégico de Inovacdo (PEI) e outros, sendo a

inovagao de produto a categoria de referéncia.

As regressdoes (2), (3) e (4) indicam que os coeficientes associados,
respectivamente, aos ratings de crédito, de inovacao da empresa e de inovagao do projeto
sdo positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Isso significa que,

mantendo constantes as demais varidaveis, melhores avaliacdes nesses critérios estao
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associadas a uma maior probabilidade de aprovacao da proposta. Como cada rating ¢
inserido de forma isolada, ndo se pode inferir que um critério substitua ou compense o
outro. Essa limitagdo serd superada na andlise conjunta desenvolvida na proéxima se¢do
(ver Tabela 10), que permite avaliar relagdes de complementaridade ou substitutibilidade

entre os ratings.

Para facilitar a interpretacdo dos resultados, foram calculados os efeitos
marginais médios dos ratings, que representam a variagao esperada na probabilidade de
apoio decorrente de um aumento unitario no valor do rating, mantendo constantes as
demais variaveis incluidas na regressdo. Esses efeitos sdo estimados em 7,0 pontos
percentuais para o rating de crédito (coluna 2), 9,4 p.p. para o rating de inovacdo da
empresa (coluna 3) e 4,8 p.p. para o rating de inovagao do projeto (coluna 4). No modelo
(5), que incorpora simultaneamente os trés ratings, os efeitos marginais sdo ligeiramente
menores para cada um: 6,4 p.p. para o rating de crédito, 7,5 p.p. para o rating de inovagdo
da empresa e 3,3 p.p. para o rating de inovagdo do projeto — sendo este Ultimo

estatisticamente significativo apenas ao nivel de 10%.

A magnitude desses efeitos pode ser melhor compreendida por meio de uma
medida de elasticidade. Tomando como referéncia uma probabilidade média de
aprovacao de 42% (conforme Tabela 4), um acréscimo de 7,0 pontos percentuais
decorrente de uma melhora no rating de crédito representa um aumento relativo de
aproximadamente 16,7% na probabilidade de aprovagao (7,0 +42 = 0,167). Elasticidades
semelhantes podem ser observadas para os outros dois ratings, sugerindo que, embora
distintos em natureza, os trés critérios considerados apresentam magnitudes comparaveis

de influéncia sobre a decisdo de apoio.

O desempenho preditivo dos modelos, medido pelo percentual de observagdes
corretamente classificadas, apresenta variagdo modesta entre as especificacdes: de
65,07% no modelo basico (coluna 1, sem ratings) a 68,29% no modelo mais completo
(coluna 5, com os trés ratings). O modelo com apenas o rating de crédito (coluna 2) ja
apresenta melhora relevante frente a especificagao base, e os demais modelos com ratings
individuais (colunas 3 e 4) alcangam desempenhos similares. Esse resultado sugere que,
isoladamente, cada tipo de rating contribui de forma semelhante para a explicacdo da

probabilidade de aprovagao.
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Embora o foco da andlise recaia sobre os ratings, vale destacar o comportamento
da variavel referente ao tipo de inovacdo. Projetos classificados como “inovacdo de
processo” apresentam coeficientes negativos e estatisticamente significativos em todas as
especificagdes, com magnitudes variando entre —0,429 e —0,602. Isso indica uma menor
probabilidade de aprovacdao para projetos dessa natureza em relagdo a categoria de
referéncia, que ¢ a inovagdo de produto. Por outro lado, as categorias PEI (Plano
Estratégico de Inovagdo) e “outros tipos de inovagdo” ndo apresentam coeficientes
estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes, o que indica que, nos modelos
estimados, o que indica que suas probabilidades de aprovagdo nao diferem
estatisticamente da categoria de referéncia (inovac¢ao de produto), quando consideradas

de forma isolada.

Por fim, cabe reforcar que, embora os resultados revelem associagdes
estatisticamente significativas entre os ratings e a probabilidade de aprovacao, ndo se deve
interpreta-los como evidéncia de causalidade direta, tampouco assumir que qualquer

critério, de forma isolada, seja suficiente para explicar o processo decisorio da Finep.

Tabela 10 - Resultados Probit Base Finep — Ratings e Suas Intera¢des —2014 a 2018

() 2 3) ) )
Variaveis Apoiado | Apoiado | Apoiado | Apoiado | Apoiado
. . 0.194%** 0.313 0.194%** 0.099 0.217
Rating de Crédito (RC)
(0.042) (0.197) (0.042) (0.156) (0.205)
Rating de Inovagdo da Empresa | 0.259*** 0.393* 0.019
(RE) (0.063) (0.229) (0.309)
Rating de Inovagdo do Projeto 0.137%%* 0.047 -0.450%**
(RP) (0.053) (0.150) 0.217)
N -0.028 -0.046
Interagdo RE x RC
(0.046) (0.051)
N 0.020 0.035
Interagdo RP x RC
(0.031) (0.036)
N 0.092%*
Interagdo RE x RP
(0.038)
. . -0.516%** | -0.513%** | -0.462%** | -0.460%** | -0.44]1%**
Tipo de Inovagdo: Processo (IP)
(0.134) (0.134) (0.140) (0.140) (0.141)
. N -0.317 -0.304 -0.074 -0.070 -0.185
Tipo de Inovagdo: PEI
(0.375) (0.378) (0.393) (0.392) (0.416)
. N -0.108 -0.110 -0.129 -0.127 -0.109
Tipo de Inovagao: Outros
(0.125) (0.125) (0.128) (0.128) (0.128)
In do Faturamento 0.070%** 0.069%** 0.073%** 0.073%** 0.075%**
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(0.025) (0.025) (0.025) (0.025) (0.026)
-0.045 -0.045 0.109 0.106 -0.012
Estrutura de P&D
(0.139) (0.139) (0.137) (0.137) (0.145)
-3.656%** -4.202%** -3.430%** -2.992%** -2.520%*
Constante
(0.540) (1.092) (0.547) (0.860) (1.177)
% Corretamente Classificados 67.25% 67.40% 68.14% 68.29% 69.62%
Observacdes 684 684 678 678 678

Fonte: Autoral, com base nas informagoes fornecidas pela Finep.

Nota: 1) Erros padrio entre parénteses. ii)*** p<(0.01, ** p<0.05, *p<0.1, auséncia de asterisco representa
coeficiente ndo significativo. iii) Todas as regressdes incluem dummies de ano para controle de efeitos
temporais, mas esses coeficientes ndo sdo apresentados na tabela para fins de brevidade.

A Tabela 10 apresenta os resultados das estimagdes de modelos Probit que
combinam, em diferentes especificacdes, os trés tipos de ratings utilizados pela Finep no
processo de avaliagdo de pleitos para financiamento reembolsavel. Em contraste com a
Tabela 9, que reporta também os efeitos marginais dos ratings, nesta etapa optou-se por
ndo os apresentar. A decisdo se justifica porque, em modelos que incluem termos de
interagdo, os efeitos marginais de cada varidvel deixam de ser constantes ao longo da

amostra e passam a depender dos valores assumidos pela varidvel com a qual interagem.

Assim, a interpretagdo requer o calculo de efeitos marginais condicionais a
cenarios especificos, o que tornaria a tabela heterogénea e dificultaria a comparagdo entre
as colunas. Dessa forma, para preservar a simetria na apresenta¢do e assegurar maior
clareza na exposicao dos resultados, a Tabela 10 reporta apenas os coeficientes estimados.
O objetivo central dessas especificagdes € aprofundar a analise iniciada na Tabela 9,
permitindo avaliar se existem evidéncias de relagdes de complementariedade ou de

compensagado entre os critérios financeiros e de inovagdo considerados pela Finep.

Na primeira especificagdo (coluna 1), que inclui simultaneamente o rating de
crédito (RC) e o rating de inovacgdo da empresa (RE), ambos os coeficientes sao positivos
e estatisticamente significativos, com magnitudes de 0,194 e 0,259, respectivamente. Em
comparagdo com os resultados da Tabela 9, observa-se que os coeficientes caem
levemente em relagdo as regressdes individuais (0,202 para RC e 0,270 para RE),
indicando que parte do efeito identificado isoladamente ¢ compartilhado entre os dois
critérios. Ainda assim, a significAncia estatistica de ambos confirma que tanto a
capacidade financeira quanto o historico inovador da empresa sdo considerados no

processo decisorio da Finep.
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Na segunda regressao (coluna 2), ¢ introduzido o termo de interacdo entre os
ratings de crédito e de inovagdo da empresa. O coeficiente da interacao (-0,028) e do RC
ndo sdo significativos, mas o coeficiente do rating de inovagdo do projeto mantém
significancia estatistica, embora apenas ao nivel de 10% (0,393). Isso sugere que o
modelo, nesta configuracao, ndo oferece evidéncia de que a relagao entre os ratings seja

interdependente.

Ja na especificacdo (3), que combina rating de crédito e o rating de inovagdo do
projeto (RP), ambos apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significativos,
de 0,194 para RC e 0,137 para RP. Assim como na comparagao anterior, nota-se pequena
redugdo em relagdo aos valores dos coeficientes obtidos nos modelos isolados da tabela
9 (0,202 para RC ¢ 0,137 para RP), sinalizando que os dois critérios explicam dimensdes
parcialmente relacionadas do processo de analise, mas ainda com efeitos estatisticamente

distintos e complementares.

No quarto modelo (coluna 4), a inclusdo do termo de interagdo entre o rating de
crédito e o rating de inovagdo do projeto resulta na perda de significancia do coeficiente
do rating de inovacao do projeto (0,047) e na reducdo da magnitude do rating de crédito
(0,099), enquanto o termo de interacdo entre os ratings ndo ¢ significativo (0,020). Esses
resultados indicam que, nessa formulacdo, ndo ha evidéncia estatistica de que a Finep

trate conjuntamente os critérios de crédito e de inovagdo do projeto de maneira interativa.

Por fim, a especifica¢do (5), que incorpora os trés ratings simultaneamente e
todos os termos de interagdo, apresenta um resultado distinto: a interagdo entre o rating
de inovacdo da empresa e do projeto mostra coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (0,092 ao nivel de 5%). Esse achado sugere que, quando tanto o histérico
inovador da empresa quanto o mérito técnico do projeto sdo elevados, ha um efeito
conjunto que aumenta a probabilidade de apoio em maior intensidade do que o efeito
i1solado de cada um. Cabe destacar que, nesse modelo, o coeficiente principal do rating de
inovagao do projeto assume valor negativo (—0,450), o que significa que seu efeito liquido
sobre a probabilidade de aprovacdo depende do nivel de rating de inovacdo da empresa.
Em termos praticos, projetos inovadores tém maior chance de serem aprovados quando

apresentados por empresas que ja possuem trajetoria consistente de inovagao.
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De modo geral, a comparagao entre os resultados das Tabelas 9 e 10 mostra que
os trés ratings utilizados pela Finep — crédito, inovagao da empresa e inovagao do projeto
— estdo associados de forma positiva a probabilidade de aprovagdao quando analisados
isoladamente. Entretanto, ao serem incluidos conjuntamente com interagdes (Tabela 10),
seus coeficientes tendem a apresentar menores niveis de significancia e magnitude, o que
sugere sobreposi¢ao parcial na informagao captada por cada um. Além disso, os termos
de interacdo nao alcangam significancia estatistica em sua maioria, indicando que, nessa
etapa da analise, ndo se observa evidéncia de efeitos interativos relevantes entre os ratings

de inovacao e de crédito.

Diante disso, a secdo seguinte complementa a andlise por meio de duas
estratégias adicionais: (i) simulagdo de probabilidades previstas para diferentes
combinagdes dos ratings; e (ii) construcao de curvas de indiferenca baseadas nas taxas
marginais de substituicdo (TMS) entre os ratings de crédito e de inovagdo, permitindo
avaliar com maior clareza a eventual compensagdo entre critérios financeiros e de

inovacao no processo decisorio da Finep.

2.4.1.1. Analise de Compensacoes entre Ratings: Evidéncias a partir de Probabilidades

Previstas
Esta se¢do busca avangar na anélise da hipotese de que a Finep mitiga a restri¢ao
financeira enfrentada por empresas inovadoras ao considerar, no processo de decisdo
sobre a concessdo de financiamento reembolsavel, tanto a capacidade financeira da
proponente quanto o contetido inovador do projeto e o histérico de inovagao da empresa.
Em particular, procura-se avaliar em que medida o rating de inovagdo pode contribuir

para aumentar a probabilidade de apoio mesmo em situa¢des de maior risco de crédito.

Na se¢do anterior, foram apresentados os resultados dos modelos Probit sem e
com interagdes entre os ratings. Observou-se que, quando considerados isoladamente ou
em pares, os coeficientes associados aos ratings de crédito, de inovagdo da empresa e de
inovagdo do projeto sdo positivos e, em alguns casos, estatisticamente significativos,
sugerindo associa¢do favoravel com a probabilidade de aprovagdo. Entretanto, a inclusdo
de termos de interagdo altera a interpretagdo, uma vez que, nesses casos, os efeitos
marginais deixam de ser constantes e passam a depender dos valores assumidos pelas

variaveis interagidas. Por essa razdo, optou-se por ndo apresentar efeitos marginais
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médios na Tabela 10, uma vez que sua interpretagdo seria parcial e ndo captaria

adequadamente o carater condicional dos efeitos.

Contudo, a interpretagdo direta dos coeficientes e efeitos marginais médios dos
modelos Probit sem interacdes ndo ¢ suficiente para capturar plenamente o carater
compensatorio entre os critérios técnicos e financeiros considerados na decisao da Finep.
Por isso, a segunda abordagem contempla a simulagao de probabilidades previstas a partir
do modelo com interagdes completas entre os ratings (coluna 5 da tabela 10). Foram
calculadas as probabilidades de apoio para diferentes combinagdes de rating de crédito
com rating de inovag¢ao do projeto ou da empresa mantendo-se constante o terceiro rating
em seu valor mais frequente (moda), de modo a isolar o efeito conjunto dos dois atributos

de interesse.

A segunda abordagem busca, portanto, verificar de forma mais intuitiva e
empirica se uma melhora no rating de inovagdo pode compensar uma pior avaliagdo de
crédito. No caso da Tabela 11, o rating de inovagdo da empresa foi fixado em B+ para

analisar o cruzamento entre o rating de crédito e o rating de inovacao do projeto.

Tabela 11 - Probabilidade prevista de apoio (em %) — Rating de Inovagdo do Projeto x
Rating de Crédito - Modelo com Interagdes Completas entre os Ratings (Coluna 5 da
tabela 10)

Rating de Crédito (RC)
Rating Inovacao Projeto (RP) | AA A B C D E F G
At 72,39 62,13 ] 50,96(39,74|29,34[20,43|13,38| 8,21
A 62,90 | 53,55| 44,01|34,82|26,46|19,28|13,44| 8,95
B+ 52,59 44,81 | 37,24130,15]|23,74|18,17| 13,5| 9,73
B 42,12 | 36,34| 30,86|25,78 21,18 | 17,1|13,56|10,56
C+ 32,21 28,5] 25,01(21,77|18,79(16,07|13,62|11,45
C 23,43 | 21,58| 19,82 ]18,15|16,57|15,08|13,69|12,38
D+ 16,18 | 15,76 | 15,34|14,93|14,53|14,14|13,75|13,37

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

A Tabela 11 mostra que a probabilidade de apoio cresce sistematicamente com
a melhora do rating de crédito, mas também responde de forma significativa a variagao
no rating de inovagdo do projeto. Por exemplo, um projeto com rating de inovagdo do
projeto igual a A+ apresenta probabilidade de apoio de 72,4% em uma empresa com
rating de crédito AA, valor que se reduz para 8,2% no caso de empresas com rating G.
Observa-se, no entanto, que em cenarios de maior fragilidade financeira (como nas faixas

F ou G), a variagdo no rating de inovagao tem impacto bastante limitado sobre as chances
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de aprovacdo. Ja nas faixas intermediarias, por sua vez, ¢ possivel identificar diferencas
relevantes entre combinagdes de ratings. Por exemplo, um projeto com rating de inovagao
do projeto igual a B+ e rating de crédito C apresenta probabilidade de apoio de 30,2%,
superando a chance de aprovacao de um projeto com rating de inovagdo do projeto C+ e
rating de crédito B (25,0%). Situagdes semelhantes também ocorrem entre projetos com
rating B e risco de crédito D (21,2%) em comparagdo com projetos C e risco C (18,2%).
Esses exemplos ilustram situagdes em que o rating de inovagao do projeto contribui para

elevar a probabilidade de apoio em contextos de rating de crédito menos favoravel.

O Gréfico 13, baseado na tabela 11, ilustra essas relacdes, evidenciando que os
projetos com maior mérito técnico (como aqueles com rating de inovagao do projeto igual
a A+) ndo apenas partem de patamares superiores de apoio esperado, como também se
beneficiam mais das melhorias no rating de crédito, apresentando curvas de probabilidade
mais inclinadas. Por outro lado, projetos com baixa nota de inovagdo (como D+ ou C)
exibem curvas relativamente planas, sugerindo que, nesses casos, mesmo avangos
significativos na avaliagdo de crédito tém efeito limitado sobre a probabilidade de apoio.
Esse padrdo indica que o mérito técnico do projeto amplia tanto o nivel inicial quanto a

sensibilidade da chance de apoio em relagdo ao risco de crédito.

Grafico 13 - Probabilidade prevista de apoio (%) por rating de crédito e rating de inovagao
do projeto - Modelo com Interacdes Completas entre os Ratings (Coluna 5 da tabela 10)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.
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A Tabela 12 analisa o papel do rating de inovagao da empresa para diferentes
niveis de risco de crédito. A influéncia desse atributo sobre a probabilidade de apoio ¢
visivel: empresas com rating de inovacdo da empresa igual a A+ apresentam 58,9% de
chance de apoio quando combinadas com um rating de crédito AA, valor que se reduz
progressivamente até 4,5% no caso de empresas com rating G. Assim como observado
para o rating de inovagdo do projeto, hé indicios de compensagdo entre atributos: por
exemplo, uma empresa com rating de inovacdo da empresa A+ e risco de crédito F tem
probabilidade de apoio de 19,6%, superando o valor correspondente a uma empresa com
rating de inovacdo da empresa igual a C e risco de crédito C (10,7%). Ainda que as
probabilidades associadas ao rating de inovagdo da empresa também crescam com a
melhora no crédito, o ritmo de crescimento parece menos acentuado em comparagao ao
observado no caso do rating de inovagdo do projeto. A diferenga entre as faixas de
probabilidade, ao longo das colunas, ¢ menor — o que sugere que o histdrico inovador
da empresa possui menor capacidade de compensagao frente ao rating de crédito do que

o rating de inovacao do projeto submetido.

Tabela 12 - Probabilidade prevista de apoio (em %) — Rating de Inovacdo da Empresa x
Rating de Crédito - Modelo com Interacdes Completas entre os Ratings (Coluna 5 da
tabela 10)

Rating de Crédito (RC)
Rating de Inovagdo da Empresa (RE) | AA | A B C D E F G
A+ 58,86 55,74 50,03 | 44,82 (37,24 |30,15[19,55| 4,47
A 55,74 152,55|46,32140,06 32,39 | 24,5]14,17| 1,48
B+ 50,03 146,3239,69 33,39 (25,74 18,07 10,65 | 4,13
B 44,82140,06|33,39(27,14[18,17]10,65| 6,85| 4,13
C+ 37,24132,39(25,74 18,17 11,11| 6,83| 3,01 1,48
C 30,15| 24,5|18,07]10,65| 3,38] 1,95| 1,48] 0,45

Fonte: Autoral, com base nas informagoes fornecidas pela Finep.

O Gréfico 14 reforga a andlise anterior ao mostrar que o histdrico de inovagao
da empresa estd positivamente associado a probabilidade de apoio, sendo esse efeito
crescente a medida que se melhora o rating de crédito. As curvas apresentam padrao
ascendente para todos os niveis de rating de inovacdo da empresa, evidenciando a
importancia do critério financeiro na decisdo da Finep. No entanto, ao comparar com o
Grafico 13, observa-se que a inclinagdo das curvas ¢ menos acentuada, e o espacamento
entre os niveis de rating de inovagdo ¢ também menos pronunciado. Isso sugere que,
embora rating de inovagdo da empresa tenha relevancia na decisdo, seu efeito

compensatorio frente a um risco de crédito elevado parece mais limitado do que o
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observado para o mérito técnico do projeto. Ainda assim, empresas com alto rating de
inovacdo apresentam probabilidade de apoio significativamente superior em todas as
faixas de risco, o que reforca a consideracdo dos atributos técnicos ligados a inovacao da

proponente mesmo no caso de condigoes financeiras mais adversas.

Grafico 14 - Probabilidade prevista de apoio (%) por rating de crédito e rating de inovagado
da empresa - Modelo com Interagdes Completas entre os Ratings (Coluna 5 da tabela 10)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

Em conjunto, os resultados das Tabelas 11 e 12 e dos Graficos 13 e 14 reforcam
a interpretagdo de que a Finep adota uma abordagem que pondera atributos técnicos e
financeiros de forma compensatdria. Embora a capacidade de pagamento continue sendo
muito importante, empresas € projetos com altos ratings de inovacdo apresentam
probabilidade de apoio significativamente maior, inclusive em faixas inferiores de
crédito. Em particular, observa-se que a 16gica compensatdria ¢ mais nitida nas faixas
intermediarias de crédito (D ou superiores), nas quais uma melhora no rating de inovagao
— seja do projeto ou da empresa — eleva perceptivelmente a chance de aprovacao. Ja
em situagdes de risco muito elevado (E, F ou G), a influéncia dos ratings de inovagao
sobre a probabilidade de apoio ¢ bastante limitada, o que evidencia que a Finep mitiga a

restri¢ao financeira, mas sem deixar de respeitar limites prudenciais de risco.

Complementarmente a analise das probabilidades previstas, foi realizada a
avaliagdo das taxas marginais de substituicdo (TMS) entre os ratings de inovagdo (do

projeto e da empresa) e o rating de crédito. Enquanto a anélise das probabilidades mostra
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como combinagdes especificas de ratings afetam a chance de aprovagao pela Finep, a
TMS reorganiza essa informagdo para expressar, em termos marginais, o quanto uma
variagdo positiva em determinado rating de inovagdo pode compensar uma deterioragdo
no rating de crédito, mantendo constante a probabilidade de apoio. Ou seja, a TMS indica
o “preco relativo” que a Finep estaria disposta a aceitar, em termos de risco, para apoiar

uma proposta de maior teor de inovagao.

A TMS foi calculada com base nos efeitos marginais condicionais extraidos do
modelo Probit com todas as interagdes. Considerando a funcao de probabilidade de apoio
como dependente do rating de crédito e rating de inovacdo do projeto ou da empresa,
respectivamente, a TMS ¢ dada pela razdo entre o efeito marginal da inovagao e o efeito

marginal do crédito, com sinal trocado.

Figura 2 - Curvas de Indiferenca: TMS Rating de Inovacdo do Projeto vs Rating de
Crédito - Modelo com Interagdes Completas entre os Ratings (Coluna 5 da tabela 10)
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Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep.

De modo geral, a Figura 2 evidencia que a matriz de Taxas Marginais de
Substituicdo entre o rating de inovagdo do projeto e o rating de crédito apresenta um
padrao predominantemente regular e coerente com a hipotese de substituicao entre os
critérios de avaliagdo. Para projetos com alto teor de inovagdo — como aqueles com
rating A+ ou A — os valores das TMS giram em torno de —1, o que significa que uma

piora de um ponto no rating de crédito exige, aproximadamente, uma melhora de um
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ponto no rating de inovagao para manter constante a probabilidade de apoio. Portanto,
trata-se de uma compensac¢do de magnitude significativa, indicando que a Finep atribui
ao mérito inovador do projeto um peso de mesma ordem de grandeza que o do risco de

crédito no processo decisorio.

A medida que se consideram projetos com ratings de inovagdo mais baixos (C+,
C ou D+), a Figura 2 revela um aumento acentuado nos valores absolutos das TMS,
acompanhado por instabilidade e variacdes abruptas entre diferentes combinacdes de
ratings. Tais distor¢des sdo especialmente visiveis nas faixas intermedidrias de risco
financeiro, como nos cruzamentos entre ratings de crédito B ou C e ratings de inovagao
do projeto inferiores. Nessas regioes, observam-se valores extremamente elevados ou
muito préximos de zero, sinalizando uma menor capacidade de compensacao entre mérito

técnico e risco de crédito.

Em sintese, os resultados ilustram que a légica compensatdria risco financeiro
da operagdo ¢ o teor de inovacao do projeto € mais clara para projetos com maior rating
de inovacdo do projeto. Para propostas de com menor rating de inovagdo, essa

compensagao se torna mais restrita e menos previsivel.

Figura 3 - Curvas de Indiferenca: TMS Rating de Inovacdo da Empresa vs Rating de
Crédito - Modelo com Interagdes Completas entre os Ratings
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Fonte: Autoral, com base nas informagoes fornecidas pela Finep.
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A Figura 3 apresenta a matriz de taxas marginais de substituicao entre o rating
de inovagdo da empresa e o rating de crédito. Em contraste com a Figura 5, que explora
a relacdo entre rating de crédito e rating de inovagdo do projeto, os valores da TMS na
Figura 6 revelam padrdes mais heterogéneos e irregulares, indicando que o histérico
inovador da empresa apresenta menor capacidade de compensagao frente ao risco de

crédito elevado.

Observa-se que as TMS associadas a ratings intermediarios de inova¢ao, como
B+ e C+, tendem a apresentar maiores variagdes e valores absolutos elevados, sugerindo
que, nesses casos, seria necessario um ganho expressivo no rating de inovacao da empresa
para contrabalancar uma piora na avaliacao de crédito. Por exemplo, para empresas com
rating de inovacao B+, a TMS de —2,23 quando o rating de crédito estd em D indica que,
se o rating de inovacdo aumentasse um nivel (de B+ para A), o rating de crédito poderia
cair dois niveis (de D para F) sem que a probabilidade de aprovacdo se reduzisse. Ja no
extremo, quando o rating de crédito estd em G, mesmo um aumento expressivo no rating
de inovagao da empresa (de B+ para A+) ndo seria suficiente para compensar a queda de
probabilidade associada ao elevado risco financeiro (TMS = -2,86). Em sintese, esses
resultados sugerem que o histérico de inova¢do da empresa atua como fator
compensatorio apenas de forma limitada em cenarios de maior fragilidade financeira, algo

j& evidenciado na comparagao entre os Graficos 13 e 14.

Além disso, a matriz evidencia variacdes consideraveis entre combinacdes
similares de ratings, sem um padrao claro de monotonicidade ou simetria. Esse resultado
nao chega a surpreender, pois, no contexto da Finep, ndo se espera que as compensagoes
entre risco de crédito e de inovagdo apresentem regularidade uniforme. Trata-se de um
processo institucional de decisdo, em que critérios técnicos e financeiros sdo ponderados

de forma ndo linear e condicionados a multiplos fatores.

Mesmo entre empresas com rating de inovagao A+, as TMS ndo se mostram
sensivelmente menores: seus valores variam entre —0,99 e —1,08, o que significa que uma
melhora de um ponto no rating de inova¢do da empresa compensa aproximadamente uma
piora de um ponto no rating de crédito. Em termos praticos, isso indica certa estabilidade,
mas também mostra que, mesmo nas faixas mais altas de inovagdo, a capacidade
compensatoria permanece limitada. Ja os ratings mais baixos de inova¢do da empresa,

como C e C+, apresentam TMS altamente instaveis, reforcando a ideia de que, nessas
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faixas, o historico inovador da proponente nao representa um critério com peso

significativo para mitigar riscos financeiros.

Esses resultados estdo alinhados com as evidéncias empiricas discutidas
anteriormente, que indicam menor influéncia do rating de inovag¢ao da empresa sobre a
probabilidade de apoio, sobretudo quando comparado ao rating de inovagao do projeto.
Ao longo das diferentes especificagdes dos modelos Probit, observou-se que o rating de
inovagdo da empresa deixa de ser estatisticamente significativo em alguns modelos com
multiplos controles ou interagdes. Esse resultado indica perda de relevancia estatistica
desse critério na presenca de controles adicionais, refletindo o fato de que seu poder
explicativo ¢ absorvido, a0 menos em parte, por outras variaveis correlacionadas. A
analise das TMS reforga essa conclusdao ao evidenciar a menor capacidade do histérico

inovador da empresa de compensar riscos financeiros elevados.

Em conjunto com a Figura 2, a Figura 3 refor¢a que, embora a Finep incorpore
atributos técnicos na avaliagdo dos pleitos, a capacidade de compensacao associada ao
historico de inova¢do da empresa ¢ mais limitada e menos estivel do que aquela
observada para o teor de inovagdo do projeto. Essa diferenga ¢ coerente com a natureza
distinta dos dois indicadores: enquanto o rating da empresa reflete um sinal indireto e
retrospectivo da sua trajetoria inovadora, o rating do projeto expressa diretamente o
mérito técnico da proposta submetida. E, portanto, esperado — e desejavel — que uma
empresa com historico menos favoravel, mas que apresente um projeto altamente
inovador, tenha maiores chances relativas de aprovag¢do do que uma empresa inovadora
que submeta um projeto com baixo potencial. As taxas marginais de substitui¢ao revelam
que sdo exigidas variagdes mais intensas no rating de inovacdo da empresa para
neutralizar deterioragdes no risco de crédito, ao passo que o rating de inovacao do projeto
mostra-se mais eficaz e consistente como fator compensatorio — especialmente quando
o risco de crédito ¢ moderado ou elevado. Tais resultados corroboram a hipdtese de que
a Finep adota uma logica de avaliagdo compensatéria entre risco financeiro e mérito
técnico, de forma seletiva e assimétrica, priorizando o teor de inovag¢ao do projeto como
principal instrumento de mitigagdo da restri¢do financeira enfrentada pelas empresas

inovadoras.

De forma mais ampla, os resultados obtidos sustentam a interpretacao de que a

Finep adota um sistema de avaliacdo que busca integrar critérios técnicos e financeiros
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de forma parcialmente compensatoria. Projetos e empresas com elevados ratings de
inovagdo — especialmente em relagdo ao rating de inovacao do projeto — podem, em
muitos cendrios, alcancar probabilidades de apoio equivalentes ou superiores aquelas de
proponentes com melhor avaliagdo financeira, mas menor teor de inovacao da proposta.
Essa dindmica sugere que a atuagao da Finep contribui para mitigar a restri¢ao financeira
enfrentada por empresas inovadoras, ampliando o acesso ao crédito para iniciativas com

elevado potencial tecnoldgico mesmo diante de maior risco de crédito percebido.
2.5.  Conclusdo do Capitulo

Este capitulo apresentou uma andlise abrangente sobre o papel da Finep na
mitigacao da restricao financeira, com foco na atuacdo integrada dos ratings de crédito,
inovacdo da empresa e inovagdo do projeto, complementada por analises especificas

sobre os tipos e niveis de inovacdo tecnologica dos projetos apoiados.

De modo geral, os resultados indicam que a Finep, enquanto agente publico
estratégico de fomento a inovagdo, considera ndo apenas a capacidade financeira das
empresas proponentes, medida por seus ratings de crédito, mas também atributos
relacionados ao mérito técnico dos projetos e ao perfil inovador das empresas. Esta
abordagem permite atenuar os efeitos da assimetria de informagdes descrita no modelo
de racionamento de crédito de Stiglitz e Weiss (1981), caracterizado pela restrigdo de

financiamento a projetos de inovacao.

As estimagdes apresentadas nas Tabelas 9 e 10 indicaram que avaliagdes mais
favoraveis nos trés ratings estdo associadas a maior probabilidade de aprovagdo. No
entanto, os modelos com interagdes mostraram que ndao ha evidéncia estatistica
consistente de substitui¢do entre os critérios — sugerindo que os efeitos de cada rating
operam de forma predominantemente independente. Por outro lado, as andlises adicionais
com base em simulagdes de probabilidades previstas e nas TMS indicam padrdes de
compensag¢ado, nos quais melhorias no mérito técnico do projeto — em especial no rating
de inovagdo do projeto — podem reduzir os efeitos adversos de uma avaliacao financeira

menos favoravel.

As curvas de indiferenca refor¢aram essa interpretacdo ao demonstrar que, para
manter constante a probabilidade de apoio, sdo exigidas variagdes menos intensas no

rating de inovagdao do projeto do que no rating de inovagdo da empresa. Em outras
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palavras, o mérito técnico do projeto revelou maior efetividade como critério
compensatdrio frente ao risco de crédito, enquanto o histdrico de inovacao da empresa
apresentou padrdes menos estaveis e maior dificuldade de compensacado, sobretudo nos

casos de risco financeiro elevado.

Apesar dessas evidéncias, ¢ importante destacar uma limitagao fundamental: nao
¢ possivel afirmar, com base exclusiva nos dados da Finep analisados, que as empresas
proponentes sejam efetivamente restritas em termos de acesso a financiamento no
mercado privado. Ou seja, a analise aponta para a existéncia de mecanismos internos de
mitigagdo da selecdo adversa por parte da Finep, mas ndo permite concluir diretamente
que as empresas apoiadas estariam excluidas do crédito bancério ou enfrentariam

restrigdes severas fora da atuagdo da Finep.

Conclui-se, portanto, que a Finep atua na mitigacdo da restricdo financeira
enfrentada por empresas inovadoras. A incorporagao de atributos técnicos e inovativos
dos projetos, em conjunto com critérios financeiros, configura uma abordagem
institucional que contribui para reduzir falhas de mercado associadas ao financiamento
da inovagdo, ampliando as chances de apoio a iniciativas com elevado potencial

tecnologico.
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3. APOIO A INOVACAO TECNOLOGICA PELA FINEP E SEUS EFEITOS
SOBRE O EMPREGO

3.1.  Introducdo

Uma das questdes centrais que emergem da participacdo do Estado no apoio a
inovacdo empresarial ¢ compreender seu impacto no crescimento das firmas, inclusive
em termos de geracdo de empregos. Diversos estudos recentes identificaram efeitos
positivos do financiamento publico a inovagao sobre o emprego, ainda que com variagdes
quanto ao tipo de instrumento utilizado, ao grau de risco dos projetos e ao horizonte

temporal da avaliacdo.

Maffioli et al. (2017), por exemplo, identificaram efeitos positivos sobre o
crescimento do emprego e das exportagdes em empresas brasileiras beneficiarias do
crédito publico operado pelo BNDES, utilizando uma base abrangente de microdados e
uma estratégia de identificagdo que combina diferencas-em-diferengas com pareamento
estatistico. Ferraro, Madnnassoo e Tasane (2023) também identificaram efeitos positivos
significativos sobre o emprego em pequenas ¢ médias empresas chilenas beneficidrias de
subsidios a inovacao, destacando a importancia de métodos de identificacdo causais mais
consistentes para controlar vieses de selecdo. Ja Santana (2016), ao avaliar os efeitos do
Programa de Subven¢do Econdmica da Finep, observou a auséncia de impacto
estatisticamente significativo sobre produtividade, salarios e inser¢do internacional das
firmas apoiadas, chamando aten¢do para a necessidade de janelas temporais mais longas

e abordagens metodologicas que captem melhor a heterogeneidade dos efeitos.

Diante dessas constatagdes, uma questdo relevante ¢ saber se o financiamento
reembolsavel da Finep as atividades de inovagdo empresarial gera mais empregos em
comparagdo com empresas que ndo foram apoiadas. Como ressaltam De Blasio et al.
(2015), 1solar o impacto de politicas de apoio a inovacao € desafiador, dado que os efeitos
observados podem ser influenciados por multiplas varidveis simultaneas, exigindo o uso

de métodos rigorosos para inferéncia causal.

Os programas de inovacao e as politicas publicas sdo elaborados com o objetivo
de alterar os resultados das empresas e instituigdes apoiadas, buscando, em geral, gerar

um impacto positivo em seu desempenho. Como bem observam Gertler et al. (2018), uma
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questao crucial — mas frequentemente negligenciada — das politicas publicas ¢ se essas

mudancas pretendidas de fato ocorrem.

As avaliagdes de impacto fazem parte de uma agenda mais ampla de formulagao
de politicas baseadas em evidéncias. Essa abordagem desloca o foco da avaliagdo de
insumos (inputs), atividades e produtos intermedidrios para a avaliagao de resultados e
impactos finais, facilitando a verificacdo da efetividade das politicas e programas em suas

diversas etapas de implementagao (Gertler et al., 2018).

Assim, torna-se possivel compreender quais politicas, instrumentos e programas
sda0 mais eficazes, analisando-se o alcance dos resultados pretendidos. A avaliagdao de
impacto funciona como um instrumento orientador sobre quais iniciativas e produtos
devem ser mantidos, modificados ou descontinuados, esclarecendo o que funciona e o
que ndo funciona. O grande desafio, entretanto, reside em identificar a relagdo causal
entre o programa ou politica e os resultados de interesse, exigindo estratégias que
garantam a comparabilidade entre os grupos analisados e o controle de vieses de selegdo

e fatores ndo observaveis (Gertler et al., 2018; Ferraro et al., 2023).

Diante desse contexto, o objetivo deste capitulo € reunir evidéncias consistentes e
abrangentes que possam ser utilizadas para subsidiar a tomada de decisdo sobre o apoio
da Finep as empresas inovadoras, por meio do financiamento reembolsavel direto, e suas
repercussoes sobre o nivel de emprego nas empresas apoiadas. Isso sera feito a partir da

integracdo das bases de dados da Finep e da RAIS'.

Embora existam estudos que investiguem a relagdo entre apoio financeiro ptblico
a inovacao e emprego no Brasil (Maffioli et al., 2017; Santana, 2016; Rauen et al., 2019),
as evidéncias sobre o impacto especifico do financiamento reembolsavel da Finep ainda
sdo limitadas. Em relagdo ao financiamento reembolséavel da Finep, o estudo de Rauen et
al. (2019) avaliou de forma indireta os efeitos do crédito direto operado pela Financiadora
sobre o esforco tecnoldgico das empresas, utilizando como proxy a contratacao de pessoal
técnico-cientifico. Os autores identificaram um aumento médio de 76% nas contratagdes

de pessoal ocupado em 4areas cientificas e tecnologicas (Potec) entre empresas

14 A Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) é um registro administrativo criado pelo governo brasileiro em
1975 com o objetivo de fornecer dados detalhados sobre o mercado formal de trabalho. Compilada anualmente pelo
Ministério do Trabalho, a RAIS contém informagdes sobre vinculos empregaticios, salarios, escolaridade, setores de
atividade e caracteristicas dos empregadores e empregados. Essa base ¢ amplamente utilizada em pesquisas econémicas
e sociais por sua abrangéncia, granularidade e periodicidade.
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beneficiarias, em comparagdo com o grupo controle, embora ndo tenham constatado
elevagdo significativa na intensidade tecnologica. Apesar da relevancia desse achado,
ainda falta uma avaliagdo direta e abrangente sobre como o crédito reembolsavel da Finep
afeta o nivel de emprego total nas empresas apoiadas — lacuna que este estudo pretende

preencher.

Para identificar efeitos causais, utilizou-se uma estratégia de identificacao
inovadora, incluindo no grupo tratado as empresas que receberam apoio da Finep, € no
grupo de controle aquelas que solicitaram apoio, mas nao foram selecionadas no processo
de concessdao de financiamento. Essa abordagem garante maior similaridade entre as
empresas tratadas e controle em termos de caracteristicas ndo observaveis, permitindo a

identificacdo de efeitos causais com maior credibilidade.

Diferentemente dos estudos que se baseiam em pesquisas mais amplas sobre
inovagio, como a PINTEC!® no Brasil (Santana, 2016) e a CIS'® na Europa (Peters, 2015)
— que fornecem um amplo panorama transversal, mas enfrentam dificuldades para
estabelecer relagdes causais validas devido a auséncia de estratégias de identificacdo
robustas —, este estudo utiliza dados diretamente vinculados ao processo de selecao de
financiamento, o que permite uma avaliacdo de impacto mais precisa do apoio

reembolsavel direto da Finep sobre o nivel de emprego.

Essas pesquisas transversais, embora relevantes para o mapeamento geral da
inovagdo, sao limitadas quanto a capacidade de identificar efeitos causais do apoio
financeiro sobre os resultados observados. Devido ao risco de simultancidade, variaveis
omitidas e selecdo endogena, os achados nelas contidos geralmente se restringem a
correlagdes estatisticas, ndo sendo possiveis interpretagdes causais diretas. A estratégia
adotada neste estudo — ao comparar empresas que pleitearam apoio da Finep, tendo ou

ndo sido selecionadas — busca superar essas limita¢des, proporcionando uma avaliagdo

15 Pesquisa de Inovagdo (PINTEC) ¢ uma pesquisa amostral trienal realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), que investiga as atividades de inovagdo em empresas industriais, de servicos e eletricidade e gas no
Brasil. A pesquisa segue as diretrizes internacionais do Manual de Oslo, permitindo comparac¢des com dados de outros
paises e fornecendo informagdes detalhadas sobre tipos de inovagao, investimentos, fontes de financiamento, parcerias
e impactos das inovagdes.

16 A Community Innovation Survey (CIS) é uma pesquisa coordenada pelo Eurostat e conduzida periodicamente nos
paises da Unido Europeia e em outros paises europeus. Inspirada nas diretrizes do Manual de Oslo, a CIS coleta dados
sobre atividades de inovacdo em empresas, abrangendo aspectos como tipos de inovagdo, fontes de financiamento,
cooperagdo para inovar, obstaculos a inovagdo e impactos economicos. A CIS fornece uma base comparavel de dados
estatisticos sobre inovagdo na Europa, sendo andloga a PINTEC no Brasil.
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mais rigorosa, com maior controle de vieses ndo observaveis e melhor capacidade de

atribuicao de causalidade.

Para a realizag¢@o da analise, foram utilizados todos os pedidos de financiamento
reembolsavel direto realizados entre 2011 e 2017 de empresas inovadoras presentes tanto
na base de dados da Finep quanto da RAIS. Como o tratamento (concessao de recursos
reembolsaveis pela Finep para projetos de inovagao) ocorre em todos os periodos, foram
utilizados os métodos mais recentes de Diferencas em Diferengas com multiplos periodos

(staggered DiD), conforme proposto por Callaway e Sant’Anna (2021).

O presente capitulo esta estruturado da seguinte forma: a Secdo 2 aborda o
referencial teorico e a literatura relevante; a Se¢do 3 discute os métodos empiricos e as
bases de dados utilizadas; a Se¢do 4 apresenta os resultados empiricos; e, por fim, a Se¢ao

5 traz as considerag¢oes finais.
3.2.  Referencial Tedrico e Literatura Relevante

Diante dos continuos desafios gerados pela globalizagdo e pela interconexao
financeira, as empresas € economias precisam manter uma posi¢do competitiva e
acompanbhar os principais players globais. Isso exige um esfor¢o nacional estruturado em
direcdo ao avanco tecnoldgico, capaz de tornar a economia brasileira mais competitiva,
principalmente em setores com claras lacunas de desenvolvimento. Para tal, ¢
amplamente reconhecido que um dos caminhos para aumentar a competitividade da
industria nacional é o apoio, a promogdo e o investimento em atividades de pesquisa,

desenvolvimento e inovagdo (P&D&I).

Segundo o Manual de Oslo (OCDE, 2018), inovagdo ¢ “a implementacdo de um
produto (bem ou servi¢o) novo ou significativamente melhorado, de um processo, de um
novo método de marketing ou de um novo método organizacional nas praticas de

negocios, na organizacao do local de trabalho ou nas relagdes externas.”

Diante das transformacdes econdmicas impulsionadas pela inovacdo e pelo
progresso tecnoldgico, surge a questdo sobre quais sdo os impactos das atividades
inovadoras no emprego das empresas. Tais atividades podem gerar diferentes efeitos, seja
na criagcdo de novas oportunidades de trabalho ou na transformagao do perfil da forca de

trabalho. O progresso tecnologico gera tanto perdas quanto ganhos de empregos, tornando
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obsoletas determinadas habilidades, produtos, mercados e processos produtivos, ao
mesmo tempo que impulsiona o crescimento econdmico (Schumpeter, 1982; Solow,

1957; Romer, 1986, 1988; Lucas, 1988).

A teoria econdmica chegou a um consenso parcial sobre os impactos da inovagao
no emprego. Em sintese, Van Reenen (1997) argumenta que o efeito da inovacao no
emprego ¢ ambiguo. Embora a inovacdo possa reduzir a necessidade de trabalho por
unidade de produto, também reduz os custos de producdo, o que pode aumentar a
producao e a competitividade, levando a expansao das empresas e a geragao de empregos.
Usando o caso do Reino Unido nas décadas de 1980 e 1990, o estudo identificou forte

correlacdo positiva entre inovacdo e demanda por trabalho.

Além disso, os efeitos da inovacao sobre o emprego podem variar conforme o tipo
de inovagao implementado. A inovacao de produto tende a aumentar a demanda por
trabalho mais do que a inovagdo de processo (Duhautois, Maublanc ¢ Merlino, 2022;
Calvino e Virgillito, 2016; Fioravante, 2007). Os autores ressaltam que a inovacao de
processo tende a impactar negativamente os niveis de emprego, ja que os ganhos de
produtividade geralmente reduzem a necessidade de mao de obra para um determinado
nivel de producdo. Ainda assim, o efeito total pode ser positivo, na medida em que essas
economias de custo sdo repassadas aos precos, aumentando a demanda pelos produtos.
Vivarelli (2014) destaca que a inovagao de produto estd geralmente associada a efeitos
positivos sobre o emprego, especialmente quando leva ao desenvolvimento de mercados
completamente novos e ¢ acompanhada de pedidos de patente, o que aumenta a

apropriacao dos retornos.

Outros estudos também encontraram efeitos positivos da inovacdo sobre o
emprego, sobretudo no caso da inovacdo de produto, como Peters (2015) para a
Alemanha, Jaumandreu (2003) para a Espanha, Crespi, Tacsir e Pereira (2019) para a

Argentina e Crespi e Zufiiga (2012) para uma amostra de paises da América Latina.

Estudos mais recentes, focados nos efeitos dos subsidios publicos a inovagao
sobre o emprego, fornecem novos insights empiricos. Maffioli et al. (2017) analisaram o
impacto dos programas de crédito publico no Brasil e constataram que o acesso a
financiamento publico aumentou significativamente o crescimento do emprego nas

empresas. De forma semelhante, Ferraro et al. (2023) e Banai et al. (2020) avaliaram os
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efeitos dos subsidios da Unido Europeia sobre pequenas ¢ médias empresas (PMEs) na
Estonia e na Hungria, respectivamente, e concluiram que esse apoio teve efeito positivo

sobre o emprego.

Subsidios a inovagdo podem aliviar restrigdes financeiras enfrentadas pelas
PMEs, indiretamente apoiando o emprego ao facilitar o acesso a financiamento bancério
e reduzir barreiras ao investimento, como demonstrado por Chiappini et al. (2022) em seu

estudo.

Como destacam M¢érida et al. (2022), os impactos da inovacao sobre o emprego
podem variar conforme o nivel de desenvolvimento do pais. Paises desenvolvidos
geralmente apresentam empresas que realizam inovagdes altamente originais, apoiadas
por estruturas sélidas de P&D e mao de obra altamente qualificada. Por outro lado, paises
em desenvolvimento, como o Brasil, tendem a focar mais na aquisi¢do de maquinas e
equipamentos para melhorar processos e aumentar a eficiéncia produtiva, ao invés de
desenvolver inovagdes radicais. Evidéncias empiricas do Brasil indicam que inovagdes
de processo sdo mais prevalentes do que inovagdes de produto, refletindo a estrutura
industrial do pais, concentrada em setores de baixa e média-baixa intensidade

tecnologica. Isso pode resultar em efeitos limitados da inovagao sobre o emprego no pais.

A Finep, principal agéncia governamental responsavel pelo apoio e fomento a
inovagdo no Brasil, opera com trés instrumentos principais de apoio a projetos de
inovacdo empresarial: financiamento reembolsavel, subvencao econdmica e investimento
direto. Este capitulo concentra-se na linha de financiamento reembolsavel, que tem como
objetivo apoiar projetos de inovacdo de empresas brasileiras, detalhados em metas e
objetivos durante o periodo de financiamento, sendo operada diretamente pela Finep.
Esse produto financeiro ¢ semelhante ao crédito liberado por um banco comercial, porém
com taxas subsidiadas e, geralmente, condi¢cdes mais vantajosas para a empresa como,
por exemplo, maior prazo de caréncia e de amortizagdo a fim de apoiar adequadamente
os projetos de inovagao que, por definicao, apresentam maior risco tecnologico. A Finep
apoia todas as etapas e dimensodes do ciclo de desenvolvimento cientifico e tecnologico:
pesquisa basica, pesquisa aplicada, inovagao e desenvolvimento de produtos, servigos e
processos. Também apoia a incubagdo de empresas de base tecnologica, a implantagdo
de parques tecnolodgicos, a estruturagdo e consolidacao de processos de P&D em empresas

jé estabelecidas, e o desenvolvimento de mercados.
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A literatura existente sobre as atividades da Finep concentra-se na avaliacao de
seus programas ¢ no impacto do financiamento a inovagdo, mas ainda sdo escassos 0s
estudos que investigam diretamente a relagdo entre o financiamento publico fornecido e
os niveis de emprego das empresas beneficiadas. Estudos como Zackiewick (2005)
analisam metodologias de avaliacdo de impacto em programas de C,T&I; Furtado et al.
(2008) examinam os efeitos do Programa de Pesquisas em Saneamento Bésico
(PROSAB) a partir da geragdo e transferéncia de conhecimento; Gallon, Reina e Ensslin
(2010) estudam o impacto do Programa Juro Zero (PJZ) sobre o desempenho econdmico-
financeiro das empresas de Santa Catarina; ¢ Rauen et al (2019) avaliam a influéncia do
financiamento reembolsavel da Finep sobre os esfor¢os tecnoldgicos das empresas
beneficiadas. Apenas este ultimo faz menc¢ao a efeitos sobre o emprego em uma amostra
ampla de empresas. Os autores constataram que as empresas beneficiadas com esse
financiamento aumentaram seu nivel de emprego por meio da contratacio de
profissionais qualificados associados aos gastos com P&D. O estudo utilizou uma
abordagem quase-experimental com pareamento por escore de propensdo (PSM) para
comparar empresas que receberam crédito da Finep com empresas similares que nao
receberam. Os resultados indicam que o apoio financeiro publico teve papel
complementar no estimulo aos esforgos tecnoldgicos. Embora o estudo tenha como foco
principal o esforgo tecnoldgico e o emprego qualificado, os resultados também fornecem

evidéncia indireta de impacto positivo sobre o emprego total.

Por outro lado, Santana (2016), ao analisar empiricamente o Programa de
Subvencdo Economica operado pela Finep, ndo encontrou impacto estatisticamente

significativo do programa sobre emprego, produtividade ou salario por trabalhador.

Apesar da importancia desses estudos, eles ndo investigam de forma direta a
relacdo entre o financiamento reembolsavel da Finep e a geracdo de empregos. As
evidéncias disponiveis sugerem que, embora o financiamento publico a inovagdo apoie
efetivamente o avanco tecnologico e a expansdo da P&D, seus efeitos de curto prazo na
criacdo de empregos ainda sdo incertos. Enquanto Rauen et al. (2019) indicam impacto
positivo no emprego qualificado, Santana (2016) sugere que esses efeitos podem requerer
um horizonte de avaliacdo mais longo para serem plenamente captados. No entanto, a
metodologia usada por ambos os estudos apresenta limitagcdes para lidar com viés de
selecdo, ja que o grupo de controle incluia todas as empresas que nao utilizaram os
recursos. Ademais, as empresas que obtiveram financiamento da Finep podem j4 ter

107



apresentado expectativas de crescimento superiores, o que introduz um vié€s positivo nas

estimativas de efeitos sobre o emprego.

Além disso, avangos recentes em avaliacao de impacto ressaltam a importancia de
considerar o momento do tratamento entre diferentes coortes, fator que nao foi
devidamente abordado nos estudos anteriores. Para superar essas limitagdes, o presente
estudo adota uma estratégia de identificacdo mais refinada, utilizando como grupo de
controle empresas que solicitaram o apoio, mas ndo foram selecionadas, garantindo maior
comparabilidade em termos de caracteristicas observaveis e nao observaveis.
Adicionalmente, foram adotadas técnicas econométricas avancgadas para lidar com efeitos
de tratamento escalonados, conforme proposto por Callaway e Sant’Anna (2021), que
consideram explicitamente o momento do tratamento em diferentes coortes . Ao refinar
a identificacao dos efeitos causais, este estudo fornece uma estimativa mais confiavel do

impacto do financiamento reembolsavel da Finep sobre a geracdo de empregos.

Com base na literatura revisada, o Quadro 2 sintetiza os principais mecanismos
por meio dos quais o financiamento a inovagdo pode afetar o nivel de emprego nas

empresas, bem como os efeitos esperados associados a cada dimensao analitica.

Quadro 2 - Mecanismos teoricos do financiamento a inovagdo e efeitos esperados sobre
0 emprego

Dimensao Mecanismo Efeito esperado

sobre o emprego

Expansdo de | O financiamento reduz restricdes financeiras e Positivo
escala viabiliza a amplia¢do da capacidade produtiva

e do volume de produgao

Inovacio de Introdugdo de novos produtos amplia a Positivo (médio
produto demanda, cria novos mercados e pode exigir prazo)

novas fungdes e ocupagdes
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Inovacao de Ganhos de produtividade reduzem custos Ambiguo (curto
processo unitdrios; no curto prazo podem substituir prazo); positivo no
trabalho, mas podem gerar efeitos médio prazo

compensatorios via queda de pregos e

aumento da demanda

Substituicdo | Automacao e reorganizagdo produtiva podem Negativo (curto

de fatores reduzir a demanda por trabalho menos prazo)
qualificado
Capacidade Fortalecimento das atividades de P&D, Positivo
tecnologica aprendizado organizacional e qualifica¢do da (persistente)
firma
Timing dos Projetos inovadores exigem tempo de Efeitos defasados
efeitos maturagao até a geracdo de impactos
economicos
Selecio de Apoio direcionado a projetos com maior Pode reforgar
projetos potencial técnico e econdmico efeitos positivos

Fonte: Elaboragdo propria, com base na literatura sobre inovagdo, emprego e restricdes financeiras,
incluindo, entre outros, Vivarelli (2014), Calvino e Virgillito (2016), Peters (2005), Van Reenen (1997),
Crespi e Zuiiiga (2012), Hall e Lerner (2010), Becker (2015) e Duhautois et al. (2022).

Com isso, este capitulo busca preencher essa lacuna na literatura ao analisar se o
financiamento reembolsavel da Finep influencia ndo apenas a capacidade tecnoldgica,
mas também a geragdo de empregos nas empresas beneficiadas. Ao focar nos resultados
de emprego em nivel de firma, esta pesquisa contribui para uma compreensdo mais
aprofundada do papel das politicas publicas de inovagdo na dinamica do mercado de

trabalho brasileiro.
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3.3. Metodologia

Esta se¢do descreve as bases de dados utilizadas na avaliagdo do impacto do
financiamento reembolséavel concedido pela Finep sobre o nivel de emprego das empresas
apoiadas. A analise empirica ¢ construida a partir da combina¢do de dados da RAIS
(Relagao Anual de Informacgdes Sociais), produzida pelo Ministério do Trabalho, e da
base de dados da Finep sobre projetos de inovagao submetidos para apoio financeiro, via
financiamento reembolsdvel. A jun¢do dessas duas fontes permite a constru¢cdo de um
painel com informagdes detalhadas sobre caracteristicas das firmas e seus vinculos
empregaticios, bem como sobre os pedidos de financiamento — contemplados ou ndo —
para o periodo de 2011 a 2017. A seguir, sdo apresentadas as principais estatisticas
descritivas das amostras utilizadas ¢ o detalhamento da estrutura das informagdes

disponiveis em cada base.

3.3.1. Bases de Dados

Como citado, a andlise empirica baseia-se na integracdo das bases de dados da
Finep e da RAIS (Relagdo Anual de Informagdes Sociais). A RAIS, também utilizada em
Rauen et al. (2019), ¢ um registro administrativo compilado anualmente, criado para
atender as necessidades de controle, estatisticas e informac¢des dos 0rgaos governamentais
da area social. Trata-se de um instrumento para o cumprimento de obrigagdes legais, bem
como para o acompanhamento e a caracterizacdo do mercado de trabalho formal. Em
relagdo a essa base, foi utilizada a variavel nimero de vinculos empregaticios (numero de

empregados) por ano, no periodo de 2011 a 2017.

A base de dados da Finep, por sua vez, contém informagdes sobre os pedidos de
financiamento reembolsével feitos pelas empresas, abrangendo tanto os pleitos aprovados
quanto os rejeitados. Entre os exemplos de informacdes disponiveis estdo: o valor dos
recursos solicitados, o faturamento das empresas, sua localizacdo, a Classificacao
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), o ano de concessdo do apoio, o status da

solicitagdao de financiamento, entre outros.

Para realizar a anélise de impacto, as bases foram combinadas de forma a construir
um painel anual para cada empresa no intervalo de 2011 a 2017, totalizando sete

observagoes por unidade. Cada linha representa uma empresa em um determinado ano,
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resultando em uma base final com 6.286 observagdes referentes a 898 empresas. Dentre
elas, 382 tiveram ao menos um pedido de financiamento aprovado e compdem o grupo
de tratamento, enquanto 516 empresas com pedidos indeferidos integram o grupo de

controle.

Para garantir consisténcia temporal e identificagdo clara do tratamento, as
empresas foram classificadas com base no ano da primeira aprovagao (para tratadas) ou
da primeira submissao (para ndo tratadas). Assim, para cada empresa tratada, considerou-
se como momento do tratamento o primeiro ano de assinatura de contrato, € todos os anos
subsequentes foram marcados como periodo pos-tratamento. J& para as empresas nao
tratadas, o ano da primeira submissdo foi utilizado como referéncia, e todas as
observagdes seguintes foram classificadas como ndo tratadas. Essa estrutura assegura
comparabilidade entre unidades ao longo do tempo e ¢ compativel com os requisitos do

modelo de Diferengas em Diferencas com tratamento escalonado (staggered DiD).

3.3.2. Estatisticas Descritivas

Considerando que este capitulo tem como foco o financiamento reembolsavel da
Finep, esta se¢cdo apresenta uma visdo geral das principais caracteristicas observadas nas
solicitacdes de apoio analisadas. O periodo de 2011 a 2017 foi selecionado por apresentar
informagdes completas e consistentes nas bases da Finep e da RAIS, permitindo a

constru¢ao da amostra de empresas analisadas.

Conforme destacado anteriormente, a base final foi estruturada de modo que
cada empresa aparega apenas uma vez, com base no seu primeiro pedido de financiamento
reembolsavel a Finep no periodo. Esse critério busca evitar a duplicacdo de observagdes
e garantir a correta identificagdo do momento de entrada no tratamento (apoio). Além
disso, como o cruzamento foi feito com os dados da RAIS, a amostra resultante inclui
apenas empresas com registros validos em ambas as bases. Como resultado, a amostra
contempla 898 empresas distintas, das quais 382 receberam apoio (grupo de tratamento)

e 516 tiveram seus pedidos indeferidos (grupo de controle).

Vale lembrar que o financiamento reembolsavel esta disponivel de forma
continua para as empresas (demanda espontanea), ou seja, qualquer empresa,

independentemente do porte, pode submeter um projeto em qualquer dia do ano. A
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triagem basica de elegibilidade pela Finep considera o faturamento da empresa e o valor

da solicitagdo de financiamento.

E importante destacar ainda que as estatisticas apresentadas nesta se¢do nio
coincidem exatamente com aquelas discutidas no Capitulo 2. A diferenga decorre da
delimitagdo metodoldgica adotada para a andlise de impacto, que considera apenas o
primeiro pleito de cada empresa com registro valido nas bases integradas. Dessa forma,
as taxas de aprovacao aqui observadas refletem um subconjunto da base total da Finep,

sujeito a critérios especificos de vinculacao e elegibilidade aplicados a amostra empirica.

Tabela 13 - Quantitativo de Submissdes e Taxa de Conversdo — Reembolsavel Finep
(2011-2017)

Ano Nao Apoiadas Apoiadas Total Taxa de Conversao
2011 94 59 153 38,56%
2012 58 58 116 50,00%
2013 60 108 168 64,29%
2014 180 94 274 34,31%
2015 62 32 94 34,04%
2016 32 23 55 41,82%
2017 30 8 38 21,05%
Total 516 382 898 42,54%

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep e RAIS.

A Tabela 13 apresenta o nimero de submissdes por ano e a respectiva taxa de
conversao. Observa-se um maior nimero de solicitagdes nos anos de 2013 e 2014, periodo
associado a intensificagdo de politicas publicas como o Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI). A taxa média de aprovacdo no periodo foi de 42,54%, indicando

relativa proximidade entre os grupos de tratamento e controle.

Entretanto, ¢ importante destacar que tanto o nimero de solicitagdes quanto os
valores pleiteados, apresentados na tabela 15, apresentam tendéncia de queda a partir de
2014. Essa reducao reflete, em parte, fatores conjunturais como restrigdes orcamentarias,
contingenciamentos do FNDCT e mudangas nos cendarios politico € macroeconomico.
Contudo, também decorre do proprio critério metodoldgico adotado, que considera
apenas o primeiro pleito de cada empresa, excluindo pedidos subsequentes que poderiam
ter ocorrido nos anos seguintes, lembrando que o nimero de solicitagdes da base da Finep
¢ cerca de 36% superior ao numero de proponentes. Adicionalmente, um pequeno grupo

dos pedidos indeferidos possui valores de solicitagdes registrados como zero na base, o
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que também contribui para a reducao dos totais financeiros observados, especialmente no

grupo de controle.

A Tabela 14 a seguir apresenta uma analise dos valores totais e médios dos
pedidos de financiamento reembolsavel submetidos a Finep entre 2011 ¢ 2017, bem como
as respectivas taxas de conversdo. Apds os picos observados em 2013 e 2014, o volume
de atuagdo da Finep decresce a patamares inferiores ao restante do periodo. Ressalta-se
que ha, em média, um intervalo de um ano entre a submissao da proposta e a aprovacao

do contrato.

Tabela 14 - Valores Solicitados € Taxas de Conversao — Financiamento Reembolsavel
Finep (2011-2017)

Nio Valor Médio Valor
Ano

Apoiadas Apoiadas Total Taxa d€~ Nao Médio
(RS - Milhdes) (R$ - Milhdes) (RS - Milhdes) Conversao Apmgdas (RS - Ap 012.1 das
Milhges)) (RS - Milhges)

2011 1.089,71 1.683,37  2.773,08 60,70% 11,59 28,53
2012 925,97 2.562,76  3.488,73  73,46% 15,97 44,19
2013 1.673,00 7.499,69  9.172,68 81,76% 27,88 69,44
2014 1.862,48 3.091,11  4.953,59 62,40% 10,35 32,88
2015 515,12 937,22 1.452,34  64,53% 8,31 29,29
2016 274,65 623,57 898,22  69,42% 8,58 27,11
2017 475,40 136,83 612,23  22,35% 15,85 17,10
Total 6.816,34 16.534,55 23.350,89 70,81% 13,21 43,28

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep e RAIS.

Nota-se que o maior volume de recursos analisados e aprovados se concentrou
no ano de 2013, como visto na tabela 13. Ao longo de todo o periodo, foram analisados
cerca de R$ 23,3 bilhdes em solicitagdes de financiamento reembolsavel para projetos de
inovacdo, dos quais aproximadamente R$ 16,5 bilhdes foram efetivamente aprovados,

resultando em uma taxa de conversao financeira proxima de 71%.

A analise desagregada por tipo de inovagao permite identificar padrdes distintos
entre projetos voltados a inovagdo de produto e a inovagao de processo. As Tabelas 15 e
16 referem-se as propostas classificadas como inovacao de produto, que concentram o
maior numero de pleitos aprovados e também os maiores valores médios solicitados.
Observa-se que, ao longo do periodo analisado, a taxa média de conversdo financeira para
projetos de produto alcangou 80,31%, com valores médios significativamente superiores
aos observados nas propostas indeferidas — indicando que, em geral, os projetos

apoiados eram de maior porte e escopo tecnologico.
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Tabela 15 - Inovacao de Produto - Quantitativo de Submissoes e Taxa de Conversao —
Reembolsavel Finep (2011-2017)

Ano Nao Apoiadas Apoiadas Total Taxa de Conversao
2011 17 36 53 67,92%
2012 11 32 43 74,42%
2013 14 55 69 79,71%
2014 55 51 106 48,11%
2015 11 12 23 52,17%
2016 13 10 23 43,48%
2017 6 6 12 50,00%
Total 127 202 329 61,40%

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep e RAIS.

Tabela 16 - Inovagdo de Produto — Valores Solicitados e Taxa de Conversao —
Reembolsavel Finep (2011-2017)

N3ao ) Valor Médio Valor
Ano Apoiadas (%p_Oladas {gﬁl Taxa de Nao Médio

(RS - Milhdes) Milhdes) Conversao  Apoiadas (R$ Apoiadas

Milhdes) - Milhdes)) (RS - Milhdes)

2011 342,80 1.204,01  1.546,82 77,84% 20,16 33,44
2012 488,70 1.054,64 1.543,34 68,33% 44,43 32,96
2013 191,78 3.359,16  3.550,93 94,60% 13,70 61,08
2014 462,46 1.501,44  1.963,89 76,45% 8,41 29,44
2015 128,89 549,66 678,55 81,01% 11,72 45,81
2016 200,81 159,93 360,73 44,33% 15,45 15,99
2017 122,58 75,91 198,49 38,24% 20,43 12,65
Total 1.938,02 7.904,74 9.842,75 80,31% 15,26 39,13

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep e RAIS.

Por outro lado, as Tabelas 17 e 18 mostram que os projetos classificados como
inovagado de processo apresentaram taxa de conversao média inferior (73,99%), além de
variacdes mais acentuadas ano a ano. Destaca-se o desempenho negativo em 2017, com
apenas uma proposta aprovada dentre onze submetidas. Ainda assim, os valores médios
das propostas aprovadas superaram os das ndo aprovadas em quase todos os anos,

sugerindo uma seletividade maior por parte da Finep na aprovagao desse tipo de projeto.

Tabela 17 - Inovagao de Processo - Quantitativo de Submissodes e Taxa de Conversao —
Reembolsavel Finep (2011-2017)

Ano Nao Apoiadas Apoiadas Total Taxa de Conversao
2011 9 14 23 60,87%
2012 6 23 29 79,31%
2013 14 31 45 68,89%

114



2014 33 12 45 26,67%

2015 12 11 23 47,83%
2016 5 8 13 61,54%
2017 10 1 11 9,09%
Total &9 100 189 52,91%

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep e RAIS.

Tabela 18 - Inovacao de Processo — Valores Solicitados ¢ Taxa de Conversao —
Reembolsavel Finep (2011-2017)

Nao ) Valor Médio Valor
Ano - Apoiadas (%p_‘”adas T(f{f}l Taxa de Nio Médio
RS- Milhoes) Milhdes) Conversdo  Apoiadas s Apoiadas
Milhdes) - Milhdes)) (R$ - Milhdes)
2011 171,02 341,67 512,69 66,64% 19,00 24,41
2012 488,70 1.341,21 1.829,92 73.29% 81,45 58,31
2013 191,78 2.536,13 2.727.91 92.97% 13,70 81,81
2014 462,46 255,13 717,58 35,55% 14,01 21,26
2015 128,89 211,16 340,05 62,10% 10,74 19,20
2016 200,81 321,10 521,90 61,52% 40,16 40,14
2017 122,58 17,51 140,09 12,50% 12,26 17,51
Total 1.766,23  5.023,91 6.790,14 73,99% 19,85 50,24

Fonte: Autoral, com base nas informagdes fornecidas pela Finep e RAIS.

De forma geral, os dados evidenciam a predominancia das inovag¢des de produto
em termos de volume e recursos mobilizados, embora os projetos de processo também
tenham sido expressivos em determinados anos. A analise por tipo de inovacao, além de
revelar o comportamento das empresas na escolha das modalidades de projeto, contribui
para compreender melhor os critérios de decisdo adotados pela Finep no processo

seletivo, o que sera aprofundado nas se¢des seguintes da tese.

3.3.3. Avaliacdo de Impacto e o Emprego nas Empresas Contempladas

Como as empresas inovadoras possuem caracteristicas que as diferenciam das
ndo inovadoras, uma simples analise das diferengas de emprego entre empresas apoiadas
pela Finep (inovadoras) e ndo apoiadas ndo captura adequadamente o efeito da inovagao,
pois essas variaveis sao influenciadas por outros fatores — alguns observaveis e outros

nao.

Hussinger (2008) afirma que as solu¢des mais comuns para estimar o

comportamento de empresas subsidiadas na auséncia do subsidio (o tratamento) sdo os
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métodos de Diferencas em Diferengas (DiD), pareamento por escore de propensao
(propensity score matching), variaveis instrumentais (IV) e modelos de selecdo. Uma

abordagem mais recente ¢ o método de Regressdo com Descontinuidade (RDD).

Contudo, como destacam Gertler et al. (2018), o RDD ¢ adequado apenas para
programas em que os participantes sao classificados com base em um indice continuo e
objetivo, com um ponto de corte claramente definido que determina a elegibilidade para
o tratamento. No caso da Finep, embora existam critérios formais de elegibilidade —
como faturamento minimo e valor do projeto —, a aprovagdo final dos pleitos esta
condicionada a uma analise técnica qualitativa, que envolve julgamento discricionario da
equipe avaliadora. Assim, ndo ha um indice unico, continuo e observavel que determine
de forma automatica a sele¢ao dos projetos apoiados. Por essa razao, o uso de RDD como

estratégia de identificaciio causal ndo é viavel neste contexto (Finep, 2024)!7.

Portanto, diante da impossibilidade de definir um ponto de corte, sera utilizada
uma combinac¢do entre a selecdo criteriosa do grupo de controle e técnicas de estimagao
para mitigar o viés de selecdo. Especificamente, empregamos como grupo de controle as
empresas que solicitaram apoio, mas nao foram selecionadas, e utilizamos o método de
Diferengas em Diferengas (DiD), reconhecendo a aplicacao escalonada do tratamento ao

longo do tempo (Callaway e Sant’ Anna, 2021).

Uma critica recorrente em avaliacdes de impacto de politicas publicas de apoio
a inovacdo refere-se ao fato de que as empresas aprovadas tendem a apresentar
caracteristicas distintas das empresas ndo aprovadas, o que poderia comprometer a
interpretagdo causal dos resultados. No contexto analisado neste capitulo, essa obje¢ao
exige uma leitura mais cuidadosa do processo de selecdo e da construgdao do grupo de

controle adotado.

Em primeiro lugar, diferencas observaveis e ndo observaveis entre empresas
apoiadas e ndo apoiadas constituem, em principio, uma fonte potencial de viés em
avaliagdes de impacto, na medida em que podem confundir o efeito da intervengao com
caracteristicas pré-existentes das firmas. Por essa razao, a literatura enfatiza a necessidade

de estratégias empiricas capazes de tornar os grupos de tratamento e controle comparaveis

17" Conforme informagdes disponiveis no site da Finep: http://www.finep.gov.br/apoio-e-financiamento-

externa/programas-e-linhas/apoio-direto-a-inovacao. Acesso em: 26 de maio de 2025.
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nas dimensoes relevantes (Hussinger, 2008; Becker, 2015; Gertler et al., 2018). No
contexto analisado neste capitulo, tais diferencas ndo sao ignoradas, mas explicitamente
tratadas por meio da combinagdo entre a definicdo dos grupos de tratamento e controle
— ambos compostos por empresas que demandaram apoio — e o uso de técnicas de
pareamento e Diferencas em Diferengas. Além disso, parte das diferengas remanescentes
pode refletir o proprio objetivo da politica publica, constituindo um componente inerente

ao mecanismo da interven¢ao analisada.

Em segundo lugar, a estratégia empirica adotada neste estudo ndo compara
empresas apoiadas com o universo indistinto de firmas brasileiras, mas sim com empresas
que solicitaram apoio e ndo foram selecionadas. Essa escolha ¢ metodologicamente
relevante, pois restringe o grupo de controle a firmas que compartilham caracteristicas
ndo observaveis fundamentais com as tratadas, como a intengdo explicita de inovar ¢ a
disposi¢do para incorrer nos custos informacionais ¢ administrativos associados a
submissao de um projeto. O pareamento por escore de propensdo atua, nesse contexto,
como um refinamento adicional, ao aumentar a comparabilidade entre os grupos com base
em variaveis observaveis relevantes, sem substituir o critério central de definicdo do

contrafactual.

Dessa forma, a diferenca observada entre empresas apoiadas € ndo apoiadas nao
invalida a interpretacdo causal dos resultados, mas deve ser compreendida como parte
integrante do mecanismo de politica publica analisado. O efeito estimado reflete,
simultaneamente, o impacto do financiamento reembolsavel e a atuacdo da Finep como
agente seletor de oportunidades tecnologicas e econdmicas, em linha com os objetivos

institucionais da politica de fomento a inovacao.

3.3.4. Estratégia Empirica

A estrutura de dados em painel, com empresas inovadoras recebendo apoio da
Finep em diferentes anos, exigiu o uso de um modelo de Diferengas em Diferencas
escalonado (staggered DiD). Essa caracteristica € aplicavel ao caso analisado, no qual
empresas diferentes recebem o apoio da Finep em momentos distintos ao longo do tempo,
justificando o uso de um modelo de Diferencas em Diferengas escalonado. A avaliagdo
se concentra nas diferencas nas trajetorias do nivel de emprego entre empresas

semelhantes — algumas tratadas e outras nao.
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Como a concessao de financiamento reembolsavel pela Finep as empresas
inovadoras ndo ocorre de forma aleatoria, a metodologia considera caracteristicas
fundamentais da alocacdo de crédito, a saber: (i) os diferentes momentos de aprovacgao
do financiamento reembolsavel (tratamento) para distintos grupos de unidades tratadas;
(i1) a disponibilidade de dados para diferentes periodos pré e pos-tratamento para os
diferentes grupos tratados e ndo tratados; e (iii) a hipotese de tendéncias paralelas

condicional as variaveis observaveis.

O método utilizado ¢ o proposto por Callaway e Sant’Anna (2021), que
desenvolveram um estimador flexivel, expandindo a aplicagdo do método de Diferencas
em Diferencas ao permitir o tratamento em diferentes periodos e a estimagao de efeitos
médios heterogéneos do tratamento ao longo do tempo. Essa abordagem difere do modelo
convencional de Diferengas em Diferengas, que estima o Efeito Médio do Tratamento
sobre os Tratados (ATT) comparando a variagdo média dos resultados entre grupos
tratados e de controle, assumindo que todos os tratados iniciam o tratamento no mesmo
periodo, conforme discutido por Heckman et al. (1997, 1998), Abadie (2005), Athey e

Imbens (2006), entre outros.

Como destacam os autores, o uso do estimador tradicional de DiD pode produzir
estimativas enviesadas em contextos em que o tratamento ocorre de forma escalonada,
como nos programas publicos em que a elegibilidade ou aprovacao varia ao longo do

tempo (Callaway e Sant’ Anna, 2021).

Neste estudo, as empresas sao agrupadas em coortes de entrada representadas
por g = 2012,...,2017, com o objetivo de estimar o efeito médio do tratamento sobre
os tratados (ATT) para cada combinagdo (g,t), com t = g. A estratégia consiste em
comparar, para cada grupo tratado, a variagao no resultado (emprego) antes e depois do

tratamento com a variagdo observada para um grupo de controle apropriado.

Na aplicagdao mais ampla do estimador, sdo utilizadas ponderacdes para garantir
a comparabilidade entre os grupos. O grupo de controle ¢ formado pelas empresas que
solicitaram financiamento a Finep, mas ndo foram selecionadas, o que aumenta a
semelhanca entre tratadas e ndo tratadas em termos de motivagdo e perfil. O estimador
pondera as observagdes com base em um escore de propensdo especifico por coorte,

calculado como:
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P,(X) = P(Gy = 1|X,G, + C = 1)

em que a variavel X denota o conjunto escolhido de varidveis observaveis; G, €
uma variavel binaria (dummy) que assume valor 1 se a empresa recebe apoio da Finep no
periodo g, e 0 caso contrario; ja a variavel C ¢ uma dummy cujo valor € 1 se a empresa
pertence ao grupo de controle, 0 caso contrario. Nota-se pelo exposto que o escore de
propensdo ¢ estimado para cada coorte de entrada no programa g, o que gera maior
flexibilidade para se obter a semelhanga de caracteristicas entre as empresas indeferidas

(controles) e cada grupo de entrada na intervencgao.

A suposicao central do estimador de Callaway e Sant’Anna (2021) ¢ que o grupo
de controle forneca um contrafactual apropriado para a trajetoria média da variavel de
interesse apos a aprovacao do financiamento para os grupos tratados, caso estes ndo
tivessem recebido apoio — assim como nos demais estimadores de efeitos causais por
DiD. Como essa suposi¢ao nao ¢ diretamente testavel, sua validade ¢ avaliada por meio
de testes de similaridade das trajetorias médias pré-tratamento da variavel de resultado

entre grupos tratados e de controle.

Considerando a disponibilidade de informacao para os periodost = 1,2,...,7;
o estimador proposto por Callaway e Sant’ Anna para o ATT para o grupo g no periodo

t = g ¢édado por:

ATT(g,t) = E|wS (Y, — Y,_)|G, = 1] — E[w§ (Y — Y;_1)IC = 1]

em que G4 € uma varidvel bindria que assume valor 1 se a empresa recebe apoio
da Finep no periodo g (e 0 caso contrario), C ¢ uma variavel binaria que assume valor 1
se a empresa pertence ao grupo de controle (e 0 caso contrario), e ¥; e Y; _ 4 representam,
respectivamente, a variavel de resultado no periodo t e no periodo imediatamente anterior
ao apoio da Finep. A estimativa compara a variacdo média do resultado nas empresas
tratadas com aquela observada nas empresas controle, buscando isolar o impacto causal

do financiamento reembolsavel.

O estimador ATT (g, t) permite avaliar uma ampla gama de efeitos heterogéneos

ao identificar os efeitos do tratamento para cada grupo g nos periodos ¢ = g. Um ponto
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interessante do modelo de Callaway e Sant’Anna (2021) e de outros modelos com
tratamento escalonado ¢ que ndo ha grupos de controle exclusivos por coorte — todos os

controles podem ser utilizados como contrafactuals para cada coorte tratada.

Além da estimagao de efeitos heterogéneos por coorte, 0 método permite a
agregacao dos efeitos ATT (g, t) ao longo do tempo, possibilitando estimativas dindmicas
ou do tipo estudo de eventos, que sdo particularmente uteis para avaliar o impacto
acumulado do apoio da Finep nos anos subsequentes ao tratamento (Callaway e

Sant’Anna, 2021).

Por fim, os autores destacam que essa abordagem ¢ robusta a presenca de
heterogeneidade nos efeitos do tratamento, superando limitagdes comuns aos modelos
com efeitos fixos duplos (TWFE), frequentemente utilizados, mas suscetiveis a viés de

composicao quando o tratamento ocorre em momentos distintos.

Como a suposi¢ao de tendéncias paralelas nao pode ser testada diretamente, sua
plausibilidade ¢ avaliada com base na comparacdo das trajetorias médias pré-tratamento
entre os grupos. Quando essas trajetorias sdo semelhantes, refor¢a-se a credibilidade do
grupo de controle como contrafactual para os tratados — condi¢do essencial para a

validade da identifica¢do causal proposta.

Uma vez assinado o contrato e apresentadas as garantias financeiras, a primeira
parcela dos recursos ¢ transferida, marcando o inicio formal do tratamento. Neste estudo,
0 ano de tratamento ¢ definido como o0 ano em que o contrato de financiamento com a
Finep foi assinado. Assim, a coorte de entrada de cada empresa corresponde ao ano da
assinatura do contrato, o que reflete o momento efetivo de implementa¢do do apoio e

serve como referéncia para a avaliacdo de impacto subsequente.
3.4.  Resultados Empiricos

A presente secao apresenta os resultados empiricos da analise do impacto do
financiamento reembolsavel da Finep sobre o nivel de emprego nas empresas apoiadas.
Para isso, foi utilizado o software estatistico Stata, com base na metodologia desenvolvida
por Callaway e Sant’Anna (2021) e operacionalizada por meio do comando csdid, que
permite estimar efeitos de tratamento em contextos de adogdo escalonada (staggered

adoption) ao longo do tempo.
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As estimativas baseiam-se na base integrada Finep-RAIS, considerando apenas
o primeiro pleito de financiamento submetido por cada empresa no periodo de 2011 a
2017. Essa escolha assegura que cada empresa apareca uma Unica vez na amostra,

eliminando duplicagdes e viabilizando a constru¢ao de um painel balanceado.

A premissa utilizada na andlise foi de que, recebido o apoio da Finep
(caracterizado pela assinatura de contrato de financiamento), haveria um lapso temporal
de um ano para que esse apoio, eventualmente, tenha efeitos no nivel de emprego da
apoiada. A titulo de conhecimento, assim que assinado o contrato com a Financiadora a
primeira parcela de recursos ¢ liberada de forma “automatica”, devendo a empresa apenas

apresentar as garantias financeiras previstas no contrato.

A andlise empirica contempla diferentes estratégias de identificagdo.
Inicialmente, sdo apresentadas estimativas agregadas dos efeitos do tratamento sobre o
logaritmo do niimero de empregados, com e sem o uso de pesos derivados do pareamento
por escore de propensdo (PSM). Em seguida, a se¢do explora a heterogeneidade dos
efeitos por coorte de tratamento, por meio de regressdes especificas para cada ano de
entrada, permitindo testar a validade da hipotese de tendéncias paralelas. Por fim, sdo
apresentadas analises por tipo de inovacao, distinguindo entre projetos classificados como
inovagdo de produto e inovacao de processo. Todas as regressoes incluem efeitos fixos
de tempo e de firma, e os resultados sdo discutidos a luz da literatura e das especificidades

do processo de selecdo e classificagdo dos projetos pela Finep.

Antes de apresentar os resultados da regressdo, ¢ importante verificar se o
pareamento por escore de propensdo (PSM) de fato melhora a comparabilidade entre os
grupos de tratamento e controle. A Tabela 19 apresenta as estatisticas médias das
varidveis utilizadas na estimagdo do escore de propensdo — como tamanho da firma,
valores pleiteados e ratings atribuidos pela Finep — comparando os grupos tratado e
controle antes e depois do pareamento. Observa-se que, sem o pareamento, as diferencas
médias entre os grupos sao todas estatisticamente significativas (p-valor < 0,01). Apos o
pareamento, essas diferencas se reduzem substancialmente e, com exce¢do da variavel de
tamanho (In(empregados)), tornam-se estatisticamente ndo significativas. Esses
resultados sugerem que o PSM contribui para reduzir os vieses de selecdo observaveis,

refor¢ando a validade da estratégia empirica adotada.
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Tabela 19 - Estatisticas Médias e Teste de Diferenga de Médias — Variaveis Selecionadas

Nao-balanceado Balanceado
Variavel Tratados Controle P ~valor Tratados Controle p-valor

teste teste
In Empregados 5.34 4.10 0.00 5.34 4.78 0.03
In Valor Solicitado 16.88 15.79 0.00 16.88 16.66 0.17
Estrutura de P&D 0.88 0.73 0.00 0.88 0.82 0.23
Rating de Inovagao 5.14 4.67 0.00 5.14 4.94 0.20
do Projeto
Rating de Inovagao 4.42 3.87 0.00 4.42 4.23 0.10
da Empresa
Rating de Crédito 4.95 4.35 0.00 4.95 4.93 0.94

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados da Finep e RAIS (ano de solicitagdo do
apoio).

3.4.1. Resultados Principais

A Tabela 20 apresenta os resultados de dois modelos. O Modelo 1 considera o
logaritmo do numero de empregados como variavel dependente, com o objetivo de
capturar o efeito do tratamento ao longo do tempo, ajustando para a estrutura de dados
em painel e o momento do tratamento, com efeitos fixos de tempo e firma, mas sem
variaveis de controle adicionais. O Modelo 2 segue a mesma estrutura, mas também
controla para diferencas observaveis entre os grupos de tratamento e controle,
incorporando os escores do Pareamento por Escore de Propensdao (PSM) como pesos

amostrais.

Em ambos os modelos, o efeito médio pré-tratamento ndo ¢ estatisticamente
significativo, sugerindo que a hipdtese de tendéncias paralelas ndo € rejeitada. Por sua
vez, o efeito médio pos-tratamento ¢ estatisticamente ndo significativo no Modelo 1 e
significativo no Modelo 2. Especificamente, usando o Modelo 2 como referéncia, o apoio
da Finep estd associado a um aumento médio de 62,5% no emprego (comparado ao
primeiro ano pré-tratamento), conforme estimado pelo coeficiente de 0,485
[100(e"0,485—1)]. Além disso, no Modelo 2 o efeito estimado do tratamento se estende
por trés anos apds o tratamento, mais do que no Modelo 1 (um ano). No seu pico (terceiro
ano apos o tratamento), o impacto sobre o emprego atinge 124,5% [100(e"0,809—1)]. Ou
seja, a abordagem PSM + DiD gera um efeito estimado mais relevante e persistente sobre

0 emprego.

122



Tabela 20 - Estimativas dos Efeitos do Tratamento e Tendéncias Pré-Tratamento

Varidvel Dependente: Modelo 1 (Sem Pareamento) Modelo 2 (Com Pareamento)

In(empregados)
Efeito Médio Pré- 0.200 -0.110
Tratamento (0.040) (0.084)
Efeito Médio Pos- -0.031 0.485%**
Tratamento (0.094) (0.157)
Pré-Tratamento -0.039 -0.279
(t-5) (0.129) (0.186)
Pré-Tratamento -0.043 -0.203**
(t-4) (0.048) (0.093)
Pré-Tratamento 0.100 0.019
(t-3) (0.075) (0.089)
Pré-Tratamento -0.009 -0.227*
(t-2) (0.061) (0.137)
Pré-Tratamento 0.092%* 0.142**
(t-1) (0.041) (0.067)
0.081 %% 0.114%*
Tratamento (0.027) (0.054)
Pos-Tratamento 0.123%%** 0.439%%*
(t+1) (0.053) (0.161)
Pds-Tratamento 0.056 0.578%**
(t+2) (0.078) (0.203)
Pos-Tratamento 0.082 0.809%***
(t+3) (0.097) (0.258)
Poés-Tratamento -0.081 -
(t+4) (-0.158) -
Poés-Tratamento -0.446 -
(t+5) (0.282) -
Efeitos Fixos de . .
Sim Sim
Tempo
Efeitos Fixos de . .
) Sim Sim
Firma
PSM Nao Sim
Observacoes 6,090 2,471

Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados da Finep e da RAIS.

Nota: A tabela apresenta os efeitos do tratamento estimados com base na abordagem desenvolvida por
Callaway e Sant’ Anna (2021). Todas as regressdes incluem efeitos fixos de tempo e de firma (omitidos por
conveniéncia). Entre parénteses, os desvios padrdo dos pardmetros estimados. Os simbolos *, ** e ***
indicam parametros estatisticamente diferentes de zero aos niveis de significAncia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

A analise dos efeitos médios apresentados na Tabela 20 permite identificar ndo

apenas a presenca de impacto positivo do apoio da Finep sobre o nivel de emprego, como
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também sua trajetoria temporal. Observa-se que o efeito do tratamento, ainda que nao
seja imediato, cresce de forma expressiva ao longo dos trés primeiros anos apos o
recebimento do financiamento reembolsavel, sugerindo que os resultados sobre o
emprego se materializam gradualmente, a medida que os projetos de inovacdo sao
implementados. Esse padrao temporal ¢ compativel com a natureza dos investimentos
inovativos, que demandam tempo para gerar efeitos concretos sobre a estrutura produtiva
e o mercado de trabalho. Dada essa dindmica, torna-se relevante explorar se a intensidade
e o tempo de matura¢ao do impacto variam conforme o tipo de inovagao apoiada. A se¢ao
a seguir, portanto, aprofunda a analise ao segmentar os efeitos do tratamento entre
projetos classificados como inovagdo de produto e inovacdo de processo, de forma a
verificar possiveis diferencas nos mecanismos de geragdo de emprego associados a cada

modalidade.

3.4.2. Resultados por Tipo de Inovacdo

Nesta secdo, estima-se separadamente o efeito do apoio da Finep para empresas
cujos projetos foram classificados como de inovagao de produto ou de processo. A Tabela
21 apresenta os resultados estimados com e sem pareamento por escore de propensao
(PSM), aplicando a metodologia de Callaway e Sant’Anna (2021). Observa-se que os
efeitos sobre o emprego sao mais evidentes e persistentes no grupo de empresas com
projetos classificados como inovagdo de processo. Especificamente, neste grupo, os
efeitos médios pds-tratamento sao estatisticamente significativos em ambos os modelos
e se mantém positivos nos trés anos subsequentes ao apoio, com impacto acumulado que
pode atingir até 98,2% no terceiro ano pos-tratamento [100(e"0,684 — 1)] no modelo com
pareamento. Em contraste, para empresas com projetos de inovacao de produto, os efeitos
sdo menores € ndo estatisticamente significativos no modelo sem pareamento, € apenas

marginalmente significativos no modelo com pareamento.

,

E importante observar que os testes de tendéncias pré-tratamento ndo indicam
violagoes relevantes da hipotese de paralelismo, especialmente nos anos imediatamente
anteriores ao tratamento, o que confere maior credibilidade a interpretagdo dos efeitos
estimados como sendo causais. A presenga de efeitos positivos nos projetos de inovagao
de processo ¢ consistente nos modelos com e sem pareamento, ainda que com magnitudes

distintas, o que reforca a consisténcia do padrao identificado.
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Tabela 21 - Estimativas dos Efeitos do Tratamento e Tendéncias Pré-Tratamento
(Inovacdo de Produto x Inova¢do de Processo)

Inovagdo de  Inovagdode  Inovagdode  Inovagado de

Produto Produto Processo Processo
(Sem (Com (Sem (Com
Pareamento)  Pareamento) Pareamento) Pareamento)

Efeito Médio Pré- -0.029 -0.054 0.043 0.013
Tratamento (0.048) (0.083) (0.107) (0.116)
Efeito Médio Pos- -0.128 0.580* 0.351%* 0.519%**
Tratamento (0.135) (0.308) (0.205) (0.213)
Pré-Tratamento -0.196%** -0.301%** 0.042 0.002
(t-5) (0.082) (0.128) (0.402) (0.411)
Pré-Tratamento -0.120 -0.191 0.057 -0.039
(t-4) (0.081) (0.125) (0.104) (0.119)
Pré-Tratamento 0.146 0.112 0.078 0.006
(t-3) (0.134) (0.143) (0.087) (0.112)
Pré-Tratamento -0.035 -0.069 -0.079 -0.112
(t-2) (0.090) (0.143) (0.177) (0.220)
Pré-Tratamento 0.058 0.178 0.117 0.210
(t-1) (0.061) (0.104) (0.096) (0.171)

0.020 0.137 0.223%** 0.23]%%*
Tratamento (0.033) (0.074) (0.083) (0.083)
P6s-Tratamento 0.028 0.514 0.408%*** 0.507%%**
(t+1) (0.082) (0.329) (0.125) (0.164)
Pos-Tratamento -0.031 0.640 0.402%* 0.656**
(t+2) (0.122) (0.402) (0.198) (0.267)
P6s-Tratamento -0.004 1.028%* 0.480** 0.684*
(t+3) (0.147) (0.493) (0.233) (0.390)
Pos-Tratamento -0.185 0.465
(t+4) (0.198) (0.331)
Pos-Tratamento -0.597 0.129
(t+5) (0.421) (0.427)
Efeitos Fixos de Sim Sim Sim Sim
Tempo
Ef citos Fixos de Sim Sim Sim Sim
Firma
PSM Nao Sim Nao Sim
Observagoes 2,170 1,071 1,302 574

Fonte: Elaboragdo do autor com base em dados da Finep e da RAIS.

Nota: A tabela apresenta os efeitos de tratamento estimados com base na metodologia desenvolvida por
Callaway e Sant’ Anna (2021). Todas as regressdes incluem efeitos fixos de tempo e de firma (omitidos por
conveniéncia). Entre parénteses estdo os desvios-padrdo dos coeficientes estimados. Os simbolos *, ** e
*** indicam coeficientes estatisticamente diferentes de zero ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.
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Cabe destacar que, como regra no periodo analisado, os projetos da Finep eram
classificados exclusivamente como inovag¢do de produto ou de processo, conforme o tipo
de investimento mais representativo em termos or¢amentarios. Em virtude de limitacdes
nos sistemas internos, nao era possivel, em parte do periodo, registrar mais de um tipo de
inovagdo por projeto, mesmo que houvesse multiplos componentes inovadores na
proposta. Essa limitagdo estd relacionada ao processo de categorizacdo dos projetos, e

ndo a aderéncia ao Manual de Oslo, que ¢ plenamente observada pela Finep.

Esse aspecto metodologico pode ajudar a explicar por que os efeitos sdo mais
pronunciados nos projetos classificados como de inovagao de processo. A predominancia
orgamentaria como critério de classificagdo pode ter levado a um maior nimero de
projetos formalmente registrados como de processo, ainda que com escopo mais
abrangente. Além disso, como argumentado por Mérida et al. (2022), paises em
desenvolvimento como o Brasil tendem a apresentar setores industriais de baixa ou
média-baixa intensidade tecnoldgica, nos quais a inovagdo estd mais frequentemente
voltada a adaptagdo de processos produtivos do que a introdu¢do de novos produtos.
Nesse contexto, inovagdes de processo podem gerar efeitos mais imediatos e relevantes
sobre o emprego, por meio da ampliagdo da capacidade produtiva, da incorporacdo de

tecnologias adaptadas as condigdes locais e da maior difusdo organizacional.

Dessa forma, os resultados aqui encontrados ndo necessariamente contradizem
a literatura internacional, que muitas vezes associa 0s maiores impactos no emprego a
inovagdo de produto, mas refletem as especificidades da estrutura produtiva nacional,
bem como os critérios técnicos adotados pela Finep na analise e classificagao dos projetos

apoiados.
3.5.  Conclusdo do Capitulo

Este capitulo investigou a efetividade do financiamento reembolsavel da Finep
sobre o nivel de emprego nas empresas por ela apoiadas. Para tal, utilizou-se uma base de
dados composta por empresas que receberam apoio da Finep e por empresas que
solicitaram, mas ndo foram selecionadas. Essa abordagem permite a constru¢ao de uma
amostra pareada entre empresas tratadas e grupo de controle, ao menos pela disposi¢ao
para inovar ou por entenderem ter caracteristicas semelhantes quanto a inovacgao,

minimizando o viés de selecao entre os grupos.
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Como os tratamentos ocorrem em diferentes momentos do tempo, adotou-se a
metodologia de Diferencas em Diferencas com multiplos periodos, conforme proposto
por Callaway e Sant’ Anna (2021), combinada com ponderagdes por escore de propensao
(PSM) para aumentar a comparabilidade entre os grupos. Essa abordagem permite estimar

efeitos heterogéneos ao longo do tempo e por coorte de entrada no tratamento.

A literatura aponta que o efeito do financiamento a inovacdo ndo pode ser
identificado como positivo ou negativo a priori devido a dois efeitos opostos: a inovagao
pode reduzir a demanda por mao de obra no processo produtivo, diminuindo o emprego
para aumentar a produtividade e eficiéncia. No entanto, também pode tornar os produtos
mais competitivos e atrativos para os consumidores, levando a expansao da demanda e

da produgdo, com efeitos positivos sobre o emprego.

Os principais resultados indicam que o financiamento reembolsavel da Finep
estd associado a efeitos positivos e estatisticamente significativos sobre o nivel de
emprego das empresas apoiadas, sobretudo nos modelos com pareamento. Os efeitos sdo
cumulativos nos anos subsequentes ao apoio, atingindo seu pico no terceiro ano apos o
tratamento. Esses achados sdo consistentes com a hipdtese de que o crédito a inovagao
contribui para a expansao da atividade produtiva e da for¢a de trabalho nas firmas

apoiadas.

A andlise por tipo de inovagao revela que os efeitos positivos se concentram nos
projetos classificados como inovacdo de processo, que apresentaram impactos
significativos e persistentes em ambos os modelos. J4 os projetos classificados como
inovagdo de produto apresentaram efeitos positivos de menor magnitude e de baixa
significancia estatistica. Essa diferenga pode refletir tanto as especificidades da estrutura
produtiva brasileira quanto as limitagdes do sistema de andlise de projetos da Finep
vigente durante parte do periodo analisado, que impedia o registro simultaneo de
multiplos tipos de inovacdo em um mesmo projeto, induzindo possivel viés na

classificagao.

Tais resultados ndo contradizem necessariamente a literatura internacional, que
costuma associar maiores efeitos no emprego a inovagao de produto, (Duhautois et al.
2022; Calvino e Virgillito, 2016; Fioravante, 2007), mas refletem a realidade institucional

e produtiva brasileira. Além disso, o conjunto de evidéncias empiricas refor¢ca o papel
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estratégico da Finep como indutora de inovagao e crescimento econdmico, ao demonstrar
que seu financiamento reembolsavel pode, de fato, contribuir para a expansao do emprego
nas empresas apoiadas. Contudo, a forma de categorizagdo dos projetos pela Finep pode
ter contribuido para a classificacdo de projetos ligados a inovagdes de processo,

influenciando os resultados observados.

Apesar de suas limitagdes naturais, a amostra utilizada neste estudo ¢ substantiva
e representativa, abrangendo um niimero expressivo de empresas com historico completo
de dados nos registros da Finep e da RAIS. O fato de os tratamentos analisados ocorrerem
em diferentes momentos € o uso de estratégias econométricas avancadas conferem rigor
empirico aos calculos realizados. Os resultados obtidos oferecem evidéncias relevantes
sobre o impacto do financiamento reembolsavel da Finep na geracdo de emprego,
sinalizando que sua atuagdo pode induzir trajetorias de crescimento nas firmas apoiadas.
Ao demonstrar a capacidade do crédito direto a inovagdo de impulsionar o nivel de
emprego em contextos reais, este capitulo contribui para o aprimoramento das politicas
publicas de fomento a inovagao no Brasil e abre caminho para investigagdes futuras que
aprofundem a andlise de seus efeitos ao longo do tempo, em diferentes setores e

modalidades de apoio.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese analisou o papel da Finep enquanto instituicao estratégica de fomento
e apoio a inovagdo, com foco em duas dimensdes complementares: a mitigacdo da
restri¢ao financeira enfrentada por empresas inovadoras e o impacto do apoio sobre o
nivel de emprego das firmas beneficiarias. A abordagem metodologica combinou
diferentes técnicas econométricas, com base em uma base de dados exclusiva da propria

Finep.

O Capitulo 1 delineou o pano de fundo tedrico e institucional que justifica a
existéncia e a atuagdo da Finep como principal agéncia publica de fomento a inovacao no
Brasil. Ao apresentar as falhas de mercado e os gargalos que limitam o financiamento
privado as atividades inovadoras — especialmente em contextos de elevada incerteza e
risco tecnoldgico —, esse capitulo sustenta a necessidade de politicas publicas voltadas a
inovacdo. A partir da revisdo das experiéncias internacionais e da trajetoria historica da
Finep, argumenta-se que sua atuacdo ¢ essencial para preencher lacunas deixadas pelo
setor privado, viabilizando projetos de inovacao que, de outra forma, ndo seriam
realizados. Assim, o Capitulo 1 fornece o alicerce normativo e conceitual que embasa as
analises empiricas desenvolvidas nos capitulos seguintes, refor¢ando o papel estratégico

da Finep no fortalecimento do Sistema Nacional de Inovagao.

O Capitulo 2 investigou de que forma a Finep mitiga as assimetrias de
informacao e o racionamento de crédito caracteristicos do financiamento a inovagao.
Foram utilizados modelos Probit com interagdes entre os ratings de inovacao atribuidos
aos projetos e as empresas, a fim de examinar se ha compensagdes entre risco financeiro
e mérito técnico no processo decisorio. Os resultados indicaram que a Finep incorpora,
de fato, uma légica compensatodria, na qual melhores rating de inovagao podem mitigar a
restricdo de crédito enfrentada por empresas com menor capacidade financeira. Esse
mecanismo contribui para ampliar o acesso ao financiamento reembolsavel, mantendo,
ao mesmo tempo, adequados critérios de selecao. Além disso, a analise mostrou que os
efeitos dos ratings operam de forma predominantemente independente, sem evidéncias
claras de substitui¢do entre os critérios, o que refor¢a a importancia da atuagao integrada
entre mérito técnico e risco. Destaca-se, em particular, o papel do rating de inovagao do

projeto como principal elemento técnico compensatorio, cuja relevancia foi evidenciada

129



também pela analise das taxas marginais de substituicdo. A descontinuidade desse rating
limita a possibilidade de avaliagdes futuras com o mesmo grau de profundidade e
representa uma perda relevante para o processo de selecdo da Finep e para estudos que

buscam compreender sua lo6gica decisoria com base empirica.

O Capitulo 3 complementou a andlise ao investigar os efeitos causais do
financiamento reembolsavel da Finep nas empresas inovadoras apoiadas, com base em
dados administrativos vinculados da Finep e da RAIS. O emprego foi escolhido como
variavel de resultado por representar um indicador relevante, disponivel e comparavel do
desempenho das firmas no curto e médio prazo. Ainda que essa variavel nao capture
diretamente os ganhos de produtividade ou os efeitos qualitativos da inovagao, ela reflete,
de forma indireta, a capacidade de expansao da atividade produtiva e a absor¢ao de mao
de obra induzidas pelo investimento inovador. A estratégia empirica adotada —
fundamentada no modelo de Diferencgas em Diferengas com multiplos periodos (Callaway
e Sant’Anna, 2021), combinada com pareamento por escore de propensdo — buscou

controlar vieses de sele¢do e permitir inferéncia causal mais confiavel.

Os resultados mostraram que o apoio reembolsavel da Finep esta associado a
efeitos positivos e estatisticamente significativos sobre o numero de empregados,
sobretudo nos anos subsequentes a concessdo do financiamento. Os efeitos foram mais
pronunciados a partir do segundo ano, atingindo seu pico no terceiro ano apds o apoio. A
analise por tipo de inovagao revelou que os efeitos foram particularmente relevantes para
projetos classificados como inovacdo de processo, o que pode refletir tanto as
caracteristicas da estrutura industrial brasileira quanto limitagdes na categoriza¢ao dos
projetos em parte do periodo analisado. Esses achados sugerem que o financiamento da
Finep ndo apenas apoia tecnicamente projetos com potencial inovador, mas também
contribui para a geragao de empregos, indicando adicionalidade real e refor¢ando o papel

da agéncia como indutora do crescimento produtivo em setores estratégicos.

Do ponto de vista teodrico, a tese se apoia no arcabougo dos modelos de falhas de
mercado e de assimetrias de informagao, conforme discutido por autores como Stiglitz e
Weiss (1981), Hall e Lerner (2010) e Mazzucato (2013). As evidéncias empiricas
corroboram a importancia de institui¢des publicas de fomento a inovag¢ao como elementos

estruturantes de um sistema nacional de inovacgdo, especialmente em paises em
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desenvolvimento como o Brasil, onde o setor privado enfrenta dificuldades para financiar

atividades inovadoras dadas as suas caracteristicas.

Embora existam limita¢gdes, como a padronizacdo da classificagdo dos tipos de
inovagdo, elas ndo invalidam os resultados apresentados. Pelo contrario, os dados
analisados abrangem um periodo relevante de expansao das politicas publicas de
inovagdo, e sua exploracdo com rigor metodoldgico oferece contribuicdes relevantes

tanto para o debate académico quanto para o aprimoramento das politicas publicas.

Como agenda de continuidade, propde-se: (i) a aplicagdo da abordagem
desenvolvida nesta tese a outros instrumentos operados pela Finep, como a subvengao
econdmica ¢ os instrumentos de capital de risco; (ii) a extensao da analise a politicas e
instrumentos de apoio a inovag¢do implementados por outras instituigdes publicas, a
exemplo do BNDES, da Embrapii e das fundagdes estaduais de amparo a pesquisa; e (iii)
aprofundamento da analise de impacto em outras dimensdes do desempenho empresarial
como, por exemplo, o nivel de exportacdo das empresas apoiadas. Avaliagdes
sistematicas e recorrentes sdo essenciais para aprimorar o direcionamento das politicas
publicas e qualificar a atuagdo estatal no fomento a inovagdo. Os resultados obtidos neste
estudo oferecem evidéncias consistentes sobre a efetividade da atuagdo da Finep na
induc¢do da inovagdo e no estimulo ao emprego qualificado. A combinagao entre base de
dados inédita, métodos de identificacdo causal e indicadores especificos de avaliagdo
técnica e financeira representa uma das principais contribuigdes da tese. Nesse sentido,
os achados podem servir como referéncia para o desenvolvimento de praticas mais
sistematicas de avaliacdo de impacto por parte da propria Finep, orientando suas decisoes
estratégicas e fortalecendo seu papel como agente publico promotor do desenvolvimento

cientifico, tecnologico e produtivo no Brasil.

Conclui-se que a Finep exerce papel relevante e diferenciado na mitigagdo de
falhas de mercado associadas ao financiamento de atividades inovadoras. Sua capacidade
de incorporar critérios técnicos ao lado da avaliag¢do financeira contribui para consolidar
um sistema de financiamento mais equitativo para empresas inovadoras, fortalecendo o
sistema nacional de inovacdo e a geracdo de empregos qualificados. Assim, a Finep
configura-se como um agente estratégico de desenvolvimento orientado a inovagdo do

Brasil.
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