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RESUMO 
 

 

 

PERES, Guilherme Reis de Carvalho. A atuação da Finep na mitigação da restrição 

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 agência pública de fomento à 

inovação no Brasil, com foco em dois eixos complementares: (i) a mitigação da restrição 

financeira enfrentada por empresas inovadoras e (ii) o impacto do financiamento reembolsável 

sobre o nível de emprego nas empresas apoiadas. A partir da base de dados inédita da Finep, 

estimações com modelos Probit são utilizadas para investigar a lógica de aprovação dos pleitos 

de financiamento reembolsável submetidos à Financiadora e a possibilidade de compensação 

entre risco financeiro (rating de crédito) e mérito técnico (ratings de inovação) dos projetos e 

empresas inovadores. Os resultados sugerem que a Finep adota uma abordagem compensatória, 

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 nível de emprego das empresas apoiadas, são utilizados dados 

vinculados entre a base da Financiadora e os registros administrativos da RAIS. Aplicam-se 

métodos de Diferenças em Diferenças com múltiplos períodos, combinados ao pareamento por 

escore de propensão. Os resultados indicam efeitos positivos, estatisticamente significativos e 

persistentes sobre o nível de emprego nas empresas apoiadas, com destaque para projetos 

classificados como inovação de processo. A tese reforça o papel estratégico da Finep no 

enfrentamento de falhas de mercado, sugerindo que o crédito direcionado à inovação pode 

contribuir para a expansão da atividade produtiva e da força de trabalho no Brasil, mesmo sob 

condições 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/UFRJ, 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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INTRODUÇÃO 

A inovação tecnológica ocupa papel central no debate sobre crescimento 

econômico, competitividade e desenvolvimento produtivo. Desde Schumpeter (1984), 

reconhece-se o papel das inovações — de produto, processo ou organizacional — como 

motores de transformações estruturais, capazes de romper com o estado estacionário e 

inaugurar novos ciclos de crescimento. A literatura contemporânea, especialmente nos 

campos da economia evolucionária e do crescimento endógeno (Nelson e Winter, 1982; 

Romer, 1986; Aghion e Howitt, 1992), amplia esse entendimento ao destacar o papel das 

instituições e das políticas públicas como indutoras e coordenadoras da inovação. 

No entanto, o financiamento à inovação enfrenta obstáculos importantes, 

sobretudo em países em desenvolvimento. Projetos inovadores estão frequentemente 

associados a elevados níveis de incerteza, longos prazos de maturação e escassez de 

garantias tangíveis, características que dificultam sua inserção nas formas tradicionais de 

crédito bancário. O modelo de racionamento de crédito proposto por Stiglitz e Weiss 

(1981) fornece o arcabouço teórico para compreender essas barreiras: sob assimetrias de 

informação, mesmo projetos com elevado mérito tecnológico e, com isto, alta 

rentabilidade esperada, podem ser rejeitados pelo sistema financeiro tradicional, gerando 

uma falha de mercado. 

Nesse contexto, políticas públicas e instituições de fomento ganham relevância. 

No Brasil, a Finep — Financiadora de Estudos e Projetos — ocupa posição estratégica 

como agência pública voltada ao financiamento de atividades de ciência, tecnologia e 

inovação. Sua missão institucional envolve não apenas o apoio financeiro direto a 

projetos inovadores, mas também a mitigação de falhas de mercado enfrentadas por 

empresas inovadoras. 

Esta tese tem como objetivo principal avaliar se e em que medida a Finep mitiga 

a restrição financeira enfrentada pelas empresas inovadoras no Brasil, tanto ao selecionar 

projetos com elevado potencial de inovação quanto ao flexibilizar os critérios financeiros 

em função da qualidade da proposta. Além disso, investiga-se o impacto do apoio 

reembolsável da Finep sobre o nível de emprego nas empresas contempladas, buscando 

contribuir com a literatura sobre os efeitos de políticas de inovação no desempenho 

empresarial. 
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Para alcançar esses objetivos, adota-se uma abordagem empírica baseada na base 

de dados da Finep, que reúne informações detalhadas sobre os projetos submetidos, 

incluindo ratings de crédito e de inovação (da empresa e do projeto), tipo e nível de 

inovação, além de dados econômicos das empresas. A análise é organizada em dois blocos 

principais: 

i. Mitigação da restrição financeira: Avalia-se o papel dos diferentes tipos 

de ratings no processo decisório da Finep, com foco na existência (ou 

não) de compensações entre risco financeiro da operação e nível de 

inovação da empresa ou do projeto. Utilizam-se modelos Probit com e 

sem termos de interação, efeitos marginais condicionais e simulações de 

probabilidade prevista, bem como curvas de indiferença baseadas em 

taxas marginais de substituição entre critérios avaliativos. 

ii. Impacto sobre o emprego: Investiga-se o efeito causal do financiamento 

reembolsável sobre o nível de emprego das empresas apoiadas. A análise 

utiliza a metodologia de Diferenças em Diferenças com múltiplos 

períodos, proposta por Callaway e Sant’Anna (2021), combinada com 

pareamento por escore de propensão (PSM), permitindo estimar efeitos 

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

Além desses blocos centrais, a tese se insere no debate já consolidado sobre 

políticas públicas de apoio à inovação no Brasil, especialmente no que tange à atuação da 

Finep. No Capítulo 1, discute-se a relevância da inovação como motor do crescimento 

econômico (Schumpeter, 1984; Romer, 1986; Aghion & Howitt, 1992) e a atuação do 

Estado como agente promotor da inovação frente às falhas de mercado (Arrow, 1962; 

Nelson, 1993; Mazzucato, 2013). A literatura nacional destaca a importância da Finep 

como instrumento de política industrial e tecnológica (Costa, 2013; Rapini, 2010), mas 

ainda carece de sistematizações que articulem sua trajetória institucional com a lógica 

econômica da inovação e com experiências internacionais comparáveis. 

O Capítulo 2 dialoga com estudos que investigam a relação entre restrição 

financeira e inovação (Stiglitz & Weiss, 1981; Hall & Lerner, 2010; Savignac, 2008; 

Gorodnichenko & Schnitzer, 2013), e incorpora contribuições específicas à realidade 

brasileira, que apontam para o papel da Finep na ampliação 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 capítulo contribui à literatura ao propor uma análise 

empírica original sobre o processo decisório da Finep, com base em ratings internos de 

crédito e de inovação, avaliando se há compensações entre risco financeiro e mérito 

tecnológico no apoio concedido. 

O Capítulo 3 se insere no campo da avaliação de impacto de políticas públicas 

de inovação, que no Brasil ainda é 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 variáveis reais como o emprego. A contribuição desta tese está na 

utilização de base inédita da Finep com métodos de inferência causal (PSM combinado 

com Diferenças em Diferenças para múltiplos períodos), permitindo identificar efeitos 

médios e heterogêneos do apoio reembolsável da Finep sobre o nível de emprego das 

empresas beneficiárias. 

Ao combinar uma base de dados inédita com métodos de análise econométrica 

rigorosos e uma abordagem centrada na atuação de uma agência pública estratégica, esta 

tese busca contribuir para o entendimento do papel do financiamento público no estímulo 

à inovação e no desempenho das empresas brasileiras. A originalidade reside tanto na 

exploração empírica do processo decisório da Finep quanto na avaliação dos impactos do 

apoio concedido. Os resultados pretendem informar o aprimoramento das políticas 

públicas de fomento, contribuindo para o debate sobre instrumentos mais eficazes de 

mitigação da restrição financeira à inovação e para a construção de uma agenda nacional 

que integre ciência, tecnologia e desenvolvimento produtivo de longo prazo. 
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1. INOVAÇÃO, FINANCIAMENTO E O PAPEL DAS POLÍTICAS PÚBLICAS 

 

1.1. Introdução 

A inovação tecnológica tem sido reconhecida como um dos principais motores 

do crescimento econômico de longo prazo. Desde os trabalhos pioneiros de Schumpeter 

(1982), o progresso técnico — entendido como o surgimento de novas combinações 

produtivas que rompem com o estado estacionário da economia — é visto como força 

motriz do desenvolvimento econômico capitalista. Em sua concepção, o “empresário 

inovador” introduz novidades que rompem o equilíbrio existente, inaugurando ciclos de 

crescimento sustentado. Essas inovações não se restringem à criação de novos produtos, 

mas abrangem também novos métodos de produção, novos mercados, fontes de matérias-

primas e formas de organização. Ao dar centralidade à inovação como agente de 

transformação estrutural, Schumpeter inaugurou um paradigma interpretativo que se 

mantém atual e foi amplamente desenvolvido pela literatura neoschumpeteriana, 

especialmente a partir dos avanços nos estudos sobre mudança estrutural, trajetórias 

tecnológicas e sistemas de inovação (Fagerberg, 2004; Perez, 2002; Mazzucato, 2018).  

As contribuições teóricas do paradigma schumpeteriano, retomadas e 

expandidas por autores como Nelson e Winter (1982), foram posteriormente ampliadas 

pela literatura evolucionária e neoschumpeteriana contemporânea, que enfatiza o caráter 

cumulativo, heterogêneo e institucionalmente condicionado do processo inovativo 

(Nelson, 2004; Fagerberg, 2004; Lundvall, 2007; Malerba, 2002; Mazzucato, 2013). 

Nessa abordagem, o crescimento sustentável depende da capacidade dos países em gerar, 

difundir e incorporar inovações tecnológicas e organizacionais ao seu tecido produtivo. 

De forma complementar, a literatura de crescimento endógeno (Romer, 1986; 

Aghion e Howitt, 1992) oferece um arcabouço robusto para compreender o papel dos 

investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) como fonte de retornos crescentes 

à escala e de crescimento autossustentado, ao colocar o conhecimento e a inovação no 

centro da função de produção agregada. A abordagem neoschumpeteriana, por sua vez, 

enfatiza os aspectos institucionais, históricos e setoriais do processo inovativo, 

destacando a diversidade de trajetórias tecnológicas e a importância da aprendizagem 
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cumulativa (Fagerberg, 2018). Essa perspectiva contrasta com os modelos neoclássicos 

tradicionais, como o de Solow (1957), nos quais o progresso técnico é exógeno. 

Nesse contexto, a relevância da inovação extrapola os ganhos de produtividade 

em nível microeconômico. A difusão tecnológica entre setores e empresas gera 

externalidades positivas, amplia a base produtiva e cria novos mercados, conforme 

demonstrado por Schilling (2023) e pela literatura evolucionária recente sobre difusão 

tecnológica, aprendizagem e mudança estrutural (Fagerberg, 2018; Perez, 2002). A 

inovação, especialmente quando associada à geração de conhecimento novo e não trivial, 

também atua como vetor de diferenciação competitiva, fortalecendo a posição das firmas 

em seus mercados e, quando pertinente, ampliando suas possibilidades de inserção em 

segmentos tecnologicamente mais dinâmicos da economia global. 

A experiência internacional reforça essa constatação. Países como Coreia do Sul, 

China e Índia apresentaram estratégias de desenvolvimento baseadas na indução estatal à 

inovação, com a construção de sistemas nacionais voltados à industrialização, à 

aprendizagem tecnológica e à formação de capacidades locais (Lastres et al, 2005; 

Fioravante, 2022). Essas experiências revelam a importância da atuação coordenada do 

Estado em setores estratégicos, valendo-se de instrumentos como crédito direcionado, 

compras públicas, proteção temporária e investimentos em ciência e tecnologia. Segundo 

Fioravante (2022), esses países adotaram políticas industriais explícitas, articuladas a 

estratégias de capacitação tecnológica endógena centradas na promoção de sistemas de 

inovação, envolvendo de forma coordenada empresas, instituições científicas e 

formuladores de política pública. Essas abordagens reconhecem a importância da 

articulação entre atores e da construção institucional para sustentar trajetórias de 

desenvolvimento baseadas na geração e difusão de conhecimento. 

Tais trajetórias contrastam com a do Brasil, que, segundo dados da PINTEC 

analisados por Ribeiro, Souza e Spritzer (2007), mantém uma estrutura de inovação 

predominantemente incremental, com ênfase na aquisição de máquinas e equipamentos, 

em detrimento de investimentos sistemáticos em atividades internas de P&D. Essa 

constatação é reforçada por Costa (2013), para quem a introdução da inovação no discurso 

político não foi acompanhada por sua consolidação prática, prevalecendo uma abordagem 
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linear1 e limitada da política de inovação. Fioravante (2022) também aponta que, mesmo 

após avanços institucionais, o sistema brasileiro de inovação continua fragmentado e 

desarticulado, com reduzida presença de empresas inovadoras e baixo grau de cooperação 

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 inovação um dos principais gargalos para a superação desse quadro. 

Essa crítica também é compartilhada por Lastres et al. (2005), que identificam uma 

ausência de articulação entre política industrial, tecnológica e de comércio exterior, 

comprometendo a geração de capacidades dinâmicas.  

Estudos nacionais, como os organizados por De Negri e Cavalcante (2014), 

evidenciam que a relação entre inovação e produtividade é particularmente crítica em 

setores intensivos em conhecimento, nos quais os ganhos de competitividade são 

determinados por capacitações tecnológicas específicas e por estruturas de mercado 

baseadas em inovação contínua. Além disso, conforme demonstram Avellar e Carvalho. 

(2015), empresas brasileiras que introduzem novos produtos no mercado apresentam 

produtividade do trabalho cerca de 23% superior àquelas que não inovam, bem como 

maiores níveis de emprego e crescimento do porte empresarial. Tais evidências são 

corroboradas por Kannebley, Valeri e Araújo (2007), que, a partir de dados da PINTEC, 

identificam desempenho superior em firmas inovadoras em termos de produtividade e 

participação de mercado. 

Contudo, o que se nota é que há limitada difusão da inovação no setor 

empresarial brasileiro. Segundo Fioravante (2018), a descontinuidade das políticas 

públicas, a baixa capacidade de coordenação estatal e a fragilidade da governança são 

fatores que comprometem a eficácia das ações em ciência, tecnologia e inovação no país. 

Costa (2013) acrescenta que a escassez de instrumentos integrados de financiamento, 

somada à instabilidade dos recursos orçamentários e à falta de articulação entre as 

instituições, tem dificultado a consolidação de uma política tecnológica nacional eficaz. 

Já Cassiolato e Lastres (2014) destacam que a ausência de um planejamento 

 
1 A abordagem linear de inovação é uma concepção teórica tradicional segundo a qual o processo inovativo se desenrola 

em etapas sucessivas e unidirecionais, partindo da pesquisa básica, seguida pela pesquisa aplicada, pelo 

desenvolvimento tecnológico e, finalmente, pela difusão e comercialização da inovação. Essa abordagem, amplamente 

difundida nas décadas de 1950 e 1960, pressupõe que o conhecimento científico, gerado sobretudo em universidades e 

centros de pesquisa, seja o ponto de partida da inovação, que depois seria apropriada pelas empresas. Críticas 

posteriores apontam que esse modelo ignora os feedbacks entre as etapas, as interações entre atores e a relevância da 

aprendizagem incremental e da demanda no processo inovativo, o que levou ao desenvolvimento de abordagens mais 

sistêmicas e interativas da inovação (Kline & Rosenberg, 1986; Lundvall, 1992). 
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governamental de longo prazo e a fragilidade do ambiente político e macroeconômico 

desfavorecem a constituição de um regime benigno que estimule o desenvolvimento 

produtivo e inovativo, exigindo maior protagonismo do Estado na indução de estratégias 

articuladas de desenvolvimento. Complementarmente, Mérida, Hasenclever e Carvalho 

(2022) mostram que a predominância de inovações de processo em setores de baixa e 

média-baixa intensidade tecnológica reflete o distanciamento do país da fronteira 

tecnológica mundial. 

Em síntese, a literatura evidencia que a trajetória de crescimento sustentado e 

baseado em inovação requer um ambiente institucional robusto e uma articulação eficaz 

entre os diversos atores do Sistema Nacional de Inovação (SNI)2. Diante desse cenário, o 

fortalecimento de políticas públicas consistentes de fomento à inovação emerge como 

requisito essencial para a construção de uma trajetória de desenvolvimento mais dinâmica 

e alinhada aos desafios da economia do conhecimento. 

Nesse contexto, a atuação do Estado como indutor da atividade inovadora ganha 

destaque, especialmente por meio de instituições públicas voltadas ao fomento científico 

e tecnológico. No Brasil, essa atuação foi institucionalizada com a criação da 

Financiadora de Estudos e Projetos – Finep, empresa pública vinculada ao Ministério da 

Ciência, Tecnologia e Inovação (MCTI). Inicialmente voltada ao fortalecimento da base 

científica e tecnológica do país, com ênfase no apoio a projetos acadêmicos e 

estruturantes de pesquisa e desenvolvimento, a Finep gradualmente ampliou sua atuação 

à medida que a inovação passou a ser reconhecida como vetor estratégico do crescimento 

econômico. 

Essa ampliação de escopo transformou a Finep em um dos principais 

instrumentos da política pública de inovação no Brasil, consolidando seu papel como 

indutora de risco tecnológico. A instituição passou a incentivar o investimento privado 

em inovação por meio de instrumentos financeiros específicos, buscando suprir lacunas 

do mercado de crédito e fomentar a interação entre instituições de pesquisa e o setor 

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

 
2 O conceito de Sistema Nacional de Inovação (SNI) refere-se ao conjunto de instituições, atores e interações que 

contribuem para o desenvolvimento e difusão de inovações em um país. Engloba empresas, universidades, institutos 

de pesquisa, agências de fomento, formuladores de políticas e marcos regulatórios. Segundo Lundvall (1992), trata-se 

da rede de agentes que interagem na produção, adoção e disseminação de conhecimento, sendo a aprendizagem — 

especialmente a aprendizagem interativa — o mecanismo central do sistema. 
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sistema nacional de inovação mais robusto e integrado aos objetivos do desenvolvimento 

econômico e social do país. 

No contexto brasileiro, os instrumentos de financiamento público à inovação — 

em especial o financiamento reembolsável e os mecanismos de compartilhamento de 

risco operados por agências públicas — configuram um elo relevante entre as falhas de 

mercado discutidas neste capítulo e a análise empírica desenvolvida nos capítulos 

seguintes. 

1.2. Falhas de mercado e a necessidade de financiamento público 

Apesar da centralidade da inovação no crescimento econômico e na 

competitividade de longo prazo, o investimento privado em atividades inovadoras 

permanece aquém do socialmente desejável. Esse descompasso é amplamente 

reconhecido na literatura econômica e é atribuído a diversas falhas de mercado que 

limitam a alocação eficiente de recursos em inovação, justificando, portanto, a atuação 

do Estado por meio de políticas públicas e instrumentos financeiros específicos. 

A primeira e mais fundamental dessas falhas está relacionada à natureza 

econômica do conhecimento, que, conforme argumentam Arrow (1962) e Nelson (1959), 

possui características de bem público — não rival e não excludente. Como resultado, os 

retornos privados da inovação 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 econômicos. Essa externalidade positiva leva, em equilíbrio de mercado, 

à subprodução de inovações, especialmente na ausência de mecanismos eficazes de 

apropriação dos lucros, como patentes, segredos industriais ou contratos de 

exclusividade. 

Além disso, a inovação é um processo cumulativo, incerto e de longo prazo, 

cujos resultados são imprevisíveis e frequentemente difíceis de mensurar em seus estágios 

iniciais. A incerteza tecnológica — relacionada à viabilidade técnica dos projetos — e a 

incerteza de mercado — associada à aceitação de novos produtos — ampliam o risco 

percebido por financiadores privados. Como destacam Dosi (1990) e Teece (1993), essas 

características resultam em assimetrias informacionais entre tomadores e financiadores, 

agravando o problema de seleção adversa, que será abordado adiante, e dificultando o 

financiamento externo de projetos inovadores, sobretudo em seus estágios iniciais. 
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A literatura sobre restrição financeira à inovação, tanto internacional quanto 

nacional, confirma que empresas inovadoras enfrentam maiores obstáculos no acesso a 

crédito, especialmente aquelas de pequeno e médio porte. No plano teórico, Aghion et al. 

(2005) e Howitt (1999) mostram que a restrição financeira reduz o esforço inovador das 

firmas, criando uma espécie de armadilha de baixo crescimento tecnológico. No contexto 

brasileiro, diversos estudos empíricos 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 decisões de investimento de uma empresa seriam 

independentes de sua condição financeira, já que o custo marginal de financiamento seria 

o mesmo independentemente da fonte de recursos. No entanto, no mundo real, as 

imperfeições de mercado geram diferenças significativas entre os custos do capital 

interno e externo. Essas diferenças estão associadas ao binômio restrição financeira e 

sensibilidade do fluxo de caixa3, pois essas variáveis estão diretamente relacionadas ao 

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

Como discutem Bragioni e Santos (2018), o impacto da restrição financeira na 

gestão da empresa é tema recorrente e controverso tanto na literatura internacional 

(Almeida, Campello e Weisbach, 2004; Cleary, 1999; López-Gracia e Sogorb-Mira, 

2015; Yuan et al., 2016), quanto no Brasil (Hamburguer, 2003; Portal, Zani e Silva, 2012). 

Empresas financeiramente não restritas têm acesso a fontes externas de financiamento, o 

que reduz sua dependência do fluxo de caixa interno. Já as empresas restritas enfrentam 

maiores obstáculos no acesso ao mercado financeiro, apresentando investimentos mais 

sensíveis às variações no fluxo de caixa (Fazzari et al., 1988; Almeida et al., 2004). Essas 

empresas podem apresentar dificuldade para acessar mercados financeiros globais e, por 

isso, optam por acumular reservas de caixa como forma de viabilizar investimentos 

futuros, tornando relevante a adoção de estratégias de gestão da liquidez corporativa, 

voltadas à manutenção de recursos líquidos 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 referência na literatura ao propor o modelo de 

“sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa” como indicador indireto de restrição financeira. A premissa é que, 

sob imperfeições de mercado, empresas com maiores dificuldades de acesso a financiamento externo tendem a investir 

mais quando sua geração interna de recursos (fluxo de caixa) aumenta, ao passo que empresas sem restrição financeira 

apresentariam investimentos independentes dessa variável. Assim, uma alta correlação entre investimento e fluxo de 

caixa indicaria que a firma está operando sob racionamento de crédito. 
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e Sibilkov, 2010). Por outro lado, as empresas irrestritas priorizam a avaliação de seus 

projetos com base no Valor Presente Líquido (VPL) deles, menos preocupadas com a 

disponibilidade de liquidez imediata. 

Stiglitz e Weiss (1981) identificam dois mecanismos centrais que agravam esse 

cenário: seleção adversa e risco moral. No primeiro caso, a assimetria de informação leva 

os financiadores a adotarem critérios mais rígidos — como taxas de juros elevadas — que 

acabam excluindo justamente as empresas mais promissoras, cujos projetos apresentam 

alto potencial inovador, mas também maior risco tecnológico e menor disponibilidade de 

garantias reais. No segundo, após a concessão 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 inovação. 

Além das falhas de mercado tradicionalmente associadas à inovação, a literatura 

neoschumpeteriana enfatiza o papel das oportunidades tecnológicas como elemento 

central para compreender a dinâmica do progresso técnico e a atuação das políticas 

públicas. Oportunidades tecnológicas referem-se ao conjunto de possibilidades de 

inovação abertas pelo avanço do conhecimento científico, pelas trajetórias tecnológicas 

existentes e pelas condições institucionais que moldam a capacidade das firmas de 

explorar novas combinações produtivas (Dosi, 1982; Fagerberg, 2018). Essas 

oportunidades não são distribuídas de forma homogênea entre setores, empresas ou 

períodos históricos, o que implica que a inovação depende não apenas de incentivos 

econômicos, mas também da capacidade de identificar, selecionar e explorar janelas 

tecnológicas específicas. 

As dificuldades são agravadas no caso de projetos de P&D, intensivos em ativos 

intangíveis como capital humano e conhecimento técnico, que não podem ser utilizados 

como garantia em operações de crédito tradicionais. Como destacam Kannebley e De 

Prince (2015), os agentes financeiros demonstram maior aversão a projetos com essas 

características, dada a dificuldade de mensuração do risco e a ausência de colateral 

tangível. 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 

tácitos, não transferíveis e difíceis de replicar. Essas especificidades ampliam as 
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assimetrias informacionais e dificultam a avaliação externa da viabilidade econômica dos 

projetos inovadores, especialmente em seus estágios iniciais. 

No Brasil, as dificuldades de financiamento à inovação são intensificadas pela 

estrutura do sistema bancário, historicamente avesso ao risco e fortemente baseado em 

garantias reais. Como destacam Paranhos et al. (2019) e Ribeiro et al. (2007), mesmo 

projetos com elevado potencial tecnológico são frequentemente excluídos do sistema 

financeiro por não atenderem aos critérios convencionais de crédito. A ausência de 

colaterais tangíveis e a incerteza inerente aos retornos esperados dificultam a avaliação e 

o financiamento dessas iniciativas, especialmente em setores intensivos em 

conhecimento. 

Essa constatação é reforçada por Fioravante (2022), que demonstra, com base 

em entrevistas com empresas inovadoras, que os entraves financeiros persistem mesmo 

entre firmas com histórico de projetos bem-sucedidos, devido à dificuldade de acessar 

linhas de crédito compatíveis com o ciclo de maturação da inovação. Da mesma forma, 

Avellar e Carvalho (2015), com base em dados da PINTEC, mostram que a escassez de 

financiamento adequado é uma das principais barreiras percebidas pelas empresas 

nacionais para a introdução de novos produtos no mercado. Como consequência, elas 

acabam recorrendo majoritariamente a recursos próprios, o que restringe sua capacidade 

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

Essa realidade é particularmente grave em economias em desenvolvimento, onde 

as imperfeições dos mercados financeiros são mais agudas e o mercado de capitais 

permanece pouco desenvolvido. Banerjee e Duflo (2005) demonstram que o acesso 

limitado ao crédito é um dos principais entraves à expansão da produção e da inovação 

em contextos de baixa renda. Os autores argumentam que, sob restrição financeira, 

mesmo projetos com retornos sociais e privados elevados deixam de ser executados por 

causa do alto custo marginal do capital externo. Nessas condições, o crédito atua não 

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 trajetórias produtivas mais intensivas em 

tecnologia e produtividade. Para empresas já bem capitalizadas, os efeitos marginais do 

crédito tendem a ser menores; mas para aquelas com acesso restrito, os impactos são 

profundos e transformadores. 
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Diante desse cenário, o papel do financiamento público à inovação torna-se não 

apenas justificável, mas imprescindível. Instrumentos como subvenções econômicas, 

crédito subsidiado, fundos de capital semente e encomendas tecnológicas são 

mecanismos eficazes para mitigar falhas de mercado, viabilizando investimentos que 

dificilmente ocorreriam com base apenas em recursos privados. A literatura sobre 

sistemas nacionais de inovação, capitaneada por autores como Nelson (1993), Lundvall 

(1992) e Fagerberg, Mowery e Nelson (2004), ressalta a importância da coordenação 

entre governo, empresas e instituições de pesquisa para estimular trajetórias virtuosas de 

aprendizado, acumulação de capacidades tecnológicas e desenvolvimento produtivo. 

No Brasil, a Finep figura como um dos principais agentes públicos nesse 

processo. Sua atuação busca superar não apenas as falhas de mercado — como a 

assimetria informacional e a aversão ao risco dos agentes privados —, mas também as 

chamadas falhas sistêmicas, relacionadas à baixa articulação entre os atores do sistema 

de inovação, e as falhas de missão, que envolvem o financiamento de áreas estratégicas 

negligenciadas pelo setor privado. A Finep se diferencia por operar com instrumentos 

financeiros não usuais no mercado, como subvenções econômicas, crédito com taxas 

subsidiadas e prazos longos, capital de risco e encomendas tecnológicas, os quais são 

desenhados especificamente para acomodar os riscos e a imprevisibilidade inerentes aos 

projetos de inovação. Ao avaliar o mérito tecnológico dos projetos e flexibilizar 

exigências tradicionais de garantias e retorno financeiro imediato, a Finep assume, na 

prática, parte do risco tecnológico envolvido, permitindo a viabilização de iniciativas que, 

de outro modo, seriam consideradas inviáveis sob os critérios estritamente financeiros do 

sistema bancário convencional. Como exemplo de flexibilização de exigências 

tradicionais, o Manual de Garantias da Finep4 prevê a possibilidade de isenção da 

exigência de garantia real para empresas de pequeno porte e startups em editais de 

subvenção econômica ou financiamento não estruturado, limitando-se à exigência de 

garantias pessoais ou a dispensando totalmente, conforme critérios de risco e valor 

solicitado. 

Além disso, as condições operacionais vigentes5 do financiamento reembolsável 

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

 
4 Disponível 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). 
5 Disponível em: http://www.finep.gov.br/images/a-

finep/Condicoes_Operacionais/tabelas_CondicoesOperacionais.pdf (acesso em 12 de setembro de 2025). 

http://www.finep.gov.br/images/apoio-e-financiamento/programas-e-linhas/Apoio_Direto_Inovacao/08_02_2022_Manual_de_Garantias.pdf
http://www.finep.gov.br/images/apoio-e-financiamento/programas-e-linhas/Apoio_Direto_Inovacao/08_02_2022_Manual_de_Garantias.pdf
http://www.finep.gov.br/images/a-finep/Condicoes_Operacionais/tabelas_CondicoesOperacionais.pdf
http://www.finep.gov.br/images/a-finep/Condicoes_Operacionais/tabelas_CondicoesOperacionais.pdf
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Linhas como o “Finep Mais Inovação” e “Inovação para Competitividade” oferecem 

prazos de carência de até 48 meses e prazos totais que podem chegar a 156 e 132 meses, 

respectivamente, com taxas atreladas à TR acrescida de spreads reduzidos (TR + 2,5% 

a.a. e TR + 4,0% a.a.). Essas condições são consideravelmente mais vantajosas do que as 

praticadas no mercado bancário convencional, especialmente em termos de prazo, custo 

do capital e estrutura de garantias. 

Adicionalmente, a efetividade do financiamento público à inovação no Brasil 

tem sido comprometida por limitações estruturais na governança orçamentária. Conforme 

destacam Leal e Teixeira (2022) e Leal (2019), a ausência de um regime estável de 

execução orçamentária no campo da ciência, tecnologia e inovação resultou na 

interrupção de programas estratégicos e na redução da confiança dos atores privados 

quanto à previsibilidade do apoio estatal. Esse quadro institucional instável reforça a 

necessidade de fortalecer os mecanismos de financiamento público como condição para 

garantir continuidade, escala e impacto às iniciativas de inovação. 

Em suma, a intervenção estatal por meio de instituições como a Finep visa 

garantir que os investimentos em inovação se aproximem do nível socialmente ótimo. 

Trata-se de uma estratégia essencial para enfrentar as falhas de mercado e promover um 

modelo de crescimento econômico mais inclusivo, resiliente e alinhado aos desafios da 

economia baseada em conhecimento. 

1.3. A experiência internacional em financiamento à inovação 

 

A literatura internacional oferece lições valiosas sobre o papel do financiamento 

público como instrumento central para a promoção da inovação, especialmente em 

contextos marcados por incerteza tecnológica, falhas de mercado e ausência de 

coordenação entre agentes. Em países que lograram trajetórias bem-sucedidas de 

transformação produtiva, observa-se a presença de políticas ativas de ciência, tecnologia 

e inovação, fortemente articuladas a estratégias de desenvolvimento econômico de longo 

prazo (Lundvall, 1992; Nelson, 1993; Fagerberg, Mowery e Nelson, 2004). Esses países 

implementaram modelos institucionais nos quais o Estado atua não apenas como 

regulador, mas como indutor, articulador e financiador de atividades inovadoras, com 

destaque para setores estratégicos, empresas emergentes e projetos de alto risco 

tecnológico. A atuação pública, nesses casos, visa não apenas corrigir falhas de mercado, 
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mas também superar falhas sistêmicas, promover a articulação entre empresas, 

universidades e institutos de pesquisa, e coordenar investimentos em áreas prioritárias 

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

Destaca-se, de maneira especial, a experiência norte-americana da Defense 

Advanced Research Projects Agency (DARPA), criada em 1958 pelo Departamento de 

Defesa dos Estados Unidos. Considerada referência mundial em inovação disruptiva, a 

DARPA atua com autonomia técnico-operacional, foco em projetos de altíssimo risco e 

elevado potencial transformador, tolerância institucional ao fracasso e missões 

claramente definidas. Sua estrutura enxuta e orientada a resultados permite o 

financiamento de tecnologias disruptivas que muitas vezes não seriam contempladas pelo 

setor privado. Conforme destaca Mazzucato (2013), a DARPA exemplifica o papel do 

“Estado empreendedor”, ao assumir riscos intransponíveis ao mercado e estruturar 

mercados inteiros, orientando o progresso tecnológico em áreas estratégicas. Bagno et al. 

(2021) reforçam que a construção de uma capacidade de inovação radical sistemática 

exige sistemas organizacionais específicos, como o modelo DNA, voltado para grandes 

corporações e inspirado em experiências como a da própria DARPA. 

Nos Estados Unidos, além da DARPA, destacam-se os programas Small 

Business Innovation Research (SBIR) e Advanced Technology Program (ATP), que 

combinam financiamento não reembolsável e compras públicas para estimular pequenas 

e médias empresas de base tecnológica. Esses programas funcionam como mecanismos 

de validação tecnológica e mitigação de risco, com etapas progressivas de apoio e 

avaliação técnica rigorosa. Segundo Costa (2013), o SBIR é reconhecido por seu impacto 

na formação de empreendimentos inovadores em setores de ponta e como instrumento de 

política industrial embutida em objetivos tecnológicos. 

Na Europa, a Alemanha tem buscado replicar modelos orientados à inovação 

disruptiva, como os da DARPA estadunidense, por meio da criação da Agentur für 

Sprunginnovationen (SprinD), voltada ao financiamento de projetos de elevado risco 

tecnológico (Bagno et al., 2021). Já a França destaca-se pela atuação da antiga OSEO 

Innovation (hoje Bpifrance), que opera com portfólio integrado de instrumentos 

financeiros, incluindo subvenções econômicas, crédito subsidiado e participação 

acionária em empresas inovadoras. A política francesa é marcada pela forte articulação 

entre instrumentos de política industrial e tecnológica, com presença ativa de centros 
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tecnológicos e instituições de apoio ao empreendedorismo inovador (Cassiolato e Lastres, 

2014; Costa, 2013). 

A experiência da Finlândia, por meio da antiga Tekes (atual Business Finland), 

também é ilustrativa. Segundo Deschryvere, Husso e Suominen (2021), a agência opera 

com uma estratégia nacional clara, combinando instrumentos de financiamento direto e 

indireto6 à inovação, com foco na construção de capacidades tecnológicas e na indução 

de inovação radical, especialmente em setores de alta intensidade tecnológica. Sua 

atuação articulada com universidades e empresas contribui para consolidar um 

ecossistema inovador robusto e alinhado às transformações estruturais da economia 

finlandesa. Na Suécia, a Vinnova adota uma abordagem sistêmica, promovendo redes 

colaborativas entre empresas, universidades e centros de pesquisa.  

Já no Reino Unido, a UK Research and Innovation (UKRI) centraliza o 

financiamento à ciência, atuando com relativa autonomia técnico-operacional, enquanto 

o British Business Bank (BBB) opera com orçamento robusto voltado a ampliar o acesso 

ao crédito por pequenas e médias empresas (PMEs). Criado em 2014 como banco de 

desenvolvimento do governo britânico, o BBB administra programas que, até 2025, já 

viabilizaram mais de £17,4 bilhões em financiamento para aproximadamente 64 mil 

PMEs em todo o país. Além disso, como parte da estratégia governamental “Backing Your 

Business”, o banco foi recentemente contemplado com mais de £4,5 bilhões adicionais 

em recursos públicos, com previsão de alcançar capacidade financeira total de £25,6 

bilhões a partir de 2026. Esses modelos mostram como o Estado pode estruturar mercados 

de inovação por meio de ações diretas e indiretas, promovendo novos atores, reduzindo 

barreiras de entrada e induzindo transformações tecnológicas. 

A experiência de Israel, amplamente citada na literatura especializada, é marcada 

pela atuação proativa do antigo Office of the Chief Scientist (OCS), hoje integrado à Israel 

Innovation Authority. O modelo israelense combina financiamento não reembolsável, 

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

 
6 O financiamento direto à inovação refere-se ao apoio financeiro concedido diretamente a empresas ou instituições por 

meio de subsídios, subvenções, empréstimos ou aportes de capital, destinados a projetos específicos de pesquisa e 

desenvolvimento. Já o financiamento indireto opera por meio de incentivos fiscais, deduções ou créditos tributários 

voltados a estimular o investimento privado em inovação, sem repasse direto de recursos públicos. Conforme 

Deschryvere, Husso e Suominen (2021), ambos os mecanismos são utilizados de forma complementar pela Business 

Finland, combinando apoio financeiro direto a projetos estratégicos com incentivos estruturais ao ambiente de 

inovação. 
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de base tecnológica. Trata-se de uma abordagem orientada à seleção e escalonamento de 

projetos com elevado potencial disruptivo, mesmo em estágios iniciais, com ênfase em 

tecnologias dual-use (civil e militar), colaboração internacional e retorno público sobre o 

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

Mesmo em países em desenvolvimento, observa-se crescente protagonismo do 

Estado no fomento à inovação. A China constitui um caso emblemático de mobilização 

institucional em torno de uma agenda tecnológica nacional. A partir da década de 2000, 

o país intensificou seus investimentos públicos 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 

tecnológicas como mecanismos para acelerar seu catching-up7 produtivo e tecnológico 

(Mérida et al., 2022).  

Nesse contexto, o crédito direcionado é operacionalizado por diferentes 

instituições públicas, com destaque para o China Development Bank (CDB), que atua 

como o principal agente de financiamento de longo prazo do governo chinês. O CDB 

apoia projetos de inovação tecnológica, infraestrutura e setores estratégicos definidos nos 

planos quinquenais, com volume expressivo de recursos, prazos longos e elevada 

tolerância ao risco. A atuação do CDB é complementada por iniciativas do Ministério da 

Ciência e Tecnologia (MOST), como o Torch Program, e por mecanismos de 

coordenação e priorização conduzidos pela National Development and Reform 

Commission (NDRC), configurando um ecossistema de apoio à inovação fortemente 

articulado e alinhado à estratégia nacional chinesa. Ainda que não exista um órgão com 

desenho institucional idêntico ao da Finep, o conjunto de instrumentos e instituições 

chinesas exerce funções análogas — e em escala significativamente maior — no estímulo 

ao investimento em inovação, especialmente por meio do financiamento público 

direcionado e da indução de capacidades tecnológicas locais. 

Na América Latina, diversos países vêm estruturando políticas públicas para 

apoiar a inovação, ainda que enfrentem limitações institucionais e operacionais que 

 
7 O termo catching-up refere-se ao processo pelo qual países ou empresas buscam reduzir a distância em termos de 

capacidade tecnológica, produtividade ou desenvolvimento econômico em relação às nações ou firmas situadas na 

fronteira tecnológica. Esse conceito, amplamente discutido na literatura de economia da inovação e do desenvolvimento 

(Abramovitz, 1986; Fagerberg & Godinho, 2004), envolve não apenas a absorção e adaptação de tecnologias existentes, 

mas também a construção de capacidades internas que permitam sustentar trajetórias próprias de inovação no longo 

prazo. 
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restringem seu impacto sistêmico. No Chile, a Corporación de Fomento de la Producción 

(CORFO) atua como agência de fomento multifuncional, oferecendo subvenções 

econômicas, crédito e participação em fundos de capital de risco, com foco em startups, 

internacionalização e tecnologias emergentes. A literatura aponta, no entanto, que a 

política chilena de inovação ainda carece de maior continuidade, coordenação e 

financiamento de longo prazo, apresentando assimetrias regionais e fragilidades 

institucionais, especialmente fora da região metropolitana de Santiago (Saporito et al, 

2021; Benavente, Crespi e Maffioli, 2007; Gutiérrez, Roa e Smith, 2021). Na Colômbia, 

o antigo Colciencias — transformado em 2019 no Ministerio de Ciencia, Tecnología e 

Innovación (MinCiencias) — tem se dedicado à consolidação de uma política nacional 

de CT&I, apoiando projetos de pesquisa aplicada, redes de colaboração e o fortalecimento 

das capacidades institucionais, apesar das restrições orçamentárias e da instabilidade na 

governança das políticas públicas. Avaliações recentes, como a da OCDE (2014) e de 

Pinedo-López et al. (2025), apontam avanços na institucionalização da política de 

inovação colombiana, mas ressaltam a persistência de desigualdades regionais e a 

necessidade de ampliar a coordenação entre universidades, governo e setor produtivo. No 

México, o Consejo Nacional de Ciencia y Tecnología (Conacyt) mantém uma atuação 

tradicional no fomento à pesquisa acadêmica e à formação de recursos humanos 

qualificados, tendo ampliado sua interação com empresas e centros tecnológicos nas 

últimas décadas. No entanto, segundo Archila (2015), no caso mexicano, o sistema ainda 

apresenta baixa articulação com as estratégias produtivas de longo prazo, fragmentação 

das políticas, escassez de recursos e limitada capacidade de coordenação intersetorial — 

fatores que dificultam a construção de estratégias nacionais de inovação consistentes e 

sustentáveis.  

Em síntese, a revisão de experiências internacionais selecionadas demonstra que 

diferentes países vêm adotando arranjos institucionais próprios para o financiamento 

público à inovação, moldados por seus contextos históricos, econômicos e políticos. 

Embora não se tenha explorado comparativamente os formatos de apoio adotados, 

observa-se, a partir da literatura consultada, que algumas dimensões são frequentemente 

apontadas como relevantes para a efetividade dessas políticas — entre elas, a articulação 

entre instrumentos financeiros e estratégias de desenvolvimento, o fortalecimento 

institucional das agências de fomento e a capacidade de indução em áreas tecnológicas 

prioritárias. Ainda que essa diversidade de experiências não ofereça um modelo único a 
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ser replicado, ela contribui para ampliar o repertório de possibilidades e inspirações à 

formulação de políticas mais eficazes. No contexto brasileiro, tais aprendizados podem 

ser úteis para qualificar o debate sobre o papel da Finep e sobre os mecanismos 

disponíveis para promover uma trajetória de desenvolvimento mais intensiva em 

inovação. 

Nesse sentido, observa-se que a Finep já incorpora, de forma parcial, elementos 

dos modelos híbridos identificados internacionalmente: atua como indutora de risco 

tecnológico, ao financiar projetos de alta incerteza; como certificadora institucional, ao 

conferir credibilidade e sinalização positiva aos projetos apoiados — o que reduz a 

percepção de risco por parte de credores privados e facilita o acesso a outras fontes de 

financiamento; e como articuladora de parcerias, ao fomentar conexões entre empresas, 

ICTs e agentes públicos. No entanto, limitações institucionais — como instabilidade 

orçamentária, baixa coordenação interinstitucional e fragilidade na avaliação de impacto 

— reduzem seu alcance e comprometem sua efetividade como instrumento estratégico de 

transformação produtiva. Essa constatação reforça a importância de adaptar e fortalecer 

o papel da Finep à luz das melhores práticas internacionais, levando em conta as 

especificidades do contexto nacional. 

1.4. Finep e as Políticas públicas de fomento à inovação no Brasil 

 

O desenho e a implementação das políticas públicas de fomento à inovação no 

Brasil resultam de um processo histórico marcado por avanços institucionais, mas 

também por recorrentes descontinuidades e limitações estruturais. A partir dos anos 2000, 

observa-se uma ampliação do entendimento sobre o papel do Estado como articulador de 

uma estratégia nacional de inovação, com base em princípios como coordenação 

interinstitucional, indução tecnológica e apoio à cooperação entre empresas, 

universidades e centros públicos de pesquisa. Essa mudança de paradigma, influenciada 

por abordagens sistêmicas e pela consolidação do conceito de Sistema Nacional de 

Inovação, ensejou a formulação de instrumentos legais, fiscais e financeiros mais 

voltados à promoção do esforço inovador — embora sua institucionalização tenha 

ocorrido de forma assimétrica e com baixo grau de continuidade. Como analisado por 

Albuquerque (2021), a construção de um SNI efetivo depende não apenas da presença de 
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atores e instituições, mas da densidade e coerência das relações entre eles, o que no caso 

brasileiro tem se mostrado um desafio persistente. 

A promulgação da Lei de Inovação (Lei nº 10.973/2004) e da Lei do Bem (Lei 

nº 11.196/2005) representou um marco no arcabouço institucional brasileiro voltado ao 

estímulo à inovação. A primeira consolidou mecanismos como o compartilhamento de 

infraestrutura entre ICTs e empresas, o uso do poder de compra do Estado para fomentar 

inovação e a criação dos Núcleos de Inovação Tecnológica (NITs), além de regulamentar 

a possibilidade de participação do pesquisador público em projetos com o setor produtivo. 

Já a Lei do Bem instituiu incentivos fiscais automáticos para empresas que realizam 

atividades de pesquisa e desenvolvimento, sem a necessidade de submissão prévia de 

projetos ao governo, além de permitir depreciação acelerada de bens relacionados à 

inovação. Esses dispositivos fortaleceram os instrumentos disponíveis de apoio à 

inovação no Brasil, ainda que sua efetividade dependa da articulação com outras políticas 

públicas, da capacidade institucional das empresas e do ambiente macroeconômico. 

A política de fomento também se estruturou por meio da atuação coordenada de 

instituições federais, notadamente a Finep e o Banco Nacional do Desenvolvimento 

Econômico e Social - BNDES. A Finep, como agência nacional de apoio e fomento à 

inovação, desempenhou papel estratégico ao oferecer crédito reembolsável, subvenção 

econômica, apoio não reembolsável e instrumentos de venture capital para empresas de 

base tecnológica. O BNDES, por sua vez, lançou linhas como o BNDES Inovação e o 

Funtec, voltadas ao apoio de projetos cooperativos e estratégicos. 

No caso da Finep, os instrumentos operados possuem naturezas 

complementares: o crédito reembolsável, voltado a projetos de maior porte e com 

potencial de retorno econômico, oferece prazos e condições diferenciadas em relação ao 

mercado financeiro tradicional; a subvenção econômica, introduzida a partir da Lei de 

Inovação (Lei nº 10.973/2004), destina recursos não reembolsáveis para reduzir riscos 

empresariais em projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovação; o apoio não 

reembolsável é direcionado, em especial, a universidades, institutos de pesquisa e projetos 

cooperativos de interesse público; e os instrumentos de venture capital, como os fundos 

de investimento em participações (FIPs) e programas de coinvestimento, buscam 

fortalecer o ecossistema de startups e empresas de base tecnológica em estágios iniciais, 

ampliando o acesso ao capital de risco. 



 

34 

 

Apesar dos avanços institucionais e do aumento, em termos absolutos, dos gastos 

em P&D nas últimas décadas, persistem desafios significativos à consolidação de uma 

política de inovação efetiva e contínua no Brasil. Como destacam Leal e Figueiredo 

(2021), o país ocupa posição desfavorável em rankings internacionais de inovação, como 

o Global Innovation Index e o Relatório Global de Competitividade, e enfrenta 

dificuldades estruturais que comprometem a transformação dos insumos de P&D em 

resultados concretos. Esses autores ressaltam que o problema não reside apenas no 

volume de recursos destinados à inovação, mas na eficácia da sua implementação, que 

permanece limitada pela baixa articulação entre os instrumentos existentes e pela 

ausência de um ambiente institucional e regulatório mais favorável ao investimento 

privado e ao adensamento das capacidades tecnológicas empresariais. 

Outro ponto recorrente na literatura especializada é a ausência de uma política 

nacional de avaliação de impacto sistemática e contínua. Embora haja ações pontuais de 

monitoramento realizadas por instituições como o BNDES e o Ipea, não se consolidou no 

país uma cultura institucional de avaliação robusta e transparente. Arbix (2017) 

argumenta que a ausência de critérios consistentes para aferição de resultados dos 

instrumentos de apoio à inovação dificulta o aprendizado institucional e a coordenação 

interinstitucional, contribuindo para a sobreposição de iniciativas e para o desperdício de 

recursos públicos em projetos de baixa efetividade. Buainain, Lima Junior e Corder  

(2021) também destacam a falta de estrutura institucional adequada para avaliação de 

políticas públicas em ciência, tecnologia e inovação, apontando que essa carência 

compromete tanto a responsabilização e transparência na gestão pública quanto a 

capacidade de adaptação das políticas em função dos seus resultados. 

No campo da articulação federativa, embora haja exemplos de estados como São 

Paulo, Minas Gerais, Pernambuco e Rio Grande do Sul que estruturaram sistemas 

próprios de inovação, muitas vezes em parceria com a Finep, a ausência de um sistema 

nacional de governança ainda limita a capilaridade, a sinergia e o alinhamento estratégico 

entre políticas regionais e federais. Segundo Fernandes (2024), a falta de instâncias 

eficazes de coordenação entre os entes federativos fragiliza a execução de estratégias 

nacionais e compromete a indução de trajetórias tecnológicas integradas ao 

desenvolvimento regional. 
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Apesar das limitações observadas, as políticas públicas de fomento à inovação 

têm proporcionado avanços importantes, especialmente no fortalecimento da capacidade 

inovadora das empresas brasileiras. Entre as instituições que se destacam nesse esforço, 

a Finep ocupa papel relevante, tanto pela diversidade de instrumentos que opera quanto 

pela sua trajetória na promoção da ciência, tecnologia e inovação (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 política pública voltada ao fomento da ciência, tecnologia e 

inovação (CT&I) no Brasil. Vinculada atualmente ao Ministério da Ciência, Tecnologia 

e Inovação (MCTI), sua trajetória acompanha as transformações nos paradigmas de 

desenvolvimento do país, assumindo diferentes funções ao longo do tempo. 

Durante as décadas de 1970 e 1980, a Finep concentrou-se na estruturação do 

Sistema Nacional de Ciência e Tecnologia (SNCT), tendo papel relevante no 

financiamento da infraestrutura científica das universidades públicas, dos institutos de 

pesquisa e dos programas de pós-graduação. Essa atuação refletia uma abordagem linear 

da inovação, na qual se esperava que o conhecimento científico gerado nas instituições 

acadêmicas se convertesse, futuramente, em aplicações tecnológicas. Além disso, nesse 

período, a Finep participou do apoio a grandes projetos estratégicos, como a criação da 

Embraer e da Nuclebrás, alinhando-se à política de substituição de importações e ao 

esforço de fortalecimento da base tecnológica nacional. 

Nos anos 1990, com a incorporação do conceito de Sistema Nacional de 

Inovação (SNI) e a crescente valorização do papel do Estado na superação de falhas de 

mercado, a Finep passou a intensificar sua atuação junto ao setor produtivo. Esse 

reposicionamento institucional foi viabilizado por dois marcos relevantes: a criação dos 

Fundos Setoriais em 1999, que ampliaram a previsibilidade e a base de financiamento da 

política de inovação, e a promulgação das já citadas Lei de Inovação (2004) e Lei do Bem 

(2005), que criaram mecanismos legais e fiscais de estímulo à inovação empresarial. 

A partir de então, a Finep diversificou seus instrumentos, combinando 

modalidades reembolsáveis e não reembolsáveis, adaptadas aos diferentes estágios do 

ciclo de inovação e aos perfis das empresas. No campo do crédito, destacam-se o Crédito 
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Direto Finep (financiamento reembolsável), 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 e médias empresas. No apoio não 

reembolsável, além da subvenção econômica direta, a Finep passou a coordenar 

programas como o Tecnova, voltado ao desenvolvimento de produtos, e o Centelha, que 

apoia a criação de empreendimentos inovadores. A atuação em capital de risco também 

ganhou destaque, com a criação do Programa Inovar, em 2000, voltado à estruturação de 

fundos de venture capital para empresas inovadoras. Esse modelo serviu de base para o 

Finep Ventures, lançado em 2018, com foco em empresas em estágio de crescimento. 

Um marco importante na atuação da Finep foi o lançamento do programa Inova 

Empresa, em 20138, que procurou articular múltiplas fontes de financiamento público em 

torno de missões estratégicas nacionais. O programa envolvia a combinação de 

instrumentos reembolsáveis, subvenção econômica e recursos cooperativos para 

universidades e empresas, e visava promover ações coordenadas entre Finep, BNDES, 

ministérios setoriais e agências reguladoras. No entanto, conforme analisado por Rapini 

e Paranhos (2021), os resultados foram limitados por entraves operacionais, como 

morosidade na tramitação dos projetos, baixa integração entre os agentes envolvidos e 

dificuldade em converter os instrumentos financeiros em ações efetivamente articuladas. 

Ainda assim, o programa serviu como base para o lançamento de iniciativas temáticas 

como o Inova Saúde (2013), o Inova Energia (2013), o Finep Mais Inovação (2018) e os 

editais do Finep 2030 Empresarial (a partir de 2020), que mantiveram a lógica de indução 

de projetos prioritários com financiamento articulado entre instrumentos e instituições 

públicas. 

Nos últimos anos, a Finep tem buscado adaptar sua atuação aos novos desafios 

da transformação tecnológica, sustentabilidade e digitalização da economia. Nesse 

contexto, foram lançadas iniciativas como o Mais Inovação Brasil (2023), com foco em 

áreas como transição energética, transformação digital e saúde; o edital Economia Verde 

(2023), voltado à sustentabilidade ambiental; e o Programa Prioritário de Inovação 

(PPI/Finep), que estimula aportes privados incentivados em projetos pré-qualificados 

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

 
8 Os editais mencionados, como os dos programas Inova Empresa, Inova Saúde, Inova Energia, Finep Mais Inovação 

e Finep 2030 Empresarial, encontram-se disponíveis no portal oficial da Finep, na seção de chamadas públicas: 

http://www.finep.gov.br/chamadas-publicas. Trata-se da fonte primária para consulta dos regulamentos, condições de 

participação, critérios de elegibilidade e demais informações operacionais desses programas. 

http://www.finep.gov.br/chamadas-publicas
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fortalecimento de parcerias entre empresas e Instituições de Ciência e Tecnologia (ICTs), 

e a reformulação do Inovacred 4.0 (a partir de 2020), refletem o esforço da Financiadora 

em alinhar instrumentos financeiros à nova agenda de política industrial. Esse conjunto 

de iniciativas se articula às diretrizes da Nova Indústria Brasil (2024), que estabelece 

missões estratégicas nacionais e prevê maior integração entre Finep, BNDES, MCTI, 

Ministério do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e Serviços - MDIC e demais 

instituições públicas para promover uma reindustrialização baseada em inovação, 

sustentabilidade e soberania tecnológica. 

A missão institucional da Finep, conforme expressa em seu estatuto e em 

documentos como os Planos de Ação Quadrienais do MCTI e a Estratégia Nacional de 

Ciência, Tecnologia e Inovação (ENCTI), é promover o desenvolvimento econômico e 

social do país por meio do fomento à inovação. Essa missão compreende o enfrentamento 

de falhas de mercado que inibem o investimento privado em inovação — como 

assimetrias de informação, riscos tecnológicos, externalidades positivas e 

indivisibilidades. Essas falhas são particularmente acentuadas no Brasil, dadas a baixa 

propensão das empresas a investir em P&D, o elevado custo de capital e as recorrentes 

incertezas macroeconômicas. 

Do ponto de vista empírico, a literatura especializada tem apresentado 

evidências sobre os efeitos associados à atuação da Finep. Utilizando dados da PINTEC, 

De Negri et al. (2008) demonstram que empresas apoiadas por políticas públicas — 

especialmente pela Finep — apresentam maior propensão à introdução de inovações e à 

realização de dispêndios 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 Diferenças em Diferenças (DiD), confirmam impactos positivos sobre 

indicadores como registro de patentes, lançamento de novos produtos e melhorias de 

processos produtivo. 

Pinheiro, Rapini e Paranhos (2021), ao analisarem os projetos subvencionados 

pela Finep no setor farmacêutico, identificaram que, embora predominem projetos com 

incerteza tecnológica moderada, parte significativa dos recursos foi direcionada a 

iniciativas de maior risco. Os autores argumentam que a subvenção econômica tem sido 

capaz de induzir mudanças nas estratégias inovadoras do setor, inclusive em um ambiente 

regulatório adverso. Além disso, Rapini (2010) e Paranhos et al. (2019) ressaltam que a 
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Finep exerce uma função sistêmica ao atuar como certificadora institucional: sua chancela 

técnica reduz a percepção de risco por parte de credores privados, ampliando o acesso das 

empresas a outras fontes de financiamento. 

A análise de Rauen et al. (2019), focada no Crédito Direto da Finep entre 2005 

e 2014, oferece uma evidência complementar. O estudo revela que empresas beneficiadas 

apresentaram, em média, um aumento de 76% na contratação de profissionais técnico-

científicos (Potec), em comparação com um grupo de controle. Embora a intensidade 

tecnológica (Potec/PO) não tenha se elevado, o apoio evitou sua queda em um contexto 

de retração econômica, o que já constitui um efeito relevante, especialmente em 

economias com baixa resiliência inovativa.  

Apesar desses resultados positivos, parte da literatura aponta desafios a serem 

enfrentados. Algumas limitações dizem respeito à concentração regional dos 

investimentos e à baixa penetração dos instrumentos da Finep em segmentos empresariais 

menos estruturados (Rapini e Paranhos, 2021; Buainain et al., 2021). Há também críticas 

quanto ao uso conservador de instrumentos como a subvenção econômica, cuja aplicação 

nem sempre prioriza projetos com grau elevado de incerteza tecnológica (Rapini, 2010; 

Pinheiro, Rapini e Paranhos, 2021). Por fim, destaca-se a necessidade de aperfeiçoar os 

mecanismos de avaliação e monitoramento da política, como condição para ampliar sua 

efetividade e transparência na gestão e responsabilização pública pelos resultados obtidos 

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

Em síntese, este capítulo discutiu os fundamentos teóricos e empíricos que 

justificam a intervenção estatal no financiamento à inovação, bem como os desafios e 

avanços da política pública brasileira nessa área. A literatura revisada destaca o papel 

central de instituições públicas como a Finep na indução de trajetórias tecnológicas mais 

ambiciosas, especialmente em contextos marcados por falhas de mercado, riscos elevados 

e insuficiente coordenação entre agentes do sistema nacional de inovação.  

A análise realizada evidencia que, embora a Finep tenha consolidado seu papel 

no fomento à inovação no Brasil — com instrumentos capazes de induzir trajetórias 

tecnológicas mais ambiciosas e reduzir os riscos associados à inovação —, ainda 

persistem entraves relevantes. Entre eles, destacam-se: (i) a elevada percepção de risco 

tecnológico, que restringe o acesso das empresas ao crédito convencional; (ii) a exigência 
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de garantias reais incompatíveis com a natureza dos ativos intangíveis envolvidos nos 

projetos inovadores; e (iii) a baixa articulação entre os diferentes agentes do Sistema 

Nacional de Inovação. A literatura revisada reconhece a importância desses obstáculos, 

mas tende a enfatizar aspectos institucionais, setoriais ou regionais do sistema de 

inovação, tratando de forma menos sistemática o papel do financiamento público na 

superação direta da restrição financeira enfrentada pelas empresas inovadoras — lacuna 

que este trabalho se propõe a investigar. 

Diante desse diagnóstico e da relevância do tema na literatura internacional — 

onde a relação entre inovação e restrição financeira é amplamente debatida —, os 

próximos capítulos buscam avaliar, de forma empírica, dois aspectos específicos da 

atuação da Finep: (i) sua capacidade de mitigar restrições financeiras que inibem o 

investimento em inovação por parte das empresas (Capítulo 2); e (ii) seus efeitos sobre o 

nível de emprego nas empresas apoiadas por meio do financiamento reembolsável 

(Capítulo 3). Com base em métodos econométricos e em uma base de dados inédita, 

procura-se verificar em que medida a Finep tem cumprido seu papel como instrumento 

de política pública para a expansão da inovação no Brasil, oferecendo subsídios à sua 

avaliação e ao aprimoramento das políticas de fomento à inovação. 
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2. RESTRIÇÃO FINANCEIRA E FINANCIAMENTO PÚBLICO DE 

ATIVIDADES DE INOVAÇÃO NO BRASIL 

 

2.1. Introdução  

O presente capítulo tem como objetivo explorar o conceito de restrição 

financeira, situando-o dentro de um referencial teórico consistente, e, adicionalmente, 

analisar de forma empírica como a atuação da Finep contribui para mitigar tal restrição 

em empresas inovadoras. Para isso, são realizadas análises econométricas utilizando 

modelos de regressão, que avaliam a relação dos ratings de crédito e inovação com a 

probabilidade de obtenção de financiamento pela Finep. Por fim, o capítulo apresenta 

reflexões sobre os resultados encontrados e sugere potenciais caminhos para aprimorar a 

atuação da Finep na redução de barreiras financeiras para empresas com alto potencial de 

inovação. 

 

2.2. A atuação da Finep sob a ótica da Restrição Financeira das Empresas 

Inovadoras 

Com o objetivo de analisar se a Finep atua efetivamente na mitigação da restrição 

financeira das empresas inovadoras, serão estimados modelos de regressão para 

investigar os fatores associados à aprovação dos pedidos de financiamento reembolsável 

submetidos pelas empresas inovadoras diretamente à Financiadora. Especificamente, 

busca-se identificar se variáveis relacionadas à inovação — como o rating de inovação 

do projeto ou da empresa — e variáveis de caráter estritamente financeiro — como o 

rating de crédito — estão associadas, de forma estatisticamente significativa, à 

probabilidade de concessão do apoio pela Finep. A partir dessa análise, pretende-se 

avaliar se a seleção dos projetos pela Finep favorece empresas ou projetos com maior 

potencial inovador, mesmo diante de eventuais fragilidades financeiras, contribuindo 

assim para a superação de falhas de mercado relacionadas à assimetria de informações e 

à seleção adversa. 

Importante frisar que a proposta deste estudo não é simplesmente avaliar se a 

Finep, enquanto agência pública, busca mitigar restrições financeiras enfrentadas pelas 

empresas inovadoras, pois esse objetivo está claramente delineado em sua missão 
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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 avaliação e 

decisão quanto ao apoio pela Financiadora. O financiamento reembolsável, por exemplo, 

apresenta taxas de juros subsidiadas, prazos mais longos e condições contratuais 

diferenciadas em relação às opções disponíveis no mercado. Além disso, instrumentos 

não reembolsáveis, como a subvenção econômica, e ações voltadas a startups, bem como 

parcerias com bancos públicos e agências regionais, reforçam esse posicionamento. 

A necessidade de instrumentos com condições mais favoráveis não decorre 

apenas de ausência de linhas privadas específicas para inovação, mas, como já frisado no 

capítulo anterior, da natureza intrinsecamente arriscada, incerta e intangível da atividade 

inovadora (Stiglitz e Weiss, 1981). Como resultado, mesmo quando há disponibilidade 

de financiamento privado, os custos envolvidos (em termos de juros, garantias e 

exigências contratuais) frequentemente tornam os projetos inviáveis sob o ponto de vista 

do Valor Presente Líquido (VPL), especialmente quando os benefícios sociais da 

inovação não são plenamente capturados pelas firmas (Hall e Lerner, 2010; Kannebley e 

Prince, 2015). 

A literatura reconhece que o crédito privado, mesmo quando existente, não 

atende de forma eficiente as necessidades de financiamento à inovação (Savignac, 2008; 

Gorodnichenko e Schnitzer, 2013). Isso decorre da natureza específica dos projetos 

inovadores — marcados por incertezas quanto aos retornos, ativos intangíveis e 

dificuldades de avaliação ex-ante —, o que eleva o custo do capital e restringe seu acesso. 

O papel da Finep, portanto, não se limita a preencher eventuais lacunas temporárias de 

mercado, mas sim a corrigir falhas estruturais que comprometem a alocação eficiente de 

recursos para inovação. Nesse sentido, estudos recentes reforçam que instrumentos 

públicos reembolsáveis, como empréstimos seletivos e linhas de crédito subsidiadas, 

podem mitigar restrições financeiras inclusive em períodos de recessão. Barajas, Huergo 

e Moreno (2021), analisando a experiência espanhola com o CDTI9, mostram que tais 

instrumentos preservam investimentos em P&D tanto em fases de expansão quanto de 

crise, com efeitos distintos sobre inovações de produto e de processo. No entanto, cabe 

cautela na transposição dessas conclusões ao caso brasileiro: conforme discutido no 

 
9 O Centro para el Desarrollo Tecnológico Industrial (CDTI) é uma entidade pública empresarial vinculada ao 

Ministério da Ciência, Inovação e Universidades da Espanha, cuja função principal é financiar e apoiar projetos 

empresariais de pesquisa, desenvolvimento e inovação.  
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capítulo anterior, a oferta de crédito público à inovação no Brasil tem sido sensível à 

disponibilidade orçamentária e à conjuntura fiscal, o que limita seu papel contracíclico e 

reforça a importância de mecanismos de financiamento mais estáveis e previsíveis. 

A esse respeito, a literatura aborda três dimensões fundamentais do problema: 

(i) a inexistência de linhas específicas para inovação com aceitação de riscos compatíveis; 

(ii) a inviabilidade de projetos inovadores com taxas de juros de mercado, dado o 

descasamento entre custos privados e benefícios sociais; e (iii) as assimetrias de 

informação que geram aversão ao risco por parte dos financiadores privados, exacerbando 

o racionamento de crédito. Tais elementos justificam, em última instância, a necessidade 

de políticas públicas como as desempenhadas pela Finep, cujo diferencial não está apenas 

em oferecer condições financeiras mais acessíveis, mas também em adotar critérios de 

seleção orientados ao mérito tecnológico e à inovação, capazes de identificar projetos 

viáveis mesmo quando não respaldados por garantias tradicionais. Becker (2015) e Hall 

et al. (2015) ressaltam que, de modo geral, instrumentos públicos de apoio a P&D tendem 

a apresentar complementaridade com o investimento privado, sendo raros os casos de 

crowding-out10 total, especialmente quando direcionados a empresas com restrições de 

crédito. Mateut (2020), analisando economias emergentes, confirma que o crédito público 

reduz significativamente o impacto negativo das restrições financeiras sobre a propensão 

das empresas a inovar ao operar com critérios diferenciados de avaliação e maior 

disposição a lidar com riscos, ampliando a capacidade de seleção de projetos inovadores 

que seriam desconsiderados por instituições financeiras tradicionais. 

Em suma, a análise de restrição financeira proposta neste capítulo tem por base 

avaliar se a Finep tende a apoiar, através do financiamento reembolsável, empresas ou 

projetos com maior potencial inovador, ainda que as proponentes possam apresentar 

limitações em seus indicadores de crédito. Ao incorporar essas diferentes dimensões na 

avaliação, a Finep pode contribuir para mitigar problemas informacionais que, no 

mercado privado, resultariam em maior aversão ao risco e no consequente racionamento 

de crédito para projetos inovadores.  

 
10 O termo crowding-out refere-se à possibilidade de que o apoio público substitua, parcial ou totalmente, o 

investimento privado que teria ocorrido na ausência da intervenção governamental. Em outras palavras, em vez de gerar 

recursos adicionais para a atividade-alvo (como P&D ou inovação), o financiamento público poderia apenas deslocar 

recursos privados já disponíveis, reduzindo a adicionalidade líquida do programa. A literatura recente, contudo, indica 

que casos de crowding-out total são raros, sendo mais comum a ocorrência de complementaridade (crowding-in), 

especialmente quando os instrumentos públicos são direcionados a empresas com restrições financeiras ou projetos de 

maior risco tecnológico. 
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É importante destacar, entretanto, que a priorização da análise do mérito 

inovador nos financiamentos reembolsáveis da Finep não elimina a necessidade de 

observância a critérios mínimos de sustentabilidade econômico-financeira das operações. 

Embora não esteja sujeita à regulação prudencial do Banco Central do Brasil, por não 

integrar o Sistema Financeiro Nacional como instituição financeira típica, a Finep, na 

condição de empresa pública federal, está submetida a um arcabouço específico de 

governança, controle e responsabilização, notadamente à Lei nº 13.303/2016 (Lei das 

Estatais), aos controles internos exercidos pela Controladoria-Geral da União (CGU) e ao 

controle externo do Tribunal de Contas da União (TCU). Esse marco institucional impõe 

deveres de diligência, gestão de riscos e preservação do patrimônio público, 

especialmente no que se refere à administração de recursos reembolsáveis. Nesse 

contexto, a avaliação do risco de crédito — expressa por meio do rating financeiro da 

empresa — constitui não apenas uma prática recomendável, mas um requisito 

institucional para a adequada gestão da carteira de financiamentos, ao contribuir para a 

mitigação do risco de inadimplência e para a continuidade das políticas de fomento. Dessa 

forma, a atuação da Finep busca equilibrar o apoio a projetos inovadores, frequentemente 

associados a maior incerteza tecnológica, com a necessidade de assegurar a 

sustentabilidade econômico-financeira das operações e a efetividade do uso dos recursos 

públicos. 

Nesse contexto, o modelo de racionamento de crédito formulado por Stiglitz e 

Weiss (1981) é particularmente útil para compreender os desafios do financiamento à 

inovação. Sob assimetrias de informação, os intermediários financeiros tendem a 

restringir o crédito a empresas com projetos promissores, mas com baixo patrimônio 

líquido ou dificuldade de oferecer garantias tradicionais. Esse racionamento pode persistir 

mesmo na presença de taxas de juros de equilíbrio, resultando em alocação subótima de 

recursos — projetos tecnicamente viáveis ficam sem financiamento, não por inviabilidade 

econômica, mas por critérios financeiros convencionais. Stiglitz e Weiss destacam ainda 

que, para mitigar esse problema, podem ser necessários instrumentos de intervenção 

governamental, incluindo a atuação de instituições públicas de crédito com condições 

diferenciadas para segmentos onde o setor privado não provê financiamento adequado. 

Estudos como Czarnitzki e Hottenrott (2011) e Brault e Signore (2019) reforçam que o 

desenho do instrumento — incluindo prazo, custo do crédito e compartilhamento de risco 

— é decisivo para que políticas públicas atinjam seu objetivo de reduzir restrições 
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financeiras, sobretudo para empresas de menor porte ou com projetos de maior risco 

tecnológico. 

Nesse sentido, espera-se que a Finep incorpore, em sua análise, dimensões 

relacionadas ao mérito inovador e tecnológico dos projetos como complemento à 

avaliação tradicional de risco de crédito. Projetos com melhores ratings de inovação 

tendem, em tese, a apresentar maior potencial de geração de resultados futuros, o que 

pode justificar maior flexibilidade na exigência de garantias ou na avaliação de histórico 

financeiro — sem que isso implique necessariamente menor risco em termos de variância 

dos resultados, mas sim um alinhamento entre o potencial inovador e a capacidade futura 

de retorno. 

Isto é, quanto melhor o rating de inovação, menor deveria ser a necessidade de 

comprovação de capacidade de pagamento pela proponente com base em informações 

financeiras pretéritas já que bons projetos de inovação gerariam melhores resultados 

financeiros viabilizando, dessa forma, a quitação do financiamento. 

Em termos de análise da restrição financeira, importante ressaltar que a avaliação 

a partir da base de dados da Finep apresenta vantagens em relação aos estudos feitos com 

base em pesquisas mais amplas como, por exemplo, a PINTEC11, conforme realizado por 

Kannebley e Prince (2015) e Rapini (2010), e por Surveys12, como o apresentado em 

Gorodnichenko e Schnitzer (2013), Savignac (2008) ou por Zahler, Goya e Caamaño 

(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, são inovadoras contemplando 

tanto os pleitos deferidos quanto os indeferidos. Ou seja, ao usar a base é possível obter 

informações diretas sobre empresas que buscaram financiamento, o que pode ser um 

indicador claro de restrições financeiras.   

 
11 Pesquisa de Inovação Tecnológica - levantamento estatístico realizado periodicamente pelo Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística (IBGE). 
12 Pesquisas amostrais, geralmente de natureza qualitativa ou quantitativa, aplicadas diretamente às empresas com o 

objetivo de coletar informações sobre práticas, percepções, obstáculos e resultados relacionados à inovação, 

financiamento e outras dimensões do ambiente empresarial. Tais instrumentos são amplamente utilizados na literatura 

para investigar restrições financeiras, como no caso do European Investment Survey (EIBIS), da Community 

Innovation Survey (CIS) ou de levantamentos específicos conduzidos por pesquisadores. 



 

45 

 

Ademais, a base da Finep apresenta uma vantagem adicional em relação às bases 

tradicionalmente utilizadas em estudos sobre restrição financeira: ela permite acessar 

informações internas utilizadas no processo decisório da concessão de crédito, incluindo 

os ratings de inovação do projeto e da empresa, além do rating de crédito. Esse nível de 

detalhe oferece uma oportunidade única para investigar se, no contexto da política pública 

de financiamento à inovação, as características inovadoras dos projetos influenciam a 

decisão de apoio de forma diferenciada em relação aos aspectos financeiros tradicionais. 

Trata-se, portanto, de um enfoque distinto em relação a estudos baseados em percepções 

subjetivas de restrição financeira ou em variáveis autorreportadas em surveys. 

 No caso das pesquisas de inovação o que se tem é que barreiras financeiras 

(restrição ao crédito, por exemplo) fazem com que as empresas inovem menos. No 

entanto, as empresas que recebem financiamento público tendem a reportar menos 

barreiras financeiras quando respondem aos questionários, o que reflete o impacto 

positivo do acesso ao crédito público na mitigação dessas barreiras. Como a base da Finep 

possui em seu escopo o rating de crédito, que é calculado antes da concessão do 

financiamento e funciona como uma medida prévia da restrição ao crédito, isso elimina 

o risco de endogeneidade em relação à avaliação da restrição financeira. Ou seja, o fato 

de as empresas acessarem crédito público não afeta o cálculo inicial do rating de crédito, 

garantindo que a análise seja conduzida de forma objetiva. 

Diante das características da base de dados da Finep, será analisado, por meio da 

relação estatística entre os ratings e a probabilidade de concessão do apoio, se há 

evidências empíricas de que a Financiadora atua na mitigação da restrição financeira 

enfrentada por empresas com projetos de maior intensidade inovadora. Em particular, 

avalia-se se o rating de inovação (do projeto ou da empresa) está positivamente associado 

à probabilidade de aprovação, mesmo quando controlado o rating de crédito. Tal 

associação pode ser interpretada como indício de que a Finep valoriza o mérito inovador 

mesmo em situações em que a avaliação de crédito da empresa seja relativamente menos 

favorável, mitigando, portanto, as barreiras ao crédito enfrentadas por empresas 

inovadoras. Importa ressaltar que não se trata de verificar uma preponderância do rating 

de inovação sobre o de crédito em termos absolutos — o que exigiria, por exemplo, a 

comparação direta das magnitudes dos coeficientes, o que nem sempre é viável dada a 

natureza distinta das escalas. A proposta é identificar se, mesmo com a inclusão de 

controles de risco financeiro, a variável associada à inovação apresenta significância 
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estatística, sugerindo que a análise técnica de mérito inovador exerce influência relevante 

sobre a decisão de apoio. 

2.3. O FNDCT, Condicionantes da Atuação da Finep e Caracterização da Base de 

Dados 

Para avaliar a atuação da Finep sob a ótica da restrição financeira enfrentada 

pelas empresas nacionais inovadoras, é fundamental compreender o papel e a dinâmica 

do Fundo Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico (FNDCT). A Finep 

exerce a função de secretaria executiva do Fundo, sendo responsável pela 

operacionalização de seus recursos, pela gestão financeira e pelo acompanhamento da 

execução dos projetos apoiados. Essa atribuição envolve não apenas a administração do 

fluxo orçamentário e financeiro, mas também a articulação com o Ministério da Ciência, 

Tecnologia e Inovação (MCTI) e demais órgãos governamentais, de modo a alinhar a 

aplicação dos recursos às prioridades nacionais de ciência, tecnologia e inovação. 

Dada a centralidade do FNDCT como principal fonte de financiamento de médio 

e longo prazo para atividades de CT&I no Brasil, sua disponibilidade orçamentária 

condiciona diretamente a capacidade da Finep de oferecer crédito em condições 

diferenciadas e estimulando investimentos estratégicos por parte das empresas 

inovadoras. Criado pela Lei nº 4.728/1965 e reformulado pela Lei nº 11.540/2007, o 

FNDCT tem como objetivo prover recursos para investimentos estratégicos em pesquisa, 

desenvolvimento e inovação, abrangendo tanto o setor público quanto o setor privado. 

Entretanto, a trajetória orçamentária do Fundo ao longo das últimas duas décadas 

foi marcada por elevada volatilidade, resultado de contingenciamentos sistemáticos, 

bloqueios orçamentários e, a partir de 2016, da aplicação da Desvinculação das Receitas 

da União (DRU), que permitiu a utilização de parte de seus recursos para outras 

finalidades. Como destacam Leal e Teixeira (2022) e Koeller e Rauen (2021), esse padrão 

de restrição comprometeu a previsibilidade e a efetividade das políticas de CT&I 

financiadas pelo FNDCT, limitando de forma significativa o montante efetivamente 

disponível para execução dos instrumentos financeiros operados pela Finep. 

O gráfico 1 mostra a evolução da arrecadação do FNDCT em relação ao PIB 

entre 2003 e 2024, evidenciando que, mesmo em fases de expansão da base arrecadatória, 

a disponibilidade efetiva permaneceu limitada. Essas fases de expansão ocorreram, 
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sobretudo, em dois momentos: (i) entre o início dos anos 2000 e 2010, quando a criação 

e posterior ampliação dos fundos setoriais de CT&I — como o CT-Petro, CT-Energia e 

CT-Agro — ampliaram significativamente a base de incidência das contribuições; e (ii) 

entre 2010 e 2014, quando o ciclo de crescimento econômico e a alta nos preços das 

commodities, especialmente do petróleo, impulsionaram a arrecadação, com destaque 

para o CT-Petro.  

Gráfico 1 - Arrecadação do FNDCT em relação ao PIB (2003 - 2024). 

 

Fonte: Autoral, com base em dados da Finep e da Secretaria do Tesouro Nacional. 

O gráfico 2, por sua vez, ilustra a evolução da arrecadação não 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 retenção esteve associada 

principalmente ao uso recorrente da Reserva de Contingência como mecanismo de ajuste 

fiscal, o que permitia ao governo federal direcionar os recursos arrecadados para compor 

o superávit primário. A partir de 2016, esse quadro foi agravado pela aplicação da 

Desvinculação das Receitas da União (DRU) e pela entrada em vigor do Novo Regime 

Fiscal (Emenda Constitucional nº 95/2016), institucionalizando e ampliando o bloqueio 

dos recursos. Esse processo, como argumentam Costa e Costa (2020), comprometeu a 

previsibilidade do financiamento público em CT&I e reduziu a capacidade de 

planejamento de médio prazo, especialmente no que se refere ao crédito reembolsável. 
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Gráfico 2 - Arrecadação não executada do FNDCT em % (2003 - 2024) 

 

Fonte: Autoral com base em Koeller e Rauen (2021) e nos Relatórios de Gestão do MCTI 

de 2021 a 2024. 

A reversão desse quadro iniciou-se com a aprovação do PLN nº 01/2020, que 

recompôs integralmente o orçamento do FNDCT naquele exercício, adicionando cerca de 

R$ 4,2 bilhões ao montante autorizado, e, sobretudo, com a promulgação da Lei 

Complementar nº 177/2021. Essa lei proibiu o contingenciamento das receitas do Fundo 

e estabeleceu sua execução integral, configurando um novo marco institucional. Embora 

o texto original da lei tenha sido sancionado com vetos que preservavam a possibilidade 

de alocação de recursos na Reserva de Contingência, esses vetos foram derrubados pelo 

Congresso Nacional em março de 2021, consolidando a plena execução orçamentária do 

FNDCT a partir daquele ano. 

Costa e Costa (2020), em análise anterior à aprovação da LC nº 177/2021, já 

destacavam o efeito deletério dos bloqueios sistemáticos sobre a política de inovação, 

argumentando que a imprevisibilidade orçamentária enfraquecia a capacidade estatal de 

sustentar trajetórias tecnológicas de longo prazo. Tal análise reforça a interpretação de 

que a instabilidade do FNDCT constituiu fator limitante para a atuação da Finep em 

praticamente todo o período 2003–2020, e que somente após 2021 houve a possibilidade 

de expansão estrutural e contínua de sua atuação. 

Nesse novo cenário, conforme evidenciado no gráfico 2, os dados oficiais de 

execução orçamentária consolidada reforçam a magnitude da mudança. Em 2022, o 
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5,55 bilhões e executada de R$ 5,0 bilhões, o que corresponde a aproximadamente 68,5% 

da dotação. Já em 2023, a dotação atingiu R$ 9,96 bilhões, com execução de R$ 9,08 

bilhões (91,16%), enquanto em 2024 o orçamento alcançou R$ 12,7 bilhões, com 

execução de R$ 11,1 bilhões (87,5%). Em contraste com o padrão anterior, caracterizado 

por níveis de execução muito inferiores ao autorizado, esses resultados indicam que, no 

triênio mais recente (2022 - 2024), o Fundo consolidou sua plena capacidade de 

financiamento, com taxas de empenho próximas a 100% e liquidação superior a 85% nos 

últimos dois anos. 

A compreensão dessa dinâmica é fundamental para contextualizar a análise 

empírica deste estudo, pois a disponibilidade orçamentária condiciona diretamente tanto 

a demanda quanto a oferta de financiamento reembolsável. Nesse sentido, a Tabela 1 

sintetiza, para o período de 2003 a 2024, as condições institucionais e operacionais 

aplicáveis às operações diretas de financiamento reembolsável da Finep. 

Tabela 1 - Condições institucionais do financiamento reembolsável direto da Finep 

(2003–2024) 

Período Política industrial/de 

inovação vigente 

Regime de 

juros/indexador 

dominante 

Prazos e carências 

típicos 

Valor mínimo 

para apoio 

direto 

2003–2011 PITCE (2004–2008); 

PDP (2008–2010); 

início do Plano Brasil 

Maior (2011) 

TJLP + remuneração 

básica + taxa de risco de 

crédito 

Prazo total até ~120 

meses; carência até 

~24 meses 

Não havia corte 

formal único;  

2012–2014 Plano Brasil Maior 

(PBM) 

TJLP + remuneração básica 

+ taxa de risco de crédito; 

possibilidade de taxas 

equalizadas via PSI (até 

2015) 

Prazo total até ~120 

meses; carência até 

~36 meses 

≥ R$ 10 milhões 

2015 Transição pós-PBM; 

fim do PSI 

TJLP + remuneração básica 

+ taxa de risco de crédito 

Prazo total até ~144 

meses; carência até 

~48 meses 

≥ R$ 10 milhões 

2016–2022 Sem política industrial 

estruturada nacional; 

programas setoriais 

pontuais 

TJLP (até 2022) → 

transição para TR (MP nº 

1.136/2022) 

Prazo total até ~144 

meses; carência até 

~48 meses 

≥ R$ 10 milhões 
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2023–2024 Programa Mais 

Inovação Brasil (2023); 

Nova Indústria Brasil 

(2024–) 

TR + remuneração básica + 

taxa de risco de crédito 

Prazo total até ~168 

meses; carência até 

~48 meses 

≥ R$ 15 milhões 

Fonte: Autoral, com base em catálogos de condições operacionais da Finep; legislação e normas citadas 

(PITCE, PDP, Plano Brasil Maior, MP nº 1.136/2022, Lei nº 14.554/2023). 

Verifica-se ao longo do tempo variabilidade nas condições de financiamento, 

refletindo não apenas mudanças de indexador (TJLP, PSI, TR), mas também alterações 

nos prazos e limites mínimos de valor das propostas para análise direta pela Finep. Essas 

condições afetam a estrutura de incentivos enfrentada pelas empresas ao submeterem seus 

projetos e, portanto, moldam o perfil da demanda por crédito reembolsável. Além disso, 

a atuação da Finep deve ser compreendida à luz da combinação entre o contexto 

orçamentário do FNDCT e a evolução dos sistemas internos da Financiadora, que ao 

longo dos anos avançaram na digitalização, transparência e agilidade do processo de 

análise de projetos. 

Portanto, no recorte temporal considerado neste estudo, pode-se afirmar que a 

disponibilidade orçamentária do FNDCT não apenas refletiu a política fiscal mais ampla, 

mas também condicionou a efetividade da Finep em cumprir sua missão de apoiar 

propostas inovadoras. Ao longo de quase duas décadas, contingenciamentos e bloqueios 

orçamentários explicam parte das oscilações no volume de operações contratadas pela 

Financiadora. Contudo, a partir de 2021, e especialmente no triênio 2022–2024, observa-

se a consolidação de um cenário de previsibilidade e expansão, que se conecta com a 

análise da base de dados da Finep apresentada na seção seguinte. 

2.3.1. Caracterização da Base de Dados da Finep 

Antes de apresentar os achados, opta-se aqui por relatar algumas características 

da base de dados analisada. Nesse contexto, vale citar que a Finep ao longo do tempo foi 

aprimorando seus sistemas de submissão e análise de projetos. Tal fato fez com que os 

dados entre esses diferentes sistemas não sejam homogêneos, ou seja, há dados que estão 

presentes em certo período que não estão presentes em outro. 

Para fins de interpretação analítica, adota-se neste trabalho uma divisão entre 

dois grandes grupos de sistemas: (i) o sistema intranet e (ii) os sistemas digitais 

subsequentes, nos quais toda a análise passou a ocorrer dentro da plataforma eletrônica. 
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O sistema intranet caracterizou-se por boa parte da análise ainda com base em arquivos 

físicos (análise no papel) em que apenas os pareceres e aprovações eram lançados no 

sistema pelo analista. Esse sistema possuía diversas informações sobre as empresas, mas 

poucas sobre os projetos submetidos e ficou em vigor na Finep durante longo período, 

com término em 2013. 

Entre 2013 e 2019 houve a substituição 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 análise, com o objetivo de 

responder as empresas em até 30 dias. O “30 Dias” à época de sua implementação 

apresentou diversos óbices e pode ser considerado um sistema que permaneceu em estado 

permanente de ajustes até obter certa estabilidade, alterando seu nome para Finep 

Inovação, dada a percepção de que a realidade era de que as respostas da Finep, 

geralmente, excediam o prazo de 30 dias.  

No ano de 2019 o Finep Inovação foi substituído pelo novo sistema intitulado 

“Finep Crédito” tendo como principal característica o fato de ser desenvolvido in 

company, facilitando assim seus ajustes e manutenção. O novo sistema apresentava 

estrutura similar ao anterior com avanços em diversas dimensões como, por exemplo, a 

previsão de perguntas para realizar avaliação de impacto das atividades da Financiadora. 

Atualmente, o sistema de submissão de propostas de financiamento reembolsável para 

projetos de inovação se chama “Sistema de Apoio e Financiamento”, sendo uma 

continuação do “Finep Crédito”. 

 A base de dados utilizada neste estudo contempla 3.478 observações, 

correspondentes a solicitações de financiamento reembolsável submetidas à Finep entre 

novembro de 2003 e julho de 2024. Para fins de exposição e padronização dos dados neste 

trabalho, as propostas registradas até 2013 são referenciadas como pertencentes ao 

sistema intranet, enquanto aquelas submetidas a partir de 2014 são associadas ao ambiente 

Finep Inovação, termo aqui adotado de forma genérica para representar os sistemas 

eletrônicos integrados utilizados pela Finep desde então. 

 Importante frisar que boa parte da análise tomará por base o período que vai de 

2004 a 2023 visto que são os anos que possuem integralidade de dados disponíveis, fato 

que garante a adequada comparação entre os períodos. Diante disso, num primeiro 
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momento insere-se gráfico que apresenta a evolução anual, ao longo dos 20 anos 

disponíveis, do volume de recursos de financiamento reembolsável solicitado à Finep, 

bem como seus respectivos quantitativos de propostas submetidas. 

Analisando o exposto, observa-se uma expressiva variação tanto no volume de 

recursos quanto na quantidade de propostas submetidas ao longo do período, com picos 

marcantes nos anos de 2013 e 2014 e uma gradativa retomada a partir de 2022. Diversos 

fatores podem explicar essa variação, sendo os principais relacionados à implementação 

de políticas públicas e alterações nas condições de financiamento. 

Nos anos de pico, destaca-se a influência do Programa de Sustentação 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 à inovação, as 

taxas variavam entre 3% e 5% ao ano no período 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 referência (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 número de propostas submetidas e nos valores solicitados, refletindo o 

apelo econômico das condições oferecidas. 

Esses eventos, além dos já anteriormente citados, explicam a retomada 

observada a partir de 2022, evidenciando como as políticas públicas, as condições de 

financiamento e as alterações na gestão do FNDCT desempenham um papel central na 

dinâmica das solicitações de financiamento reembolsável à Finep.  
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Gráfico 3 - Perfil das Propostas de Financiamento Reembolsável à Finep– 2004 a 2023 

(preços de 2023, deflacionados pelo IPCA) 

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

 

De forma a manter a comparabilidade com os dados apresentados no Gráfico 3 

— que ilustra o volume de recursos solicitado pelas empresas proponentes —, a análise 

do volume de recursos efetivamente contratados pela Finep, representada no Gráfico 4, 

também adota como referência o ano de submissão 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 políticas públicas de fomento à inovação implementadas no período, como o 

PSI. Vale destacar, contudo, que esse alinhamento de datas não indica necessariamente 

que os recursos tenham sido liberados naquele mesmo ano, uma vez que há, em média, 

um lapso temporal de até um ano entre a submissão do projeto e a efetiva contratação, 

tempo necessário para a análise técnica, financeira e jurídica das propostas. 
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Gráfico 4 - Perfil de Projetos Apoiados – Reembolsável – 2004 a 2023 (preços de 2023, 

deflacionados pelo IPCA) 

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

 

Ainda que o comportamento entre os gráficos apresente similaridades, a relação 

entre o volume de recursos solicitado e o contratado não é completamente linear. Isso 

ocorre porque nem todas as propostas submetidas são aprovadas ou contratadas, seja por 

questões de elegibilidade técnica, financeira ou documental das empresas, ou pela 

priorização de projetos conforme os critérios estratégicos da Finep. 

No entanto, como esperado, o volume de recursos contratados acompanha, de 

forma geral, as variações no valor solicitado e na quantidade de propostas submetidas. 

Esse padrão reflete o papel ativo da Finep no fomento à inovação, que vai além do simples 

recebimento de propostas em que a Financiadora desempenha uma postura proativa junto 

às empresas, participando de eventos e os promovendo, realizando visitas técnicas e 

divulgando editais, que buscam não apenas atrair mais proponentes, mas também 

melhorar a qualidade das propostas apresentadas. Esses esforços são diretamente 

influenciados pela disponibilidade de recursos financeiros, que pode variar conforme as 

condições do FNDCT e outras fontes de financiamento. 

Vale reforçar que a Finep opera dentro de um contexto dinâmico e condicionado 

por fatores externos, como mudanças na política de ciência, tecnologia e inovação e 

alterações regulatórias. Por exemplo, nos anos em que o FNDCT teve 

contingenciamentos significativos, verificou-se uma menor disponibilidade de recursos e 

consequente redução do volume de projetos aprovados. Por outro lado, em períodos de 

maior disponibilidade orçamentária e recomposição do fundo, observa-se uma retomada 
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dos investimentos. Tais oscilações impactam diretamente a atividade de fomento da Finep 

já que ela possui metas de execução de acordo com a disponibilidade orçamentária. 

Aprofundando um pouco a análise, avalia-se agora estatísticas médias como, por 

exemplo, a taxa de conversão (contratado/submetido) ao longo do tempo, no gráfico 5 a 

seguir e, posteriormente, o comparativo entre os valores médios dos projetos 

reembolsáveis submetidos e contratados.   

Gráfico 5 - Análise das Taxas de Conversão – 2004 a 2023 

 

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

 

Realizando a análise das taxas de conversão pode-se depreender que, 

aparentemente, há um padrão da Finep em que essa taxa varia de 30% a 70% tanto em 

termos de taxa quantitativa (Quantidade de projetos reembolsáveis aprovados/ 

Quantidade Submetida) quanto em taxa de volume (Volume de recursos reembolsáveis 

apoiado/ Volume de recursos reembolsáveis solicitado). 

Vale destacar que, para o cálculo das taxas de conversão, foi mantida a mesma 

lógica metodológica adotada na análise dos projetos apoiados: considera-se o ano de 

submissão da proposta, independentemente do ano em que a contratação foi efetivada. 

Dessa forma, se o pleito foi submetido para a Finep, por exemplo, no ano de 2013 e ele 

foi contratado apenas em 2014, ele entra na estatística do ano de 2013, o que justifica a 

queda das taxas de conversão entre o ano de 2013, ano com maior volume de solicitação 

de recursos de financiamento reembolsável, e 2014.  
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Destaca-se no gráfico 5 as taxas de conversão dos anos mais recentes, mais 

especificamente 2022 e 2023, em que elas convergem e estão acima do limite superior 

padrão da Finep sendo um reflexo do descontingenciamento do FNDCT e consequente 

maior disponibilidade orçamentária da Finep.  

As taxas médias de conversão para todo o período ficaram estimadas em 44,71% 

em termos quantitativos e em 62,67% em termos de volume de recursos avaliados. Tal 

padrão de valores superiores da taxa de conversão de volume de recursos pode ser notado 

praticamente durante todo o período e dá a entender que há a tendência de a Finep apoiar 

projetos de maior monta, possivelmente de empresas de maior porte devido à análise de 

crédito efetuada no processo de avaliação das propostas.  

Já o gráfico 6 a seguir ilustra a evolução dos valores médios reembolsáveis 

submetidos e contratados em que se verifica a tendência de a curva do valor contratado 

ser superior à do submetido, padrão similar ao do gráfico das taxas de conversão. Infere-

se ainda que há a tendência de aumento dos valores médios ao longo do tempo trazendo 

a percepção de que a Finep tem tido maior facilidade em apoiar projetos de maior volume 

de recursos. 

Avaliando-se todo o período, nota-se um valor médio real submetido na faixa de 

27,66 milhões de reais enquanto o valor médio dos projetos contratados está estimado em 

cerca de 39,8 milhões de reais, fato que, de certa forma, embasa a compreensão exposta 

no parágrafo anterior. 

Gráfico 6 - Evolução dos Valores Médios - 2004 a 2023 (preços de 2023, deflacionados 

pelo IPCA) 

Fonte: Autoral, com base nas informações fornecidas pela Finep. 
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Analisando setorialmente conforme divisão interna realizada pela Finep, 

ilustrada pelo gráfico 7 a seguir, nota-se que os setores que mais demandam recursos da 

Financiadora ao longo do tempo são os de Tecnologia da Informação e de Bens de Capital 

e Serviços. Tais setores são reconhecidos por terem grande intensidade em tecnologia e 

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

Gráfico 7 - Volume em Reais de Projetos Analisados por Setor – 2004 a 2018 

 

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

 

Nesse contexto, importante frisar que a análise setorial se restringe até o ano de 

2018 devido ao fato de, a partir de 2019, a base de dados apresentar a divisão dos setores 

apenas para os projetos apoiados pela Finep, o que impede a análise de volume de 

recursos submetido, bem como da taxa de conversão.  

Observando o recorte, verifica-se que a partir de 2011 o setor de agronegócios e 

alimentos, setor não tão reconhecido como intensivo em tecnologia, mas com 

participação relevante no PIB nacional, apresenta evolução significativa obtendo lugar de 

destaque junto a outros setores mais intensivos tecnologicamente. Tal padrão evolutivo é 

também percebido na divisão setorial de Defesa (que compreende também toda parte de 

segurança e tecnologia aeroespacial), Têxtil, Moveleiro e de Papel & Celulose. 

O setor de Petróleo também aparece com relevância setorial significativa 

compreendendo ainda todas as atividades de mineração e da indústria naval, contudo 
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perdendo participação nos últimos anos da série. Já os setores de menor destaque setorial 

na Finep no período, em termos de submissão de propostas, são os de Saúde e Qualidade 

de Vida e o Químico, que compreende também as atividades de metalurgia e de 

engenharia de materiais. 

Tais fatos podem ser considerados apenas como indicadores de setores mais 

inovadores, já que há diversas outras variáveis, tanto internas quanto externas, 

responsáveis pelos resultados, como: concentração das atividades do setor, número 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 variáveis internas, cite-se a presença ou não de editais setoriais no período, 

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

Gráfico 8 - Taxa de Conversão por Setor – 2004 a 2018 

 

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

 

Prosseguindo com a análise das estatísticas descritivas, analisa-se o gráfico 8 

que apresenta a taxa de conversão quantitativa por setor. Nesse pode-se notar a alta taxa 

de conversão dos setores de Química, Metalurgia e Materiais; Bens de Capital e Serviços; 

e Tecnologia da Informação com especial destaque ao setor de Defesa, Têxtil, Moveleiro 

e Papel & Celulose passando a compreensão de que tais atividades possuem maior nível 

de inovação e, portanto, seus projetos possuem maior facilidade de aprovação. 

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

indicador calculado em período específico havendo diversas outras variáveis a serem 
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avaliadas para a assertividade em tal conclusão. Em termos de taxas médias de conversão 

ao longo do período, segue tabela a fim de facilitar a compreensão. 

 

Tabela 2 - Taxa Média de Conversão por Setor  - 2004 a 2018 
Setores Tx Média de Conversão 

Tecnologia da Informação 59,69% 

Bens de Capital e Serviços 64,98% 

Petróleo, Mineração e Naval 36,86% 

Química, Metalurgia e Materiais 60,89% 

Agronegócios e Alimentos 47,21% 

Saúde e Qualidade de Vida 47,71% 

Defesa, Têxtil, Moveleiro e Papel & 
Celulose 

74,46% 

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

 

Uma das características relevantes da base de dados da Finep é a inclusão de 

informações sobre o tipo e o nível da inovação proposta, sendo essas classificações 

realizadas pela própria Finep durante a etapa de análise técnica dos projetos. Para fins 

desta pesquisa, optou-se por agrupar as diferentes classificações originalmente presentes 

na base em quatro grandes tipos: i) inovação de produto; ii) inovação de processo e/ou 

serviço; iii) plano estratégico de inovação; e iv) outros. Já sobre o nível da inovação, tem-

se as seguintes categorias presentes na base: i) inovação a nível mundial, ii) inovação a 

nível nacional; ou iii) inovação a nível empresa.   

Em relação à classificação quanto ao tipo de inovação referido, a Finep está 

alinhada às definições amplamente reconhecidas pelo Manual de Oslo, uma das principais 

referências internacionais no estudo e mensuração de atividades de inovação. Segundo o 

Manual, a inovação de produto refere-se à introdução de bens ou serviços novos ou 

significativamente melhorados em termos de suas características ou usos previstos. Já a 

inovação de processo envolve mudanças significativas nos métodos de produção ou 

entrega, com vistas a aumentar a eficiência, qualidade ou reduzir custos. No caso da 

inovação de serviço, ela abrange a implementação de novos ou significativamente 

melhorados métodos de prestação de serviços, sendo mais comum em setores como 

comércio, transporte e saúde. 

Os Planos Estratégicos de Inovação, por sua vez, refletem uma abordagem mais 

abrangente e integrada, frequentemente abordando mais de um tipo de inovação dentro 

de uma única proposta. Eles são caracterizados por iniciativas estruturantes e de longo 
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prazo, destinadas a transformar substancialmente a capacidade de inovação da 

proponente. Por fim, a categoria "Outros" foi escolhida para abranger projetos menos 

"nobres" no sentido estrito da inovação tecnológica, mas que desempenham um papel 

importante em etapas preparatórias ou de suporte, como engenharia básica, estudos de 

pré-investimento ou projetos básicos. 

Além disso, o nível da inovação — mundial, nacional (Brasil) ou restrito à 

empresa — é uma classificação crucial para entender o impacto e a originalidade das 

propostas. Inovações a nível mundial são aquelas que trazem algo inédito para o mercado 

global, enquanto as inovações a nível nacional introduzem novidades significativas no 

contexto do Brasil. Já as inovações a nível de empresa são relevantes no contexto 

específico da organização, podendo representar adaptações ou melhorias incrementais em 

relação a produtos, processos ou práticas já existentes no mercado. 

Essa categorização, como apresentada na base de dados da Finep, é uma 

importante ferramenta para a análise de projetos de inovação, permitindo tanto uma 

avaliação mais detalhada do perfil das propostas quanto o desenvolvimento de políticas 

públicas mais direcionadas e alinhadas às necessidades e capacidades das empresas 

brasileiras. 

Feita a exposição sobre as diversas categorias, analisa-se o gráfico 9, que 

demonstra a evolução do valor total das propostas de financiamento reembolsável 

submetidas à Finep por tipo de inovação. O que se verifica são mudanças significativas 

nos padrões de demanda das empresas inovadoras ao longo do período de 2004 a 2023. 

A classificação dos tipos de inovação das propostas em quatro grandes categorias permite 

compreender a dinâmica das prioridades das empresas. Durante esse intervalo, observa-

se que, dentro dos R$ 73,95 bilhões em valores nominais submetidos, destacam-se os 

Planos Estratégicos de Inovação como a categoria de maior peso. 
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Gráfico 9 - Valor Submetido à Finep por Tipo de Inovação – Financiamento 

Reembolsável – 2004 a 2023 (preços de 2023, deflacionados pelo IPCA) 

 

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

 

Observa-se ainda que no início do período, entre 2003 e 2008, os valores 

submetidos eram relativamente modestos com a predominância de projetos voltados para 

Inovação de Produto e Inovação de Processo ou Serviço. Em 2008, entretanto, o volume 

total de recursos submetidos aumentou significativamente, marcando o início de uma 

trajetória de elevação nas submissões que culminaria em picos de valores nos anos de 

2013 e 2014 com a ainda predominância da inovação de produto, contudo com o início 

do crescimento da categoria Plano Estratégico de Inovação que começou a ganhar 

protagonismo nesse período.  

Esse crescimento, como já citado, coincide com a implementação de políticas 

públicas como o Programa de Sustentação do Investimento (PSI), que promoveu maior 

disponibilidade de recursos financeiros e condições de crédito extremamente atrativas, 

como taxas de juros fixas e competitivas. A atratividade financeira do PSI explica os 

volumes elevados de submissões em Inovação de Produto e Processo, bem como os 

valores direcionados aos Planos Estratégicos de Inovação, sendo estes alvos de 

direcionamento estratégico da Finep, o de incentivar que as empresas inovadoras do 

mercado incorram em maior risco tecnológico e de apoiar seus projetos estruturantes. 

A partir de 2019, observa-se uma mudança na estrutura de classificação dos 

projetos submetidos, com a unificação das categorias de Produto e Processo em uma única 

nomenclatura, "Inovação de Produto e/ou Processo" o que fez com que o Plano 

Estratégico de Inovação se tornasse a principal categoria de projetos submetidos. 

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

R$ 1,79 bilhão ao longo do período, desempenhou um papel menos expressivo. Apesar 
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disso, sua presença demonstra a abrangência do portfólio de propostas submetidas à 

Finep, que inclui tanto iniciativas mais complexas quanto projetos mais modestos, mas 

igualmente importantes para a sustentação da inovação no país. 

O gráfico 10 a seguir, por sua vez, apresenta a trajetória do apoio financeiro 

reembolsável da Finep por tipo de inovação, considerando os valores contratados entre 

os anos de 2004 e 2018. Tal recorte, como já citado, foi realizado pelo fato de, a partir de 

2019, não haver mais a segregação entre os tipos de inovação de produto e de processo 

e/ou serviços. Diante disso, é possível observar que a categoria "Inovação de Produto" 

predominou como o maior destino dos recursos contratados, acumulando um total de R$ 

15,3 bilhões ao longo do período analisado, relativos a 522 projetos apoiados (54,6% do 

total). 

Gráfico 10 - Valor Apoiado pela Finep por Tipo de Inovação – Financiamento 

Reembolsável – 2004 a 2018 (preços de 2023, deflacionados pelo IPCA) 

 

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

 

A segunda maior categoria em termos de valores apoiados foi "Inovação de 

Processo ou Serviço", com um total de R$ 8,8 bilhões em termos nominais. Embora 

representativa, esta categoria foi amplamente superada pelos investimentos em inovação 

de produto, o que pode indicar que as empresas ainda apresentam desafios estruturais ou 

priorizam o lançamento de novos produtos em vez da otimização de processos internos 

ou do desenvolvimento de novos serviços. Ainda assim, é relevante destacar que o 

número de projetos aprovados nesta categoria totalizou 253 de um total de 955 projetos 

apoiados no período (26,5% do total), o que denota a relevância da inovação de processo 

ou serviço para um número significativo de empresas. 
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Já os "Planos Estratégicos de Inovação" totalizaram R$ 7,08 bilhões em recursos 

contratados, apresentando, como esperado, um menor quantitativo de propostas apoiadas 

(13,6% do total) já que a categoria começou a apresentar maior relevância 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 milhões contratados e 50 projetos 

apoiados, indicando que estes não constituem o principal foco do apoio financeiro da 

Finep. 

Ao se considerar a relação entre valores contratados e número de projetos 

aprovados, nota-se que as propostas em "Inovação de Produto", "Inovação de Processo 

ou Serviço" e "Plano Estratégico de Inovação", com valores médios próximos a 30 

milhões de reais por projeto apoiado, tendem a demandar maiores volumes de recursos, 

em comparação à categoria "Outros", com valor médio na casa de 15 milhões de reais. 

Esta observação reforça a necessidade de políticas públicas que garantam recursos 

suficientes para o financiamento de projetos de maior impacto estratégico e econômico, 

alinhando-se aos objetivos da Finep de promover a inovação e o desenvolvimento 

tecnológico no Brasil. 

Partindo para a análise das taxas de conversão por tipo de inovação, verifica-se, 

a partir das tabelas 3 e 4, que a taxa de conversão quantitativa, que avalia a proporção de 

projetos apoiados em relação ao total de projetos submetidos, mostra, de forma geral, que 

a categoria "Inovação de Produto" possui a maior consistência no nível de deferimento 

das propostas ao longo do período, com uma taxa média de 62,82%. Por outro lado, as 

categorias "Inovação de Processo ou Serviço", “Plano Estratégico de Inovação” e 

“Outros” apresentam taxas médias mais baixas, com 50,60%, 47,97% e 49,02%, 

respectivamente. 

Tabela 3 - Taxas de Conversão por Tipo de Inovação – Quantitativo -  Financiamento 

Reembolsável - Período 2004 a 2018  
Taxa de Conversão - Quantitativo 

Ano Inovação de 
Produto 

Inovação de 
Processo ou 

Serviço 

Plano Estratégico 
de Inovação  

Outros 

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 informações fornecidas pela Finep. 

 

Em relação à categoria “Plano Estratégico de Inovação”, a análise dos anos com 

taxas de conversão quantitativa de 100%, como observado no período de 2007 a 2011, 

deve ser realizada com cautela já que são anos com poucas observações (máximo de 6 

em 2009), lembrando que a categoria começou a ganhar protagonismo no ano de 2013.  

Tabela 4 - Taxas de Conversão por Tipo de Inovação – Volume de Recursos -  

Financiamento Reembolsável - Período 2004 a 2018  
Taxa de Conversão - Volume de Recursos 

Ano Inovação de 
Produto 

Inovação de 
Processo ou 

Serviço 

Plano Estratégico 
de Inovação  

Outros 

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 informações fornecidas pela Finep. 

 

Quando analisamos as taxas de conversão em termos de volume de recursos, a 

categoria "Inovação de Produto" se destaca com uma taxa global de 81,48%, indicando 

que a maior parte dos recursos solicitados para esse tipo de inovação foi efetivamente 

contratada. A categoria "Inovação de Processo ou Serviço" aparece em seguida, com 

65,93%, e, por outro lado, a categoria "Outros" apresenta a menor taxa de conversão em 

volume de recursos, com 56,07%, evidenciando a menor prioridade dada a projetos desta 

natureza, como engenharia básica ou estudos preliminares.  
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Importante notar que há considerável diferença entre os valores das taxas de 

conversão quantitativa e de volume de recursos, sendo a última superior para todos os 

tipos de inovação. Este descompasso corrobora a avaliação de que a Finep tende a 

privilegiar projetos mais estruturantes e que demandam maiores volumes de recursos 

quando se trata de financiamento reembolsável direto.  

Em anos específicos, como 2008, as taxas de conversão em volume de recursos 

para todas as categorias foram bastante altas, superando 90% em várias delas, como 

"Inovação de Processo ou Serviço" (92,07%) e "Outros" (96,24%). Por outro lado, anos 

como 2014 e 2015 apresentam quedas significativas nas taxas de conversão, refletindo os 

desafios econômicos e institucionais enfrentados pela Finep, como o contingenciamento 

de recursos do FNDCT e a descontinuidade do PSI, lembrando que são anos subsequentes 

ao pico da série (2013), tanto em valor solicitado quanto em apoiado. 

Outro recorte interessante possível de fazer a partir da base de dados da Finep é 

sobre o nível da inovação, conforme citado anteriormente, em decorrência das mudanças 

ocorridas na própria base de dados da Finep a partir de 2019. Até 2018, os projetos eram 

classificados prioritariamente pelo tipo de inovação, sendo também atribuído o rating de 

inovação do projeto, utilizado como critério técnico para avaliação. Contudo, a partir de 

2019, observa-se uma alteração no desenho da informação disponível: os projetos 

passaram a ser classificados majoritariamente como Planos Estratégicos de Inovação, o 

rating de inovação do projeto deixou de constar na base e, em seu lugar, foram inseridas 

informações sobre o nível de inovação. O gráfico a seguir destaca a distribuição de 

recursos financeiros solicitados à Finep por nível de inovação entre os projetos com 

diferentes perfis – incluindo Inovação, Aprimoramento e Absorção – ao longo dos anos 

de 2019 a 2023.  
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Gráfico 11 - Valor Apoiado pela Finep por Nível de Inovação – Financiamento 

Reembolsável – 2019 a 2023 (preços de 2023, deflacionados pelo IPCA) 

 

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

 

Em relação aos projetos classificados como “Inovação”, a análise dos dados para 

o período de 2019 a 2023 revela que a categoria “Inovação Brasil” concentrou o maior 

volume de recursos demandados, totalizando aproximadamente R$ 3,35 bilhões. Em 

segundo lugar aparece a categoria “Inovação Mundo”, com cerca de R$ 689 milhões, 

evidenciando o papel da Financiadora em apoiar projetos de maior fronteira tecnológica, 

ainda que em escala reduzida quando comparada ao nível nacional. 

A categoria “Inovação Empresa”, por sua vez, apresentou valores inferiores 

(cerca de R$ 240 milhões no acumulado), o que indica que, no período, a Finep priorizou 

iniciativas com maior alcance agregado, seja nacional ou global, em detrimento de 

inovações restritas ao escopo interno das firmas.  

Observa-se uma participação 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 bilhões no período 

analisado, superando todas as demais classificações, enquanto o “Aprimoramento 

Empresa” absorveu cerca de R$ 3,06 bilhões. Esses números revelam que a Finep tem 

desempenhado importante papel não apenas no financiamento de inovações de fronteira, 

mas também no suporte ao processo de aperfeiçoamento incremental de capacidades 

tecnológicas já existentes, o que é essencial para a competitividade empresarial. 

Já no caso da dos projetos voltados a absorção de tecnologias já existentes, 

verifica-se a robustez da categoria “Absorção Empresa”, com um total de 

aproximadamente R$ 3,70 bilhões entre 2019 e 2023, valor substancialmente superior ao 
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da “Absorção Brasil” (cerca de R$ 728 milhões), indicando que a Finep também tem 

apoiado significativamente iniciativas de internalização de tecnologias em nível 

empresarial, fortalecendo a capacidade de absorção tecnológica das firmas nacionais. 

Em síntese, os resultados demonstram que, embora a “Inovação Brasil” e a 

“Inovação Mundo” representem propostas de maior visibilidade, são os projetos de 

aprimoramento e absorção, em especial aqueles vinculados ao nível empresa, que 

concentram o maior volume de recursos solicitados. Esse padrão indica que o sistema de 

financiamento operado pela Finep tem combinado apoio a iniciativas de ponta com 

estímulo ao fortalecimento incremental e à difusão tecnológica, compondo assim uma 

estratégia de apoio e fomento à inovação multifacetada. 

Gráfico 12 - Valor Apoiado pela Finep por Categoria – Financiamento Reembolsável – 

2019 a 2023 (preços de 2023, deflacionados pelo IPCA) 

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

 

De forma agregada, a análise mostra que o financiamento da Finep entre 2019 e 

2023 foi marcado por forte crescimento dos projetos classificados como aprimoramento 

e absorção, que superaram de forma significativa os aportes destinados diretamente à 

categoria inovação. Enquanto os desembolsos voltados à inovação oscilaram em torno de 

R$ 1 bilhão ao ano, os projetos de aprimoramento alcançaram patamares próximos a R$ 

5 bilhões em 2023, e os de absorção ultrapassaram R$ 2,5 bilhões no mesmo ano. Esse 

padrão sugere que, no período recente, a Finep expandiu sua atuação, com crescimento 

expressivo do volume total de desembolsos, reforçando não apenas o apoio a iniciativas 

de fronteira, mas também o financiamento a projetos voltados à consolidação e difusão 

de capacidades tecnológicas já existentes. Trata-se, portanto, de uma atuação alinhada a 

uma lógica sistêmica de apoio à inovação, na qual diferentes etapas do processo inovativo 

são contempladas de maneira complementar.  
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Em síntese, a seção permitiu observar que a demanda e o apoio direto da Finep 

a projetos reembolsáveis evoluíram de forma significativa entre 2004 e 2023, 

acompanhando as transformações nas condições macroeconômicas, orçamentárias e nas 

diretrizes de política pública. Os dados revelam a pluralidade das estratégias de inovação 

apoiadas pela Financiadora ao longo do tempo, contemplando desde inovações de produto 

e processo até planos estratégicos, aprimoramentos e absorções tecnológicas, com 

diferentes níveis de alcance (empresa, nacional e mundial). Essa diversidade de perfis 

evidencia o papel multifacetado da Finep no estímulo à inovação no Brasil, atuando tanto 

no apoio a projetos de fronteira quanto na consolidação de capacidades tecnológicas já 

existentes. A seção seguinte examina a relação entre os ratings de inovação e de crédito 

na aprovação dos pleitos, oferecendo elementos adicionais para compreender a lógica de 

seleção dos projetos apoiados pela Finep. 

 

2.3.1.1. Relação entre Ratings de Inovação e de Crédito e a Aprovação dos Pleitos 

Em relação aos ratings de inovação, vale citar que suas metodologias de cálculo 

partiram de estudo feito especialmente para a Finep. Tal estudo, intitulado “Índices 

Compostos de Inovação: uma Proposta de Cálculo de Ratings para Empresas e Projetos” 

dos autores Cavalcante e De Negri (2013) nomeia os ratings como indicadores compostos 

de inovação, que resultam da ponderação de dimensões principais, formadas por um 

conjunto de indicadores específicos.  

De uma forma geral, os ratings de inovação para as empresas e para os projetos 

são obtidos a partir de variáveis contínuas e discretas providas pelas empresas e 

confrontadas com as características da Classificação Nacional de Atividades Econômicas 

(CNAE) a dois dígitos a que a empresa pertence obtidas na PINTEC. A exceção é 

dimensão setorial, na qual o próprio setor é confrontado com a média da economia.  

Assim, para determinar o nível de inovação atribuído a cada empresa proponente 

e projeto submetido à Finep devem ser avaliadas cinco dimensões principais: i) dimensão 

econômica; ii) dimensão setorial; iii) dimensão gastos em atividades de inovação; iv) 

dimensão recursos humanos alocados em atividades de inovação; e v) dimensão 

resultados das atividades de inovação. Cada uma dessas dimensões tem um valor 

atribuído que, combinados, resultam no valor de cada um dos ratings de inovação. Para 

chegar a tais valores é efetuada a ponderação de indicadores específicos que podem variar 
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se o foco da análise são empresas ou projetos, de acordo com o quadro a seguir que 

apresenta, para cada uma das cinco dimensões, seus indicadores específicos. 

 

Quadro 1 - Ratings de inovação: dimensões e indicadores específicos 

Dimensão 
Indicadores específicos 

(empresas) 
Indicadores específicos (projetos) 

Econômica 
Receita líquida de vendas (RLV) 

Pessoal ocupado 
Valor total do projeto 

Setorial 
Intensidade tecnológica do setor 

Intensidade em P&D do setor 

Intensidade tecnológica do setor 

Intensidade em P&D do setor 

Gastos em atividades de inovação 

Dispêndios totais em P&D interno e 

externo 

Relação entre dispêndios em P&D 

interno e externo e RLV 

P&D contínuo / ocasional 

Distribuição dos gastos em 

atividades de inovação 

Recursos humanos alocados em 

atividades de inovação 

Pessoal ocupado em P&D 

Pós-graduados ocupados em P&D 

Pessoal total em P&D 

Pessoal Ocupado em P&D em 

Dedicação Exclusiva 

Percentual de pós-graduados no 

pessoal total ocupado em P&D 

Resultados das atividades de 

inovação (nota 1) 

Percentual da receita oriundo de 

produtos novos 

Inovação de produto 

Inovação de processo 

Dimensão inovação produto e 

processo 

Dimensão impactos da inovação 

Fonte: Cavalcante e De Negri (2013). 

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

de cálculo dos ratings, pelo uso de indicadores específicos que frequentemente mantêm 

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

dados imprecisos usados no cálculo do indicador composto sobre o resultado final.  
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Figura 1 - Dimensões dos indicadores compostos de inovação 

 

Fonte: Cavalcante e De Negri (2013). 

A Figura 1 apresenta um exemplo gráfico da metodologia de cálculo dos ratings 

de inovação, no qual cada eixo do pentágono corresponde a uma das cinco dimensões 

avaliadas. A linha azul representa a pontuação alcançada por uma empresa ou projeto em 

cada uma dessas dimensões, 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 dimensões de recursos humanos e de gastos em 

inovação, enquanto a dimensão de resultados apresenta desempenho mais modesto. A 

interpretação conjunta dessas informações é fundamental, pois mostra que um bom 

posicionamento em determinadas dimensões pode compensar desempenhos menos 

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

A partir das pontuações obtidas em cada uma das cinco dimensões, aplica-se uma 

ponderação que gera um índice composto final para a empresa ou projeto. Esse índice, 

originalmente numérico, é então convertido em uma escala qualitativa de ratings, que 

varia de A+ (nível mais elevado de inovação) até D (nível mais baixo). Essa escala busca 

traduzir informações técnicas e multidimensionais em um formato padronizado e de fácil 

interpretação, facilitando a comparação entre propostas e empresas de diferentes setores. 
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Assim, enquanto o gráfico em formato de radar permite identificar desequilíbrios ou 

forças em dimensões específicas, o rating agregado sintetiza esse conjunto de 

informações em uma classificação única, que orienta a análise técnica e a tomada de 

decisão pela Finep. 

Uma distinção central da metodologia adotada refere-se à separação entre o rating 

de inovação da empresa e o rating de inovação do projeto. Enquanto o primeiro reflete 

características estruturais e históricas da firma — como sua trajetória inovativa, 

capacidade instalada de P&D e resultados acumulados ao longo do tempo —, o rating de 

inovação do projeto concentra-se nas características específicas da proposta submetida, 

avaliando seu conteúdo tecnológico, grau de novidade, complexidade técnica e potencial 

de geração de resultados inovadores. Dessa forma, o rating de projeto permite captar 

oportunidades tecnológicas associadas a iniciativas pontuais que podem não estar 

plenamente refletidas no perfil inovativo médio da empresa proponente. 

Do ponto de vista econômico, o rating de inovação do projeto pode ser 

interpretado como um sinal ex ante da qualidade tecnológica e do potencial inovador da 

iniciativa proposta, particularmente relevante em contextos marcados por elevada 

incerteza e assimetria de informação. Ao sintetizar múltiplas dimensões do esforço 

inovativo em uma métrica padronizada, esse rating contribui para reduzir a opacidade 

inerente à avaliação de projetos de P&D, permitindo que propostas com elevado potencial 

tecnológico sejam identificadas mesmo quando a empresa apresenta restrições financeiras 

ou um histórico inovativo menos robusto. 

Essa característica é central para a hipótese investigada neste capítulo. Ao 

incorporar simultaneamente ratings de crédito e ratings de inovação — em especial o 

rating de inovação do projeto —, o modelo decisório da Finep cria espaço para que 

avaliações mais favoráveis quanto ao mérito tecnológico da proposta possam, ao menos 

parcialmente, compensar restrições financeiras enfrentadas pelas empresas. Nesse 

sentido, o rating de inovação do projeto constitui, em teoria, um canal analítico central 

por meio do qual se observa se e em que medida a agência pública flexibiliza critérios 

estritamente financeiros em favor de oportunidades tecnológicas consideradas relevantes. 

Como o principal ponto aqui analisado é a restrição financeira e considerando a 

presença dos ratings de inovação da empresa e do projeto no novo modelo de análise da 
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Finep, optou-se por analisar a distribuição dos ratings de inovação relacionando-os com 

o rating de crédito das proponentes. Como já brevemente citado, os ratings de inovação 

possuem gradações que vão do A+, para os projetos e empresas com melhores indicadores 

de inovação, ao D, para os casos em que os indicadores resultam em baixo nível de 

inovação, totalizando 8 diferentes possíveis classificações para o teor de inovação (A+, 

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

Já o rating de crédito apresenta gradações que vão desde o AA até o rating G, 

totalizando 8 classificações, em que o primeiro significa que a proponente apresenta baixo 

risco de crédito, obtendo a possibilidade de apresentação 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 execução. Ao contrário do rating de inovação do projeto em que 

cada gradação se divide em duas partes, como exemplo, A+ e A, o rating de crédito possui 

gradações sem subdivisões indo da letra A à G, com divisão apenas no rating A e AA. 

O rating de crédito constitui uma avaliação 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 construído 

a partir de informações econômico-financeiras extraídas das demonstrações contábeis da 

empresa, combinadas com variáveis de liquidez, rentabilidade, estrutura de capital e 

histórico financeiro, de modo a refletir a probabilidade de inadimplência associada à 

operação.13 

No contexto analítico deste capítulo, o interesse no rating de crédito não reside 

em seu detalhamento técnico-operacional, mas em seu papel como indicador de restrição 

financeira enfrentada pelas empresas inovadoras. Em linha com a literatura que associa 

restrições financeiras a assimetrias de informação e risco percebido pelos financiadores, 

classificações de risco mais desfavoráveis tendem a refletir maiores dificuldades de 

acesso a condições de financiamento menos onerosas, ainda que não determinem, 

isoladamente, o resultado da análise (Hall e Lerner, 2010; Mateut, 2020; Chiappini et al., 

2022). 

 
13 A descrição do rating de crédito baseia-se na planilha de avaliação econômico-financeira utilizada pela Finep no 

processo de análise dos pleitos de financiamento reembolsável no período analisado. Trata-se de instrumento 

operacional interno, não formalizado em manual ou norma institucional publicada, que consolida indicadores contábeis 

e financeiros empregados na classificação de risco das empresas proponentes. 
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É importante ressaltar que a utilização do rating de crédito no processo de 

avaliação não implica uma relação determinística entre essa classificação e a aprovação 

do pleito. A análise de crédito ocorre em paralelo à análise do mérito técnico do projeto, 

e a decisão final resulta da combinação dessas dimensões, em um contexto institucional 

no qual múltiplos critérios são considerados, sendo que o enquadramento técnico do 

projeto é independente da avaliação de risco financeiro da empresa proponente.  

No âmbito da análise de crédito, o rating exerce influência direta sobre o 

enquadramento financeiro da operação, em especial no que se refere à definição do nível 

e do tipo de garantias exigidas para a contratação do financiamento reembolsável, 

conforme as regras institucionais da Finep. Dessa forma, ainda que o rating de crédito 

não determine a aprovação do pleito, ele afeta as condições financeiras associadas à 

concessão do apoio, constituindo um elemento relevante para a caracterização da restrição 

financeira enfrentada pelas empresas no processo decisório analisado neste capítulo.  

Do ponto de vista empírico, cabe ainda destacar que o rating de crédito não se 

confunde com medidas simples de porte da empresa, embora possa estar correlacionado 

a elas. Características como faturamento, ativos ou escala operacional tendem a 

influenciar a situação econômico-financeira das firmas, mas não esgotam as dimensões 

capturadas pela classificação de risco. Por essa razão, o estudo trata o rating de crédito 

como uma variável analítica distinta, cuja interpretação exige cuidado, sobretudo em 

modelos que incluem simultaneamente outras medidas correlacionadas — como ratings 

de inovação da empresa e do projeto. 

Nesse sentido, a incorporação do rating de crédito à análise empírica permite 

avaliar se, e em que medida, a atuação da Finep contribui para mitigar restrições 

financeiras enfrentadas por empresas inovadoras, ao possibilitar a aprovação de projetos 

mesmo em contextos de maior risco financeiro percebido. A análise 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 

público reembolsável. 

A Tabela 5 a seguir apresenta a distribuição conjunta dos ratings de crédito e dos 

ratings de inovação de projeto observados no período analisado, evidenciando a 



 

74 

 

heterogeneidade das combinações entre risco financeiro e mérito inovador enfrentadas no 

processo decisório da Finep 

Tabela 5 - Distribuição Quantitativa dos Ratings de Crédito e Inovação do Projetos 
 

 Rating de Crédito  
 

 AA A B C D E F G Total 

R
at

in
g
 P

ro
je

to
 

A+ 0 2 11 12 14 11 3 0 53 

A 2 19 78 70 95 55 16 2 337 

B+ 0 22 69 61 62 37 14 2 267 

B 2 16 64 74 59 44 26 1 286 

C+ 0 2 20 23 18 24 10 1 98 

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 informações fornecidas pela Finep (período: set/13 a dez/18).  

Pelo exposto, nota-se que as 1039 empresas, proponentes de 1105 projetos 

apresentados, apresentam maior concentração de rating de crédito nas faixas centrais (B, 

C, D e E), indicando risco de crédito intermediário nas operações analisadas pela Finep. 

Já em relação ao rating de inovação do projeto, verifica-se maior concentração nas faixas 

superiores, mais especificamente nas faixas A, B+ e B, indicando que os projetos 

submetidos apresentam adequado valor total, distribuição dos gastos em atividades de 

inovação, assim como boa intensidade de recursos humanos alocados em pesquisa e 

desenvolvimento, dentre outros. 

Já quando se analisa as taxas de conversão (quantidade de projetos deferidos/ 

número total de pleitos) de cada grupo de projetos, notabilizados pelo dual rating de 

inovação do projeto e rating de crédito, nota-se, como já esperado, que projetos de 

empresa com maior capacidade de pagamento têm maior possibilidade de aprovação, 

havendo queda gradual de taxa de aprovação ao passo que piora o rating de crédito. A 

exceção fica entre os ratings B e C em que este possui taxa de conversão ligeiramente 

superior ao rating B, podendo ser um indicativo de que a Finep atua na mitigação da 

restrição financeira das proponentes levando em consideração não apenas a sua 

capacidade financeira, mas também o teor de inovação do projeto apresentado.  

 



 

75 

 

Tabela 6 - Distribuição da Taxa de Conversão Considerando os Ratings de Crédito e de 

Inovação do Projeto 
 

 Rating de Crédito  

 

 AA A B C D E F G 

Tx 

Média 

R
at

in
g

 P
ro

je
to

 

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% 

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% 

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 

 Tx 

Média 
75,00% 49,63% 31,40% 32,67% 19,31% 14,72% 13,76% 10,00% 

 

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

Nota: As células estão coloridas conforme a taxa de conversão observada: amarelo para taxas entre 40% e 

60%, verde claro para taxas entre 60% e 80%, e verde escuro para taxas superiores a 80%. A coloração foi 

aplicada apenas às células que possuem mais de 10 observações, de modo a evitar interpretações baseadas 

em casos pouco representativos. "N/A" indica ausência de observações. 

Padrão similar pode ser percebido quando se trata do rating de inovação do 

projeto em que a taxa de conversão decai gradualmente ao passo que o rating piora, 

corroborando o indicativo de que a Finep leva em consideração, quando da contratação 

da proposta, o teor da inovação sinalizado pelo rating. A exceção ao padrão fica entre as 

categorias C e C+, contudo, ao contrário do padrão notado no comportamento do rating 

de crédito, vale citar que são ratings com menor número de observações, o que pode 

favorecer o surgimento de tal comportamento. 

Já o padrão exposto na tabela 6 indica que a Finep aprova projetos de inovação 

com maior risco de crédito, mesmo que em menor proporção 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 à sua linha de financiamento 

reembolsável, mais adequada ao perfil de projetos de inovação do que as providas pelo 

mercado bancário em geral.  Diante do exposto, torna-se possível interpretar que a Finep 

leva em consideração tanto o rating de inovação do projeto quanto o de crédito.  

Aqui, vale relembrar a particularidade em relação ao rating de inovação do projeto 

em que, de acordo com os dados fornecidos, ele foi descontinuado em 2018. Ou seja, a 

partir de 2019 há dados apenas dos ratings de crédito e de inovação da empresa, que serão 

apresentados nas tabelas a seguir.  Diante disso, a fim de manter a comparabilidade entre 

as tabelas dessa seção, optou-se por analisar apenas o período em que os dois tipos de 

rating de inovação estão presentes na base.  
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Antes de analisar as referidas tabelas, importante frisar que os ratings de inovação 

da empresa possuem um caráter mais retrospectivo já que definem o nível de inovação da 

empresa com base em informações passadas, comparando-as com diferentes fontes de 

dados como, por exemplo, a PINTEC. Já o rating de inovação do projeto apresenta uma 

visão mais prospectiva já que seus indicadores tomam por base atividades e características 

do projeto que será desenvolvido, comparando-as com o perfil de outros projetos de 

inovação do setor.  

  Nota-se na tabela 7, seguindo padrão anterior, que há maior concentração de 

observações de rating das empresas nas classificações A, B+ e B e ainda, diferentemente 

do observado no rating de inovação do projeto, que não há observações 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 nível de dispêndios totais em P&D interno e externo e de pessoal alocado 

em atividades de pesquisa e desenvolvimento.  

Tabela 7 - Distribuição Quantitativa dos Ratings de Crédito e Inovação das Empresas 
 

 Rating de Crédito  
 

 AA A B C D E F G Total 

R
at

in
g
 E

m
p
re

sa
 A+ 0 3 9 12 10 3 0 0 37 

A 0 25 78 87 88 56 12 1 347 

B+ 4 30 111 81 92 50 30 0 398 

B 0 5 51 60 46 52 28 4 246 

C+ 0 1 8 8 14 11 6 1 49 

C 0 0 1 9 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 informações fornecidas pela Finep (período: set/13 a dez/18).  

A tabela 8, por sua vez, apresenta as taxas de conversão relacionando os ratings 

de inovação da empresa e de crédito. O que se verifica nessa tabela é que o padrão não se 

diferencia da análise do rating de inovação do projeto, apresentada na tabela 7, em que há 

o mesmo padrão de comportamento entre os ratings em que as taxas médias de 

deferimento decaem ao passo que o nível dos ratings diminui.  

O que se nota é que a análise das taxas de conversão para financiamento 

reembolsável pela Finep, considerando os ratings de crédito e os ratings de inovação das 

empresas proponentes explicitada na tabela 8, permite inferir como a Finep contribui para 

mitigar a restrição financeira enfrentada por essas empresas. Os dados revelam a 
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disposição da Finep em apoiar empresas classificadas como de maior risco financeiro, 

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

Empresas com ratings de crédito mais baixos, como E, F e G, apresentaram taxas 

de conversão médias de 22,98%, 15,10% e 25,00%, respectivamente. Tal comportamento 

indica que a Finep atua como agente mitigador de restrições financeiras, possibilitando 

que empresas que teriam dificuldades de acessar financiamentos no mercado bancário 

tradicional tenham acesso a recursos adequados para o desenvolvimento de projetos 

inovadores, desde que apresentem adequado rating de inovação. 

Tabela 8 - Distribuição da Taxa de Conversão Considerando os Ratings de Crédito e de 

Inovação das Empresas 
 

 Rating de Crédito  
 

 AA A B C D E F G Tx Média 

R
at

in
g

 E
m

p
re

sa
 

A+ 
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% 

B 
N/A 20,00% 35,29% 33,33% 8,70% 15,38% 7,14% 0,00% 17,12% 

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 informações fornecidas pela Finep (período: set/13 a dez/18). 
Nota: As células estão coloridas conforme a taxa de conversão observada: amarelo para taxas entre 40% e 

60%, verde claro para taxas entre 60% e 80%, e verde escuro para taxas superiores a 80%. A coloração foi 

aplicada apenas às células que possuem mais de 10 observações, de modo a evitar interpretações baseadas 

em casos pouco representativos. "N/A" indica ausência de observações. 

Ainda, as taxas de conversão aparentam ser diretamente influenciadas pelo rating 

de inovação das empresas. Empresas com maior capacidade inovadora, classificadas 

como A+ e A, apresentam as maiores taxas médias de conversão, 43,00% e 49,57%, 

respectivamente. Essa tendência evidencia que a Finep prioriza o apoio a empresas com 

alto potencial inovador, mesmo em situações em que o risco financeiro seja elevado, 

corroborando a sinalização de mitigação da restrição financeira. Por exemplo, empresas 

com rating de inovação A e rating de crédito F apresentaram taxas de conversão de 

25,00%, indicando que a Finep reconhece o potencial inovador como um fator 

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

No entanto, como já citado, observa-se uma tendência de redução das taxas de 

conversão à medida que o risco de crédito aumenta. As empresas classificadas com 

ratings A e B apresentam taxas médias de conversão em torno de 27,6% e 34,2%, 
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respectivamente. Já para os ratings mais baixos — D, E e F — as taxas caem para 

patamares entre 15% e 23%. Esse padrão reflete uma abordagem esperada, em que o risco 

financeiro influencia negativamente a aprovação. Ainda assim, o fato de empresas com 

ratings financeiros mais baixos obterem taxas de conversão consideráveis demonstra a 

atuação da Finep em estimular projetos inovadores, mesmo em condições de maior 

adversidade. 

Uma das questões que emergem desse padrão apresentado na tabela 8 reside no 

grau de associação entre as variáveis já que ambas levam em consideração características 

da empresa, diferentemente do que ocorre com o rating de inovação do projeto. Como 

exemplo, como citam Cavalcante e De Negri (2013), a dimensão econômica busca 

capturar aspectos relacionados à receita líquida de vendas (RLV) e ao pessoal ocupado 

(PO). A intuição subjacente à dimensão econômica do rating de inovação da empresa é 

que empresas de maior porte (em termos de RLV e PO) devem obter indicadores de 

inovação maiores. Tal padrão também pode ser inferido para o rating de crédito em que 

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

Vale citar que as células com a classificação N/A devem-se em função de não 

haver observações para aquela combinação de ratings. Ainda, nota-se que há variações 

mais bruscas da taxa de deferimento nas faixas mais extremas que se justificam pelo fato 

de haver poucas observações, havendo maior impacto marginal. 

Em síntese, a análise conjunta dos ratings de inovação e de crédito evidencia que 

a Finep tem buscado equilibrar critérios técnicos de capacidade inovadora e de capacidade 

financeira da proponente no processo de aprovação dos pleitos. Embora empresas com 

maior risco de crédito apresentem taxas de conversão inferiores, observa-se que elevados 

indicadores de inovação aumentam significativamente suas chances de aprovação. Essa 

interação entre inovação e crédito evidencia o papel da Finep como instituição pública 

voltada não apenas à redução do risco para o Estado, mas também ao estímulo a projetos 

de elevado conteúdo tecnológico, ainda que em contextos de maior vulnerabilidade 

financeira por parte das proponentes. 

Para além da análise descritiva das taxas de conversão, a investigação da lógica 

de aprovação dos projetos submetidos à Finep requer uma abordagem econométrica que 

permita isolar os efeitos de múltiplos fatores simultaneamente. Embora as estatísticas por 
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combinações de ratings ofereçam indícios relevantes sobre o papel dos ratings de 

inovação e de crédito no processo de avaliação, tais análises não permitem controlar 

adequadamente para outras variáveis de controle nem explorar as interações entre os 

diferentes ratings. Com esse objetivo, a próxima seção aplica modelos Probit para estimar 

a probabilidade de aprovação dos projetos a partir das informações disponíveis na base 

Finep. Essa estratégia permite não apenas quantificar o impacto marginal de cada rating, 

como também verificar se há evidências de compensação entre o mérito inovador e o 

risco financeiro das proponentes, contribuindo para entender em que medida a atuação da 

Finep mitiga a restrição financeira enfrentada por empresas inovadoras no Brasil. 

2.4. Análise de Regressões – Base Finep 

A presente seção busca responder a pergunta central deste capítulo: em que 

medida a Finep leva em consideração, de forma conjunta, a capacidade de inovação e a 

solidez financeira das proponentes na decisão de aprovação dos projetos submetidos para 

financiamento reembolsável. Para tanto, utiliza-se a base de dados da Finep com foco no 

período de 2014 a 2018 — intervalo que assegura a comparabilidade dos ratings de 

crédito, inovação da empresa e inovação do projeto. A aplicação de modelos Probit 

permite estimar a probabilidade de aprovação dos projetos com base nessas informações, 

além de variáveis de controle como porte da empresa, a presença de estrutura de P&D e 

o tipo de inovação da proposta. 

A metodologia Probit tenta explicar o comportamento de uma variável 

dependente dicotômica usando uma função de distribuição acumulada (FDA) Normal. A 

fim de motivarmos o modelo Probit utilizado em nosso estudo, tem-se que a decisão da 

Finep em apoiar ou não um projeto de inovação da empresa depende de uma variável 

latente 𝐼𝑖 (), que é determinada por uma ou mais variáveis explanatórias como, por 

exemplo, o porte da empresa, seu número de funcionários, seu faturamento (Receita 

Operacional Bruta – ROB), o fato de a empresa possuir estrutura para atividades de 

pesquisa e desenvolvimento, seus ratings de inovação ou de crédito. Esse índice 

representa a propensão subjacente à aprovação, embora só possamos observar a decisão 

final (aprovado ou não aprovado). 

Tal formulação é padrão em modelos Probit aplicados a decisões de inovação 

sob restrição 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 

variável latente para explicar decisões de inovação em função de fatores financeiros e de 

inovação. Assim, podemos expressar a variável latente da seguinte forma: 

𝐼𝑖 =  𝑋𝑖𝛽 + 𝑢𝑖 

em que 𝑋𝑖 representa as variáveis explicativas associadas às características tanto 

das empresas solicitantes quanto dos projetos apresentados à Finep; 𝛽 é o vetor de 

coeficientes a serem estimados; e 𝑢𝑖 é o termo de erro, assumido como distribuição 

Normal padrão com média zero e variância unitária, 𝑢𝑖~𝑁(0,1). 

Assim, infere-se que a variável latente 𝐼𝑖 — representando a propensão à 

aprovação da solicitação — deve apresentar um limiar (𝐼𝑖
∗) para definirmos em nossos 

modelos se a variável explicada 𝑌 apresentará o valor unitário (𝑌 = 1), para os casos de 

apoio deferido (caso 𝐼𝑖 > 𝐼𝑖
∗), ou nulo (𝑌 = 0) para as solicitações indeferidas (caso 𝐼𝑖 <

𝐼𝑖
∗). Adota-se, para fins de modelagem, a convenção usual de fixar 𝐼𝑖

∗ = 0, uma vez que 

o modelo já contempla uma constante (intercepto), o que torna esse ponto de corte 

equivalente a uma normalização padrão. Dessa forma, tem-se que 𝑌 = 1 quando 𝐼𝑖 > 0: 

𝑃𝑖 = 𝑃(𝑌 = 1|𝑋) = 𝑃(𝐼𝑖 > 0) = 𝑃(𝑢𝑖 > −𝑋𝑖𝛽) = Φ(𝑋𝑖𝛽)   

Em que Φ(. ) representa a função de distribuição acumulada da Normal padrão, 

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

A ideia por trás da aplicação dessa metodologia é verificar quais parâmetros das 

empresas proponentes e dos seus projetos possuem relevância para a aprovação do pleito 

pela Financiadora. Além disso, de acordo com os resultados apresentados na avaliação 

poderão ser propostas ações para que a Finep aumente sua capacidade de seleção e 

consiga apoiar adequadamente empresas que apresentem projetos altamente inovadores, 

mas que, porventura, apresentem maior restrição financeira. 

A variável dependente é binária, assumindo valor 1, se a empresa tem sua 

solicitação de financiamento deferida, e valor 0, caso haja o indeferimento. As variáveis 

independentes avaliadas estarão restritas aos dados classificados como Finep Inovação, 

ou seja, a partir de 2013, já que possui em seu escopo os ratings de inovação do projeto e 

da empresa e o rating de crédito, além das classificações por tipo e nível de inovação, 
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contabilizando um pouco mais de 1500 observações, referentes ao quantitativo de 

propostas de financiamento reembolsável submetido no período de setembro de 2013 a 

julho de 2024. 

2.4.1. Análise dos Ratings da Finep e a Mitigação da Restrição Financeira 

A Finep, enquanto agente público dedicado ao financiamento da inovação, 

desempenha importante papel na mitigação da restrição financeira enfrentada por 

empresas inovadoras, especialmente aquelas com menor capacidade de pagamento e 

dificuldades de acesso ao mercado bancário tradicional. Essa mitigação ocorre não apenas 

por meio da oferta de instrumentos financeiros adequados ao apoio à inovação, 

incentivando um maior risco tecnológico por parte das empresas, mas também por meio 

de um processo de análise que vai além do rating de crédito. A Finep considera, além da 

capacidade financeira da proponente, expressa pelo rating de crédito, o teor de inovação 

dos projetos e das próprias empresas. Enquanto o rating de crédito avalia a solidez 

financeira e a capacidade de pagamento da empresa, os ratings de inovação capturam o 

potencial inovador e a relevância estratégica das iniciativas, garantindo que o apoio 

financeiro seja direcionado a projetos com maior impacto tecnológico e econômico. 

Assim, a premissa é que a Finep compense a menor capacidade de pagamento das 

empresas com o maior teor de inovação, seja dos projetos ou das empresas, tirando do 

papel projetos que não seriam possíveis apenas com o apoio do mercado bancário 

tradicional. Essa lógica é coerente com uma estratégia de mitigação da seleção adversa 

típica dos mercados privados de crédito para inovação, ao permitir que projetos 

tecnologicamente promissores sejam viabilizados mesmo quando o risco financeiro é 

mais elevado. 

A fim de testar essa hipótese foram estimadas regressões Probit, com a variável 

dependente indicando se a proposta foi aprovada (Apoiado = 1) ou não (Apoiado = 0). 

As regressões incluem como variáveis explicativas os ratings atribuídos durante a análise 

do pleito, assim como variáveis de controle que captam o porte e o perfil de estrutura de 

P&D da empresa, além de dummies de ano, incluídas para capturar efeitos fixos 

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

A especificação geral do modelo Probit pode ser expressa como: 
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𝑃(𝑌𝑖 = 1 ∣ 𝑋𝑖) = Φ(𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜𝑖 + 𝛽2𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑜𝑣𝑎çã𝑜𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑖

+ 𝛽3𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑜𝑣𝑎çã𝑜𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑡𝑜𝑖 + 𝛾𝑊𝑖 + 𝛿𝑡) 

Em que Φ(. ) representa a função de distribuição acumulada da normal padrão; 𝑋𝑖 

corresponde ao vetor de variáveis explicativas do modelo, que inclui os ratings de crédito 

e de inovação, variáveis de controle e dummies de ano. O termo 𝑊𝑖 representa 

especificamente as variáveis de controle (logaritmo do faturamento da empresa e 

presença de estrutura de P&D); 𝛿𝑡 representa as dummies de ano. Os modelos estimados 

variam conforme a inclusão ou não dos diferentes ratings e suas interações. 

Importante destacar que, embora a base da Finep vá até 2024, a análise foi restrita 

ao período de 2014 a 2018. A principal razão para esta delimitação reside na 

descontinuidade, a partir de 2019, do rating de inovação do projeto — variável central 

para a análise da interação entre critérios técnicos e financeiros. Ao restringir o período, 

garante-se maior comparabilidade entre modelos e consistência nas conclusões. 

O conjunto de modelos estimados permite investigar se a Finep de fato atua na 

compensação parcial da restrição financeira, privilegiando projetos com maior conteúdo 

inovador mesmo quando associados a empresas com maior fragilidade financeira. Essa 

compensação pode ocorrer de diferentes formas: pela interação entre ratings, ou por 

efeitos marginais diferenciados em função do tipo de inovação, como explorado a seguir. 

Antes da apresentação dos resultados, cabe descrever como será avaliada a 

possibilidade de compensação entre ratings. O conceito que fundamenta essa análise é o 

de taxa marginal de substituição (TMS) entre ratings, definida como a inclinação da 

“curva de indiferença” que mantém constante a probabilidade de apoio. Em termos 

formais, partindo da especificação geral do modelo Probit: 

𝑃(𝑌𝑖 = 1 ∣ 𝑋𝑖) = 𝛷(𝑋𝑖𝛽) 

o efeito marginal de uma variável explicativa contínua 𝑥𝑘𝑖 sobre a probabilidade 

de aprovação é dado por: 

𝜕𝑃(𝑌𝑖 = 1 ∣ 𝑋𝑖) 

𝜕𝑥𝑘𝑖
=  𝜙(𝑋𝑖𝛽)𝛽𝑘 

em que 𝜙(𝑋𝑖𝛽) representa a função densidade da Normal padrão. 
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Assim, a TMS entre o rating de crédito (RC) e o rating de inovação (RI) pode ser 

expressa como: 

𝑇𝑀𝑆𝑅𝐶←𝑅𝐼 =
𝑑𝑅𝐶

𝑑𝑅𝐼
=  −

𝜕𝑃( 𝑌𝑖 = 1 ∣∣ 𝑋𝑖 )
𝜕𝑅𝐼𝑖

𝜕𝑃( 𝑌𝑖 = 1 ∣∣ 𝑋𝑖 )
𝜕𝑅𝐶𝑖

= −
𝛽𝑅𝐼

𝛽𝑅𝐶
 

onde 𝛽𝑅𝐼 e 𝛽𝑅𝐶  correspondem, respectivamente, aos coeficientes estimados para 

o rating de inovação e para o rating de crédito. Essa formulação decorre do fato de que o 

termo da densidade normal padrão 𝜙(𝑋𝑖𝛽), comum aos dois efeitos marginais, cancela-

se na razão. 

No entanto, dado que a Finep atribui dois tipos distintos de rating de inovação — 

rating de inovação do projeto (𝑅𝐼𝑝) e rating de inovação da empresa (𝑅𝐼𝑒) — a análise 

pode ser desdobrada em duas medidas específicas: 

𝑇𝑀𝑆𝑅𝐶←𝑅𝐼𝑝
= −

𝛽𝑅𝐼𝑝

𝛽𝑅𝐶
 ,     𝑇𝑀𝑆𝑅𝐶←𝑅𝐼𝑒

= −
𝛽𝑅𝐼𝑒

𝛽𝑅𝐶
 

Essas expressões capturam, de forma simplificada, a taxa à qual uma melhora no 

rating de inovação (seja no projeto ou na empresa) poderia compensar uma deterioração 

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

Cabe destacar, contudo, que essa formulação assume a ausência de termos de 

interação entre as variáveis. Nos modelos em que tais interações são incluídas, a TMS 

deixa de ser constante e passa a depender dos valores específicos assumidos por 𝑅𝐶, 𝑅𝐼𝑝 

e 𝑅𝐼𝑒, pois tanto o numerador quanto o denominador incorporam termos adicionais 

associados às interações. Nesses casos, a TMS assume a forma: 

𝑇𝑀𝑆𝑅𝐶←𝑅𝐼𝑝
=  −

𝛽𝑅𝐼𝑝
+ 𝛽𝑅𝐼𝑝×𝑅𝐶 × 𝑅𝐶𝑖

𝛽𝑅𝐶 + 𝛽𝑅𝐶×𝑅𝐼𝑝
× 𝑅𝐼𝑝,𝑖

 

e de modo análogo para o rating de inovação da empresa. 

O sinal negativo aparece porque uma melhora em inovação, seja do projeto ou da 

empresa, (𝑑𝑅𝐼 > 0) deve ser interpretada como compensando uma piora em crédito 

(𝑑𝑅𝐶 < 0), mantendo constante a probabilidade de aprovação. Como exemplo, 
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assumindo que a TMS é igual a -0,5, a interpretação é que se o rating de inovação aumenta 

em um nível então o rating de crédito pode piorar meio nível sem alterar a probabilidade 

de aprovação. Alternativamente, pode-se interpretar que uma piora de um nível no rating 

de crédito exige uma melhora de 2 níveis no rating de inovação. Essa análise será 

posteriormente aprofundada em subseção em que serão exploradas especificações 

alternativas que permitem avaliar a relação entre ratings em diferentes cenários. 

De forma mais ampla, a investigação está estruturada em três abordagens 

complementares: (i) análise dos efeitos marginais diretos estimados a partir de modelos 

Probit sem interações, apresentada a seguir; (ii) simulação de probabilidades previstas 

para diferentes combinações dos ratings utilizados pela Finep; e (iii) construção de curvas 

de indiferença com base nas taxas marginais de substituição (TMS) entre os ratings de 

crédito e de inovação, as duas últimas com os resultados apresentados na subseção 

posterior.  

As regressões estão organizadas em dois blocos, apresentados nas Tabelas 9 e 10. 

A Tabela 9 reúne os modelos com inclusão individual e separada de cada um dos ratings 

(de crédito, de inovação da empresa e de inovação do projeto), constituindo um exercício 

exploratório inicial para observar o comportamento de cada variável quando considerada 

isoladamente. É importante ressaltar, contudo, que tais especificações estão sujeitas a viés 

de omissão, dado que os ratings apresentam correlação entre si, de modo que os 

coeficientes não podem ser interpretados como efeitos independentes. Já a Tabela 10 

apresenta os modelos com os ratings combinados e respectivas interações, permitindo 

analisar a existência de efeitos conjuntos entre as avaliações financeira e técnica da Finep, 

bem como testar se há relação de substituição entre os tipos de ratings - ou seja, se um 

bom desempenho em termos de inovação 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 

  (1) (2) (3) (4) (5) 

Variáveis Apoiado Apoiado Apoiado Apoiado Apoiado 

            

Rating de Crédito (RC) 
  0.202***     0.189*** 

  (0.042)     (0.042) 

Rating de Inovação da 

Empresa (RE) 

    0.270***   0.221*** 

    (0.062)   (0.064) 

      0.137*** 0.097 
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Rating de Inovação do 

Projeto (RP) 
      (0.051) (0.054) 

Tipo de Inovação: Processo 

(IP) 

–0.574*** –0.602*** –0.478*** –0.429*** –0.429*** 

(0.131) (0.131) (0.133) (0.141) (0.141) 

Tipo de Inovação: PEI 
–0.503 –0.535 –0.277 –0.022 –0.022 

(0.366) (0.355) (0.378) (0.406) (0.406) 

Tipo de Inovação: Outros 
–0.087 –0.142 –0.055 –0.106 –0.106 

(0.122) (0.125) (0.122) (0.128) (0.128) 

ln 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*** –2.846*** –3.370*** –3.955*** –3.955*** 

(0.466) (0.482) (0.528) (0.589) (0.589) 

Efeito Marginal dos Ratings   0.070*** 0.094*** 0.048*** 

RC: 0.064*** 

RE: 0.075*** 

RP: 0.033* 

% Corretamente 

Classificados 
65.07% 67.69% 66.96% 66.96% 68.29% 

Número de Observações 687 684 687 681 678 

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

Nota: i) Erros padrão entre parênteses. ii)*** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1, ausência de asterisco representa 

coeficiente não significativo. iii) Todas as regressões incluem dummies de ano para controle de efeitos 

temporais, mas esses coeficientes não são apresentados na tabela para fins de brevidade. 
  

A Tabela 9 apresenta os resultados de cinco modelos Probit que buscam 

identificar os fatores associados à probabilidade de um projeto ser aprovado para 

financiamento reembolsável pela Finep, no período de 2014 a 2018. Cada regressão 

incorpora, de forma isolada, um dos três principais ratings atribuídos internamente pela 

Finep – o rating de crédito, o rating de inovação da empresa e o rating de inovação do 

projeto – além de variáveis de controle como o logaritmo do faturamento (proxy para o 

porte da empresa), uma dummy que identifica a existência de estrutura formal de P&D 

na firma proponente, e variáveis indicadoras de ano para controle de efeitos temporais, 

cujos coeficientes não são apresentados na tabela por brevidade. Adicionalmente, todas 

as especificações incluem dummies para os diferentes tipos de inovação declarados pelas 

empresas: inovação de processo, Plano Estratégico de Inovação (PEI) e outros, sendo a 

inovação de produto a categoria de referência. 

As regressões (2), (3) e (4) indicam que os coeficientes associados, 

respectivamente, aos ratings de crédito, de inovação da empresa e de inovação do projeto 

são positivos e estatisticamente significativos ao nível de 1%. Isso significa que, 

mantendo constantes as demais variáveis, melhores avaliações nesses critérios estão 
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associadas a uma maior probabilidade de aprovação da proposta. Como cada rating é 

inserido de forma isolada, não se pode inferir que um critério substitua ou compense o 

outro. Essa limitação será superada na análise conjunta desenvolvida na próxima seção 

(ver Tabela 10), que permite avaliar relações de complementaridade ou substitutibilidade 

entre os ratings. 

Para facilitar a interpretação dos resultados, foram calculados os efeitos 

marginais médios dos ratings, que representam a variação esperada na probabilidade de 

apoio decorrente de um aumento unitário no valor do rating, mantendo constantes as 

demais variáveis incluídas na regressão. Esses efeitos são estimados em 7,0 pontos 

percentuais para o rating de crédito (coluna 2), 9,4 p.p. para o rating de inovação da 

empresa (coluna 3) e 4,8 p.p. para o rating de inovação do projeto (coluna 4). No modelo 

(5), que incorpora simultaneamente os três ratings, os efeitos marginais são ligeiramente 

menores para cada um: 6,4 p.p. para o rating de crédito, 7,5 p.p. para o rating de inovação 

da empresa e 3,3 p.p. para o rating de inovação do projeto – sendo este último 

estatisticamente significativo apenas ao nível de 10%. 

A magnitude desses efeitos pode ser melhor compreendida por meio de uma 

medida de elasticidade. Tomando como referência uma probabilidade média de 

aprovação 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 aprovação (7,0 ÷ 42 ≈ 0,167). Elasticidades 

semelhantes podem ser observadas para os outros dois ratings, sugerindo que, embora 

distintos em natureza, os três critérios considerados apresentam magnitudes comparáveis 

de influência sobre a decisão de apoio. 

O desempenho preditivo dos modelos, medido pelo percentual de observações 

corretamente classificadas, apresenta variação modesta entre as especificações: de 

65,07% no modelo básico (coluna 1, sem ratings) a 68,29% no modelo mais completo 

(coluna 5, com os três ratings). O modelo com apenas o rating de crédito (coluna 2) já 

apresenta melhora relevante frente à especificação base, e os demais modelos com ratings 

individuais (colunas 3 e 4) alcançam desempenhos similares. Esse resultado sugere que, 

isoladamente, cada tipo de rating contribui de forma semelhante para a explicação da 

probabilidade de aprovação. 
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Embora o foco da análise recaia sobre os ratings, vale destacar o comportamento 

da variável referente ao tipo de inovação. Projetos classificados como “inovação de 

processo” apresentam coeficientes negativos e estatisticamente significativos em todas as 

especificações, com magnitudes variando entre –0,429 e –0,602. Isso indica uma menor 

probabilidade de aprovação para projetos dessa natureza em relação à categoria de 

referência, que é a inovação de produto. Por outro lado, as categorias PEI (Plano 

Estratégico de Inovação) e “outros tipos de inovação” não apresentam coeficientes 

estatisticamente significativos em nenhuma das regressões, o que indica que, nos modelos 

estimados, o que indica que suas probabilidades de aprovação não diferem 

estatisticamente da categoria de referência (inovação de produto), quando consideradas 

de forma isolada. 

Por fim, cabe reforçar que, embora os resultados revelem associações 

estatisticamente significativas entre os ratings e a probabilidade de aprovação, não se deve 

interpretá-los como evidência de causalidade direta, tampouco assumir que qualquer 

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

Tabela 10 - Resultados Probit Base Finep – Ratings e Suas Interações – 2014 a 2018 

  (1) (2) (3) (4) (5) 

Variáveis Apoiado Apoiado Apoiado Apoiado Apoiado 

            

Rating de Crédito (RC) 
0.194*** 0.313 0.194*** 0.099 0.217 

(0.042) (0.197) (0.042) (0.156) (0.205) 

Rating de Inovação da Empresa 

(RE) 

0.259*** 0.393*     0.019 

(0.063) (0.229)     (0.309) 

Rating de Inovação do Projeto 

(RP) 

    0.137*** 0.047 -0.450** 

    (0.053) (0.150) (0.217) 

Interação RE x RC 
  -0.028     -0.046 

  (0.046)     (0.051) 

Interação RP x RC 
      0.020 0.035 

      (0.031) (0.036) 

Interação RE x RP 
        0.092** 

        (0.038) 

Tipo de Inovação: Processo (IP) 
-0.516*** -0.513*** -0.462*** -0.460*** -0.441*** 

(0.134) (0.134) (0.140) (0.140) (0.141) 

Tipo de Inovação: PEI 
-0.317 -0.304 -0.074 -0.070 -0.185 

(0.375) (0.378) (0.393) (0.392) (0.416) 

Tipo de Inovação: Outros 
-0.108 -0.110 -0.129 -0.127 -0.109 

(0.125) (0.125) (0.128) (0.128) (0.128) 

ln 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) 

Estrutura de P&D 
-0.045 -0.045 0.109 0.106 -0.012 

(0.139) (0.139) (0.137) (0.137) (0.145) 

Constante 
-3.656*** -4.202*** -3.430*** -2.992*** -2.520** 

(0.540) (1.092) (0.547) (0.860) (1.177) 

% Corretamente Classificados 67.25% 67.40% 68.14% 68.29% 69.62% 

Observações 684 684 678 678 678 

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

Nota: i) Erros padrão entre parênteses. ii)*** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1, ausência de asterisco representa 

coeficiente não significativo. iii) Todas as regressões incluem dummies de ano para controle de efeitos 

temporais, mas esses coeficientes não são apresentados na tabela para fins de brevidade. 

A Tabela 10 apresenta os resultados das estimações de modelos Probit que 

combinam, em diferentes especificações, os três tipos de ratings utilizados pela Finep no 

processo de avaliação de pleitos para financiamento reembolsável. Em contraste com a 

Tabela 9, que reporta também os efeitos marginais dos ratings, nesta etapa optou-se por 

não os apresentar. A decisão se justifica porque, em modelos que incluem termos de 

interação, os efeitos marginais de cada variável deixam de ser constantes ao longo da 

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

Assim, a interpretação requer o cálculo de efeitos marginais condicionais a 

cenários específicos, o que tornaria a tabela heterogênea e dificultaria a comparação entre 

as colunas. Dessa forma, para preservar a simetria na apresentação e assegurar maior 

clareza na exposição dos resultados, a Tabela 10 reporta apenas os coeficientes estimados. 

O objetivo central dessas especificações é aprofundar a análise iniciada na Tabela 9, 

permitindo avaliar se existem evidências de relações de complementariedade ou de 

compensação entre os critérios financeiros e de inovação considerados pela Finep. 

Na primeira especificação (coluna 1), que inclui simultaneamente o rating de 

crédito (RC) e o rating de inovação da empresa (RE), ambos os coeficientes são positivos 

e estatisticamente significativos, com magnitudes de 0,194 e 0,259, respectivamente. Em 

comparação com os resultados da Tabela 9, observa-se que os coeficientes caem 

levemente em relação às regressões individuais (0,202 para RC e 0,270 para RE), 

indicando que parte do efeito identificado isoladamente é compartilhado entre os dois 

critérios. Ainda assim, a significância estatística de ambos confirma que tanto a 

capacidade financeira quanto o histórico inovador da empresa são considerados no 

processo decisório da Finep. 
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Na segunda regressão (coluna 2), é introduzido o termo de interação entre os 

ratings de crédito e de inovação da empresa. O coeficiente da interação (–0,028) e do RC 

não são significativos, mas o coeficiente do rating de inovação do projeto mantém 

significância estatística, embora apenas ao nível de 10% (0,393). Isso sugere que o 

modelo, nesta configuração, não oferece evidência de que a relação entre os ratings seja 

interdependente. 

Já na especificação (3), que combina rating de crédito e o rating de inovação do 

projeto (RP), ambos apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significativos, 

de 0,194 para RC e 0,137 para RP. Assim como na comparação anterior, nota-se pequena 

redução em relação aos valores dos coeficientes obtidos nos modelos isolados da tabela 

9 (0,202 para RC e 0,137 para RP), sinalizando que os dois critérios explicam dimensões 

parcialmente relacionadas do processo de análise, mas ainda com efeitos estatisticamente 

distintos e complementares. 

No quarto modelo (coluna 4), a inclusão do termo de interação entre o rating de 

crédito e o rating de inovação do projeto resulta na perda de significância do coeficiente 

do rating de inovação do projeto (0,047) e na redução da magnitude do rating de crédito 

(0,099), enquanto o termo de interação entre os ratings não é significativo (0,020). Esses 

resultados indicam que, nessa formulação, não há evidência estatística de que a Finep 

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

Por fim, a especificação (5), que incorpora os três ratings simultaneamente e 

todos os termos de interação, apresenta um resultado distinto: a interação entre o rating 

de inovação da empresa e do projeto mostra coeficiente positivo e estatisticamente 

significativo (0,092 ao nível de 5%). Esse achado sugere que, quando tanto o histórico 

inovador da empresa quanto o mérito técnico do projeto são elevados, há um efeito 

conjunto que aumenta a probabilidade de apoio em maior intensidade do que o efeito 

isolado de cada um. Cabe destacar que, nesse modelo, o coeficiente principal do rating de 

inovação do projeto assume valor negativo (–0,450), o que significa que seu efeito líquido 

sobre a probabilidade de aprovação depende do nível de rating de inovação da empresa. 

Em termos práticos, projetos inovadores têm maior chance de serem aprovados quando 

apresentados por empresas que já possuem trajetória consistente de inovação. 
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De modo geral, a comparação entre os resultados das Tabelas 9 e 10 mostra que 

os três ratings utilizados pela Finep — crédito, inovação da empresa e inovação do projeto 

— estão associados de forma positiva à probabilidade de aprovação quando analisados 

isoladamente. Entretanto, ao serem incluídos conjuntamente com interações (Tabela 10), 

seus coeficientes tendem a apresentar menores níveis de significância e magnitude, o que 

sugere sobreposição parcial na informação captada por cada um. Além disso, os termos 

de interação não alcançam significância estatística em sua maioria, indicando que, nessa 

etapa da análise, não se observa evidência de efeitos interativos relevantes entre os ratings 

de inovação e de crédito. 

Diante disso, a seção seguinte complementa a análise por meio de duas 

estratégias adicionais: (i) simulação de probabilidades previstas para diferentes 

combinações dos ratings; e (ii) construção de curvas de indiferença baseadas nas taxas 

marginais de substituição (TMS) entre os ratings de crédito e de inovação, permitindo 

avaliar com maior clareza a eventual compensação entre critérios financeiros e de 

inovação no processo decisório da Finep. 

2.4.1.1. Análise de Compensações entre Ratings: Evidências a partir de Probabilidades 

Previstas 

Esta seção busca avançar na análise da hipótese de que a Finep mitiga a restrição 

financeira enfrentada por empresas inovadoras ao considerar, no processo de decisão 

sobre a concessão de financiamento reembolsável, tanto a capacidade financeira da 

proponente quanto o conteúdo inovador do projeto e o histórico de inovação da empresa. 

Em particular, procura-se avaliar em que medida o rating de inovação pode contribuir 

para aumentar a probabilidade de apoio mesmo em situações de maior risco de crédito. 

Na seção anterior, foram apresentados os resultados dos modelos Probit sem e 

com interações entre os ratings. Observou-se que, quando considerados isoladamente ou 

em pares, os coeficientes associados aos ratings de crédito, de inovação da empresa e de 

inovação do projeto são positivos e, em alguns casos, estatisticamente significativos, 

sugerindo associação favorável com a probabilidade de aprovação. Entretanto, a inclusão 

de termos de interação altera a interpretação, uma vez que, nesses casos, os efeitos 

marginais deixam de ser constantes e passam a depender dos valores assumidos pelas 

variáveis interagidas. Por essa razão, optou-se por não apresentar efeitos marginais 



 

91 

 

médios na Tabela 10, uma vez que sua interpretação seria parcial e não captaria 

adequadamente o caráter condicional dos efeitos.  

Contudo, a interpretação direta dos coeficientes e efeitos marginais médios dos 

modelos Probit sem interações não é suficiente para capturar plenamente o caráter 

compensatório entre os critérios técnicos e financeiros considerados na decisão da Finep. 

Por isso, a segunda abordagem contempla a simulação de probabilidades previstas a partir 

do modelo com interações completas entre os ratings (coluna 5 da tabela 10). Foram 

calculadas as probabilidades de apoio para diferentes combinações de rating de crédito 

com rating de inovação 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 

empírica se uma melhora no rating de inovação pode compensar uma pior avaliação de 

crédito. No caso da Tabela 11, o rating de inovação da empresa foi fixado em B+ para 

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

Tabela 11 -  Probabilidade prevista de apoio (em %) – Rating de Inovação do Projeto × 

Rating de Crédito - Modelo com Interações Completas entre os Ratings (Coluna 5 da 

tabela 10) 

 Rating de Crédito (RC) 

Rating Inovação Projeto (RP) AA A B C D E F G 

A+ 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 37,24 30,15 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 informações 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 à variação 

no rating de inovação do projeto. Por exemplo, um projeto com rating de inovação 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 cenários de maior fragilidade financeira (como nas faixas 

F ou G), a variação no rating de inovação tem impacto bastante limitado sobre as chances 
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de aprovação. Já nas faixas intermediárias, por sua vez, é possível identificar diferenças 

relevantes entre combinações de ratings. Por exemplo, um projeto com rating de inovação 

do projeto igual a B+ e rating de crédito C apresenta probabilidade de apoio de 30,2%, 

superando a chance de aprovação de um projeto com rating de inovação do projeto C+ e 

rating de crédito B (25,0%). Situações semelhantes também ocorrem entre projetos com 

rating B e risco de crédito D (21,2%) em comparação com projetos C e risco C (18,2%). 

Esses exemplos ilustram situações em que o rating de inovação do projeto contribui para 

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

O Gráfico 13, baseado na tabela 11, ilustra essas relações, evidenciando que os 

projetos com maior mérito técnico (como aqueles com rating de inovação do projeto igual 

a A+) não 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 inovação (como D+ ou C) 

exibem curvas relativamente planas, sugerindo que, nesses casos, mesmo avanços 

significativos na avaliação de crédito têm efeito limitado sobre a probabilidade de apoio. 

Esse padrão indica que o mérito técnico do projeto amplia tanto o nível inicial quanto a 

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

Gráfico 13 - Probabilidade prevista de apoio (%) por rating de crédito e rating de inovação 

do projeto - Modelo com Interações Completas entre os Ratings (Coluna 5 da tabela 10) 

 

Fonte: Autoral, com base nas informações fornecidas pela Finep. 
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A Tabela 12 analisa o papel do rating de inovação da empresa para diferentes 

níveis de risco de crédito. A influência desse atributo sobre a probabilidade de apoio é 

visível: empresas com rating de inovação 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 inovação do projeto, há indícios de compensação entre atributos: por 

exemplo, uma empresa com rating de inovação 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 inovação da empresa igual a C e risco de crédito C (10,7%). Ainda que as 

probabilidades associadas ao rating de inovação da empresa também cresçam com a 

melhora no crédito, o ritmo de crescimento parece menos acentuado em comparação ao 

observado no caso do rating de inovação do projeto. A diferença entre as faixas de 

probabilidade, ao longo das colunas, é menor — o que sugere que o histórico inovador 

da empresa possui menor capacidade de compensação frente ao rating de crédito do que 

o rating de inovação do projeto submetido. 

Tabela 12 - Probabilidade prevista de apoio (em %) – Rating de Inovação da Empresa × 

Rating de Crédito - Modelo com Interações Completas entre os Ratings (Coluna 5 da 

tabela 10) 

 Rating de Crédito (RC) 

Rating de Inovação 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 52,55 46,32 40,06 32,39 24,5 14,17 1,48 

B+ 50,03 46,32 39,69 33,39 25,74 18,07 10,65 4,13 

B 44,82 40,06 33,39 27,14 18,17 10,65 6,85 4,13 

C+ 37,24 32,39 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 informações fornecidas pela Finep. 

O Gráfico 14 reforça a análise anterior ao mostrar que o histórico de inovação 

da empresa está positivamente associado à probabilidade de apoio, sendo esse efeito 

crescente à medida que se melhora o rating de crédito. As curvas apresentam padrão 

ascendente para todos os níveis de rating de inovação da empresa, evidenciando a 

importância do critério financeiro na decisão da Finep. No entanto, ao comparar com o 

Gráfico 13, observa-se que a inclinação das curvas é menos acentuada, e o espaçamento 

entre os níveis de rating de inovação é também menos pronunciado. Isso sugere que, 

embora rating de inovação da empresa tenha relevância na decisão, seu efeito 

compensatório 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 

inovação apresentam probabilidade de apoio significativamente superior em todas as 

faixas de risco, o que reforça a consideração dos atributos técnicos ligados à inovação da 

proponente mesmo no caso de   condições financeiras mais adversas. 

Gráfico 14 - Probabilidade prevista de apoio (%) por rating de crédito e rating de inovação 

da empresa - Modelo com Interações Completas entre os Ratings (Coluna 5 da tabela 10) 

 

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

Em conjunto, os resultados das Tabelas 11 e 12 e dos Gráficos 13 e 14 reforçam 

a interpretação de que a Finep adota uma abordagem que pondera atributos técnicos e 

financeiros de forma compensatória. Embora a capacidade de pagamento continue sendo 

muito importante, empresas e projetos com altos ratings de inovação apresentam 

probabilidade de apoio significativamente maior, inclusive em faixas inferiores de 

crédito. Em particular, observa-se que a lógica compensatória é mais nítida nas faixas 

intermediárias de crédito (D ou superiores), nas quais uma melhora no rating de inovação 

— seja do projeto ou da empresa — eleva perceptivelmente a chance de aprovação. Já 

em situações de risco muito elevado (E, F ou G), a influência dos ratings de inovação 

sobre a probabilidade de apoio é bastante limitada, o que evidencia que a Finep mitiga a 

restrição financeira, mas sem deixar de respeitar limites prudenciais de risco.  

Complementarmente à análise das probabilidades previstas, foi realizada a 

avaliação das taxas marginais de substituição (TMS) entre os ratings de inovação (do 

projeto e da empresa) e o rating de crédito. Enquanto a análise das probabilidades mostra 
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como combinações específicas de ratings afetam a chance de aprovação pela Finep, a 

TMS reorganiza essa informação para expressar, em termos marginais, o quanto uma 

variação positiva em determinado rating de inovação pode compensar uma deterioração 

no rating de crédito, mantendo constante a probabilidade de apoio. Ou seja, a TMS indica 

o “preço relativo” que a Finep estaria disposta a aceitar, em termos de risco, para apoiar 

uma proposta de maior teor de inovação. 

A TMS foi calculada com base nos efeitos marginais condicionais extraídos do 

modelo Probit com todas as interações. Considerando a função de probabilidade de apoio 

como dependente do rating de crédito e rating de inovação do projeto ou da empresa, 

respectivamente, a TMS é dada pela razão entre o efeito marginal da inovação e o efeito 

marginal do crédito, com sinal trocado.  

Figura 2 - Curvas de Indiferença: TMS Rating de Inovação do Projeto vs Rating de 

Crédito - Modelo com Interações Completas entre os Ratings (Coluna 5 da tabela 10) 

 

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

De modo geral, a Figura 2 evidencia que a matriz de Taxas Marginais de 

Substituição entre o rating de inovação do projeto e o rating de crédito apresenta um 

padrão predominantemente regular e coerente com a hipótese de substituição entre os 

critérios de avaliação. Para projetos com alto teor de inovação — 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 



 

96 

 

ponto no rating de inovação para manter constante a probabilidade de apoio. Portanto, 

trata-se de uma compensação 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 decisório. 

À medida que se consideram projetos com ratings de inovação mais baixos (C+, 

C ou D+), a Figura 2 revela um aumento acentuado nos valores absolutos das TMS, 

acompanhado por instabilidade e variações abruptas entre diferentes combinações de 

ratings. Tais distorções são especialmente visíveis nas faixas intermediárias de risco 

financeiro, como nos cruzamentos entre ratings de crédito B ou C e ratings de inovação 

do projeto inferiores. Nessas regiões, observam-se valores extremamente elevados ou 

muito próximos de zero, sinalizando uma menor capacidade de compensação entre mérito 

técnico e risco de crédito. 

Em síntese, os resultados ilustram que a lógica compensatória risco financeiro 

da operação e o teor de inovação do projeto é mais clara para projetos com maior rating 

de inovação do projeto. Para propostas de com menor rating de inovação, essa 

compensação se torna mais restrita e menos previsível. 

Figura 3 - Curvas de Indiferença: TMS Rating de Inovação da Empresa vs Rating de 

Crédito - Modelo com Interações Completas entre os Ratings 

Fonte: Autoral, com base nas informações fornecidas pela Finep. 
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A Figura 3 apresenta a matriz de taxas marginais de substituição entre o rating 

de inovação da empresa e o rating de crédito. Em contraste com a Figura 5, que explora 

a relação entre rating de crédito e rating de inovação do projeto, os valores da TMS na 

Figura 6 revelam padrões mais heterogêneos e irregulares, indicando que o histórico 

inovador da empresa apresenta menor capacidade de compensação frente ao risco de 

crédito elevado. 

Observa-se que as TMS associadas a ratings intermediários de inovação, como 

B+ e C+, tendem a apresentar maiores variações e valores absolutos elevados, sugerindo 

que, nesses casos, seria necessário um ganho expressivo no rating de inovação da empresa 

para contrabalançar uma piora na avaliação de crédito. Por exemplo, para empresas com 

rating de inovação B+, a TMS de –2,23 quando o rating de crédito está em D indica que, 

se o rating de inovação aumentasse um nível (de B+ para A), o rating de crédito poderia 

cair dois níveis (de D para F) sem que a probabilidade de aprovação se reduzisse. Já no 

extremo, quando o rating de crédito está em G, mesmo um aumento expressivo no rating 

de inovação da empresa (de B+ para A+) não seria suficiente para compensar a queda de 

probabilidade associada ao elevado risco financeiro (TMS = –2,86). Em síntese, esses 

resultados sugerem que o histórico de inovação da empresa atua como fator 

compensatório apenas de forma limitada em cenários de maior fragilidade financeira, algo 

já evidenciado na comparação entre os Gráficos 13 e 14. 

Além disso, a matriz evidencia variações consideráveis entre combinações 

similares de ratings, sem um padrão claro de monotonicidade ou simetria. Esse resultado 

não chega a surpreender, pois, no contexto da Finep, não se espera que as compensações 

entre risco de crédito e de inovação apresentem regularidade uniforme. Trata-se de um 

processo institucional de decisão, em que critérios técnicos e financeiros são ponderados 

de forma não linear e condicionados a múltiplos fatores.  

Mesmo entre empresas com rating de inovação A+, as TMS não 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 inovação da empresa compensa aproximadamente uma 

piora de um ponto no rating de crédito. Em termos práticos, isso indica certa estabilidade, 

mas também mostra que, mesmo nas faixas mais altas de inovação, a capacidade 

compensatória permanece limitada.  Já os ratings mais baixos de inovação da empresa, 

como C e C+, apresentam TMS altamente instáveis, reforçando a ideia de que, nessas 
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faixas, o histórico inovador da proponente não representa um critério com peso 

significativo para mitigar riscos financeiros. 

Esses resultados estão alinhados com as evidências empíricas discutidas 

anteriormente, que indicam menor influência do rating de inovação da empresa sobre a 

probabilidade de apoio, sobretudo quando comparado ao rating de inovação do projeto. 

Ao longo das diferentes especificações dos modelos Probit, observou-se que o rating de 

inovação da empresa deixa de ser estatisticamente significativo em alguns modelos com 

múltiplos controles ou interações. Esse resultado indica perda de relevância estatística 

desse critério na presença de controles adicionais, refletindo o fato de que seu poder 

explicativo é absorvido, ao menos em parte, por outras variáveis correlacionadas. A 

análise das TMS reforça essa conclusão ao evidenciar a menor capacidade do histórico 

inovador da empresa de compensar riscos financeiros elevados. 

Em conjunto com a Figura 2, a Figura 3 reforça que, embora a Finep incorpore 

atributos técnicos na avaliação dos pleitos, a capacidade de compensação associada ao 

histórico de inovação da empresa é mais limitada e menos estável do que aquela 

observada para o teor de inovação do projeto. Essa diferença é coerente com a natureza 

distinta dos dois indicadores: enquanto o rating da empresa reflete um sinal indireto e 

retrospectivo da sua trajetória inovadora, o rating do projeto expressa diretamente o 

mérito técnico da proposta submetida. É, portanto, esperado — e desejável — que uma 

empresa com histórico menos favorável, mas que apresente um projeto altamente 

inovador, tenha maiores chances relativas de aprovação do que uma empresa inovadora 

que submeta um projeto com baixo potencial. As taxas marginais de substituição revelam 

que são exigidas variações mais intensas no rating de inovação da empresa para 

neutralizar deteriorações no risco de crédito, ao passo que o rating de inovação do projeto 

mostra-se mais eficaz e consistente como fator compensatório — especialmente quando 

o risco de crédito é moderado ou elevado. Tais resultados corroboram a hipótese de que 

a Finep adota uma lógica de avaliação compensatória entre risco financeiro e mérito 

técnico, de forma seletiva e assimétrica, priorizando o teor de inovação do projeto como 

principal instrumento de mitigação da restrição financeira enfrentada pelas empresas 

inovadoras. 

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

Finep adota um sistema de avaliação que busca integrar critérios técnicos e financeiros 
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de forma parcialmente compensatória. Projetos e empresas com elevados ratings de 

inovação — especialmente em relação ao rating de inovação do projeto — podem, em 

muitos cenários, alcançar probabilidades de apoio equivalentes ou superiores àquelas de 

proponentes com melhor avaliação financeira, mas menor teor de inovação da proposta. 

Essa dinâmica sugere que a atuação da Finep contribui para mitigar a restrição financeira 

enfrentada por empresas inovadoras, ampliando o acesso ao crédito para iniciativas com 

elevado potencial tecnológico mesmo diante de maior risco de crédito percebido. 

2.5. Conclusão do Capítulo 

Este capítulo apresentou uma análise abrangente sobre o papel da Finep na 

mitigação da restrição financeira, com foco na atuação integrada dos ratings de crédito, 

inovação da empresa e inovação do projeto, complementada por análises específicas 

sobre os tipos e níveis de inovação tecnológica dos projetos apoiados. 

De modo geral, os resultados indicam que a Finep, enquanto agente público 

estratégico de fomento à inovação, considera não 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 informações descrita no modelo 

de racionamento de crédito de Stiglitz e Weiss (1981), caracterizado pela restrição de 

financiamento a projetos de inovação. 

As estimações apresentadas nas Tabelas 9 e 10 indicaram que avaliações mais 

favoráveis nos três ratings estão associadas a maior probabilidade de aprovação. No 

entanto, os modelos com interações mostraram que não há evidência estatística 

consistente de substituição entre os critérios — sugerindo que os efeitos de cada rating 

operam de forma predominantemente independente. Por outro lado, as análises adicionais 

com base em simulações de probabilidades previstas e nas TMS indicam padrões de 

compensação, nos quais melhorias no mérito técnico do projeto — em especial no rating 

de inovação do projeto — podem reduzir os efeitos adversos de uma avaliação financeira 

menos favorável. 

As curvas de indiferença reforçaram essa interpretação ao demonstrar que, para 

manter constante a probabilidade de apoio, são exigidas variações menos intensas no 

rating de inovação do projeto do que no rating de inovação da empresa. Em outras 
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palavras, o mérito técnico do projeto revelou maior efetividade como critério 

compensatório frente ao risco de crédito, enquanto o histórico de inovação da empresa 

apresentou padrões menos estáveis e maior dificuldade de compensação, sobretudo nos 

casos de risco financeiro elevado. 

Apesar dessas evidências, é importante destacar uma limitação fundamental: não 

é possível 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 análise aponta para a existência de mecanismos internos de 

mitigação da seleção adversa por parte da Finep, mas não permite concluir diretamente 

que as empresas apoiadas estariam excluídas do crédito bancário ou enfrentariam 

restrições severas fora da atuação da Finep. 

Conclui-se, portanto, que a Finep atua na mitigação da restrição financeira 

enfrentada por empresas inovadoras. A incorporação 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 inovação, ampliando as chances de apoio a iniciativas com elevado potencial 

tecnológico. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

101 

 

3. APOIO À INOVAÇÃO TECNOLÓGICA PELA FINEP E SEUS EFEITOS 

SOBRE O EMPREGO 

3.1. Introdução  

Uma das questões centrais que emergem da participação do Estado no apoio à 

inovação empresarial é compreender seu impacto no crescimento das firmas, inclusive 

em termos de geração de empregos. Diversos estudos recentes identificaram efeitos 

positivos do financiamento público à inovação sobre o emprego, ainda que com variações 

quanto ao tipo de instrumento utilizado, ao grau de risco dos projetos e ao horizonte 

temporal da avaliação.  

Maffioli et al. (2017), por exemplo, identificaram efeitos positivos sobre o 

crescimento do emprego e das exportações em empresas brasileiras beneficiárias do 

crédito público operado pelo BNDES, utilizando uma base abrangente de microdados e 

uma estratégia de identificação que combina diferenças-em-diferenças com pareamento 

estatístico. Ferraro, Männassoo e Tasane (2023) também identificaram efeitos positivos 

significativos sobre o emprego em pequenas e médias empresas chilenas beneficiárias de 

subsídios à inovação, destacando a importância de métodos de identificação causais mais 

consistentes para controlar vieses de seleção. Já Santana (2016), ao avaliar os efeitos do 

Programa de Subvenção Econômica da Finep, observou a ausência de impacto 

estatisticamente significativo sobre produtividade, salários e inserção internacional das 

firmas apoiadas, chamando atenção para a necessidade de janelas temporais mais longas 

e abordagens metodológicas que captem melhor a heterogeneidade dos efeitos.  

Diante dessas constatações, uma questão relevante é saber se o financiamento 

reembolsável da Finep às atividades de inovação empresarial gera mais empregos em 

comparação com empresas que não foram apoiadas. Como ressaltam De Blasio et al. 

(2015), isolar o impacto de políticas de apoio à inovação é desafiador, dado que os efeitos 

observados podem ser influenciados por múltiplas variáveis simultâneas, exigindo o uso 

de métodos rigorosos para inferência causal. 

Os programas de inovação e as políticas públicas são elaborados com o objetivo 

de alterar os resultados das empresas e instituições apoiadas, buscando, em geral, gerar 

um impacto positivo em seu desempenho. Como bem observam Gertler et al. (2018), uma 
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questão crucial — mas frequentemente negligenciada — das políticas públicas é se essas 

mudanças pretendidas de fato ocorrem. 

As avaliações de impacto fazem parte de uma agenda mais ampla de formulação 

de políticas baseadas em evidências. Essa abordagem desloca o foco da avaliação de 

insumos (inputs), atividades e produtos intermediários para a avaliação de resultados e 

impactos finais, facilitando a verificação da efetividade das políticas e programas em suas 

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

Assim, torna-se possível compreender quais políticas, instrumentos e programas 

são mais eficazes, analisando-se o alcance dos resultados pretendidos. A avaliação 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 não funciona. O grande desafio, entretanto, reside em identificar a relação causal 

entre o programa ou política e os resultados de interesse, exigindo estratégias que 

garantam a comparabilidade entre os grupos analisados e o controle de vieses de seleção 

e fatores não observáveis (Gertler et al., 2018; Ferraro et al., 2023). 

Diante desse contexto, o objetivo deste capítulo é reunir evidências consistentes e 

abrangentes que possam ser utilizadas para subsidiar a tomada de decisão sobre o apoio 

da Finep às empresas inovadoras, por meio do financiamento reembolsável direto, e suas 

repercussões sobre o nível de emprego nas empresas apoiadas. Isso será feito a partir da 

integração das bases de dados da Finep e da RAIS14. 

Embora existam estudos que investiguem a relação entre apoio financeiro público 

à inovação e emprego no Brasil (Maffioli et al., 2017; Santana, 2016; Rauen et al., 2019), 

as evidências sobre o impacto específico do financiamento reembolsável da Finep ainda 

são limitadas. Em relação ao financiamento reembolsável da Finep, o estudo de Rauen et 

al. (2019) avaliou de forma indireta os efeitos do crédito direto operado pela Financiadora 

sobre o esforço tecnológico das empresas, utilizando como proxy a contratação de pessoal 

técnico-científico. Os autores identificaram um aumento médio de 76% nas contratações 

de pessoal ocupado em áreas científicas e tecnológicas (Potec) entre empresas 

 
14 A Relação Anual de Informações 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 informações sobre vínculos empregatícios, salários, escolaridade, setores de 

atividade e características dos empregadores e empregados. Essa base é amplamente utilizada em pesquisas econômicas 

e sociais por sua abrangência, granularidade e periodicidade. 
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beneficiárias, em comparação com o grupo controle, embora não tenham constatado 

elevação significativa na intensidade tecnológica. Apesar da relevância desse achado, 

ainda falta uma avaliação direta e abrangente sobre como o crédito reembolsável da Finep 

afeta o nível de emprego total nas empresas apoiadas — lacuna que este estudo pretende 

preencher. 

Para identificar efeitos causais, utilizou-se uma estratégia de identificação 

inovadora, incluindo no grupo tratado as empresas que receberam apoio da Finep, e no 

grupo de controle aquelas que solicitaram apoio, mas não foram selecionadas no processo 

de concessão de financiamento. Essa abordagem garante maior similaridade entre as 

empresas tratadas e controle em termos de características não observáveis, permitindo a 

identificação de efeitos causais com maior credibilidade.  

Diferentemente dos estudos que se baseiam em pesquisas mais amplas sobre 

inovação, como a PINTEC15 no Brasil (Santana, 2016) e a CIS16 na Europa (Peters, 2015) 

— que fornecem um amplo panorama transversal, mas enfrentam dificuldades para 

estabelecer relações causais válidas devido à ausência de estratégias de identificação 

robustas —, este estudo utiliza dados diretamente vinculados ao processo de seleção de 

financiamento, o que permite uma avaliação de impacto mais precisa do apoio 

reembolsável direto da Finep sobre o nível de emprego.  

Essas pesquisas transversais, embora relevantes para o mapeamento geral da 

inovação, são limitadas quanto à capacidade de identificar efeitos causais do apoio 

financeiro sobre os resultados observados. Devido ao risco de simultaneidade, variáveis 

omitidas e seleção endógena, os achados nelas contidos geralmente se restringem a 

correlações estatísticas, não sendo possíveis interpretações causais diretas. A estratégia 

adotada neste estudo — ao comparar empresas que pleitearam apoio da Finep, tendo ou 

não sido selecionadas — busca superar essas limitações, proporcionando uma avaliação 

 
15 Pesquisa de Inovação (PINTEC) é uma pesquisa amostral trienal realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística (IBGE), que investiga as atividades de inovação em empresas industriais, de serviços e eletricidade e gás no 

Brasil. A pesquisa segue as diretrizes internacionais do Manual de Oslo, permitindo comparações com dados de outros 

países e fornecendo informações detalhadas sobre tipos de inovação, investimentos, fontes de financiamento, parcerias 

e impactos das inovações. 
16 A Community Innovation Survey (CIS) é uma pesquisa coordenada pelo Eurostat e conduzida periodicamente nos 

países da União Europeia e em outros países europeus. Inspirada nas diretrizes do Manual de Oslo, a CIS coleta dados 

sobre atividades de inovação em empresas, abrangendo aspectos como tipos de inovação, fontes de financiamento, 

cooperação para inovar, obstáculos à inovação e impactos econômicos. A CIS fornece uma base comparável de dados 

estatísticos sobre inovação na Europa, sendo análoga à PINTEC no Brasil. 
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mais rigorosa, com maior controle de vieses não observáveis e melhor capacidade de 

atribuição de causalidade. 

Para a realização da análise, foram utilizados todos os pedidos de financiamento 

reembolsável direto realizados entre 2011 e 2017 de empresas inovadoras presentes tanto 

na base de dados da Finep quanto da RAIS. Como o tratamento (concessão de recursos 

reembolsáveis pela Finep para projetos de inovação) ocorre em todos os períodos, foram 

utilizados os métodos mais recentes de Diferenças em Diferenças com múltiplos períodos 

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

O presente capítulo está estruturado da seguinte forma: a Seção 2 aborda o 

referencial teórico e a literatura relevante; a Seção 3 discute os métodos empíricos e as 

bases de dados utilizadas; a Seção 4 apresenta os resultados empíricos; e, por fim, a Seção 

5 traz as considerações finais. 

3.2. Referencial Teórico e Literatura Relevante 

Diante dos contínuos desafios gerados pela globalização e pela interconexão 

financeira, as empresas e economias precisam manter uma posição competitiva e 

acompanhar os principais players globais. Isso exige um esforço nacional estruturado em 

direção ao avanço tecnológico, capaz de tornar a economia brasileira mais competitiva, 

principalmente em setores com claras lacunas de desenvolvimento. Para tal, é 

amplamente reconhecido que um dos caminhos para aumentar a competitividade da 

indústria nacional é o apoio, a promoção e o investimento em atividades de pesquisa, 

desenvolvimento e inovação (P&D&I). 

Segundo o Manual de Oslo (OCDE, 2018), inovação é “a implementação de um 

produto (bem ou serviço) novo ou significativamente melhorado, de um processo, de um 

novo método de marketing ou de um novo método organizacional nas práticas de 

negócios, na organização do local de trabalho ou nas relações externas.” 

Diante das transformações econômicas impulsionadas pela inovação e pelo 

progresso tecnológico, surge a questão sobre quais são os impactos das atividades 

inovadoras no emprego das empresas. Tais atividades podem gerar diferentes efeitos, seja 

na criação de novas oportunidades de trabalho ou na transformação do perfil da força de 

trabalho. O progresso tecnológico 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 econômico (Schumpeter, 1982; Solow, 

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

A teoria econômica chegou a um consenso parcial sobre os impactos da inovação 

no emprego. Em síntese, Van Reenen (1997) argumenta que o efeito da inovação no 

emprego é ambíguo. Embora a inovação possa reduzir a necessidade de trabalho por 

unidade de produto, também reduz os custos de produção, o que pode aumentar a 

produção e a competitividade, levando à expansão das empresas e à geração de empregos. 

Usando o caso do Reino Unido nas décadas de 1980 e 1990, o estudo identificou forte 

correlação positiva entre inovação e demanda por trabalho. 

Além disso, os efeitos da inovação sobre o emprego podem variar conforme o tipo 

de inovação implementado. A inovação de produto tende a aumentar a demanda por 

trabalho mais do que a inovação de processo (Duhautois, Maublanc e Merlino, 2022; 

Calvino e Virgillito, 2016; Fioravante, 2007). Os autores ressaltam que a inovação de 

processo tende a impactar negativamente os níveis de emprego, já que os ganhos de 

produtividade geralmente reduzem a necessidade de mão de obra para um determinado 

nível de produção. Ainda assim, o efeito total pode ser positivo, na medida em que essas 

economias de custo são repassadas aos preços, aumentando a demanda pelos produtos. 

Vivarelli (2014) destaca que a inovação de produto está geralmente associada a efeitos 

positivos sobre o emprego, especialmente quando leva ao desenvolvimento de mercados 

completamente novos e é acompanhada de pedidos de patente, o que aumenta a 

apropriação dos retornos. 

Outros estudos também encontraram efeitos positivos da inovação sobre o 

emprego, sobretudo no caso da inovação de produto, como Peters (2015) para a 

Alemanha, Jaumandreu (2003) para a Espanha, Crespi, Tacsir e Pereira (2019) para a 

Argentina e Crespi e Zuñiga (2012) para uma amostra de países da América Latina. 

Estudos mais recentes, focados nos efeitos dos subsídios públicos à inovação 

sobre o emprego, fornecem novos insights empíricos. Maffioli et al. (2017) analisaram o 

impacto dos programas de crédito público no Brasil e constataram que o acesso a 

financiamento público 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 subsídios da União Europeia sobre pequenas e médias empresas (PMEs) na 

Estônia e na Hungria, respectivamente, e concluíram que esse apoio teve efeito positivo 

sobre o emprego. 

Subsídios à inovação podem aliviar restrições financeiras enfrentadas pelas 

PMEs, indiretamente apoiando o emprego ao facilitar o acesso a financiamento bancário 

e reduzir barreiras ao investimento, como demonstrado por Chiappini et al. (2022) em seu 

estudo. 

Como destacam Mérida et al. (2022), os impactos da inovação sobre o emprego 

podem variar conforme o nível de desenvolvimento do país. Países desenvolvidos 

geralmente apresentam empresas que realizam inovações altamente originais, apoiadas 

por estruturas sólidas de P&D e mão de obra altamente qualificada. Por outro lado, países 

em desenvolvimento, como o Brasil, tendem a focar mais na aquisição de máquinas e 

equipamentos para melhorar processos e aumentar a eficiência produtiva, ao invés de 

desenvolver inovações radicais. Evidências empíricas do Brasil indicam que inovações 

de processo são mais prevalentes do que inovações de produto, refletindo a estrutura 

industrial do país, concentrada em setores de baixa e média-baixa intensidade 

tecnológica. Isso pode resultar em efeitos limitados da inovação sobre o emprego no país. 

A Finep, principal agência governamental responsável pelo apoio e fomento à 

inovação no Brasil, opera com três instrumentos principais de apoio a projetos de 

inovação empresarial: financiamento reembolsável, subvenção econômica e investimento 

direto. Este capítulo concentra-se na linha de financiamento reembolsável, que tem como 

objetivo apoiar projetos de inovação de empresas brasileiras, detalhados em metas e 

objetivos durante o período de financiamento, sendo operada diretamente pela Finep. 

Esse produto financeiro é semelhante ao crédito liberado por um banco comercial, porém 

com taxas subsidiadas e, geralmente, condições mais vantajosas para a empresa como, 

por exemplo, maior prazo de carência e de amortização a fim de apoiar adequadamente 

os projetos de inovação que, por definição, apresentam maior risco tecnológico. A Finep 

apoia todas as etapas e dimensões do ciclo de desenvolvimento científico e tecnológico: 

pesquisa básica, pesquisa aplicada, inovação e desenvolvimento de produtos, serviços e 

processos. Também apoia a incubação de empresas de base tecnológica, a implantação 

de parques tecnológicos, a estruturação e consolidação de processos de P&D em empresas 

já estabelecidas, e o desenvolvimento de mercados. 
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A literatura existente sobre as atividades da Finep concentra-se na avaliação de 

seus programas e no impacto do financiamento à inovação, mas ainda são escassos os 

estudos que investigam diretamente a relação entre o financiamento público fornecido e 

os níveis de emprego das empresas beneficiadas. Estudos como Zackiewick (2005) 

analisam metodologias de avaliação de impacto em programas de C,T&I; Furtado et al. 

(2008) examinam os efeitos do Programa de Pesquisas em Saneamento Básico 

(PROSAB) a partir da geração e transferência de conhecimento; Gallon, Reina e Ensslin 

(2010) estudam o impacto do Programa Juro Zero (PJZ) sobre o desempenho econômico-

financeiro das empresas de Santa Catarina; e Rauen et al (2019) avaliam a influência do 

financiamento reembolsável da Finep sobre os esforços tecnológicos das empresas 

beneficiadas. Apenas este último faz menção a efeitos sobre o emprego em uma amostra 

ampla de empresas. Os autores constataram que as empresas beneficiadas com esse 

financiamento aumentaram seu nível de emprego por meio da contratação de 

profissionais qualificados associados aos gastos com P&D. O estudo utilizou uma 

abordagem quase-experimental com pareamento por escore de propensão (PSM) para 

comparar empresas que receberam crédito da Finep com empresas similares que não 

receberam. Os resultados indicam que o apoio financeiro público teve papel 

complementar no estímulo aos esforços tecnológicos. Embora o estudo tenha como foco 

principal o esforço tecnológico e o emprego qualificado, os resultados também fornecem 

evidência indireta de impacto positivo sobre o emprego total. 

Por outro lado, Santana (2016), ao analisar empiricamente o Programa de 

Subvenção Econômica operado pela Finep, não encontrou impacto estatisticamente 

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

Apesar da importância desses estudos, eles não investigam de forma direta a 

relação entre o financiamento reembolsável da Finep e a geração de empregos. As 

evidências disponíveis sugerem que, embora o financiamento público à inovação apoie 

efetivamente o avanço tecnológico e a expansão da P&D, seus efeitos de curto prazo na 

criação de empregos ainda são incertos. Enquanto Rauen et al. (2019) indicam impacto 

positivo no emprego qualificado, Santana (2016) sugere que esses efeitos podem requerer 

um horizonte de avaliação mais longo para serem plenamente captados. No entanto, a 

metodologia usada por ambos os estudos apresenta limitações para lidar com viés de 

seleção, já que o grupo de controle incluía todas as empresas que não utilizaram os 

recursos. Ademais, as empresas que obtiveram financiamento da Finep podem já ter 



 

108 

 

apresentado expectativas de crescimento superiores, o que introduz um viés positivo nas 

estimativas de efeitos sobre o emprego. 

Além disso, avanços recentes em avaliação de impacto ressaltam a importância de 

considerar o momento do tratamento entre diferentes coortes, fator que não foi 

devidamente abordado nos estudos anteriores. Para superar essas limitações, o presente 

estudo adota uma estratégia de identificação mais refinada, utilizando como grupo de 

controle empresas que solicitaram o apoio, mas não foram selecionadas, garantindo maior 

comparabilidade em termos de características observáveis e não observáveis. 

Adicionalmente, foram adotadas técnicas econométricas avançadas 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 identificação dos efeitos causais, este estudo fornece uma estimativa mais confiável do 

impacto do financiamento reembolsável da Finep sobre a geração de empregos. 

Com base na literatura revisada, o Quadro 2 sintetiza os principais mecanismos 

por meio dos quais o financiamento à inovação pode afetar o nível de emprego nas 

empresas, bem como os efeitos esperados associados a cada dimensão analítica. 

Quadro 2 - Mecanismos teóricos do financiamento à inovação e efeitos esperados sobre 

o emprego 

Dimensão Mecanismo Efeito esperado 

sobre o emprego 

Expansão de 

escala 

O financiamento reduz restrições financeiras e 

viabiliza a ampliação da capacidade produtiva 

e do volume de produção 

Positivo 

Inovação de 

produto 

Introdução de novos produtos amplia a 

demanda, cria novos mercados e pode exigir 

novas funções e ocupações 

Positivo (médio 

prazo) 
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Inovação de 

processo 

Ganhos de produtividade reduzem custos 

unitários; no curto prazo podem substituir 

trabalho, mas podem gerar efeitos 

compensatórios via queda de preços e 

aumento da demanda 

Ambíguo (curto 

prazo); positivo no 

médio prazo 

Substituição 

de fatores 

Automação e reorganização produtiva podem 

reduzir a demanda por trabalho menos 

qualificado 

Negativo (curto 

prazo) 

Capacidade 

tecnológica 

Fortalecimento das atividades de P&D, 

aprendizado organizacional e qualificação da 

firma 

Positivo 

(persistente) 

Timing dos 

efeitos 

Projetos inovadores exigem tempo de 

maturação até a geração de impactos 

econômicos 

Efeitos defasados 

Seleção de 

projetos 

Apoio direcionado a projetos com maior 

potencial técnico e econômico 

Pode reforçar 

efeitos positivos 

Fonte: Elaboração própria, com base na literatura sobre inovação, emprego e restrições financeiras, 

incluindo, entre outros, Vivarelli (2014), Calvino e Virgillito (2016), Peters (2005), Van Reenen (1997), 

Crespi e Zúñiga (2012), Hall e Lerner (2010), Becker (2015) e Duhautois et al. (2022). 

Com isso, este capítulo busca preencher essa lacuna na literatura ao analisar se o 

financiamento reembolsável da Finep influencia não apenas a capacidade tecnológica, 

mas também a geração de empregos nas empresas beneficiadas. Ao focar nos resultados 

de emprego em nível de firma, esta pesquisa contribui para uma compreensão mais 

aprofundada do papel das políticas públicas de inovação na dinâmica do mercado de 

trabalho brasileiro. 
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3.3. Metodologia 

Esta seção descreve as bases de dados utilizadas na avaliação do impacto do 

financiamento reembolsável concedido pela Finep sobre o nível de emprego das empresas 

apoiadas. A análise empírica é construída a partir da combinação de dados da RAIS 

(Relação Anual de Informações Sociais), produzida pelo Ministério do Trabalho, e da 

base de dados da Finep sobre projetos de inovação submetidos para apoio financeiro, via 

financiamento reembolsável. A junção dessas duas fontes permite a construção de um 

painel com informações detalhadas sobre características das firmas e seus vínculos 

empregatícios, bem como sobre os pedidos de financiamento — contemplados ou não — 

para o período de 2011 a 2017. A seguir, são apresentadas as principais estatísticas 

descritivas das amostras utilizadas e o detalhamento da estrutura das informações 

disponíveis em cada base. 

 

3.3.1. Bases de Dados 

Como citado, a análise empírica baseia-se na integração das bases de dados da 

Finep e da RAIS (Relação Anual de Informações Sociais). A RAIS, também utilizada em 

Rauen et al. (2019), é um registro administrativo compilado anualmente, criado para 

atender às necessidades de controle, estatísticas e informações dos órgãos governamentais 

da área social. Trata-se de um instrumento para o cumprimento de obrigações legais, bem 

como para o acompanhamento e a caracterização do mercado de trabalho formal. Em 

relação a essa base, foi utilizada a variável número de vínculos empregatícios (número de 

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

A base de dados da Finep, por sua vez, contém informações sobre os pedidos de 

financiamento reembolsável feitos pelas empresas, abrangendo tanto os pleitos aprovados 

quanto os rejeitados. Entre os exemplos de informações disponíveis estão: o valor dos 

recursos solicitados, o faturamento das empresas, sua localização, a Classificação 

Nacional de Atividades Econômicas (CNAE), o ano de concessão do apoio, o status da 

solicitação de financiamento, entre outros. 

Para realizar a análise de impacto, as bases foram combinadas de forma a construir 

um painel anual para cada empresa no intervalo de 2011 a 2017, totalizando sete 

observações por unidade. Cada linha representa uma empresa em um determinado ano, 
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resultando em uma base final com 6.286 observações referentes a 898 empresas. Dentre 

elas, 382 tiveram ao menos um pedido de financiamento aprovado e compõem o grupo 

de tratamento, enquanto 516 empresas com pedidos indeferidos integram o grupo de 

controle. 

Para garantir consistência temporal e identificação clara do tratamento, as 

empresas foram classificadas com base no ano da primeira aprovação (para tratadas) ou 

da primeira submissão (para não tratadas). Assim, para cada empresa tratada, considerou-

se como momento do tratamento o primeiro ano de assinatura de contrato, e todos os anos 

subsequentes foram marcados como período pós-tratamento. Já para as empresas não 

tratadas, o ano da primeira submissão foi utilizado como referência, e todas as 

observações seguintes foram classificadas como não tratadas. Essa estrutura assegura 

comparabilidade entre unidades ao longo do tempo e é compatível com os requisitos do 

modelo de Diferenças em Diferenças com tratamento escalonado (staggered DiD).  

3.3.2. Estatísticas Descritivas 

Considerando que este capítulo tem como foco o financiamento reembolsável da 

Finep, esta seção apresenta uma visão geral das principais características observadas nas 

solicitações de apoio analisadas. O período de 2011 a 2017 foi selecionado por apresentar 

informações completas e consistentes nas bases da Finep e da RAIS, permitindo a 

construção da amostra de empresas analisadas. 

Conforme destacado anteriormente, a base final foi estruturada de modo que 

cada empresa apareça apenas uma vez, com base no seu primeiro pedido de financiamento 

reembolsável à Finep no período. Esse critério busca evitar a duplicação de observações 

e garantir a correta identificação 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 válidos 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 reembolsável está disponível de forma 

contínua para as empresas (demanda espontânea), ou seja, qualquer empresa, 

independentemente do porte, pode submeter um projeto em qualquer dia do ano. A 



 

112 

 

triagem básica de elegibilidade pela Finep considera o faturamento da empresa e o valor 

da solicitação de financiamento. 

É importante destacar ainda que as estatísticas apresentadas nesta seção não 

coincidem exatamente com aquelas discutidas no Capítulo 2. A diferença decorre da 

delimitação metodológica adotada para a análise de impacto, que considera apenas o 

primeiro pleito de cada empresa com registro válido nas bases integradas. Dessa forma, 

as taxas de aprovação aqui observadas refletem um subconjunto da base total da Finep, 

sujeito a critérios específicos de vinculação e elegibilidade aplicados à amostra empírica. 

Tabela 13 - Quantitativo de Submissões e Taxa de Conversão – Reembolsável Finep 

(2011-2017) 

Ano Não Apoiadas Apoiadas Total Taxa de Conversão 

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 informações fornecidas pela Finep e RAIS. 

A Tabela 13 apresenta o número de submissões por ano e a respectiva taxa de 

conversão. Observa-se um maior número de solicitações nos anos de 2013 e 2014, período 

associado à intensificação de políticas públicas como o Programa de Sustentação do 

Investimento (PSI). A taxa média de aprovação no período foi de 42,54%, indicando 

relativa proximidade entre os grupos de tratamento e controle. 

Entretanto, é importante destacar que tanto o número de solicitações quanto os 

valores pleiteados, apresentados na tabela 15, apresentam tendência de queda a partir de 

2014. Essa redução reflete, em parte, fatores conjunturais como restrições orçamentárias, 

contingenciamentos do FNDCT e mudanças nos cenários político e macroeconômico. 

Contudo, também decorre do próprio critério metodológico adotado, que considera 

apenas o primeiro pleito de cada empresa, excluindo pedidos subsequentes que poderiam 

ter ocorrido nos anos seguintes, lembrando que o número de solicitações da base da Finep 

é cerca de 36% superior ao número de proponentes. Adicionalmente, um pequeno grupo 

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

grupo de controle. 

A Tabela 14 a seguir apresenta uma análise dos valores totais e médios dos 

pedidos de financiamento reembolsável submetidos à Finep entre 2011 e 2017, bem como 

as respectivas taxas de conversão. Após os picos observados em 2013 e 2014, o volume 

de atuação da Finep decresce a patamares inferiores ao restante do período. Ressalta-se 

que há, em média, um intervalo de um ano entre a submissão da proposta e a aprovação 

do contrato. 

Tabela 14 - Valores Solicitados e Taxas de Conversão – Financiamento Reembolsável 

Finep (2011-2017) 

 

Ano 
 

Não 

Apoiadas 
(R$ - Milhões) 

 Apoiadas 
(R$ - Milhões) 

Total 
(R$ - Milhões) 

Taxa de 

Conversão 

Valor Médio 

Não 

Apoiadas (R$ - 

Milhões)) 

Valor 

Médio 

Apoiadas 
(R$ - Milhões) 

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 informações 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 período, foram analisados 

cerca de R$ 23,3 bilhões em solicitações de financiamento reembolsável para projetos de 

inovação, dos quais aproximadamente R$ 16,5 bilhões foram efetivamente aprovados, 

resultando em uma taxa de conversão financeira próxima de 71%. 

A análise desagregada por tipo de inovação permite identificar padrões distintos 

entre projetos voltados à inovação de produto e à inovação de processo. As Tabelas 15 e 

16 referem-se às propostas classificadas como inovação de produto, que concentram o 

maior número de pleitos aprovados e também os maiores valores médios solicitados. 

Observa-se que, ao longo do período analisado, a taxa média de conversão financeira para 

projetos de produto alcançou 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 tecnológico. 
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Tabela 15 -  Inovação de Produto - Quantitativo de Submissões e Taxa de Conversão – 

Reembolsável Finep (2011-2017) 

Ano Não Apoiadas Apoiadas Total Taxa de Conversão 

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 informações fornecidas pela Finep e RAIS. 

 

Tabela 16 - Inovação de Produto – Valores Solicitados e Taxa de Conversão – 

Reembolsável Finep (2011-2017) 

 

Ano 
 Não 

Apoiadas 
(R$ - 

Milhões) 

 Apoiadas 
(R$ - 

Milhões) 

Total 
(R$ - 

Milhões) 

Taxa de 

Conversão 

Valor Médio 

Não 

Apoiadas (R$ 

- Milhões)) 

Valor 

Médio 

Apoiadas 
(R$ - Milhões) 

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 informações fornecidas pela Finep e RAIS. 
 

Por outro lado, as Tabelas 17 e 18 mostram que os projetos classificados como 

inovação de processo apresentaram taxa de conversão média inferior (73,99%), além de 

variações 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 não aprovadas em quase todos os anos, 

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

Tabela 17 - Inovação de Processo - Quantitativo de Submissões e Taxa de Conversão – 

Reembolsável Finep (2011-2017) 

Ano Não Apoiadas Apoiadas Total Taxa de Conversão 

2011 9 14 23 60,87% 

2012 6 23 29 79,31% 

2013 14 31 45 68,89% 
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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 89 100 189 52,91% 

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

Tabela 18 - Inovação de Processo – Valores Solicitados e Taxa de Conversão – 

Reembolsável Finep (2011-2017) 

 

Ano 
 Não 

Apoiadas 
(R$ - 

Milhões) 

 Apoiadas 
(R$ - 

Milhões) 

Total 
(R$ - 

Milhões) 

Taxa de 

Conversão 

Valor Médio 

Não 

Apoiadas (R$ 

- Milhões)) 

Valor 

Médio 

Apoiadas 
(R$ - Milhões) 

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 informações fornecidas pela Finep e RAIS. 
 

De forma geral, os dados evidenciam a predominância das inovações de produto 

em termos de volume e recursos mobilizados, embora os projetos de processo também 

tenham sido expressivos em determinados anos. A análise por tipo de inovação, além de 

revelar o comportamento das empresas na escolha das modalidades de projeto, contribui 

para compreender melhor os critérios de decisão adotados pela Finep no processo 

seletivo, o que será aprofundado nas seções seguintes da tese. 

 

3.3.3. Avaliação de Impacto e o Emprego nas Empresas Contempladas 

Como as empresas inovadoras possuem características que as diferenciam das 

não inovadoras, uma simples análise das diferenças de emprego entre empresas apoiadas 

pela Finep (inovadoras) e não apoiadas não captura adequadamente o efeito da inovação, 

pois essas variáveis são influenciadas por outros fatores — alguns observáveis e outros 

não.  

Hussinger (2008) afirma que as soluções mais comuns para estimar o 

comportamento de empresas subsidiadas na ausência do subsídio (o tratamento) são os 
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métodos de Diferenças em Diferenças (DiD), pareamento por escore de propensão 

(propensity score matching), variáveis instrumentais (IV) e modelos de seleção. Uma 

abordagem mais recente é o método de Regressão com Descontinuidade (RDD). 

Contudo, como destacam Gertler et al. (2018), o RDD é adequado apenas para 

programas em que os participantes são classificados com base em um índice contínuo 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 mínimo e valor do projeto —, a aprovação final dos pleitos está 

condicionada a uma análise técnica qualitativa, que envolve julgamento discricionário da 

equipe avaliadora. Assim, não há um índice único, contínuo e observável que determine 

de forma automática a seleção dos projetos apoiados. Por essa razão, o uso de RDD como 

estratégia de identificação causal não é viável neste contexto (Finep, 2024)17. 

Portanto, diante da impossibilidade de definir um ponto de corte, será utilizada 

uma combinação entre a seleção criteriosa do grupo de controle e técnicas de estimação 

para mitigar o viés de seleção. Especificamente, empregamos como grupo de controle as 

empresas que solicitaram apoio, mas não foram selecionadas, e utilizamos o método de 

Diferenças em Diferenças (DiD), reconhecendo a aplicação escalonada do tratamento ao 

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

Uma crítica recorrente em avaliações de impacto de políticas públicas de apoio 

à inovação refere-se ao fato de que as empresas aprovadas tendem a apresentar 

características distintas das empresas não aprovadas, o que poderia comprometer a 

interpretação causal dos resultados. No contexto analisado neste capítulo, essa objeção 

exige uma leitura mais cuidadosa do processo de seleção e da construção do grupo de 

controle adotado. 

Em primeiro lugar, diferenças observáveis e não observáveis entre empresas 

apoiadas e não apoiadas constituem, em princípio, uma fonte potencial de viés em 

avaliações de impacto, na medida em que podem confundir o efeito da intervenção com 

características pré-existentes das firmas. Por essa razão, a literatura enfatiza a necessidade 

de estratégias empíricas capazes de tornar os grupos de tratamento e controle comparáveis 

 
17 Conforme informações disponíveis 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. 

http://www.finep.gov.br/apoio-e-financiamento-externa/programas-e-linhas/apoio-direto-a-inovacao
http://www.finep.gov.br/apoio-e-financiamento-externa/programas-e-linhas/apoio-direto-a-inovacao
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nas dimensões relevantes (Hussinger, 2008; Becker, 2015; Gertler et al., 2018). No 

contexto analisado neste capítulo, tais diferenças não são ignoradas, mas explicitamente 

tratadas por meio da combinação entre a definição dos grupos de tratamento e controle 

— ambos compostos por empresas que demandaram apoio — e o uso de técnicas de 

pareamento e Diferenças em Diferenças. Além disso, parte das diferenças remanescentes 

pode refletir o próprio objetivo da política pública, constituindo um componente inerente 

ao mecanismo da intervenção analisada. 

Em segundo lugar, a estratégia empírica adotada neste estudo não compara 

empresas apoiadas com o universo indistinto de firmas brasileiras, mas sim com empresas 

que solicitaram apoio e não foram selecionadas. Essa escolha é metodologicamente 

relevante, pois restringe o grupo de controle a firmas que compartilham características 

não observáveis fundamentais com as tratadas, como a intenção explícita de inovar e a 

disposição para incorrer nos custos informacionais e administrativos associados à 

submissão de um projeto. O pareamento por escore de propensão atua, nesse contexto, 

como um refinamento adicional, ao aumentar a comparabilidade entre os grupos com base 

em variáveis observáveis relevantes, sem substituir o critério central de definição do 

contrafactual. 

Dessa forma, a diferença observada entre empresas apoiadas e não apoiadas não 

invalida a interpretação causal dos resultados, mas deve ser compreendida como parte 

integrante do mecanismo de política pública analisado. O efeito estimado reflete, 

simultaneamente, o impacto do financiamento reembolsável e a atuação da Finep como 

agente seletor de oportunidades tecnológicas e econômicas, em linha com os objetivos 

institucionais da política de fomento à inovação. 

3.3.4. Estratégia Empírica 

A estrutura de dados em painel, com empresas inovadoras recebendo apoio da 

Finep em diferentes anos, exigiu o uso de um modelo de Diferenças em Diferenças 

escalonado (staggered DiD).  Essa característica é aplicável 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 Diferenças em Diferenças escalonado. A avaliação 

se concentra nas diferenças nas trajetórias do nível de emprego entre empresas 

semelhantes — algumas tratadas e outras não. 
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Como a concessão de financiamento reembolsável pela Finep às empresas 

inovadoras não ocorre de forma aleatória, a metodologia considera características 

fundamentais da alocação de crédito, a saber: (i) os diferentes momentos de aprovação 

do financiamento reembolsável (tratamento) para distintos grupos de unidades tratadas; 

(ii) a disponibilidade de dados para diferentes períodos pré e pós-tratamento para os 

diferentes grupos tratados e não tratados; e (iii) a hipótese de tendências paralelas 

condicional às variáveis observáveis. 

O método utilizado é o proposto por Callaway e Sant’Anna (2021), que 

desenvolveram um estimador flexível, expandindo a aplicação do método de Diferenças 

em Diferenças ao permitir o tratamento em diferentes períodos e a estimação de efeitos 

médios heterogêneos do tratamento ao longo do tempo. Essa abordagem difere do modelo 

convencional de Diferenças em Diferenças, que estima o Efeito Médio do Tratamento 

sobre os Tratados (𝐴𝑇𝑇) comparando a variação média dos resultados entre grupos 

tratados e de controle, assumindo que todos os tratados iniciam o tratamento no mesmo 

período, 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 públicos em que a elegibilidade ou aprovação varia ao longo do 

tempo (Callaway e Sant’Anna, 2021). 

Neste estudo, as empresas são 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 combinação (𝑔, 𝑡), com 𝑡 ≥ 𝑔. A estratégia consiste em 

comparar, para cada grupo tratado, a variação no resultado (emprego) antes e depois do 

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

Na aplicação mais ampla do estimador, são utilizadas ponderações para garantir 

a comparabilidade entre os grupos. O grupo de controle é formado pelas empresas que 

solicitaram financiamento à Finep, mas não foram selecionadas, o que aumenta a 

semelhança entre tratadas e não tratadas em termos de motivação e perfil. O estimador 

pondera as observações com base em um escore de propensão específico por coorte, 

calculado como:  
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𝑃𝑔(𝑋) = 𝑃(𝐺𝑔 = 1|𝑋, 𝐺𝑔 + 𝐶 = 1) 

em que a variável 𝑋 denota o conjunto escolhido de variáveis observáveis; 𝐺𝑔 é 

uma variável binária (dummy) que assume valor 1 se a empresa recebe apoio da Finep no 

período 𝑔, e 0 caso contrário; já a variável 𝐶 é uma dummy cujo valor é 1 se a empresa 

pertence ao grupo de controle, 0 caso contrário. Nota-se pelo exposto que o escore de 

propensão é estimado para cada coorte de entrada no programa 𝑔, o que gera maior 

flexibilidade para se obter a semelhança de características entre as empresas indeferidas 

(controles) e cada grupo de entrada na intervenção. 

A suposição central do estimador de Callaway e Sant’Anna (2021) é que o grupo 

de controle forneça um contrafactual apropriado para a trajetória média da variável de 

interesse após a aprovação do financiamento para os grupos tratados, caso estes não 

tivessem recebido apoio — assim como nos demais estimadores de efeitos causais por 

DiD. Como essa suposição não é diretamente testável, sua validade é avaliada por meio 

de testes de similaridade das trajetórias médias pré-tratamento da variável de resultado 

entre grupos tratados e de controle. 

Considerando a disponibilidade de informação para os períodos 𝑡 =  1, 2, . . . , 𝜏;  

o estimador proposto por Callaway e Sant’Anna para o 𝐴𝑇𝑇 para o grupo 𝑔 no período 

𝑡 ≥  𝑔 é dado por: 

 

𝐴𝑇𝑇(𝑔, 𝑡) = 𝐸[𝑤𝑔
𝐺(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1)|𝐺𝑔 = 1] − 𝐸[𝑤𝑔

𝐶(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1)|𝐶 = 1] 

 

em que 𝐺𝑔 é uma variável binária que assume valor 1 se a empresa recebe apoio 

da Finep no período 𝑔 (e 0 caso contrário), 𝐶 é uma variável binária que assume valor 1 

se a empresa pertence ao grupo de controle (e 0 caso contrário), e 𝑌𝑡 e 𝑌𝑡 − 1 representam, 

respectivamente, a variável de resultado no período 𝑡 e no período imediatamente anterior 

ao apoio da Finep. A estimativa compara a variação média do resultado nas empresas 

tratadas com aquela observada nas empresas controle, buscando isolar o impacto causal 

do financiamento reembolsável. 

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

ao identificar os efeitos do tratamento para cada grupo 𝑔 nos períodos 𝑡 ≥  𝑔. Um ponto 
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interessante do modelo de Callaway e Sant’Anna (2021) e de outros modelos com 

tratamento escalonado é que não há grupos de controle exclusivos por coorte — todos os 

controles podem ser utilizados como contrafactuals para cada coorte tratada. 

Além da estimação de efeitos heterogêneos por coorte, o método permite a 

agregação dos efeitos 𝐴𝑇𝑇(𝑔, 𝑡) ao longo do tempo, possibilitando estimativas dinâmicas 

ou do tipo estudo de eventos, que são particularmente úteis 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 é robusta à presença de 

heterogeneidade nos efeitos do tratamento, superando limitações comuns aos modelos 

com efeitos fixos duplos (TWFE), frequentemente utilizados, mas suscetíveis a viés de 

composição quando o tratamento ocorre em momentos distintos. 

Como a suposição de tendências paralelas não pode ser testada diretamente, sua 

plausibilidade é avaliada com base na comparação das trajetórias médias pré-tratamento 

entre os grupos. Quando essas trajetórias são semelhantes, reforça-se a credibilidade do 

grupo de controle como contrafactual para os tratados — condição essencial para a 

validade da identificação causal proposta. 

Uma vez assinado o contrato e apresentadas as garantias financeiras, a primeira 

parcela dos recursos é transferida, marcando o início formal do tratamento. Neste estudo, 

o ano de tratamento é definido como o 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 implementação do apoio e 

serve como referência para a avaliação de impacto subsequente. 

3.4. Resultados Empíricos 

A presente seção apresenta os resultados empíricos da análise do impacto do 

financiamento reembolsável da Finep sobre o nível de emprego nas empresas apoiadas. 

Para isso, foi utilizado o software estatístico 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 adoção 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 período de 2011 a 

2017. Essa escolha assegura que cada empresa apareça uma única vez na amostra, 

eliminando duplicações e viabilizando a construção de um painel balanceado.  

A premissa utilizada na análise 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 nível de emprego da 

apoiada. A título de conhecimento, assim que assinado o contrato com a Financiadora a 

primeira parcela de recursos é liberada de forma “automática”, devendo a empresa apenas 

apresentar as garantias financeiras previstas no contrato. 

A análise empírica contempla diferentes estratégias de identificação. 

Inicialmente, são apresentadas estimativas agregadas dos efeitos do tratamento sobre o 

logaritmo do número de empregados, com e sem o uso de pesos derivados do pareamento 

por escore de propensão (PSM). Em seguida, a seção explora a heterogeneidade dos 

efeitos por coorte de tratamento, por meio de regressões específicas para cada ano de 

entrada, permitindo testar a validade da hipótese de tendências paralelas. Por fim, são 

apresentadas análises por tipo de inovação, distinguindo entre projetos classificados como 

inovação de produto e inovação de processo. Todas as regressões incluem efeitos fixos 

de tempo e de firma, e os resultados são discutidos à luz da literatura e das especificidades 

do processo de seleção e classificação dos projetos pela Finep. 

Antes de apresentar os resultados da regressão, é importante verificar se o 

pareamento por escore de propensão (PSM) de fato melhora a comparabilidade entre os 

grupos de tratamento e controle. A Tabela 19 apresenta as estatísticas médias das 

variáveis utilizadas na estimação do escore de propensão — como tamanho da firma, 

valores pleiteados e ratings atribuídos pela Finep — comparando os grupos tratado e 

controle antes e depois do pareamento. Observa-se que, sem o pareamento, as diferenças 

médias entre os grupos são todas estatisticamente significativas (p-valor < 0,01). Após o 

pareamento, essas diferenças se reduzem substancialmente e, com exceção da variável de 

tamanho (ln(empregados)), tornam-se estatisticamente não significativas. Esses 

resultados sugerem que o PSM contribui para reduzir os vieses de seleção observáveis, 

reforçando a validade da estratégia empírica adotada. 
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Tabela 19 - Estatísticas Médias e Teste de Diferença de Médias – Variáveis Selecionadas  
Não-balanceado  Balanceado 

Variável Tratados Controle 
p-valor 

teste 
 Tratados Controle 

p-valor 

teste 

ln Empregados 5.34 4.10 0.00  5.34 4.78 0.03 

ln 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 Inovação 

do Projeto 

5.14 4.67 0.00  5.14 4.94 0.20 

Rating de Inovação 

da Empresa 

4.42 3.87 0.00  4.42 4.23 0.10 

Rating de Crédito 4.95 4.35 0.00  4.95 4.93 0.94 

Fonte: Elaboração do autor com base nos dados da Finep e RAIS (ano de solicitação do 

apoio). 

 

3.4.1. Resultados Principais 

A Tabela 20 apresenta os resultados de dois modelos. O Modelo 1 considera o 

logaritmo do número de empregados como variável 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 

variáveis de controle adicionais. O Modelo 2 segue a mesma estrutura, mas também 

controla para diferenças observáveis entre os grupos de tratamento e controle, 

incorporando os escores do Pareamento por Escore de Propensão (PSM) como pesos 

amostrais. 

Em ambos os modelos, o efeito médio pré-tratamento não é estatisticamente 

significativo, sugerindo que a hipótese de tendências paralelas não é rejeitada. Por sua 

vez, o efeito médio pós-tratamento é estatisticamente não significativo no Modelo 1 e 

significativo no Modelo 2. Especificamente, usando o Modelo 2 como referência, o apoio 

da Finep está 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 três anos após o tratamento, mais do que no Modelo 1 (um ano). No seu pico (terceiro 

ano após 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 

o emprego. 
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Tabela 20 - Estimativas dos Efeitos do Tratamento e Tendências Pré-Tratamento 

Variável Dependente:  

ln(empregados) 
Modelo 1 (Sem Pareamento) Modelo 2 (Com Pareamento) 

Efeito Médio Pré-

Tratamento                    

0.200 

(0.040) 

-0.110  

(0.084) 

Efeito Médio Pós-

Tratamento                     

-0.031 

(0.094) 

0.485***  

(0.157) 

   

Pré-Tratamento        

(t-5)                       

-0.039 

(0.129) 

-0.279  

(0.186) 

Pré-Tratamento        

(t-4)                     

-0.043 

(0.048) 

-0.203**  

(0.093) 

Pré-Tratamento        

(t-3)                       

0.100 

(0.075) 

0.019  

(0.089) 

Pré-Tratamento        

(t-2)                       

-0.009 

(0.061) 

-0.227*  

(0.137) 

Pré-Tratamento        

(t-1) 

   0.092** 

(0.041) 

0.142**  

(0.067) 

Tratamento 
     0.081*** 

(0.027) 

0.114**  

(0.054) 

Pós-Tratamento       

(t+1) 

     0.123*** 

(0.053) 

0.439***  

(0.161) 

Pós-Tratamento       

(t+2) 

0.056 

(0.078) 

0.578***  

(0.203) 

Pós-Tratamento       

(t+3) 

0.082 

(0.097) 

0.809***  

(0.258) 

Pós-Tratamento       

(t+4) 

-0.081 

(-0.158) 
- 

- 

Pós-Tratamento       

(t+5) 

-0.446 

(0.282) 
- 

- 

   

Efeitos Fixos de 

Tempo 
Sim Sim 

Efeitos Fixos de 

Firma 
Sim Sim 

PSM Não Sim 

Observações 6,090 2,471 
Fonte: Elaboração 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 regressões incluem efeitos fixos de tempo e de firma (omitidos por 

conveniência). Entre parênteses, os desvios padrão dos parâmetros estimados. Os símbolos *, ** e *** 

indicam parâmetros estatisticamente diferentes de zero aos níveis de significância de 10%, 5% e 1%, 

respectivamente. 

 

A análise dos efeitos médios apresentados na Tabela 20 permite identificar não 

apenas a presença de impacto positivo do apoio da Finep sobre o nível de emprego, como 
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também sua trajetória temporal. Observa-se que o efeito do tratamento, ainda que não 

seja imediato, cresce de forma expressiva ao longo dos três primeiros anos após o 

recebimento do financiamento reembolsável, sugerindo que os resultados sobre o 

emprego se materializam gradualmente, à medida que os projetos de inovação são 

implementados. Esse padrão temporal é compatível com a natureza dos investimentos 

inovativos, que demandam tempo para gerar efeitos concretos sobre a estrutura produtiva 

e o mercado de trabalho. Dada essa dinâmica, torna-se relevante explorar se a intensidade 

e o tempo de maturação do impacto variam conforme o tipo de inovação apoiada. A seção 

a seguir, portanto, aprofunda a análise ao segmentar os efeitos do tratamento entre 

projetos classificados como inovação de produto e inovação de processo, de forma a 

verificar possíveis diferenças nos mecanismos de geração de emprego associados a cada 

modalidade. 

3.4.2. Resultados por Tipo de Inovação 

Nesta seção, estima-se separadamente o efeito do apoio da Finep para empresas 

cujos projetos foram classificados como de inovação de produto ou de processo. A Tabela 

21 apresenta os resultados estimados com e sem pareamento por escore de propensão 

(PSM), aplicando a metodologia de Callaway e Sant’Anna (2021). Observa-se que os 

efeitos sobre o emprego são mais evidentes e persistentes no grupo de empresas com 

projetos classificados como inovação de processo. Especificamente, neste grupo, os 

efeitos médios pós-tratamento são estatisticamente significativos em ambos os modelos 

e se mantêm positivos nos três anos subsequentes ao apoio, com impacto acumulado que 

pode atingir até 98,2% no terceiro ano pós-tratamento [100(e^0,684 – 1)] no modelo com 

pareamento. Em contraste, para empresas com projetos de inovação de produto, os efeitos 

são menores e não estatisticamente significativos no modelo sem pareamento, e apenas 

marginalmente significativos no modelo com pareamento. 

É importante observar que os testes de tendências pré-tratamento não indicam 

violações relevantes da hipótese de paralelismo, especialmente nos anos imediatamente 

anteriores ao tratamento, o que confere maior credibilidade à interpretação dos efeitos 

estimados como sendo causais. A presença de efeitos positivos nos projetos de inovação 

de processo é consistente nos modelos com e sem pareamento, ainda que com magnitudes 

distintas, o que reforça a consistência do padrão identificado. 
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Tabela 21 - Estimativas dos Efeitos do Tratamento e Tendências Pré-Tratamento 

(Inovação de Produto × Inovação de Processo) 

  

Inovação de 

Produto  

(Sem 

Pareamento) 

Inovação de 

Produto  

(Com 

Pareamento) 

Inovação de 

Processo  

(Sem 

Pareamento) 

Inovação de 

Processo  

(Com 

Pareamento) 

Efeito Médio Pré-

Tratamento                    

-0.029 

(0.048) 

-0.054 

(0.083) 

0.043 

(0.107) 

0.013 

(0.116) 

Efeito Médio Pós-

Tratamento                     

-0.128 

(0.135) 

0.580* 

(0.308) 

  0.351* 

(0.205) 

0.519** 

(0.213) 

     

Pré-Tratamento        

(t-5)                       

  -0.196** 

(0.082) 

-0.301** 

(0.128) 

0.042 

(0.402) 

0.002 

(0.411) 

Pré-Tratamento        

(t-4)                     

-0.120 

(0.081) 

-0.191 

(0.125) 

0.057 

(0.104) 

-0.039 

(0.119) 

Pré-Tratamento        

(t-3)                       

0.146 

(0.134) 

0.112 

(0.143) 

0.078 

(0.087) 

0.006 

(0.112) 

Pré-Tratamento        

(t-2)                       

-0.035 

(0.090) 

-0.069 

(0.143) 

-0.079 

(0.177) 

-0.112 

(0.220) 

Pré-Tratamento        

(t-1) 

0.058 

(0.061) 

0.178 

(0.104) 

0.117 

(0.096) 

0.210 

(0.171) 

Tratamento 
0.020 

(0.033) 

0.137 

(0.074) 

      0.223*** 

(0.083) 

0.231*** 

(0.083) 

Pós-Tratamento       

(t+1) 

0.028 

(0.082) 

0.514 

(0.329) 

      0.408*** 

(0.125) 

0.507*** 

(0.164) 

Pós-Tratamento       

(t+2) 

-0.031 

(0.122) 

0.640 

(0.402) 

    0.402** 

(0.198) 

0.656** 

(0.267) 

Pós-Tratamento       

(t+3) 

-0.004 

(0.147) 

1.028** 

(0.493) 

    0.480** 

(0.233) 

0.684* 

(0.390) 

Pós-Tratamento       

(t+4) 

-0.185 

(0.198) 

 0.465 

(0.331) 

 

Pós-Tratamento       

(t+5) 

-0.597 

(0.421) 

 0.129 

(0.427) 

 

     

Efeitos Fixos de 

Tempo 
Sim Sim Sim Sim 

Efeitos Fixos de 

Firma 
Sim Sim Sim Sim 

PSM Não Sim Não Sim 

Observações 2,170 1,071 1,302 574 
Fonte: Elaboração 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 regressões incluem efeitos fixos de tempo e de firma (omitidos por 

conveniência). Entre parênteses estão os desvios-padrão dos coeficientes estimados. Os símbolos *, ** e 

*** indicam coeficientes estatisticamente diferentes de zero ao nível de significância de 10%, 5% e 1%, 

respectivamente. 
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Cabe destacar que, como regra no período analisado, os projetos da Finep eram 

classificados exclusivamente como inovação de produto ou de processo, conforme o tipo 

de investimento mais representativo em termos orçamentários. Em virtude de limitações 

nos sistemas internos, não era possível, em parte do período, registrar mais de um tipo de 

inovação por projeto, mesmo que houvesse múltiplos componentes inovadores na 

proposta. Essa limitação está relacionada ao processo de categorização dos projetos, e 

não à aderência ao Manual de Oslo, que é plenamente observada pela Finep. 

Esse aspecto metodológico pode ajudar a explicar por que os efeitos são mais 

pronunciados nos projetos classificados como de inovação de processo. A predominância 

orçamentária como critério de classificação pode ter levado a um maior número de 

projetos formalmente registrados como de processo, ainda que com escopo mais 

abrangente. Além disso, como argumentado por Mérida et al. (2022), países em 

desenvolvimento como o Brasil tendem a apresentar setores industriais de baixa ou 

média-baixa intensidade tecnológica, nos quais a inovação está mais frequentemente 

voltada à adaptação de processos produtivos do que à introdução de novos produtos. 

Nesse contexto, inovações de processo podem gerar efeitos mais imediatos e relevantes 

sobre o emprego, por meio da ampliação da capacidade produtiva, da incorporação de 

tecnologias adaptadas às condições locais e da maior difusão organizacional. 

Dessa forma, os resultados aqui encontrados não necessariamente contradizem 

a literatura internacional, que muitas vezes associa os maiores impactos no emprego à 

inovação de produto, mas refletem as especificidades da estrutura produtiva nacional, 

bem como os critérios técnicos adotados pela Finep na análise e classificação dos projetos 

apoiados. 

3.5. Conclusão do Capítulo 

Este capítulo investigou a efetividade do financiamento reembolsável da Finep 

sobre o nível 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 não foram selecionadas. Essa abordagem permite a construção de uma 

amostra pareada entre empresas tratadas e grupo de controle, ao menos pela disposição 

para inovar ou por entenderem ter características semelhantes quanto à inovação, 

minimizando o viés de seleção entre os grupos. 
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Como os tratamentos ocorrem em diferentes momentos do tempo, adotou-se a 

metodologia de Diferenças em Diferenças com múltiplos períodos, conforme proposto 

por Callaway e Sant’Anna (2021), combinada com ponderações por escore de propensão 

(PSM) para aumentar a comparabilidade entre os grupos. Essa abordagem permite estimar 

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

A literatura aponta que o efeito do financiamento à inovação não pode ser 

identificado como positivo ou negativo a priori devido a dois efeitos opostos: a inovação 

pode reduzir a demanda por mão de obra no processo produtivo, diminuindo o emprego 

para aumentar a produtividade e eficiência. No entanto, também pode tornar os produtos 

mais competitivos e atrativos para os consumidores, levando à expansão da demanda e 

da produção, com efeitos positivos sobre o emprego. 

Os principais resultados indicam que o financiamento reembolsável da Finep 

está associado a efeitos positivos e estatisticamente significativos sobre o nível de 

emprego das empresas apoiadas, sobretudo nos modelos com pareamento. Os efeitos são 

cumulativos nos anos subsequentes ao apoio, atingindo seu pico no terceiro ano após o 

tratamento. Esses achados são consistentes com a hipótese de que o crédito à inovação 

contribui para a expansão da atividade produtiva e da força de trabalho nas firmas 

apoiadas. 

A análise por tipo de inovação revela que os efeitos positivos se concentram nos 

projetos classificados como inovação de processo, que apresentaram impactos 

significativos e persistentes em ambos os modelos. Já os projetos classificados como 

inovação de produto apresentaram efeitos positivos de menor magnitude e de baixa 

significância estatística. Essa diferença pode refletir tanto as especificidades da estrutura 

produtiva brasileira quanto as limitações do sistema de análise de projetos da Finep 

vigente durante parte do período analisado, que impedia o registro simultâneo de 

múltiplos tipos de inovação em um mesmo projeto, induzindo possível viés na 

classificação. 

Tais resultados não contradizem necessariamente a literatura internacional, que 

costuma associar maiores efeitos no emprego à inovação 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 evidências empíricas reforça o papel 
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estratégico da Finep como indutora de inovação e crescimento econômico, ao demonstrar 

que seu financiamento reembolsável pode, de fato, contribuir para a expansão do emprego 

nas empresas apoiadas. Contudo, a forma de categorização dos projetos pela Finep pode 

ter contribuído para a classificação de projetos ligados à inovações de processo, 

influenciando os resultados observados. 

Apesar de suas limitações naturais, a amostra utilizada neste estudo é substantiva 

e representativa, abrangendo um número expressivo de empresas com histórico completo 

de dados nos registros da Finep e da RAIS. O fato de os tratamentos analisados ocorrerem 

em diferentes momentos e o uso de estratégias econométricas avançadas conferem rigor 

empírico aos cálculos realizados. Os resultados obtidos oferecem evidências relevantes 

sobre o impacto do financiamento reembolsável da Finep na geração de emprego, 

sinalizando que sua atuação pode induzir trajetórias de crescimento nas firmas apoiadas. 

Ao demonstrar a capacidade do crédito direto à inovação de impulsionar o nível de 

emprego em contextos reais, este capítulo contribui para o aprimoramento das políticas 

públicas de fomento à inovação no Brasil e abre caminho para investigações futuras que 

aprofundem a análise de seus efeitos ao longo do tempo, em diferentes setores e 

modalidades de apoio. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Esta tese analisou o papel da Finep enquanto instituição estratégica de fomento 

e apoio à inovação, com foco em duas dimensões complementares: a mitigação da 

restrição financeira enfrentada por empresas inovadoras e o impacto do apoio sobre o 

nível de emprego das firmas beneficiárias. A abordagem metodológica combinou 

diferentes técnicas econométricas, com base em uma base de dados exclusiva da própria 

Finep. 

O Capítulo 1 delineou o pano de fundo teórico e institucional que justifica a 

existência e a atuação da Finep como principal agência pública de fomento à inovação no 

Brasil. Ao apresentar as falhas de mercado e os gargalos que limitam o financiamento 

privado às atividades inovadoras — especialmente em contextos de elevada incerteza e 

risco tecnológico —, esse capítulo sustenta a necessidade de políticas públicas voltadas à 

inovação. A partir da revisão das experiências internacionais e da trajetória histórica da 

Finep, argumenta-se que sua atuação é essencial para preencher lacunas deixadas pelo 

setor privado, viabilizando projetos de inovação que, de outra forma, não seriam 

realizados. Assim, o Capítulo 1 fornece o alicerce normativo e conceitual que embasa as 

análises empíricas desenvolvidas nos capítulos seguintes, reforçando o papel estratégico 

da Finep no fortalecimento do Sistema Nacional de Inovação. 

O Capítulo 2 investigou de que forma a Finep mitiga as assimetrias de 

informação e o racionamento de crédito característicos do financiamento à inovação. 

Foram utilizados modelos Probit com interações entre os ratings de inovação atribuídos 

aos projetos e às empresas, a fim de examinar se há compensações entre risco financeiro 

e mérito técnico no processo decisório. Os resultados indicaram que a Finep incorpora, 

de fato, uma lógica compensatória, na qual melhores rating de inovação podem mitigar a 

restrição de crédito enfrentada por empresas com menor capacidade financeira. Esse 

mecanismo contribui para ampliar o acesso ao financiamento reembolsável, mantendo, 

ao mesmo tempo, adequados critérios de seleção. Além disso, a análise mostrou que os 

efeitos dos ratings operam de forma predominantemente independente, sem evidências 

claras de substituição entre os critérios, o que reforça a importância da atuação integrada 

entre mérito técnico e risco. Destaca-se, em particular, o papel do rating de inovação do 

projeto como principal elemento técnico compensatório, cuja relevância foi evidenciada 
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também pela análise das taxas marginais de substituição. A descontinuidade desse rating 

limita a possibilidade de avaliações futuras com o mesmo grau de profundidade e 

representa uma perda relevante para o processo de seleção da Finep e para estudos que 

buscam compreender sua lógica decisória com base empírica. 

O Capítulo 3 complementou a análise ao investigar os efeitos causais do 

financiamento reembolsável da Finep nas empresas inovadoras apoiadas, com base em 

dados administrativos vinculados da Finep e da RAIS. O emprego foi escolhido como 

variável de resultado por representar um indicador relevante, disponível e comparável do 

desempenho das firmas no curto e médio prazo. Ainda que essa variável não capture 

diretamente os ganhos de produtividade ou os efeitos qualitativos da inovação, ela reflete, 

de forma indireta, a capacidade de expansão da atividade produtiva e a absorção de mão 

de obra induzidas pelo investimento inovador. A estratégia empírica adotada — 

fundamentada no modelo de Diferenças em Diferenças com múltiplos períodos (Callaway 

e Sant’Anna, 2021), combinada com pareamento por escore de propensão — buscou 

controlar vieses de seleção e permitir inferência causal mais confiável. 

Os resultados mostraram que o apoio reembolsável da Finep está associado a 

efeitos positivos e estatisticamente significativos sobre o número de empregados, 

sobretudo nos anos subsequentes à concessão do financiamento. Os efeitos foram mais 

pronunciados a partir do segundo ano, atingindo seu pico no terceiro ano após o apoio. A 

análise por tipo de inovação revelou que os efeitos foram particularmente relevantes para 

projetos classificados como inovação de processo, o que pode refletir tanto as 

características da estrutura industrial brasileira quanto limitações na categorização dos 

projetos em parte do período analisado. Esses achados sugerem que o financiamento da 

Finep não apenas apoia tecnicamente projetos com potencial inovador, mas também 

contribui para a geração de empregos, indicando adicionalidade real e reforçando o papel 

da agência como indutora do crescimento produtivo em setores estratégicos. 

Do ponto de vista teórico, a tese se apoia no arcabouço dos modelos de falhas de 

mercado e de assimetrias de informação, conforme discutido por autores como Stiglitz e 

Weiss (1981), Hall e Lerner (2010) e Mazzucato (2013). As evidências empíricas 

corroboram a importância de instituições públicas de fomento à inovação como elementos 

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

atividades inovadoras dadas as suas características. 

Embora existam limitações, como a padronização da classificação dos tipos de 

inovação, elas não invalidam os resultados apresentados. Pelo contrário, os dados 

analisados abrangem um período relevante de expansão das políticas públicas de 

inovação, e sua exploração com rigor metodológico oferece contribuições relevantes 

tanto para o debate acadêmico quanto para o aprimoramento das políticas públicas. 

Como agenda de continuidade, propõe-se: (i) a aplicação da abordagem 

desenvolvida nesta tese a outros instrumentos operados pela Finep, como a subvenção 

econômica e os instrumentos de capital de risco; (ii) a extensão da análise a políticas e 

instrumentos de apoio à inovação implementados por outras instituições públicas, a 

exemplo do BNDES, da Embrapii e das fundações estaduais de amparo à pesquisa; e (iii) 

aprofundamento da análise de impacto em outras dimensões do desempenho empresarial 

como, por exemplo, o nível de exportação das empresas apoiadas. Avaliações 

sistemáticas e recorrentes são essenciais para aprimorar o direcionamento das políticas 

públicas e qualificar a atuação estatal no fomento à inovação. Os resultados obtidos neste 

estudo oferecem evidências consistentes sobre a efetividade da atuação da Finep na 

indução da inovação e no estímulo ao emprego qualificado. A combinação entre base de 

dados inédita, métodos de identificação causal e indicadores específicos de avaliação 

técnica e financeira representa uma das principais contribuições da tese. Nesse sentido, 

os achados podem servir como referência para o desenvolvimento de práticas mais 

sistemáticas de avaliação de impacto por parte da própria Finep, orientando suas decisões 

estratégicas e fortalecendo seu papel como agente público promotor do desenvolvimento 

científico, tecnológico e produtivo no Brasil. 

Conclui-se que a Finep exerce papel relevante e diferenciado na mitigação de 

falhas de mercado associadas ao financiamento de atividades inovadoras. Sua capacidade 

de incorporar critérios técnicos ao lado da avaliação financeira contribui para consolidar 

um sistema de financiamento mais equitativo para empresas inovadoras, fortalecendo o 

sistema nacional de inovação e a geração de empregos qualificados. Assim, a Finep 

configura-se como um agente estratégico de desenvolvimento orientado à inovação do 

Brasil. 
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