Andlise do Apoio Indireto a Inovag¢io pelo BNDES?

Louise Vieira Martins?

Resumo

Este trabalho discute a atuagdo do BNDES dentro do sistema nacional de inovagao
brasileiro por meio da analise de suas linhas de financiamento indiretos a inovacdo. O
objetivo é contrastar estes programas com relacdo as caracteristicas (i) de um mercado

de apoio a inovacdo, e (ii) do ambiente de pesquisa no Brasil.
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1. Introdugao

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) é uma
empresa publica de direito privado, cuja funcdo é atuar como o principal instrumento do
Governo Federal para o financiamento de longo prazo na economia. Sua missdo €
promover o desenvolvimento sustentavel e competitivo da economia brasileira, com a

geracdo de emprego e reducio das desigualdades sociais e regionais®.

As prioridades dessa instituicdo sdo o0 desenvolvimento ambiental,
socioambiental e o incentivo a inovacdo. Assim como para atender aos variados
objetivos a que o Banco se propde, no que tange a inovacdo, o0 BNDES dispde de uma
variada carteira de linhas de apoio financeiro, que conta com “capital semente”, apoio

indireto — por meio dos bancos comerciais — apoio direto, participacdo acionaria, e via

1 Agradecimento ao Joselito Bonifacio Oliveira por toda a disposi¢do a ajudar com os conhecimentos
necessarios e pela revisdo do trabalho.

2 Graduada em Ciéncias Economicas pela UnB.

3 Disponivel em: http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/quem-somos/governanca-
controle/planejamento-corporativo/
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titulos hibridos de apoio a inovacdo (THAI). O Banco possui também com um Fundo
Tecnoldgico (FUNTEC).

O objetivo desse trabalho é discutir a atuacdo do BNDES no apoio a inovacao
com relagdo as caracteristicas (i) de um mercado de financiamento a inovacéo, no que
tange as incertezas e aos incentivos em investimentos dessa natureza e (ii) do ambiente
de pesquisa e desenvolvimento (P&D) brasileiro, que € historicamente concentrado nas
universidades. Para tanto, serd analisada a forma de operacionalizagdo das linhas de
financiamento de apoio indireto do BNDES. Estes programas de financiamento ocorrem
com recursos do BNDES, mas sdo tomados em instituicbes financeiras credenciadas.
Atualmente, os programas vigentes de apoio indireto do BNDES a inovacdo sdo as
seguintes: BNDES MPME inovadora, Cartdo BNDES, BNDES EXIM Pré-Embarque

Empresa Inovadora e BNDES Solug6es Tecnoldgicas.
2. O Processo Inovativo

O processo de inovagdo pode ser caracterizado por um modelo sequencial linear?.
Almeida (1981) descreve que a tecnologia nasce na universidade a partir da formulagédo
da ideia, onde se produz ciéncia e 0 objetivo é o conhecimento, avanca na pesquisa
aplicada em institutos de pesquisa, e é projetada como produto, processo ou Servigo nas
empresas, quando a tecnologia sera langada no mercado e comercializada para o
consumidor final. Volti (1995) afirma que o desenvolvimento de tecnologia € um

processo inerentemente dindmico e cumulativo.

Assim, comega com a pesquisa basica, em que trabalhos experimentais sao
desenvolvidos sem qualquer aplicacdo em vista. Em seguida, segue para a pesquisa
aplicada e, por ultimo, o desenvolvimento experimental, quando os conhecimentos
existentes se dirigem a producdo de novos produtos e a geracdo de novos processos, ou
a melhoria dos ja existentes. As empresas possuem a missdo de captar o conhecimento
cientifico e tecnoldgico gerado nas instituicbes de ensino e pesquisa e desenvolver,
produzir, comercializar e difundir a tecnologia dele oriunda (VILLELA; MAGACHO,
2009, p. 5).

4Ver Kline e Rosemberg (1986).
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Dessa forma, apenas apos a efetiva aplicacdo comercial® que o ciclo de inovagio
estd completo, ao atingir o mercado e ser valorizada pelos consumidores. N&o
constituem inovacOes apenas boas ideias, que ndo sdo econdmica ou tecnicamente
viaveis de serem produzidas, ou que 0s consumidores ndo estdo interessados em
adquirir (COSTA el al, 2011, p. 382). Nesse sentido, Ribeiro et al (2001, p. 4)

sintetizam:

“Podemos distinguir invencdo de inovacdo para demarcar esse momento: a
invencdo, em si mesma, ndo teria dimensdo econdmica, referindo-se a descoberta de
principios que podem permanecer restritos ao campo do conhecimento. A inovagao,
por outro lado, teria aplicagdo pratica, possibilitando o emprego de recursos
econdmicos de uma forma ainda ndo efetivada. Essa distingdo tem o mérito de
destacar o fato de que nem todo avanco no conhecimento tem, necessariamente,
implicagdes na producdo, circulagdo e consumo de mercadorias.”

O Estado desempenha diversos papeis relevantes para o desenvolvimento de
inovacOes. Dentre eles, podemos citar a promocdo de um ambiente macroeconémico
estavel para a tomada de decisdes dos agentes e o fomento de politicas publicas de
ciéncia e tecnologia, atuando como agente indutor da inovagdo (VILLELA;
MAGACHO, 2009).

Diante do exposto, fica evidente que o processo de criacdo de uma inovagao é
composto pela interacdo de trés atores principais: Estado, universidades/ institutos de
pesquisa e empresas. Esta abordagem foi desenvolvida a partir dos trabalhos de
Etztowitz e Leydesdorff (1997), chamada de “hélice tripla”, a qual trata a dindmica de
inovacdo de um ponto de vista evolutivo, a partir do envolvimento e integracdo entre
esses trés agentes, 0s quais constituem partes distintas de uma mesma hélice
(VILLELA; MAGACHO, 2009). Um Sistema Nacional de Inovacdo €, por sua vez,
resultado de suas relac@es interinstitucionais, envolvendo tanto a esfera pablica, quanto

a privada.
3. Sistema Nacional de Inovac¢ao

A ideia de um Sistema Nacional de Inovagéo (SNI) surge a partir de Friedrich List,
0 qual acreditava na existéncia um problema de coordenacdo entre os agentes da

economia, 0 que requereria a presenca de um Estado forte. Um sistema nacional de

> 0 BNDES tem um produto, BNDES PMAT (Programa de Modernizacdo da Administracdo Tributdria e da
Gestdo dos Setores Sociais Basicos), focado em melhorar o sistema de gestdo de municipios. Embora
este promova uma mudanca organizacional e gerencial, ndo constitui inova¢do por ndo incorporar uma
visdo mercadoldgica associada a ele.



20 Martins, L. V.

inovacédo pode ser definido a partir das concepcdes de Freeman (1987), Lundvall (1992)
e Nelson (1993) como a criagdo, modificagdo ou difusdo de conhecimento
economicamente Util a partir de um conjunto de instituicBes, tanto do setor puablico
quanto do privado, cuja interacdo determina a performance inovativa de firmas

nacionais.

Logo, a capacidade de geracdo de inovacdes depende do nivel de articulagdo
entre os diversos atores sociais que compdem um SNI. A ideia sisttmica da inovagédo
implica que as firmas ndo inovam isoladamente, mas a partir de uma rede de atores
(clientes, fornecedores, competidores) e instituicbes (agéncias, institutos, universidades)
(CYSNE, 2006). De acordo com Ribeiro et al (2001, p. 5):

“A capacidade inovadora de uma empresa ou nacdo ndo depende pura e simplesmente de
sua capacidade (econdmica) de investir em novas tecnologias, e sim da capacidade social,
cultural e politica de aplicar produtivamente e aproveitar socialmente os resultados da
pesquisa cientifico e tecnoldgica. (...) Os limites e potencialidades da capacidade inovadora
de determinada localidade, regido ou pais, encontram-se na relagdo mais ou menos bem-
sucedida entre o Estado e a Sociedade Civil.”

A motivacdo das politicas com foco na atividade empreendedora pode ser
justificada devido as suas externalidades positivas. Estas incluem o impacto que pode
exercer sobre a dindmica de geracdo de empregos, a quantidade e qualidade das
inovacoes, e o crescimento do PIB (VAN PRAAG; VERSLOQOT, 2007). No entanto, a
acdo publica é sempre uma aposta, cujo resultado somente pode ser conhecido a
posteriori, uma vez que politicas voltadas para o desenvolvimento tecnoldgico
envolvem elevado grau de incerteza, dado que se trata de programas de investimento de
longo prazo (GADELHA, 2002, p. 9).

4. Atuagao do BNDES no SNI Brasileiro

A atuacdo do Estado para o desenvolvimento do seu sistema nacional de
inovacdo, além de fornecer infraestrutura para o ambiente de pesquisa, deve contar
também com instituicbes de financiamento as inovagbes para estimular seu
desenvolvimento. O BNDES atua de forma complementar as outras instituicdes do SNI

brasileiro, atuando com a inovagao como estratégia permanente de competitividade.

Os instrumentos de financiamento a inovagcdo do BNDES se toraram mais

contundentes nos ultimos 10 anos. No lugar de apoiar inovacgdes isoladas de processo/
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produto®, o Banco passou a apoiar empresas que inovam, o que desloca a visdo
inovacéo para 0 “DNA” da empresa’, isto €, sua estratégia de negdcios. O objetivo do
BNDES é financiar empresas que tenham a inovagdo dentro sua estratégia operacional.

Atualmente, seu estimulo a inovagdo ocorre em todos os setores da economia. O
foco estd no desenvolvimento da capacidade das empresas para a realizagdo de
atividades inovativas com o intuito de gerar valor econémico ou social e melhorar o

posicionamento competitivo das empresas®.

A sequir, serd apresentada uma discussdo sobre a operacionalizagdo das linhas
de financiamento indiretas do BNDES a inovacdo com relacdo as (i) incertezas e
incentivos associados ao financiamento a inovacdo, e (ii) ao ambiente de pesquisa e

desenvolvimento no Brasil.
4.1. Incertezas e incentivos associados ao financiamento a inova¢ao

Quando se fala em inovacdo, a questdo da incerteza dos investimentos €
intrinseca a natureza desses investimentos. Em primeiro lugar, envolvem uma extensao
temporal longa. Inovacdo é uma politica de longo prazo. Existe incerteza quanto ao
horizonte temporal que ird discorrer até que a novidade seja atingida. Para cada
inovacdo que da certo, existem inimeras que falharam, o que faz parte do custo da
inovacdo final. Em segundo lugar, existe uma incerteza com relacdo aos resultados: nao
se sabe se o0 investimento serd efetivado, isto é, se a descoberta dard certo e o trara

retorno financeiro para seu investidor.

Por esses motivos, o risco financeiro de se investir em uma inovacdo é superior

ao seu custo de oportunidade, em termos da aplicacdo dos recursos em outros projetos.

® 0 Prosoft é um exemplo. Criado em 1997 em parceria com a Softex, esta é uma linha de financiamento
que visa contribuir para o desenvolvimento da industria nacional de software e servigos de tecnologia
da informacao (TI).

7 O BNDES continua apoiando projetos inovadores de forma isolada, principalmente de empresas
maiores. As MPMEs que tém a discricionariedade mencionada, por serem atendidas de forma indireta.
S30 consideradas MPMEs empresas (inclui grupo econdmico) com receita operacional bruta até RS 90
milhdes.

8 Politica de atuagao do BNDES no apoio a inovagao:
http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/onde-
atuamos/inovacao/politica_apoio_inovacao/!ut/p/z0/fY3LDolwFES xUWXplOxGJdoDD5KMGGD3TQXRL
gKvSAF9e-1Ji510TMnZ7[iKVcGRizBIhmoXT4gX8vFfr2ZxULGMpyLQlbxNkkOYrb0-

Yér 4Az4KXrVMBVTsYWD8vTzlyKXgPpLdoh zwxUVFTMEFu8sAOOFDPBBoalQdioqUalLeagoSUk R3e-
uktWkUIVy3YykNzduUvur2q7HkPJi9ehii-/



http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/onde-atuamos/inovacao/politica_apoio_inovacao/!ut/p/z0/fY3LDoIwFES_xUWXpI0xGJdoDD5KMGGD3TQXRLgKvSAF9e-tJi51OTMnZ7jiKVcGRizBIhmoXT4qX8vFfr2ZxULGMpyLQIbxNkkOYrb0-Y6r_4Az4KXrVMBVTsYWD8vTzJyKXqPpLdoh_zwxUVFTMEFu8sAO0FDPBBoaIQdioqUaLeagoSUk_R3e-uktWkUlVy3YykNzduUvur2q7HkPJi9ehii-/
http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/onde-atuamos/inovacao/politica_apoio_inovacao/!ut/p/z0/fY3LDoIwFES_xUWXpI0xGJdoDD5KMGGD3TQXRLgKvSAF9e-tJi51OTMnZ7jiKVcGRizBIhmoXT4qX8vFfr2ZxULGMpyLQIbxNkkOYrb0-Y6r_4Az4KXrVMBVTsYWD8vTzJyKXqPpLdoh_zwxUVFTMEFu8sAO0FDPBBoaIQdioqUaLeagoSUk_R3e-uktWkUlVy3YykNzduUvur2q7HkPJi9ehii-/
http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/onde-atuamos/inovacao/politica_apoio_inovacao/!ut/p/z0/fY3LDoIwFES_xUWXpI0xGJdoDD5KMGGD3TQXRLgKvSAF9e-tJi51OTMnZ7jiKVcGRizBIhmoXT4qX8vFfr2ZxULGMpyLQIbxNkkOYrb0-Y6r_4Az4KXrVMBVTsYWD8vTzJyKXqPpLdoh_zwxUVFTMEFu8sAO0FDPBBoaIQdioqUaLeagoSUk_R3e-uktWkUlVy3YykNzduUvur2q7HkPJi9ehii-/
http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/onde-atuamos/inovacao/politica_apoio_inovacao/!ut/p/z0/fY3LDoIwFES_xUWXpI0xGJdoDD5KMGGD3TQXRLgKvSAF9e-tJi51OTMnZ7jiKVcGRizBIhmoXT4qX8vFfr2ZxULGMpyLQIbxNkkOYrb0-Y6r_4Az4KXrVMBVTsYWD8vTzJyKXqPpLdoh_zwxUVFTMEFu8sAO0FDPBBoaIQdioqUaLeagoSUk_R3e-uktWkUlVy3YykNzduUvur2q7HkPJi9ehii-/
http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/onde-atuamos/inovacao/politica_apoio_inovacao/!ut/p/z0/fY3LDoIwFES_xUWXpI0xGJdoDD5KMGGD3TQXRLgKvSAF9e-tJi51OTMnZ7jiKVcGRizBIhmoXT4qX8vFfr2ZxULGMpyLQIbxNkkOYrb0-Y6r_4Az4KXrVMBVTsYWD8vTzJyKXqPpLdoh_zwxUVFTMEFu8sAO0FDPBBoaIQdioqUaLeagoSUk_R3e-uktWkUlVy3YykNzduUvur2q7HkPJi9ehii-/

22 Martins, L. V.

Logo, existe uma dificuldade de um mercado privado que financie o processo de criacao

de inovac0es, em face do alto grau de incerteza associado a este tipo de investimento.

A questdo da assimetria de informagbes no contexto do financiamento a
inovagdo foi explorada por Hall e Lerner (2010). Os autores argumentaram que O
inventor frequentemente dispde de informagGes melhores sobre a probabilidade de
sucesso do projeto inovador, em detrimento de seus investidores, o que leva a um
subinvestimento nestes projetos, na medida em que a dificuldade de distingédo entre bons

e maus projetos afeta a percepcédo dos investidores.

Este problema se assemelha ao problema modelado por Akerlof (1970) de
selecdo adversa. Uma assimetria de informacao resulta em selecdo adversa quando uma
das partes envolvidas (o principal) ndo é capaz de, previamente a celebracdo do acordo,
identificar com clareza o tipo da outra parte (o agente) (MACIEL, 2013, p. 8).

A despeito do que a teoria econdmica concebe com relacdo ao custo do
financiamento a projetos de natureza®, o BNDES detém suas menores taxas em suas
linhas de apoio a inovagdo®®, comparativamente as condi¢Bes de financiamento
oferecidas a projetos tradicionais (em capacidade produtiva). Isto porque, em funcéo de
ser um banco de desenvolvimento, sua atuacdo se distingue daquela de bancos

comerciais, que buscam a maximizacio de retornos.

Os programas do BNDES de financiamento de forma indireta voltados a
inovacdo ndo ocorrem no processo de invencdo'?, quando ainda se estd no campo da

concepgdo, do teste de materiais, da montagem, mas quando o produto j& estd pronto

9 Projetos mais arriscados devem ter um retorno (custo financeiro do empréstimo) maior para
compensar seu risco.

100 BNDES n3o sai em prejuizo com essas taxas. Mesmo que sua remunerac3o seja zero (em algumas
linhas), o custo do financiamento é coberto com as taxas cobradas.

11 Em Maciel (2013, p. 4): Tanto os modelos tradicionais de financiamento sob informag&es assimétricas
[Daniel e Titman (1995); Laffont e Martimort (2002)] quanto os modelos que tratam do financiamento a
pesquisa, desenvolvimento e inovagdo (PD&I) em um contexto de assimetria de informagGes
[Greenwald e Stiglitz (1990); Takalo e Tanayama (2010)] utilizam como referéncia um financiador
maximizador de lucros, o que nao corresponde a atuagdao do BNDES no financiamento a projetos de
PD&l.

12 No caso do produto BNDES Solucdes Tecnoldgicas, para que a solu¢do possa ser financiada, a
tecnologia/ know-how devera ter passado pela etapa de P&D e estar disponivel para aplicagdo imediata.
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para ir para o mercado'®. Logo, reduz-se a incerteza associada a este tipo de

investimento.

Neste caso, a incerteza deixa de ser em fungdo da viabilidade do projeto no
estdgio de pesquisa, reduzindo-se a seu potencial mercadoldgico. Assim, estes
programas de financiamento do BNDES tém um horizonte temporal inferior ao de um
projeto de inovacédo padrdo, pois sua atuagdo ocorre em um estagio do processo que esta

mais proximo do mercado.

Os critérios de enquadramento'* do BNDES para projetos de inovacdo
direcionam o foco de analise para o mérito da empresa. O esfor¢co em adotar critérios
objetivos funciona como redutor de incerteza ao evitar (i) a subjetividade e
discricionariedade de técnicos para julgarem o que € inovagdo ou uma empresa
inovadora e (ii) o grande gargalo de qualquer financiamento a inovagdo, que é
exatamente a assimetria de informacdo entre o tomador de empréstimo, aquele de

conhece seu produto/ servico, e 0 agente financeiro.

Sdo passiveis de receber empréstimo do BNDES aquelas empresas que tenham
algum “carimbo” anterior que sinalize que a inovagdo faz parte do “DNA” daquela
empresa. Empresa inovadora para o Banco é aquela que em algum momento buscou
algum apoio para inovacao, por exemplo: registrou um pedido de patente, participou do
SEBRAETEC, foi premiada por um fundo setorial, foi beneficiada por iniciativas
voltadas para inovacdo ou extensao tecnoldgica no ambito do governo Federal, estadual

ou sistema S*°.

Nesse sentido, o BNDES procura atuar no sentido de incentivar a vocagao
inovadora das empresas, direcionando o foco da analise para 0 mérito da empresa. A

ideia é apoiar empresas que tém inovacao dentro de seu plano de atividades.

Em funcdo do critério de enquadramento das empresas inovadoras e do estagio

dos projetos em que o Banco apoia, questiona-se se a politica do BNDES, em seus

13 Os dois produtos que participam desde o estégio inicial da criagio de uma inovac3o s3o o FUNTEC e 0
CRIATEC (apoio a PMEs inovadoras que ndo conseguem captar no mercado).

14 Critérios para linhas de financiamento indireto do BNDES, isto é, financiamentos que sdo com
recursos do BNDES, mas tomados em bancos comerciais. Como o BNDES nao opera no varejo, ndo tem
agéncias. Grande parte de suas operagOes é realizada por meio da parceria como uma rede de
instituicdes financeiras credenciadas que cobre todo o territdrio nacional.

15 para visualizar todos os critérios de financiamentos dos produtos indiretos do Banco, acessar os sitios
do BNDES MPME inovadora, Cartdo BNDES, BNDES EXIM Pré-Embarque Empresa Inovadora, e BNDES
Solugdes Tecnoldgicas.
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programas de financiamento indiretos voltada a inovacdo, é crowding out ou crowding
in. Nessas linhas de apoio financeiro indireto, 0 BNDES esta substituindo a fonte de
financiamento privada ou preenchendo uma escassez de recursos no mercado para

financiamentos desta natureza?

Em um estagio mais maduro, a iniciativa privada pode ter interesse de financiar
projetos de inovacéo, dado que a analise ja sanou a incerteza quanto a efetividade dos
resultados do financiamento no processo de desenvolvimento da inovagdo. Passa a ser
avaliada a viabilidade econémica do projeto como outro “qualquer”, com relagdo a sua

penetracdo no mercado.
4.2 P&D no Brasil

Segundo dados mais recentes do Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT),
historicamente, no Brasil, a pesquisa esteve concentrada na universidade. A tabela 1
apresenta a distribuicdo percentual de pesquisadores em equivaléncia de tempo integral
por setores institucionais no Brasil de 2000 a 2010.

Tabela 1: Distribuicdo percentual de pesquisadores em equivaléncia de tempo

integral por setores institucionais no Brasil de 2000 a 2010

Pais Setor 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Empresas 40,6 395 385 361 36,5 37,6 35,1 32,8 30,8 28,2 25,9

Brasil

Governo 6,4 6,0 55 57 5,6 53 53 53 54 55 55
Ensino 524 538 551 57,3 569 56,3 58,8 61,1 63,0 655 6738
Superior

Fonte (s): Organisation for Economic Co-operation and Development, Main Science and

Technology Indicators, 2015/1 e Brasil: Coordenagdo-Geral de Indicadores
(CGIN) - ASCAV/SEXEC - Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (MCTI)

Elaboracéo: Coordenagdo-Geral de Indicadores (CGIN) - ASCAV/SEXEC - Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (MCTI).

Atualizada em: 03/09/2015

Tendo em vista esses dados, fica evidente que a pesquisa no Brasil é
marcadamente de pesquisa basica, com foco no conhecimento, o que pode estar distante
do mercado. No Brasil, a P&D concentra-se mais no estagio de pesquisa do que no
estagio de desenvolvimento de produto para chegar ao consumidor final.
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Deste modo, uma vez que os produtos indiretos do BNDES de apoio a inovacéo
entram no estagio de desenvolvimento de produtos/ processos quando estes estio “na
prateleira” — prontos para irem ao mercado — espera-se que estes recursos fiquem
ociosos, pois ndo haveria demanda para financiamento. Existe uma lacuna entre a
pesquisa, que, na maioria das vezes, tem um fim em si mesmo, e o investimento do
BNDES em inovagdo por parte de suas linhas de apoio indireto, que focam no polo
final®®. Estes programas ndo conseguem assegurar uma comunicagio entre 0s estagios
de criacdo de conhecimento e a transformacdo deste e inovacdes. Surge, entdo, outro
questionamento: de fato, essas linhas de financiamento de apoio indireto permitem dizer

que o BNDES apoia a inovagédo?
5. Consideragoes Finais

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) faz parte do
Sistema Nacional de Inovacdo brasileiro. Dentre suas diversas linhas de financiamento
para fomentar inovagdo, destacam-se aquelas que sdo operacionalizadas de forma

indireta, via agente financeiro comercial.

Nestas linhas, em detrimento do que a teoria econdmica sustenta, que vincula
incerteza ao custo dos financiamentos, as taxas aplicadas para esta finalidade sdo as
menores da carteira do Banco. A incerteza associada a esse tipo de projeto de
investimento € contornada de duas maneiras: (i) pela politica adotada de enquadramento
para obter financiamento e (ii) pelo estagio de maturidade desses projetos quando o

Banco passa a atuar para viabiliza-los.

A primeira critica apresentada foi a possibilidade de questionamento se 0 BNDES,
por meio de seus programas de apoio indireto a inovacdo, passa a financiar a inovacao
em um estagio que seria de interesse da iniciativa privada participar deste mercado de
financiamento. Neste estagio mais avancado, o risco associado ja reduziu e passou a ser

préximo daquele que um projeto tradicional oferece.

Outra critica apresentada é com relacdo a comunicacdo dessas linhas de
financiamento com ambiente de pesquisa no Brasil, que se concentra na pesquisa basica,
0 primeiro estagio de um modelo linear de desenvolvimento de inovagdo. As linhas de

apoio indireto do BNDES a inovagdo atuam no polo final, o que dificulta uma

16 0 BNDES pode apoiar a pesquisa basica por meio do FUNTEC, mas este ndo faz parte do escopo
deste trabalho, pois ndo est4 incluido nos produtos de financiamento de apoio indireto do Banco.
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articulacdo entre o lado da invencédo e o instrumento de financiamento que a viabilize

chegar no mercado.
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