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Resumo: Este artigo sugere a criagdo de uma Ageéncia Especial de Seguros como forma de estimular o envol-
vimento do sistema bancario privado no financiamento do investimento inovativo e identifica duas dimensdes
da realidade tecnoldgica do Brasil: a imaturidade do sistema de inovagdo brasileiro, indicando a combinagao
entre escassez (de gastos em P&D) e desperdicio (de oportunidades geradas a partir da infra-estrutura cienti-
fica); e a incapacidade do sistema bancario em financiar o investimento inovativo.

A proposta dessa agéncia busca introduzir um rearranjo no sistema de inovagdo brasileiro, para ampliar os
recursos investidos em atividades inovativas sem ter de desviar recursos publicos para financiar o setor priva-
do e sem deslocar recursos comprometidos com a infra-estrutura publica de ciéncia para a iniciativa privada.
Palavras-chave: investimento e ciéncia; sistema financeiro; pesquisa ¢ desenvolvimento.

ste artigo sugere a construgdo de uma Agéncia Es-

pecial de Seguros (AES) como uma inovagao ins-

titucional que contribui para a superagao da inca-
pacidade do sistema bancario brasileiro de financiar o in-
vestimento inovador.!

A imaturidade do sistema de inovagéo brasileiro pode
ser identificada tanto pelo percentual relativamente baixo
de gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) no pais,
como pelo desperdicio de oportunidades oferecidas pela
infra-estrutura cientifica ao setor produtivo. Para esse
quadro de escassez e desperdicio contribui de forma sen-
sivel a incapacidade do sistema bancario de financiar in-
vestimentos de longa duracdo e, em especial, investimen-
tos inovadores.

Este artigo se apdia em trabalho anterior (Sicsu e
Albuquerque, 1998), que apresentou proposta teérica de
uma Agéncia Especial para segurar operacdes de finan-
ciamento de investimentos inovadores, e discute especifi-
camente o caso brasileiro, investigando a adequagao des-
sa inovacao institucional.

A IMATURIDADE DO SISTEMA
NACIONAL DE INOVACAO

Uma avaliacdo geral do sistema de inova¢do do Brasil
pode ser compilada a partir dos estudos abrangentes de
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Coutinho e Ferraz (1994), Schwartzman (1993) e Coutinho
e Suzigan (1990), que apresentaram uma avaliacdo deta-
lhada da estrutura industrial, do sistema de ciéncia e tec-
nologia e da infra-estrutura educacional do pais. Uma
compilagdo desses ricos estudos pode sustentar a avalia-
¢do do carater imaturo do sistema de inovagdo brasileiro
(Albuquerque, 1999). O dado mais revelador e sintético
¢ a porcentagem do PIB brasileiro destinado a atividades
de P&D: 0,8%, enquanto a média dos paises do G-7 é de
2,4%. Outra diferenca importante em relagdo aos paises
mais avangados, ¢ a participacdo maior do setor publico
nas atividades de P&D existentes no Brasil (aproximada-
mente 70% do total no caso brasileiro, contra 45% no caso
americano ¢ 20% no caso japonés, segundo dados de
Nelson, 1993).

O sistema de inovagdo brasileiro encontra-se em uma
situacao intermediaria no cenario internacional. Embora
ndo faca parte do conjunto de paises com sistemas de ino-
vagao inexistentes, possui caracteristicas comuns a siste-
mas também incompletos e, por outro lado, outras identi-
ficadas com paises de sistemas maduros.

A partir de estatisticas de patentes (Albuquerque, 2000),
foi possivel identificar caracteristicas comuns a paises mais
avancados: firmas nacionais (privadas e estatais) como li-
deres na obtencdo de patentes; indicios de firmas
multitecnologicas; distribui¢do do nimero de patentes em
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forma de “U”, de acordo com o tamanho da firma; elasti-
cidade intersetorial P&D-patentes, compativel com os va-
lores encontrados na literatura.

Caracteristicas comuns a outros sistemas imaturos fo-
ram encontradas:
- participagdo elevada das patentes de individuos;

- baixo envolvimento das firmas em atividades inovado-
ras;

- falta de continuidade das atividades de patenteamento;
- baixa sofisticagdo da divisdo de trabalho inter-firmas;

- papel declinante do setor produtor de bens de maqui-
nas e equipamentos;

- carater predominantemente adaptativo das atividades
tecnologicas das firmas estrangeiras;

- diferengas entre a patenteagdo no INPI e no USPTO
(United States Patent and Trademark Office), indicando
que alguns setores que sdo lideres no patenteamento in-
terno praticamente desaparecem nas estatisticas do escri-
tério americano de patentes.

Um aspecto particular da imaturidade do sistema de
inovagao brasileiro, caracteristica comum a outros siste-
mas também imaturos, como o da India e do México
(Albuquerque, 1999), ¢ de especial interesse aqui: o des-
perdicio de oportunidades criadas pela infra-estrutura
publica de pesquisa. Para uma avaliacdo geral da relagcdo
entre a atividade cientifica ¢ a atividade tecnologica, ¢é
possivel utilizar um Indicador de Aproveitamento de Opor-
tunidades (IAO) (Albuquerque, 1997). Esse indicador ¢
construido a partir de duas proxies. A primeira é a parti-
cipagdo relativa do pais no total mundial de artigos cien-
tificos publicados: uma proxy das atividades cientificas
do pais. A segunda ¢ a participacdo relativa no total de
patentes concedidas pelo USPTO: uma proxy das ativida-
des tecnoldgicas executadas pelo pais em questdo. Ambas
as proxies tém problemas (Velho, 1987; Griliches, 1990),
mas contém valiosas informagoes.

O Indicador de Aproveitamento de Oportunidades é
calculado dividindo-se a participagdo relativa no total de
patentes concedidas pelo USPTO pela participagéo rela-
tiva no total mundial de artigos cientificos. Qual o signi-
ficado do TAO? Dada a complexidade da relacdo entre
ciéncia e tecnologia, a comparagdo entre as duas partici-
pagdes relativas deve apresentar indicios da qualidade da
interacdo entre elas. A avaliagdo da interagdo entre a cién-
cia e a tecnologia ¢ um aspecto importante da avaliagao
dos sistemas de inovagdo. A suposic¢do basica, derivada
da fundamentacdo tedrica dos sistemas nacionais de ino-
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vagdo, ¢ que firmas, universidades e centros de pesquisa
devam ter um grau razodvel de interagdo. Caso haja um
fosso grande entre essas institui¢cdes constitutivas do sis-
tema de inovacao, isto deve se refletir em um baixo nivel
de interconectividade do sistema. Esse indicador pode con-
tribuir para oferecer pistas sobre a qualidade dessas co-
nexoes.

Para o tema deste artigo, o ponto importante na avalia-
¢ao do indicador de aproveitamento de oportunidades ¢ a
posi¢do do subconjunto, no interior do qual esté localiza-
do o caso brasileiro. O Brasil possui um [AO igual a 0,15.
Encontra-se, portanto, entre os paises de IAO mais baixo,
inferiores a 0,26, ao lado de México, Argentina e India,
todos paises com sistemas imaturos. Os paises mais de-
senvolvidos tém [AO maior, sendo que os paises que fi-
zeram processos de cafching up no século XX (Japao e
Coré¢ia do Sul) possuem os IAOs mais elevados. No caso
dos Estados Unidos, ha um razoavel equilibrio entre as
produgdes cientificas e tecnologicas (IAO = 1,5). O Rei-
no Unido possui o menor IAO entre os paises desenvolvi-
dos (IAO = 0,40).

Nos sistemas imaturos, a participa¢do do setor cienti-
fico é razoavelmente superior a produgdo do setor industrial-
tecnologico, determinando o IAO baixo. Dai deriva-se o
diagnostico da existéncia de desperdicio de oportunida-
des. Em termos agregados, o conjunto da infra-estrutura
cientifica parece estar gerando informacgdes e conhecimen-
to nao utilizados de forma apropriada pelo setor indus-
trial e tecnologico.

Dessa avaliagdo sumaria do estagio de construgao do sis-
tema de inovagdo no pais, duas questdes particulares cobram
da interface com o sistema financeiro respostas originais.
Em primeiro lugar, hé a necessidade de ampliacdo dos gas-
tos nacionais com P&D, com destaque para um envolvimen-
to maior e mais sistematico das firmas privadas nessas ativi-
dades. Em segundo lugar, o potencial existente nas atividades
da infra-estrutura cientifica do pais sugere a necessidade de
instrumentos que possam reduzir o desperdicio de oportuni-
dades diagnosticado anteriormente.

DEBILIDADES DO SISTEMA
FINANCEIRO BRASILEIRO

Um elemento importante da imaturidade do sistema de
inovagdo brasileiro ¢ a baixa articulagdo com o sistema
financeiro, que alids, possui uma incapacidade estrutural
em conceder financiamentos de longa duracdo. Esta se-
¢do avalia essa incapacidade estrutural e discute se as
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mudangas que o sistema financeiro tende a sofrer no pais
representardo a superacdo dessa incapacidade estrutural.

O investimento em P&D envolve algumas especificida-
des técnicas e econdmicas que tém determinado a forma de
seu financiamento, como o seu longo periodo de maturagao
e a necessidade de um volume elevado de recursos. Tais
caracteristicas geram uma aguda incerteza devido aos ris-
cos técnicos e de mercado envolvidos. O elevado volume
de recursos necessarios deveria induzir as firmas inovado-
ras a solicitar recursos de terceiros. Contudo, os elevados
riscos tendem a inibir as firmas inovadoras a recorrer a es-
sas fontes. A opg¢do de grande parte delas, mundo afora,
tem sido o autofinanciamento ja que, além dos fatores que
inibem a demanda, a oferta de recursos para o financiamento
externo € reduzida ou, até mesmo, inexistente, em decor-
réncia das incertezas envolvidas.

Segundo Zysman (1983), ha trés sistemas de financia-
mento do investimento em geral, e conseqiientemente, do
investimento inovativo: os sistemas de mercado de capi-
tais, os sistemas de crédito privado e os sistemas de cré-
dito publico. O primeiro modelo pode ser exemplificado
especialmente pela forma de financiamento do investimen-
to nos Estados Unidos e na Inglaterra. Nesses paises, ¢
privilegiado o canal do financiamento direto via emissdo
de papéis (acdes, debéntures, etc.) pela firma investidora
que busca captar os recursos do publico poupador. No
segundo sistema, os bancos proveém as firmas de crédito
de longo termo, caso da Alemanha. No terceiro sistema,
semelhante ao segundo, o governo garante a oferta de cré-
dito de longo termo. Institui¢des publicas, tais como ban-
cos de desenvolvimento e agéncias de fomento, realizam
essa oferta, como € o caso da Franca. Alternativamente, o
governo pode, em vez de participar diretamente do siste-
ma de financiamento, impor uma série de regras para di-
rigir o sistema de crédito privado para o financiamento
de longo termo, caso do Japao.

O sistema brasileiro de financiamento de recursos para
o investimento em P&D, basicamente de autofinan-
ciamento, ndo encontra lugar na taxonomia de Zysman
(1983). Em relacao aos gastos com P&D, de 1993 a 1998,
os recursos investidos foram basicamente autofinanciados
e somente uma reduzida parcela foi financiada por fontes
externas que sdo as agéncias publicas (BNDES, Finep,
etc.), as agéncias internacionais, o Sebrae, os bancos pri-
vados e outras fontes que subsidiam ou praticamente doam
recursos para esse fim. Dados da Anpei mostram que nes-
se periodo, 1993-98, a parcela autofinanciada dos recur-
sos investidos nunca foi inferior a 90%. Embora os dados
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fornecidos pela Anpei ndo revelem, sabe-se que as fontes
externas sdo fundamentalmente fundos fiscais e créditos
oficiais e, certamente, a participacdo dos bancos priva-
dos deve ser quase nula no financiamento do investimen-
to inovativo.

Isso ocorre no Brasil porque o mercado de capitais e,
especificamente, o mercado de agdes ¢ bastante débil,
assim como ndo existe uma vocacgao do sistema financei-
ro brasileiro para se transformar em um sistema de crédi-
to, em qualquer das versdes destacadas na classificacao
de Zysman (1983). Cabe ressaltar, portanto, que até mes-
mo o investimento ndo-inovativo é fortemente autofinan-
ciado na economia brasileira. Segundo Lees, Bott e Cysne
(1990), durante os anos 80, a parcela dos gastos autofi-
nanciada nas empresas privadas nacionais era de aproxi-
madamente 77%, enquanto as empresas privadas estran-
geiras utilizavam quase 88% de recursos proprios para
financiar os seus gastos.

A causa da debilidade do mercado de agdes é basica-
mente o reduzido volume de poupanc¢a com perfil de lon-
go termo que poderia dar densidade a esses mercados. Os
fundos de investimento, por exemplo, administrados pe-
los bancos, sdo compostos pelo FIF (Fundo de Investi-
mento Financeiro), por fundo de agdes e outros — fundos
que, desde sua criagdo, no inicio dos anos 90, sdo com-
postos em grande parte por titulos federais e uma reduzi-
da parcela de agdes. Nos primeiros meses do ano 2000,
segundo dados do Boletim do Banco Central, mais de 70%
do volume de recursos dos fundos de investimento estava
direcionado para a aquisi¢ao de titulos federais e aproxi-
madamente 8% para a aquisi¢do de agdes.

Outro indicador da debilidade do sistema financeiro
brasileiro ¢ a sua concentragao em atividades de curto ter-
mo. Pode-se identificar uma acentuada tendéncia de ele-
vagdo da participagdo percentual do volume de crédito
concedido aos setores que caracteristicamente tomam re-
cursos para operagdes de curto termo (pessoas fisicas e
comércio). Enquanto em junho de 1988 essas operagdes
representavam pouco menos de 10% do total do crédito
ofertado pelo sistema financeiro, em outubro de 1999
passam a representar quase 30% desse total.

De forma oposta, a participagdo percentual do volume
de recursos emprestado pelo sistema financeiro aos seto-
res que particularmente tomam crédito de longo termo (in-
dustria e habitagdo) apresenta uma ligeira tendéncia de
queda no mesmo periodo.

Nem mesmo o Plano Real, instituido em julho de 1994,
alterou essas tendéncias, embora tenha criado um clima
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muito mais favoravel as atividades reais de longo termo,
como a construcdo de moradias e infra-estrutura e o inves-
timento de ampliacao ou de constituicdo de novas plantas.

Se sdo reduzidas as poupangas com perfil longo
termista, os sistemas de crédito (privado e publico, na sua
versdo japonesa) também nido podem ser uma alternativa,
porque as institui¢des financiadoras (para conceder cré-
dito de longo termo) ndo podem carregar passivos curtos.
A participagao percentual dos depoésitos a prazo no total
do passivo dos bancos comerciais era muito baixa no fi-
nal dos anos 80 para sustentar a concessdo de crédito de
longo termo. Contudo, cabe ressaltar que os bancos co-
merciais ndo possuem horizontes longo-termistas. Os ban-
cos multiplos, estes sim, que possuem um estrutura de ati-
vos e passivos mais diversificada, poderiam atuar com
horizontes maiores. Entretanto, o percentual de partici-
pacgdo dos depodsitos a prazo nos seus passivos, no final
dos anos 80, era inferior ao percentual alcangado pelos
bancos comerciais.

O crescimento acentuado dos depositos a prazo no pas-
sivo dos bancos multiplos e comerciais, que ocorreu até
1994, ndo foi devido ao aumento da propensao a poupar
em ativos de longo termo, mas simplesmente porque es-
ses eram ativos que protegiam os recursos monetarios de
seus possuidores em um contexto de inflagdo alta e croni-
ca; além disso, seu prazo de resgate era bastante reduzi-
do, e por vezes, dependendo do volume de recursos e de
outras condigdes impostas pelos bancos, podiam ser res-
gatados em apenas um dia. O que pode ser observado, apds
a estabilizacdo, a partir de julho de 1994, ¢ que o percen-
tual de depositos a prazo, em relagdo ao total do passivo
dos bancos multiplos e comerciais, volta a declinar atin-
gindo patamares semelhantes aqueles do final dos anos
80. A tnica diferenca, recentemente, ¢ os bancos multi-
plos estarem captando depdsitos a prazo em proporgao
maior (relativamente ao total de seus passivos) do que os
bancos comerciais.

A auséncia de poupadores longo-termistas também
se deve a fatores associados ao sistema financeiro. Por
exemplo, a inexisténcia de instituicdes captadoras de
grande porte e com tradi¢do que desfrutem da confian-
¢a do publico potencialmente poupador de recursos a
longo termo e, paralelamente, a inexisténcia de meca-
nismos reconhecidamente eficazes de protegdo das pou-
pancas (isto €, mecanismos de controle de riscos das
operacdes das instituigdes captadoras) podem ser con-
siderados como fatores inibidores da realizag¢do de pou-
pancgas longo-termistas.
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Nada indica que esse quadro deva mudar. Pelo contra-
rio, a tendéncia do sistema financeiro internacional que
seréd seguida no Brasil, em virtude da entrada de um gran-
de numero de bancos estrangeiros no Pais a partir de 1995,
devera manter ou agravar a situacdo de precariedade do
financiamento externo ao investimento em P&D. A ten-
déncia do sistema financeiro internacional é o aprofunda-
mento do processo de desintermedia¢do financeira e o
alargamento dos mercados de dividas securitizadas.
Desintermediagao € o termo utilizado para designar o pro-
cesso que os bancos estdo ha algum tempo desenvolven-
do, principalmente nos Estados Unidos, onde reduzem suas
operagdes de concessdo de crédito e, simultancamente,
ampliam o volume de operagdes menos arriscadas de rea-
lizagdo de negdcios diretos entre poupadores e investido-
res, chamadas de securitizagao.

A emissdo de papéis por firmas investidoras para a aqui-
si¢do direta por parte de instituigdes poupadoras com perfil
longo-termista é uma tendéncia crescente do sistema fi-
nanceiro internacional e, além disso, uma tendéncia alter-
nativa aos sistemas de crédito privado e publico em que
as instituigdes carregam o risco inerente das operagdes de
concessdo de empréstimos e os seus custos mais eleva-
dos, devido as restrigdes regulatorias (reservas minimas)
e as formas especificas desses negocios (por exemplo, o
estudo de cadastro). Essas operacdes nao sao recentes, pois
as grandes corporacdes e instituicdes poupadoras longo-
termistas ja participam dos mercados de dividas ha mui-
tos anos. As empresas menores ou que realizam investi-
mentos com maiores riscos ndo tém tido acesso a essa fonte
porque nao possuem a tecnologia dos negdcios desse
mercado, ou porque representam um elevado risco para o
poupador (emprestador).

Sendo assim, quando o processo de desintermediacao
ocorrer no Brasil, tal transformag@o muito provavelmen-
te ndo mudara a situagdo de escassez do investimento em
P&D. As empresas investidoras em P&D, aos olhos dos
poupadores, continuardo a emitir papéis com possibilida-
des bastante arriscadas de negodcios recompensadores e,
certamente, a tomada de recursos para este fim, mesmo
em uma operagao direta com o poupador, representard uma
possibilidade de financiamento em que o risco do
emprestador tende a ser maior do que para projetos nio-
inovativos. Ainda que exista demanda por financiamento
para o investimento inovativo e haja oferta de fundos para
a concessao de empréstimos, a taxa de juros de tal opera-
¢do seria bastante elevada pelo risco de inadimpléncia, o
que tendera a tornar inviaveis os empréstimos.
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O que se pode concluir é que a Gnica mudancga que se
vislumbra no sistema financeiro brasileiro, a desinterme-
diagdo e a implementacdo da securitizagdo, ndo podera
alterar de forma substancial o quadro atual de escassez de
demanda e oferta de fundos para o financiamento do in-
vestimento inovativo.

AGENCIA ESPECIAL DE SEGUROS

A discussdo das duas se¢des anteriores identificou a
imaturidade do sistema de inovagdo brasileiro, indicando
a singular combinagdo entre escassez (de gastos em P&D)
e desperdicio (de oportunidades geradas a partir da infra-
estrutura cientifica) e a incapacidade do sistema financei-
ro em custear o investimento inovativo. A questdo agora
¢ investigar como ampliar os recursos investidos em ati-
vidades inovativas sem ter de desviar recursos publicos
para financiar o setor privado e sem deslocar recursos com-
prometidos com a infra-estrutura publica de ciéncia para
a iniciativa privada.

E importante salientar que existem um conjunto de ins-
tituicdes, programas e projetos que tentam suprir essas
debilidades. A avaliagdo geral apresentada neste artigo
sobre a imaturidade do sistema de inovacdo no Brasil é
um diagnostico da incapacidade dessas importantes ten-
tativas em superar os problemas apontados na secao II. A
proposta da AES, por isso, justifica-se.

Certamente o sistema de inovagao brasileiro tem mui-
to a ganhar com mais recursos publicos investidos direta-
mente em suas institui¢cdes. O que se defende neste texto
contribui para essa possibilidade, ao explicitamente bus-
car evitar que recursos publicos sejam destinados para
apoiar o setor privado. Em suma, trata-se de investigar
uma instituicao que contribua para ampliar os recursos que
o setor privado investe em atividades inovativas. Para tan-
to, o objetivo deve ser o de criar mecanismos que estimu-
lem o envolvimento do setor financeiro com as atividades
inovativas — € ndo recursos publicos.

Deixado a prépria sorte, o sistema financeiro brasileiro
nao desenvolvera as caracteristicas necessarias para o finan-
ciamento do investimento inovativo. A proposta de uma AES
foi apresentada como sugestio para superar um problema
identificado a partir da avaliacdo das caracteristicas do in-
vestimento inovativo. Trata-se agora de justificar porque essa
Agéncia ¢ necessaria e adequada para o caso brasileiro.

Sicsu e Albuquerque (1998:687-689) sintetizaram a
proposta da AES. Os argumentos principais, extraidos
daquele texto, sdo os que se seguem.
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Dadas as condigOes de incerteza inerentes as ativida-
des de P&D que geram reduzidos financiamentos para estas
atividades e o conseqiiente subinvestimento neste segmento
da economia, sugere-se a intervencao do setor publico. O
objetivo dessa intervengdo seria diminuir tais condig¢des
desfavoraveis, uma vez que o mercado ¢ incapaz de
minora-las. Propde-se a criagdo de uma Agéncia Especial
de Seguros que realize algum tipo de seguro nao-tradicio-
nal dos financiamentos dos investimentos privados em
P&D. A Agéncia pagaria uma indenizag¢do ao banco
emprestador, que recuperaria uma parcela dos recursos
comprometidos caso o projeto fracassasse por razdes es-
tritamente tecnologicas. O objetivo seria pagar uma inde-
nizagdo que satisfizesse parte da demanda por seguranca
desejada pelo investidor potencial em P&D e por seu
financiador. O pagamento de uma indeniza¢io muito abai-
xo0 das necessidades do potencial-inovador e de seu
financiador inibiria a decisdo de investir, por outro lado,
uma indenizagdo muito elevada desestimularia os esfor-
¢os necessarios ao sucesso do projeto implementado, as-
sim como incentivaria analises bancarias pouco rigorosas
sobre o projeto de P&D. Uma indenizacao estratégica, isto
¢, intermediaria (entre aquele valor que inibe a atividade
e outro que desestimula e/ou reduz o rigor de analise) se-
ria o ideal.

A AES seria constituida inicialmente por um aporte de
recursos publicos, inaugurando um fundo que seria por
ela administrado. A partir de sua constitui¢do, tal fundo
seria alimentado por recursos privados, decorrentes dos
pagamentos que empresarios inovadores devem fazer a
AES para garantir o direito de seguro de suas operagdes
financeiras relacionadas as suas atividades inovadoras.
Espera-se que a proporgdo de recursos privados cresca ao
longo do tempo. O aporte inicial e constitutivo de recur-
sos publicos tem um papel-chave para a construcdo da
credibilidade da AES. Caso a parcela de recursos de ori-
gem publica do fundo venha a ser utilizada, isso indicaria
a existéncia de graves problemas no funcionamento geral
do sistema de inovagdo e de seu financiamento — porque a
AES nao estaria atraindo recursos privados. A AES, nes-
se caso, ndo conseguiria resolver os problemas que moti-
varam a sua criagdo. E importante lembrar que as ativida-
des da AES estdo entre as atividades cujo resultado
negativo (o sinistro) apenas pode ocorrer depois de um
certo periodo de tempo, o que fornece a AES uma impor-
tante margem de manobra inicial.

A entidade proposta para compor o sistema finan-
ceiro é uma Agéncia por ser uma institui¢do semi-au-
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tonoma no interior do Estado que administrara recur-
sos privados de acordo com objetivos publicos (ndo tera
como meta a obtencdo de lucros). A entidade proposta
¢ Especial porque ndo ¢ uma seguradora que aposta
contra eventos cuja distribuicdo de probabilidades existe
e é conhecida. E uma Seguradora porque, embora nio o
seja no sentido estrito do termo, a AES acabara por ser
vista por banqueiros e empresarios como uma institui-
¢do seguradora tradicional que paga indenizacdes em
caso de fracasso.

Por ultimo, a proposi¢do da AES decorre da concepgdo
que nao considera apropriadas politicas que sugerem a trans-
feréncia direta de recursos governamentais para firmas pri-
vadas (Nelson e Romer, 1996). Tal politica poderia resul-
tar em uma indevida redu¢do da participagdo do setor
publico na necessaria sustentagao da infra-estrutura cienti-
fica, que possui um papel crucial na divisdo de trabalho
interinstitucional existente nos sistemas de inovagdo, ao
garantir um p6lo da complexa interag@o entre ciéncia e tec-
nologia. Portanto, a discussdo tedrica realizada sobre o
carater do financiamento do investimento em P&D foi com-
binada com uma preocupac¢ao adicional: como ampliar os
gastos globais em P&D sem comprometer o financiamento
do lado inescapavelmente publico do sistema de inovagao.

A AES deve contribuir para que o sistema financeiro
construa uma ponte com o sistema de inovacao. A discus-
sdo do caso brasileiro, porém, sugere que a AES deva ser
organizada de forma a dar conta das duas questdes indi-
cadas anteriormente: ampliar os gastos com P&D pelo setor
privado e fortalecer as possibilidades de transformagao
do conhecimento gerado/absorvido pela infra-estrutura
cientifica em atividades industriais e tecnoldgicas (o que
significa apoio ao desenvolvimento de novas firmas de
base tecnolégica).

Por isso, a proposta feita anteriormente deve ser ligei-
ramente adaptada para as tarefas especificas de um siste-
ma imaturo. As tarefas apontadas, nesse caso, devem ser
combinadas com tarefas como as desempenhadas pelo
esquema britdnico das loan guarantee scheme (LGS)
(Goodcare e Tonks, 1996; National Economic Research
Associates, 1990; Levitsky e Prasad, 1987). Esse esque-
ma foi mencionado em Sicsu e Albuquerque (1998:689-
690) para apoiar a argumentagdo da AES. As especifici-
dades do caso brasileiro justificam a inclusdo das
atividades do LGS entre as fun¢des da AES. Assim, a dis-
cussao tedrica realizada na secdo III pode perfeitamente
englobar os empréstimos para a abertura de novas firmas
como portando mais risco do que empréstimos para uma
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firma estabelecida (ou seja, esse tipo de operacdo envol-
ve uma parcela de risco semelhante a do investimento ino-
vativo). O efeito da criagdo da AES, portanto, sera tam-
bém o de facilitar esse tipo de operacao.

A criacdo de uma AES rearranja o sistema de inovagao
brasileiro em quatro dimensdes. Em primeiro lugar, a AES
constréi uma ponte entre o sistema financeiro e o sistema
de inovacao, criando condi¢des para que o setor privado
canalize recursos para atividades inovativas e para a cria-
¢do de novas firmas de base tecnologica.

Em segundo lugar, a entrada dos bancos e poupadores
privados no processo de financiamento de atividades ino-
vativas deve ser considerada um importante passo em di-
recdo ao amadurecimento do sistema de inovacgao. O de-
senvolvimento da capacidade de avaliagdo, monitoramento
e fiscalizacao de empréstimos para atividades de enorme
impacto econdmico certamente representa uma importan-
te mudanga estrutural de um sistema financeiro incapaz
de sair de um limitado horizonte de curto termo.

Em terceiro lugar, o setor publico tem papel-chave no
financiamento e no aprimoramento da infra-estrutura cienti-
fica do pais. A criagdo da AES retira de entidades voltadas
para o fomento da atividade cientifica a responsabilidade
de injetar recursos para a viabilizagdo do aproveitamento
comercial de novos conhecimentos.

Em quarto lugar, as agéncias que hoje aprovam projetos
e destinam recursos para novas firmas e atividades inovati-
vas (Finep, BNDES, Sebrae, Fapesp, etc.) tém uma contri-
buigdo importante para a constitui¢do da AES: o know-how
acumulado na avaliacdo de projetos e de sua viabilidade
sera util para a preparagdo da capacidade técnica que a AES
precisa ter. Nesse sentido, mesmo os bancos privados po-
dem se beneficiar dessa capacita¢do ja acumulada. Ha um
remanejamento de tarefas no interior dessas instituigdes.
Bancos de fomento, uma vez liberados da funcdo de desti-
nar recursos para o setor privado, poderiam concentrar suas
tarefas na execugao de politicas industriais visando o ama-
durecimento do sistema de inovagdo brasileiro e o fortale-
cimento do sistema de bem-estar social.

Enfim, a criacdo da AES reorganiza o sistema de ino-
vagao brasileiro, ampliando o nimero de agentes que atuam
no sistema de inovagdo e definindo uma divisdo de traba-
lho inter-institucional mais precisa.

CONCLUSAO

A proposta de uma inovagao institucional caracteriza-
da pela criagdo de uma AES parte de uma avaliagdo do
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estagio de construcdo do sistema de inovagdo brasileiro e
do grau de funcionalidade do sistema financeiro. E im-
portante destacar que o carater imaturo do sistema brasi-
leiro de inovagao enfatiza a existéncia de elementos que
devem ser utilizados para o seu amadurecimento, em es-
pecial a infra-estrutura cientifica constituida, um impor-
tante ponto de partida. A presenca de firmas (e ndo indi-
viduos) como lideres na patenteagdo ¢ um outro ponto de
partida importante.

O sistema financeiro brasileiro, por outro lado, em que
pesem as limitagdes discutidas no texto, é expressivo. Exis-
tem instituigdes poderosas que possuem condigdes de cum-
prir um papel crucial de apoio a um processo de desen-
volvimento.

A proposta da AES, portanto, ¢ adequada ao estdgio
atual de construcdo tanto do sistema de inovacdo como
do sistema financeiro, pois basicamente busca o estabele-
cimento de uma ponte entre ambos. Construida essa pon-
te, um enorme passo em direcdo ao amadurecimento do
sistema de inovagdo brasileiro podera ser dado.

NOTAS

E-mail dos autores: albuquer@cedeplar.ufmg.br e jsicsu@domain.com.br

1. Este artigo sintetiza os principais argumentos de trabalho em desenvolvimento
(Sicsu e Albuquerque, 2000).
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