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1. TEMA, CONTEXTO E DELIMITACAO DE ESCOPO

O Brasil tem sua trajetria econdmica marcada pelo subdesenvolvimento e, para superar essa
condicao, demanda uma atencéo especifica do Estado brasileiro, no planejamento e engajamento com seu
desenvolvimento econémico-financeiro. Nesse contexto, um dos aspectos centrais para o desenvolvimento
da economia nacional € o financiamento de projetos voltados a pesquisa e inovagéo tecnolégica.

Para abordar o tema, pretendo realizar uma pesquisa na modalidade de um trabalho exploratério,
com esforcos de (i) mapeamento dos instrumentos de financiamento a pesquisa e inovacdo atualmente
disponiveis no mercado financeiro brasileiro; e (ii) andlise da sua adequacdo ao ordenamento constitucional

e as recomendacdes internacionais para o setor.

2. QUESITOS, FONTES DE PESQUISA E FORMAS DE ACESSO

2.1. Contextualizacéo Fética

As evidéncias internacionais mostram que o desenvolvimento de um sistema de intermediacéo
financeira é essencial para o desenvolvimento da atividade econémica de um pais. O financiamento de
projetos de pesquisa e inovacdo possui caracteristicas proprias -que variam de acordo com o0 estagio de
desenvolvimento- as quais encontram-se sistematizadas em um guia lan¢ado pela ONU: Policy Options and
Instruments for Financing Innovation: A Practical Guide to Early-Stage Financing (“Guia ONU”). Nesse
contexto, qual a configuracéo atual do sistema de financiamento ao setor de inovagéo tecnolégica no pais?
Nosso sistema financeiro estd em linha com as recomendacdes do guia? O sistema financeiro nacional atende
aos ditamentos da Ordem Econdmica Constitucional, especialmente em suas previsdes a respeito do
desenvolvimento de tecnologia e inovacdo? Para responder a essa questdo central, pretendo percorrer as

fases detalhadas no item 2.2, abaixo.

FONTE: textos doutrindrios e académicos, partindo da bibliografia preliminar abaixo, Constituicdo
Federal e 0 Guia ONU.



2.2. Referencial teérico-normativo

(A) Quais as caracteristicas do setor de pesquisa e inovagdo tecnologica? Como sdo os ativos
deste setor e quais os desafios para obtengdo de financiamento? Qual a participagdo do setor

publico e do setor privado no financiamento em projetos de pesquisa e inovagéo?

FONTES: textos doutrinarios e académicos, coleta de dados sobre 0 mercado (site Anbima e CVM)

(B) Qual o papel do sistema financeiro no financiamento dos projetos de inovagdo? Quais as
ferramentas atualmente utilizadas nos projetos dessa natureza? Como funciona o Finep, os FIPs-

PD&l e o financiamento de inovagéo e tecnologia via BNDES?

FONTES: textos doutrinarios e académicos, coleta de dados sobre o mercado (site Anbima, CVM e
BNDES)

(C) Debéntures Incentivadas: como funciona o mercado de Debéntures? Quais as caracteristicas
especificas das Debéntures incentivadas? Como se deu a experiéncia brasileira nas Debéntures
Incentivadas de infraestrutura? Quais os caminhos para as Debéntures incentivadas voltadas aos

projetos de tecnologia e inovagédo?

FONTES: experiéncia profissional pratica, textos doutrinarios e académicos, coleta de dados sobre o
mercado (site Anbima, CVM e BNDES)

2.3. Abordagem analitica

O sistema de financiamento de tecnologia e inovagao atende as diretrizes da Ordem Econbmica
Nacional? E as diretrizes do Guia ONU? Quais seriam 0s possiveis aprimoramentos para consolidacéo do

sistema de financiamento a tenologia e inovagéo no pais?

FONTES: textos doutrinarios para (i) mapeamento das &reas de tecnologia e inovacdo com maior

caréncia de financiamento; (ii) mapeamento das areas de tecnologia e inovacao maior fluxo de investimentos;
e (iii) Guia ONU.
[Uma possivel abordagem analitica alternativa seria um estudo comparado com o sistema de fomento a
inovacdo dos Estados Unidos e/ou da Coréia do Sul. Ndo possuo, até o presente momento, no entanto,
visibilidade dos instrumentos financeiros utilizados no sistema de fomento a tecnologia e inovagéo destes
paises]

3. RELEVANCIA PRATICA, CARATER INOVADOR E POTENCIAL DE IMPACTO

Mario Schapiro, em sua tese de doutorado intitulada Novos Parametros para Intervencédo do Estado
na Economia: Persisténcia e Dindmica na Atuacdo do BNDES em uma Economia Baseada no Conhecimento,
se debruca sobre a atuacdo do BNDES na atividade de financiamento da economia nacional. Em sua tese o

autor chama a atencéo para o fato de que um sistema financeiro funcional, com capacidade de crédito e
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financiamento a economia é indispensavel para o crescimento de um pais, cabendo a este sistema financeiro
a captacdo e alocacdéo eficiente de recurso capazes de gerar desenvolvimento econémico e novos retornos
financeiros, para realocagdo na economia e geracgao continua de riqueza.

Os paises periféricos, em desenvolvimento, dentre os quais se insere o Brasil, entretanto, possuem
um problema estrutural relacionado a uma maior escassez de recursos para 0 financiamento de
empreendimentos e atividades econdmicas de longo prazo e essa escassez pode representar um limitador
da capacidade de crescimento de unidades produtivas, sendo um empecilho a implementacao de estratégias
nacionais de desenvolvimento. Segundo Mario Schapiro, nesses paises, via de regra, os mercados de capitais
sdo atrofiados e incapazes de prover as economias um volume satisfatério de financiamento, capaz de
estimular um padrdo de investimento condizente com as necessidades de seus agentes econdmicos. A
manifestacdo desta deficiéncia € percebida por diversos sintomas, que vdo desde as caréncias de
infraestrutura fisica até os indices consideraveis de desemprego, passando pela baixa competéncia
tecnologica das fabricas e o baixo valor agregado da pauta de exportagées.!

E esse o contexto do desafio brasileiro, que se insere nossa Ordem Econdmica e Financeira, prevista
nos artigos 170 a 181 da Constituicdo Federal, dos quais gostaria de destacar, em linha com os desafios
enunciados acima, os artigos 170 (que funda a ordem econémica na valoriza¢do do trabalho humano, na livre
iniciativa e na justica social), 173 (que restringe a exploragéo direta de atividade econémica pelo Estado as
hipéteses envolvendo seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo) e 174 (que prevé o desempenho
estatal como agente normativo e regulador da economia)? os quais, teriam, dada a necessidade de

desenvolvimento da economia nacional, inegavel funcdo de autorizar e nortear a atuacao estatal.

1(SCHAPIRO, 2015)

2 Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagédo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos

existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios: | - soberania nacional; Il - propriedade
privada; Il - funcdo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive
mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragdo e prestacéo;
VIl - reducdo das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas de
pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administragcdo no Pais. Paragrafo Gnico. E assegurado a
todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizagdo de 6rgdos publicos, salvo nos casos
previstos em lei.

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituigdo, a exploracao direta de atividade econdmica pelo Estado s6 sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei./§ 1° A
lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias que explorem atividade
econdmica de producéo ou comercializacdo de bens ou de prestacédo de servigos, dispondo sobre: | - sua funcéo social e formas de
fiscalizagdo pelo Estado e pela sociedade; I - a sujei¢éo ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos
e obrigagbes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; Il - licitag@o e contratacdo de obras, servigos, compras e alienag¢des, observados
os principios da administragdo publica; IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracéo e fiscal, com a participacéo
de acionistas minoritarios; V - os mandatos, a avaliacdo de desempenho e a responsabilidade dos administradores./ § 2° - As empresas
publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar de privilégios fiscais ndo extensivos as do setor privado./§ 3° - A lei
regulamentara as relag8es da empresa publica com o Estado e a sociedade./§ 4° - A lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise
a dominacdo dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros./§ 5° - A lei, sem prejuizo da
responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢des
compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra a economia popular.
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Outro artigo de importante relevancia para analise da ordem econdémica constitucional é o artigo 219
da Constituicdo Federal, inserido no capitulo que versa sobre ciéncia, tecnologia e inovagao, que visa a
protecdo do mercado interno nacional, como um bem do patrimbénio nacional, a ser incentivado e
desenvolvido. 2

José Afonso da Silva, eminente constitucionalista do direito brasileiro, defende a necessidade de uma
leitura deste dispositivo em conjunto com as regras da ordem econdmica, conforme se |€é no seguinte excerto;
A regra do artigo 219 deveria figurar entre os dispositivos da ordem econdmica, onde melhor se enquadraria.
(...) E uma regra da ordem econdmica mais do que de ciéncia e tecnologia, na qual a interven¢do no dominio
econdmico encontra importante fundamento para o controle do mercado interno.*

Seguindo a sugestdo do autor e reconhecendo o cabimento do artigo 219, junto aos preceitos
econdmicos constitucionais, convém interpretd-lo de acordo com os artigos 170 e 174 da Constituicdo, que
preveem, respectivamente, os principios e as fun¢des do Estado na ordem econémica.

A partir dessa abordagem, pretendo produzir um estudo que (i) aprofunde a discusséo sobre as
opcdes institucionais disponiveis para o problema do financiamento da tecnologia e da inovag&o no Brasil; (ii)
aponte os incentivos postos pelas instituicdes juridico-politicas existentes, de modo a identificar se os
interesses publicos enunciados na ordem econdémica brasileira estdo sendo observados; e (iii) enriqueca a
gramética juridica relacionada ao problema do financiamento da tecnologia e da inovagdo no Brasil,
oferecendo ferramentas conceituais que ajudem a analisar o tema. E esse o desafio que pretendo enfrentar

em meu trabalho.

4. FAMILIARIDADE COM OBJETO DA PESQUISA

Atuo como assessora legal de emissores e coordenadores em ofertas de valores mobiliarios no
mercado de capitais, no ambito da estruturagdo das ofertas dos valores mobiliarios, com ampla interlocucéo
com a CVM e os diversos atores desse setor. A minha experiéncia mostra que, embora as ferramentas
financeiras utilizadas no sistema de capitais sejam aptas a viabilizar a sociabilizacdo dos riscos inerentes a

projetos de desenvolvimento tectonolégico, de longo prazo, a maioria das ofertas que vai a mercado esta

Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado exercerd, na forma da lei, as fun¢des de
fiscalizagdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado./§ 1° - A lei
estabelecera as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional equilibrado, o qual incorporara e compatibilizara os
planos nacionais e regionais de desenvolvimento./(...).

3Art. 219. O mercado interno integra o patrimonio nacional e sera incentivado de modo a viabilizar o desenvolvimento cultural e sécio-econdmico, o
bem-estar da populacéo e a autonomia tecnolégica do Pais, nos termos de lei federal.

4(SILVA, 2005)
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concentrada em (i) empresas ja consolidadas, em fase de expansao; e (ii) atividades econbmicas ja

consolidadas, nos setores de infraestrutura, energia, inddstria, alimentos, agricultura, varejo ou mercado

imobiliario. Assim, analisar a aplicacdo destas ferramentas ao setor de inovagdo tecnolégica demandara

esforcos de pesquisa e analise que extrapolam minha atuacao profissional
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