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O financiamento de atividades de inovacdo é um desafio importante
para muitas empresas, as restricdes financeiras podem reduzir o
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1. Introducéo

Conforme Cassiolato e Lastres (2005), apesar de haver pouco consenso estabelecido no
intenso debate que procura entender o processo de globalizagdo, neste cenério, a inovagdo e
conhecimento s&o os principais fatores que definem a competitividade e o desenvolvimento
de nacdes e paises.

Grilliet al. (2018) pontuam que a questdo do financiamento parainovacao foi abordada nas
altimas duas décadas tanto pela literatura financeira (interessada principalmente em
identificar barreiras financeiras significativas e restricdes aos investimentos para empresas em
desenvolvimento de inovacdo) quanto pela literatura sobre inovacdo (na avaliacdo dos
mecanismos politicos especificos implementados para aliviar as restricdes financeiras das
empresas e beneficiar o acesso de empresas inovadoras aos mercados de acgoes).

Giordani (2015) ressalta que uma inovacdo é o resultado de uma correspondéncia bem-
sucedida entre um empreendedor com uma boa ideia e um capitalista reconhecendo o valor
dessa ideia. Dada a relevancia que o conhecimento exerce no processo inovativo e
consequentemente no desenvolvimento de um pais, emerge a necessidade de levantar os
modelos e elementos de financiamentos ainovacdo destacada na literatura, verificando as
linhas prioritarias e as aplicagcdes de recursos nessa na area.

Desse modo, foi estabelecido o seguinte problema de pesquisa: Quais sdo as principais
pesquisas e abordagens realizadas sobre financiamento e inovacgédo constantes na base de
dados Web of Science?Assim, o objetivo geral desta pesquisa é fazer um levantamento dos
artigos existentes sobre financiamento e inovacdo por meio da revisdo bibliografica

sistemaética (RBS) considerando a basede dadosWeb of Science.

2. Referencial tedrico
Este topico ira discorrer sobre inovagdo e financiamento buscando relacionar os assuntos

apresentados.

2.1. O sistema nacional de inovacéo
O conceito do Sistema Nacional de Inovacdo (SNI) e detalhado por Freeman (1998) ao
explicar que este que engloba a compartilha das dimensdes culturais e institucionais que sao

heterodoxas na perspectiva da crenga econdémica dominante. O autor menciona que 0s estudos
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do SNI exploram as inter-relacbes entre o desenvolvimento tecnolégico e a insercdo
institucional de organizacGes inovadoras.

Contribuindo sobre o assunto, Lundvall (2003) explica que o Sistema Nacional de Inovacéo é
0 sistema interativo de instituicdes, empresas privadas e publicas, universidades e agéncias
governamentais, visando a producdo, difusdo e exploracdo do conhecimento dentro das
fronteiras nacionais.

“O nivel de recursos dedicados por cada nacdo a pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
atividades inovadoras representam uma caracteristica do SNI” (NELSON, 1993, p.16).

Da Fonseca e Veloso (2018) colocam que o campo do Sistema Nacional de Inovagéo tornou-
se mais complexo, colaborativo e baseado em rede, tendo a competitividade do setor privado
ampliada e mais dependente da inovacdopara ganhos de produtividade e competitividade.

2.2 O ambiente de abordagens para financiar a inovacéo

De acordo com Da Fonseca e Veloso (2018) um nUmero crescente de mecanismos é
disponibilizado atrair recursos nasatividades de inovacdo, destacando que 0s governos
continuam possuidores do papel central para financiamento das empresas inovadoras. Os
autores concluem que com os custos das inovacfes aumentando e ampliando as restricdes
orcamentarias do governo, os subsidios governamentais comecaram a dar lugar ao uso de
instrumentos mais complexos.

Ao discorrer sobre o investimento em inovacdo Carreira e Silva (2010) destaca que o campo
da inovacdo é também arriscado, porgue os retornos sdo em longo prazo e incertos.

Conforme segue abaixo no quadro 1Da Fonseca e Veloso (2018) afirmam que
governospodem apoiar a inovagdo por meio de incentivos financeiros, incentivos fiscais ou
uma combinacdo de ambos. Os autores explicam que os incentivos financeiros incluem
subvencdes, subsidios, empréstimos a juros baixos, esquemas de garantia e programas de
capital de risco, enquanto os incentivos fiscais reduzem o custo de uma empresa para
desenvolver atividades de inovacdo e incluem beneficios fiscais, créditos tributarios,
depreciacdo acelerada de ativos, isencOes totais ou parciais de ganhos de capital e tratamento

para dividendo.

Quadro 1-Instrumentos Bésicos de Financiamento em Inovagdo Governamental
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Incentives Financeiros (ndo fiscais) Incentivos Fiscais
Subwvencdes, empréstimos, subsidios. Subsidios fiscais
Programas de capital de risco Créditos tmbutanos
(rarantias de investimentos Fegras especiais de depreciacio
Garantias de crédito Izengies e deferimentos fiscais

Fonte: EuropeanCommission, 2001

Para finalizar o assunto sobre financiamentos governamentais Takalo e Tanayama (2010)
destacam a importancia dos programas governamentais de subsidios fiscais para inovacao que
possuem como principal objetivo reduzir os obstaculos ao financiamento. Os autores
complementam que comparando com algumas outras ferramentas de politica de inovagédo
como créditos fiscais para Pesquisa & Desenvolvimento (P&D), o0s programas
governamentais distribuem subsidios diretos dos pedidos.

Os estudos da EuropeanCommission (2001) concluem que em paises desenvolvidos agrande
maioria dos incentivos fiscais para atividades de inovacdo esta incluida nos regimes de
imposto sobre as sociedades dos paises. Os relatos afirmam que as empresas geralmente
conseguem cancelar todas as despesas correntes em P&D sobre seus lucros tributaveis no ano
em que as despesas foram realizadas e para reduzir ainda mais o custo da inovacgédo, o P&D
permite as empresas deduzir mais de 100% suas despesas com inovacdo de sua base
tributaria; créditos fiscais; e regras especiais de depreciacao.

Da Fonseca e Veloso (2018) destacam que um crédito fiscal permite que uma empresa deduza
uma porcentagem de seus gastos com inovacdo de sua base tributaria, como exemplo, é
possivel verificar que em um esquema baseado em volume (taxas fixas), todas as despesas
incorridas durante um ano fiscal sdo consideradas para o crédito. Esses autores explicam que
as regras especiais de depreciacdo permitem que quantias maiores de valores de ativos

relacionados a inovacdo sejam baixadas anteriormente em suas vidas Uteis.

A principal diferenga entre os incentivos financeiros e fiscais € que os incentivos
financeiros permitem governo escolher quais atividades priorizar, enquanto 0s
incentivos fiscais permitem que o mercado decida quais atividades apresentam as
maiores e melhores oportunidades para o sucesso futuro. (DA FONSECA,
VELOSO, 2018, p. 10).

No Quadro 2sdorelatadas as principais vantagens dos incentivos financeiros e dos incentivos

fiscais:
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Quadro 2 -Vantagens dos Incentivos Financeiros e Fiscais
Tipo de Incentivo Vantagens
e Ajuste fino dentro da economia.

Financeiro (n&o fiscal) e Controle total sobre as despesas

e Util para paises com alto desempenho inovador

e Permite que o mercado decida quais setores apresentam as maiores
oportunidades para o sucesso futuro dos negocios
e  Pode ser acessado por todas as empresas, independentemente do

Fiscal «
tamanho ou setor de operagéo

Carga administrativa transferida para as empresas

Particularmente til para paises com baixo desempenho inovador

Fonte: Da Fonseca, Veloso, 2018, p. 9
Da Fonseca e Veloso (2018) apontam que os incentivos fiscais sdo priorizados em paises com

desempenho relativamente baixo da inovacdo nacional, os governos tendem a dar maior
atencdo aos incentivos que estimulem a atividade em toda a economia, em 0posi¢éo a setores
especificos.

Destacando este aspecto, Morales (2003) menciona que a promocao de atividades aumentara
o desempenhoda economia, com isto, os subsidios para intermediacdo financeira poderdo
aumentar a produtividade em Pesquisa &Desenvolvimento (P&D) do pais, levando a
economia a um caminho de crescimento rapido e equilibrado.

Acs e Audretsch (1990) completam que novas firmas e empreendimentos inovadores
enfrentam inimeros problemas na obtencdo de fontes financeiras externas devido a
informacao assimétrica aumentada e aos efeitos de risco moral. Hall (2010) destaca que todas
as dificuldades de fontes de financiamentos para inovagdo surgem da mesma causa: a natureza

e as caracteristicas de inovacéo e investimentos de alta tecnologia.
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Elencando as diversas atividades contempladas no Projeto de Inovagdo é demostrado no
Quadro 3 como os arranjos de financiamento e fluxo de caixa ocorrem durante a vida

econémica do projeto.

Ciadro 3 - Instnumentos de Financiamento por Atividade

Atividade Tipo e fonte de financiamento
Custos de pré-investimento e ¢« Capitalde nsco dos patrocinadores do projeto
dezenvolvimento ¢« Fundo de Pré-investimento

. . ¢« Capitalde nsco dos patrocinadores do projeto
Licitagdo e aquisicdo _
¢ Suporte financeiro do govemo

¢« Capitalproprio de patrocinadores de projetos,

mvestidores, fuindos e titulos
Estruturagio financeira e
] « Empréstimos de bancos, companhias de seguros,
desenvolvimento do pacote de
comretores de financiamento, provedores de findos

seguranca _
mezanma
« Contratos de seguro
Acordos cominvestidores ¢  Suporte financeiro do govemeo (subsidios)

nstitucionais e outros

Capital proprio de investidores institucionais e outros

Acordos com fomecedores de

equipamentos

Empréstimos de longo prazo de agéncias de crédito a

exportagio para compra de equipamentos

Acordos como contratarnte principale
subcontratantes sobre o custo de

construgio /instalagdo

Empréstimos de curto prazo de bancos comerciais para

financiar construgio /instalagdo

Beestruturacdo de financiamerto como
a conclusdo de abordagens de

constmugdo /instalagdo

Empréstimos de longo prazo de instituigdes
financeirasnio bancanas e especialistas findos de

nvestimento

Fechamento financeiro Inicio da

construgdo /instalagdo

Saque de capital e fimdos de emprestimo

Suporte financeiro do govemo (subsidios)

Operacio Refinanciamernto

Capital de giro da empresa do projeto e empréstimos
de curto prazo bancos comerciais

Suporte financeiro do govemo (subsidios) * mcentivos
fiscais e nio fiscais

Titulos publicos e corporativos

Acdes em agdes da empresa do projeto

Fonte: Da Fonszeca e Velozo, 2018, p. 11

Hall (2010) relata que o investimento em inovagdo geralmente consiste nosprincipais gastos

com pesquisa e desenvolvimento (P&D), design e despesas de marketing para trazer um novo
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produto ao mercado, investimento para novo equipamento de capital e investimento em
treinamento. O autor explica que existem trés principais caracteristicas que diferem os
investimentos em inovacdo sdo: a) a maior parte dos custos de P&D consiste em salarios e
vencimentos para funcionarios altamente qualificados; b) existe um alto grau de incerteza e as
informacdes sobre investimento em inovacdo chegam ao longo do tempo; ¢) a produgdo de
inovagdo tem tipicamente uma natureza intangivel.

Schumpeter (1967) aponta que as institui¢des financeiras e financiadoras possuem importante
papel no sistema de inovacdo, bem como determinantes cruciais da capacidade
empreendedora de desenvolver a nova economia.

Alves e Botelho (2018) ressaltam que a estrutura da politica de ciéncia e tecnologia no Brasil
mudou consideravelmente com o advento da Lei de Inovacdo em outubro de 2005. Os autores
mencionam que a lei possibilitou ao Brasil uma governanca para promover novos esquemas
de financiamento para inovacao, pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico para fortalecer a
producdo nacional.

Apbs leitura e estudos sobre o tema apresentados neste topico, apontamos que nao foram
encontrados artigos semelhantes que demonstram uma revisdo bibliografica sistematica no
financiamentoda inovacao.

A proxima secdo trata dos principais elementos metodoldgicos da pesquisa, para tanto ela

foca a selecdo dos dados e definicdo dos procedimentos aplicados.

3. Métodos

ARevisdo Bibliogréafica Sistemética (RBS) tem como objetivo identificar o status atual de um
conhecimento sobre o tema abordado. Para o presente artigo, pretende-se conhecer o estado
da arte da literatura sobre financiamentos para projetos inovadores. Para atingir este objetivo,
foi utilizado o método sugerido por Tranfieldet al. (2003), que dividem a RBS em duas
etapas: a primeira refere-se ao planejamento e é responsavel por definir o escopo e as
limitacGes da revisdo de literatura, estabelecendo os critérios para inclusdo e exclusdo de
artigosna pesquisa.

O Quadro 4 mostra os passos que foram seguidos para a revisdo sistematica. As quatro
primeiras etapas foram utilizadas para planejar a investigacdo e a Ultima etapa, a revisao do

texto completo dos artigos, refere-se a conducdo da reviséo sistematica da literatura.
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Quadro 4 - Processo de revisdo sistematica
Web of Science: Science Citation Indexes
. cience Citation Index, Social Science Citation
Selecdo de Banco de
Index, Arts and Humanities Citation Index),
Dados
Planejando a Revisdo compiladas pelo IST (nstitute for Scientific
Identificar as pesquizas Information).
sobre financiamento & "fimanging of innovation”, "fundng of
Identificacio de o o
movagio. Foco emmodelos innovation”, "innevation funding " e "innovation
) ) ) palavras-chave .
de investimentos financeiros Sinancing”.
que impulsionarama L. L. 1. Tipos de documentos: Artigos
) Aplicacio dos Critérios ) )
movagio como fator do . 2. Interesze atemasrelacionados a Gestdo,

_ de Exclusio N _ _
desenvolvimento Negocios, Economia ouEngenharnia de
econdmico. Producioe.

Venficou se os artigos contnbuiramna
Revisdo de resumos literatura sobre questdesrelacionadasao
financiamento para projetos novadores.
Realizando uma revisdo ERevisdo de Texto | Leitura completa e destague de contetdo de
Completo linha de conhecimento dos artigos selecionados.

Fonte: Adaptado de Tranfield et al. (2003, p. 215)
De acordo com Tranfieldet al. (2003) como primeiro passo, é necessario definir os objetivos

da revisdo sistemética da literatura. Para este trabalho, o objetivo foifazer um levantamento
dos artigos existentes sobre financiamento a inovagéo

Na segunda etapa, € necessario centralizar o escopo da pesquisa. Os trabalhos foram
selecionados a partir do banco de dadosdaWeb of Science, justificando-se essa escolhadevido
a sua relevancia na area académica, grande quantidade e variedade de documentos
armazenados, facil e livre acesso.

N&o houve periodo temporal limitante na busca dos artigos, contemplando a busca todos os
artigos que se enquadram na pesquisa, independente do ano de publicacao.

Em relagho a identificagho  de  palavras-chave,  foram  definidos oS

termos financingofinnovation, fundingofinnovation, innovationfundinge
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innovationfinancing. Em seguida, todos os documentos foram filtrados para garantir que
continham no resumo as palavras financingorfundingandinnovation.

Na terceira etapa do processo de selecdo de artigos, os critérios de exclusdo foram
aplicados. O primeiro critério de exclusdo foi o tipo de documento a analisar. Nesta pesquisa
foram consideradosapenas os artigos como unico formato de documento a ser analisado, tendo
sido excluidos livros, conferéncias, dissertacdes, teses e anais de congressos. O segundo
critério de exclusdo foi o interesse em temas relacionados agestdo, negocios, economia ou
engenharia de producao excluindodemais categorias.

Para as etapas 4 e 5, foram usadas tags nos resumos lidos, auxiliando a identificar se o artigo
deveria ou ndo ser excluido. Essas tags foram divididas em trés tipos: modelos de
financiamentos (publico e/ou privados), elementos de financiamentos (formas de
financiamento: subsidios, capital de risco, bancos locais, garantias, etc.) e objetos financiados
(patentes, marketing publico, sindicalizacdo ou politica). O primeiro rétulo, modelos de
financiamentos, serviu para determinar se 0s artigos contribuiram na literatura sobre questdes
relacionadas ao modo de financiamento relacionado a inovacao, financiamento publico e/ou
privado; o segundo rotulo, elementos de financiamentos, determinou se o artigo estudou
qualquer elemento de financiamento de projetos inovadores e se estes sdo relevantes para a

investigacdo. Em suma, os itens que ndo possuiam relacdo com estes foram excluidos.

4. Resultados

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa realizada, podendo-se destacar ao
iniciar a busca pelas palavras-chave o nimero de documentos encontrados: foram 142
envolvendo teses, artigos, dissertacoes e livros.

Foi utilizado entdo o primeiro critério de exclusdo que selecionou apenas artigos, restando 82
publicacBes. A aplicacdo do segundo critério de exclusdo (interesse em temas relacionados a
gestdo, negdcios, economia ou engenharia de producdo excluindo demais categorias) resultou
58 artigos.

Por meio da leitura dos resumos dos 58 artigos verificaram-se o0s artigos relacionados ao
financiamento para projetos inovadores, restando24 artigos para leitura integral.

E representada na Figural a evolugdo dos trabalhos publicados entre 1993 e 2018, periodo de

abrangéncia dos artigos selecionados. Observou-se uma distribuicdo bastante homogénea,
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mostrando aumentos nos anos a partir de 2013,envolvendo uma grande quantidade de autores
diferentes estudando o fenémeno.

Figura 1-Numero de artigos por

Artigos
]

1993 2003 2006 2008 2009 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

ano

Fonte: Elaboracgdo propria com auxilio dos softwares R Studio e Microsoft Excel

A Figura 1 demonstraque o pico de producdo cientifica foi em 2018 com cinco artigos
publicados na tematica pesquisada. Percebe-se, também, a ocorréncia de inércia entre 1993 e
2012 com uma publicagdo por ano. A partir de 2013, houve aumento anualdepublicagdes
cientificas sobre financiamento para inovacgdo, exceto no ano de 2014.

Para identificar os trabalhos mais importantes, foi utilizado o nimero de citacdes para
classificar os artigos. No entanto, é importante lembrar que 0s artigos mais recentes ainda ndo
tiveram tempo para se tornar proeminentes. A Tabela 1 demonstra os dez artigos mais citados
entre os 24 selecionados, juntamente com o peridédico (Journal)no qual foi publicado e a
média de citacbes por ano.

10
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Tabela 1 —Os dez artigos mais citados

| . Total de Media de
Referéncia Titule de artige Journal .. citagdes
citagdes por ano
{akalo s Technology - -
A Adverse selection and financing of innovation: = 30 6.25
2040} is there a need for R&D subsidies? Transfer
Organization and financing of innovation, and  Financial gnd
Fulghierie the choice between corporate and indspendent Quantitative 26 2.89
Segxilir (2009) venture capital Analysiz
Morales (2003) . Financial intermediation in a model af crase i 23 167
growth through creative destruction Dynamics
Bartolini Capital structure and imnovation: causality Empiric 13 260
2013) and determinants. i
Mazzucato ¢ Public financing o j‘ innovation: new Oxford Review of P 200
2017) Juestions: conemic Policy
Dedicated iax/subsidy scheme for reducing
Gonzalez, Diaz emissions by promoting innevation in Energy policy a2 150
e Wilby (2012} buildings: The EcoTax.
Bouvard (2014) Real option financing under asymmeiric The Review of - 1.75
information. Financial Studies o
Madrid-
Guii
Garcia-FPérez- cademia Revista J 2.30
de-Lema e Van Howard Financing consirainis and SME Latinoamericana
Auken (2016} innovation during economic crises. de Administracion
The role of equity financing to support
Wonglimpivarat entreprencurship in Asia—The experience of  Techngvation I 1.00
(2013} Singapore and Thailand.
SWORD financing of innovation in the Financial 3 012
Solt (1993) biotechnology indusiry. Management i -

Fonte: Elaboracdo propria com auxilio dos softwares R Studio e Microsoft Excel
Pode-se observar a importancia do artigo de Takalo e Tanayama (2010)com suas 50 citagdes e

uma média de, aproximadamente, 6,25 citacdes por ano ap6s 8anos de seu lancamento. O
artigo estuda a interacdo do financiamento privado e publico de projetos inovadores na
presenca de restricbes de financiamento baseadas na selecdo adversa. Os autores argumentam
e testam a hipdtese de que em determinadas condicdes, os subsidios publicos ainovacédo

podem reduzir as restricdes das empresas de base tecnologica.
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Figura 2 — Co-ocorréncia de palavras-chave (minimo de uma ocorréncia)

hl@’é‘&mlogy
profitability

capital sgeture

iﬁ%@ion
innovatiop activity ) case Sliidies | g2bil  innovation financing
venture capital finaticiog =
I]ldllll'aﬁ{i/ullllg
fi ngncial.e,‘gnstraigm equity fipancing
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Fonte: Elaboracdo prépria com o auxilio do software VOSviewer versao 1.6.7

Pela Figura 2 é possivel perceber que duas palavras-chave utilizadas no primeiro eixo de
pesquisa aparecem innovation e innovationfinancing. Ainda, é possivel perceber que o termo
“venture capital” é uma das palavras-chave mais utilizadas nos artigos analisados.Diversas
palavras-chave como  “innovationactivity” e  “equityfinancing” referem-se  aos
elementosestudados, enquanto outra palavra-chave como “Brazil” relaciona-se a
aplicabilidade de estudos e a palavra “capital structure” é apresentada com destaque de
relevante utilizacdo nos estudos realizados. Estes termos destacados na Figura 2 serdo

considerados como pontos relevantes nas discussdes da proxima secao.

5. Discussao

Em relacdo ao contetdo encontrado nos artigos, os achados podem ser divididos em dois
grupos. O primeiro refere-se a artigos que apresentam modelos de financiamentos para
inovacdo abrangendo aspectos macro dos sistemas de financiamento. Este grupo é composto

por 9 artigos e é caracterizado por modelos baseados em uma ou varias experiéncias de
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financiamento para inovagao no contexto de financiamento publico e/ou privado apresentando
panoramas gerais e politicas para o financiamento.

O segundo grupo de descobertas engloba os 15 artigos complementares caracterizados por
estudos de caso em que 0s autores apresentam suas experiéncias com alguns ou um tipo
especifico de financiamento para a inovacdo. Embora esses artigos ndo apresentem um
modelo, é possivel descrever os principais elementos e meios mais utilizados de
financiamento a inovacdo. Embora cada autor descreva de maneira diferente, é possivel
verificar meios comuns apresentados para financiamento

5.1. Abordagens para modelos de financiamento para projetos inovadores

Sobre o primeiro grupo de artigos identificado € destacado por Takalo, Tanayama (2010), que
a selecdo adversa decorrente de informacbes assimétricas entre empreendedores e
financiadores € fonte importante de restri¢cbes de financiamento para a inovacéo.

Grilli et. al., (2017) resumem que a inovagao exige cada vez mais esforcos de longo prazo e
conjuntos de um grande nimero de interessados, incluindo instituicdes de pesquisa publicas,
empresas privadas, atores do terceiro setor e usuarios dindmicos que podem estar espalhados
pelo mundo.

Discorrendo sobre o assunto, Mazzucato e Semieniuk (2017) afirmam quea governanca das
atividades de inovacdo esta se tornando mais desafiadora e importante, pois a crise financeira
reduziu a propensao das empresas a investir em projetos de inovacao de alto risco em longo
prazoe diminuiu significativamente o capital financeiro investido em inovagdo, com um risco
consideravel de curto prazo para todas as partes interessadas no processo de alocacdo de
recursos.

Dentro deste quadro, uma parte consistente da literatura investigou as relagdes entre fatores
financeiros e decisdes de investimento de empresas,Da Fonseca e Veloso (2018) argumentam
que as restricdes financeiras deveriam afetar os investimentos em P&D mais severamente
devido ao alto grau de incerteza relacionado a inovagao.

Hall (2010) completa o paragrafo anterior ao mencionar que ha evidéncias de que restri¢des
podem ter impactos diferentes, dependendo das caracteristicas especificas da empresa, como
tamanho e idade, ou fatores institucionais.

Nos artigos deste grupo ha énfase no papel estratégico do financiamento publico para a
inovacdo e como esta pode vir a moldar e criar mercados. Esses autores caracterizam as agoes

desse processo destacando o papel do Estado como investidor ao longo de toda a cadeia de
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inovagdo, ndo apenas nas areas classicas de bem publico e a natureza em assumir riscos,
independente do ciclo de negocios.

5.2. Elementos tradicionais para financiamento de projetos inovadores

Morales (2003) aponta que dentre os gestores de projetos inovadores pode-se descrever a
busca por financiamentos promissores e inovadores resultando em um aumento no nimero de
instituicdes financeiras com foco em apoiar e investir em laboratérios de pesquisa, empresas,
tecnologias e projetos de desenvolvimento de inovacéo.

Madrid-Guijarro, Garcia-Perez-de-Lema e VanAuken (2016) relatam que as facilidades
bancérias tornaram-se disponiveis para projetos e programas bem estruturados em inovacéo,
como emprestimos em condicOes favoréveis de bancos de desenvolvimento, dividas de
acordos sindicais, ofertas de divida de longo prazo, fundos fiduciarios, refinanciamento para
pesquisa & desenvolvimento maduros e ofertas de divida-capital, assim como parcerias
publico-privada de financiamento.

Neste grupo de artigos os autores concentram-se em demonstrar experiéncias com um ou mais
elementos financiaveis para inovacdo, destacando-se6artigos que estudam o papel do
financiamento através de “venture capital “para apoiar o empreendedorismo.

Mencionando sobre este aspecto é possivel encontrar na literatura autores que contemplem
esta questdo comoFulghieri e Sevilir (2009) colocam que o financiamento de capital é o
processo de arrecadar dinheiro para as atividades da empresa, vendendo acGes ordinarias ou
acOes preferenciais para multiplos investidores ou institucionais.

Jiménez (2009) contribui ao detalhar “venture capital” como uma forma de financiamento de
capital (empresas de financiamento) paraempresas operacionais promissoras de alto risco,

muitas vezes empresas de alta tecnologia com alto potencial de crescimento e saida.

6. Considerac0es finais

Neste artigo, procurou-se contribuir em dois aspectos importantes com uma revisao
sistemética da literatura. Primeiro, identificaram-se os principais modelosde financiamento
para projetos inovadores. Isto é, os principais enfoques de financiamento no setor publico e
privado. Enfatizamos que as politicas publicas e as acdes em redes de financiamentos publico
e privado sdo temas de grande atencdo para os pesquisadores na area.

Considerando os estudos analisados neste artigo € possivel verificar que mundialmente os

custos em inovagao aumentaram, assim como as restricdes orcamentarias dos governos.
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Os sistemas nacionais de inovagao tornaram-se mais complexos, colaborativos e baseados em
rede e o setor privado também tornou-se mais dependente da inovacdopara ganhos de
produtividade e competitividade este ambiente exigindo financiamento mais robusto e
complexas solucbes, combinando financiamento publico e privado. Instrumentos de capital de
risco para parcerias publico-privado ganharam importancia no apoio aos esfor¢os de
inovacéo.

A segunda contribuicdo foi discorrer sobre 0s principais instrumentos e incentivos disponiveis
dos governos e orgdos privados para financiar os projetos inovadores nos sistemas nacionais
de inovagéo.

Sugere-seque pesquisas futuras contemplem outras bases de dados, assim como abranjam 0s
demais documentos da Web os Science, ndo apenas artigos..Além disso, as areas
pesquisadaspoderiam contemplar os assuntos relacionados a agricultura, biomedicina, setor

elétrico e quimico, cenarios de forte financiamento para inovacéo.
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