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RESUMO

A presente tese busca demonstrar por que é fundamental que o Estado
brasileiro financie o ecossistema das startups por meio de venture capital (VC), a
necessidade de aprimoramento da infraestrutura juridica e dos arranjos juridico-

institucionais até agora utilizados.

Em primeiro lugar, buscou-se assentar o papel do Estado brasileiro na
promocao do desenvolvimento em decorréncia do que determina a Constituicao
Econdmica (CE) nacional, pedra de toque da infraestrutura juridica brasileira em
relagéo a economia. Para cumprir tal disposi¢&o normativa, a inovagéao ocupa papel
central em face do capitalismo contemporaneo. Nesse esteio, as empresas
nascentes de base tecnolOgica, que utilizam as novas tecnologias e buscam a
inovacdo como meio de sobrevivéncia, ocupam lugar de destaque, ndo se
desconhecendo os tensionamentos existentes em face de outras disposicoes

constitucionais da CE.

Em seguida, analisa-se a essencialidade da promocao da inovacdo como
mecanismo para o catch-up nacional e necessidade de o Estado articular os atores
sociais envolvidos em torno do Sistema Nacional de Inovagdo. Ademais, considera-
se que incentivar startups e ecossistemas empreendedores através do
financiamento via venture capital (VC) é mecanismo essencial para o0 aumento da

complexidade econdémica brasileira, a navalha de Occam do desenvolvimento.

Além disso, serdo analisadas politicas publicas de incentivo as startups
através de VC implementadas por Estados Unidos da América, China, Israel e

Argentina.

Na sequéncia, discute-se infraestrutura juridica da inovacao brasileira,
especialmente a Lei de Inovacgéo e sua regulamentacao, e, com base nisto, é feita
a analise das principais modelagens juridicas, e sdo escrutinadas as experiéncias

promovidas através dos fundos da série Criatec (BNDES) e Finep Startup (FINEP).

Por fim, sdo apresentadas propostas de melhorias para os arranjos juridico-
institucionais para o financiamento publico do ecossistema brasileiro das startups

através de VC em face das disposicbes normativas nacionais e as melhores



praticas identificadas, e apresenta-se uma proposta de melhoria da infraestrutura

juridica essencial para a promocéao das empresas nascentes de base tecnoldgicas.

Palavras-chave: Constituicdo Econdmica — Infraestrutura juridica — Inovagéo —

Startups — Venture Capital



ABSTRACT

FAIAD, L'Inti Ali Miranda. State and startups: financing startups ecosystem
trough venture capital. 2019. Doctorate — Faculty of Law, University of Sdo Paulo,
Séo Paulo, 2019.

The present thesis aims to demonstrate how fundamental it is that the
Brazilian State finances the startup ecosystem through venture capital (VC), the
need to improve the legal infrastructure and the legal-institutional arrangements
hitherto used.

Firstly explained is the role of the Brazilian State in the promotion of
development as a result of what determines the Economic Constitution (EC), a
touchstone of the Brazilian legal infrastructure in relation to its economy. In order to
comply with this normative provision, innovation plays a central role in the face of
contemporary capitalism, and, in this regard, the nascent technology-based
companies, which use new technologies and seek innovation as a means of
survival, occupy a prominent place, not being unaware of the tensions that exist in

the face of other constitutional provisions of the EC.

Next, an analysis of the essentiality of the promotion of innovation as a
mechanism for the national catch-up and the need for the State to articulate the
social actors involved in the National Innovation System. Also, it is considered that
encouraging startups and entrepreneurial ecosystems through venture capital (VC)
financing is an essential mechanism for increasing the Brazilian economic

complexity, Occam's razor of development.

In addition, public policies to encourage startups through VC implemented by

the United States of America, China, Israel, and Argentina were anaylized.

The legal infrastructure of Brazilian innovation is discussed, especially the
Law of Innovation and its regulation, and, based on this, an analysis of the main
legal instruments is done, and of the experiences promoted through the funds of the
series Criatec (BNDES ) and Finep Startup (FINEP).



Finally, proposals are presented for improvements to legal-institutional
arrangements for the public financing of the Brazilian ecosystem of startups through
VC in the light of national regulations and best practices identified, and a proposal
IS presented to improve the essential legal infrastructure for the promotion of
technology-based nascent companies.

Keywords: Economic Constitution — Legal Infrastructure — Innovation —

Startups — Venture Capital



RESUME

Cette thése a pour but de démontrer a quel point il est fondamental que I'Etat
brésilien finance I'écosystéme des startups par le biais du capital-risque et de
souligner le besoin d’améliorer l'infrastructure juridique ainsi que les dispositifs

juridico-institutionnels utilisés jusqu’a présent.

Tout d’abord, il a été question de définir le réle de I'Etat brésilien dans la
promotion du développement a la suite des éléments qui déterminent la Constitution
Economique nationale (CE), pierre de touche de l'infrastructure juridique brésilienne
en matiere d’économie. Afin de respecter cette disposition normative, I'innovation
joue un réle central face au capitalisme contemporain. A cet égard, les entreprises
naissantes porteuses de nouvelles technologies et cherchant I'innovation comme
moyen de survie, occupent une place privilegiée, ignorant les tensions qui existent

face aux autres dispositions constitutionnelles de la CE.

Ensuite, une analyse s’effectue concernant I'essentiel de la promotion de
I'innovation en tant que mécanisme de rattrapage national aussi bien que le besoin
pour I'Etat d’articuler les acteurs sociaux impliqués autour du Systéme National
d’'Innovation. En outre, il est considéré que I'encouragement des startups et des
écosystemes entrepreneuriaux a travers le financement en capital-risque est un
mécanisme essentiel pour accroitre la complexité économique brésilienne, le rasoir

de I"'Occam du développement.

Par ailleurs, une analyse porte sur les politiques publigues visant a
encourager les start-ups grace au capital-risque menées aux Etats-Unis

d'’Amérique, en Chine, en Israél et en Argentine.

De plus, I'infrastructure juridique de I'innovation brésilienne est discutée, en
particulier, la loi sur I'innovation et sa réglementation. D apres ces considérations,
I'analyse des principaux modéles juridiques se réalise et les expériences obtenues
grace aux fonds de la série Criatec (BNDES) ) et Finep Startup (FINEP) sont

examinées attentivement.



Enfin, des propositions sont présentées pour améliorer les dispositions
juridiques et institutionnelles relatives au financement public de I'écosysteme
brésilien des startups par le capital-risque, a la lumiere des réglementations
nationales et des meilleures pratiques identifiées. Aussi, une proposition est
suggerée pour améliorer l'infrastructure juridique essentielle pour la promotion des

entreprises naissantes porteuses de technologie.

Mots clés: Constitution Economique - Infrastructure Juridique -
Innovation — Startups — Capital de Risque



RESUMEN

La presente tesis busca demostrar como es fundamental que el Estado
brasilefio financie el ecosistema de las startups a través de venture capital (VC), y
la necesidad de perfeccionamiento de las practicas y arreglos juridico-

institucionales hasta ahora utilizados.

En primer lugar, se buscé asentar el papel del Estado brasilefio en la
promocion del desarrollo en consecuencia de lo que determina la Constitucion
Econdmica (CE) nacional. Para cumplir tal disposicion normativa, la innovacion
ocupa un papel central frente al capitalismo contemporaneo. En este sentido, las
empresas nacientes que utilizan las nuevas tecnologias y buscan la innovacion
como medio de supervivencia ocupan un lugar destacado, no desconociendo las

tensiones existentes frente a otras disposiciones constitucionales de la CE.

A continuacion, se analiza la esencialidad de la promocién de la innovacion
como mecanismo central para el catch-up nacional y la necesidad del Estado de
articular a los actores sociales involucrados en torno al Sistema Nacional de
Innovacion. Ademadas, se considera que incentivar startups y ecosistemas
emprendedores a través del financiamiento via venture capital (VC) es un
mecanismo comprobadamente esencial para el aumento de la complejidad

econdmica brasilefia, la Navaja de Occam del desarrollo.

Ademas, se analizan las politicas publicas extranjeras de incentivo a las
startups a través de venture capital, en especial: Estados Unidos de América,

China, Israel y Argentina.

Posteriormente, se discute el marco normativo brasilefio, especialmente la
Ley de Innovacion y su reglamentacion, y, sobre la base de esto, se hace el analisis
de los principales modelos juridicos y se escudrifian las experiencias promovidas a
través de los fondos de la serie Criatec (BNDES) y Finep Startup (FINEP).

Por ultimo, se presentan propuestas de mejoras para los arreglos juridico-

institucionales para la financiacion publica del ecosistema brasilefio de las startups



através de VC ante las disposiciones normativas nacionales y las mejores practicas
identificadas.

Palabras-claves: Constitucion econdmica - Infraestrutura juridica -

Innovacion — Startups — Venture capital
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INTRODUCAO

Joseph Alois Schumpeter, em célebre artigo sobre a figura social do
empreendedor, escrito em 1928, questionou sobre o crescimento, ou ndo, da
funcdo empreendedora na sociedade: “The only thing that can be questioned is how
far this process, which in its nature cannot be stopped, has already progressed, how
fast it will progress, and whether a rational economic policy can reasonably build on

the presente results of this process”?.

A presente tese se insere num dos aspectos do Ultimo tépico dos
absolutamente pertinentes questionamentos de Schumpeter: deve ou ndo o Estado
atuar de forma a incentivar a inovagéo — especialmente, em face do capitalismo
contemporaneo, em relacdo a uma nova forma de fazer inovagédo, o promovido

pelas empresas denominadas startups? dentro dos ecossistemas empreendedores.

Tem como hipbétese central a necessidade de aprimoramento da
infraestrutura juridica e dos arranjos juridico-institucionais utilizados pelo Estado
brasileiro destinados ao estimulo as startups através de investimento via venture
capital em decorréncia das politicas estadas estrangeiras analisadas e do

ordenamento juridico nacional.

O debate, que para alguns é de facil resolucédo?, se insere em um delicado
contexto social vigente em terras brasileiras enquanto se escreve o presente texto.
Na atualidade, o Brasil passa por um ponto de inflexdo. Mencionar o Leviatd se
tornou, para muitos setores sociais, principalmente os institucionalmente
relevantes, crime de lesa patria. Acredita-se, ndo sem certa razao — especialmente
em decorréncia da conjuntura vigente nos ultimos anos —, que o Estado é o
causador dos maiores problemas sociais (iminente faléncia econbmica, a

decorrente deterioracéo do tecido social, e, ainda, a corrupcéao sistémica).

ISCHUMPETER, Joseph Alois. Entrepreneur. In: SCHUMPETER, Joseph Alois. The
entrepreneur: classic texts by Joseph A. Schumpeter. Stanford: Stanford Business Books, 2011, p.
252.

2 Nesta tese optou-se por usar o termo inglés no original em italico, e utilizasse como sinénimo do
“empresas nascentes de base tecnolédgica”, expressao geralmente utilizada por agentes estatais.

3 Nenhum economista ou cientista social questiona a importancia da inovagdo no capitalismo. A
grande dificuldade é como implementar, ou seja, como deve o Estado para induzir a inovagéo.
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Entretanto, buscar construir e implementar concep¢ao que termine por alijar
o Estado deste papel é: i) inconstitucional, conforme se demonstrara no capitulo 1;
e, ii) desconsiderar toda a experiéncia institucional internacional e consolidada por
uma vasta literatura académica. E cair no canto das sereias que apresentam
praticas e arranjos supostamente perfeitos, e buscam inebriar os paises em

desenvolvimento ha décadas, em especial desde os anos 1980.

Buscar imprimir no Brasil tal cenario € cair no truque e fingir que nao vimos
a escada — que permite ascender ao patamar de desenvolvimento pleno — sendo
chutada*. E crer em ideias e concepcbes que ndo encontram suporte na realidade

fatica.

Por Obvio, ndo se trata de albergar concepcdes nas quais o Estado seja
agente onipresente e alcance todos os aspectos da vida humana de forma a
suprimir a liberdade individual e coletiva, ou que atue de forma ineficiente ou
imbuida em intencdes pouco ortodoxas quanto a legalidade. E ndo poderia ser, haja
vista esta tese tratar, na esséncia, de fenbmeno fortemente marcado pela
criatividade e liberdade individual humana — sendo certo, entretanto, que nao se
trata de mera individualidade, mas a conjuncéo de uma série de fatores que juntos,
em um ecossistema, geram a sinergia necessaria para o florescimento —, qual seja:

o empreendedorismo.

Se o Estado tudo controlasse, seria impensavel idealizar e implementar uma
solucdo para um problema das sociedades contemporaneas: um servico
monopolista ruim que causa uma péssima experiéncia nas pessoas que precisam
se locomover nas grandes cidades. Assim, ndo poderia utilizar tecnologias
disponiveis e de amplo acesso para criar uma solucdo para isso: ao invés de
comprar inimeros carros para com estes ativos criar uma boa experiéncia, criar
uma startup que seja um marketplace® no qual fosse possivel conectar pessoas
que possuem automével com pessoas que ndo possuem e permitir a locomogéao

destes (o caso Uber).

4 Metéfora utilizada por Ha-Joon Chang em obra magistral: CHANG, Ha-Joon. Chutando a escada:
a estratégia do desenvolvimento em perspectiva histérica. Sdo Paulo: Unesp, 2004.
5 Aplicativos que conectam pessoas que podem ofertar com pessoas que tem uma demanda.
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Como descreveu Schumpeter, a primeira caracteristica do capitalismo como
meio de producdo dominante na sociedade contemporanea € que se trata de um
processo evolucionario®. E em decorréncia desta evolucdo movida, na esséncia,

pela inovacao, é que é possivel se fazer o descrito no paragrafo anterior.

Como dito, a pergunta primeira da presente tese €: Deve o Estado induzir a

inovacdo? E como fazer isso?

Tendo em vista isto, o principal objetivo da tese é descrever e apresentar
incrementos (parte 5) para um mecanismo ja utilizado pelo Brasil (parte 4) e por
diversos paises (parte 3) para apresentar uma das respostas possiveis para a
segunda pergunta, qual seja: uma politica estatal para promocao do ecossistema

das startups mediante venture capital.

Para embasar tal iniciativa estatal, comecou-se (capitulo 1) por descrever o
carater fundamental do papel do Estado para o desenvolvimento no Brasil em face
do que dispde o texto constitucional. Entretanto, tal percurso nao é desprovido de
tensionamentos juridicos e sociais. A inovacao, por exemplo, possui o potencial de
afetar a quantidade de empregos disponiveis (principio do pleno emprego na ordem
constitucional brasileira), e decorre, em grande medida, da proximidade dos atores
sociais envolvidos (necessidade de reducdo das desigualdades regionais, e néo

acentuacao).

Em decorréncia disto, apresenta-se a inovagdo como ocupante de papel
central para o desenvolvimento (capitulo 2) de um pais por ser politica essencial
para a realizacdo de um catch-up (alcancar) e promover um salto tecnolégico. Em
sendo assim, demonstra-se a importancia de o Estado atuar de forma a articular os
setores produtivos para que isto possa ocorrer, o que se faz através dos
denominados Sistemas Nacionais de Inovacédo, conforme ampla experiéncia

estrangeira.

6 SCHUMPETER, Josesh Alois. Essays: on entrepreneurs, innovations, business cycles and the
Evolution of capitalism. Cambridge: Addison-Wesley, 2008, p. 198.
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E assim deve ser, pois apenas através da inovagao € que se pode promover
um aumento da complexidade da matriz econémica, a navalha de Occam do

desenvolvimento no capitalismo contemporaneo.

E em sendo a complexidade econOomica essencial, importa diversificar a
matriz econémica com produtos e servigcos de alto valor agregado ao invés de se

despender esfor¢os e recursos estatais em setores de baixo valor agregado.

Neste esteio, acredita-se que promover 0s ecossistemas empreendedores
seja essencial para a formacdo das startups — algo relativamente novo, mas
consolidado — e um dos caminhos fundamentais para tanto. E assim se
compreende, pois, tal jeito de executar o empreendedorismo, atividade essencial
na histéria e na economia, ndo pode ser feita sem uma sinergia decorrente da
juncdo de diversos atores sociais (0 Airbnb deslanchou, em grande medida, ap6s
passar por um processo denominado aceleracdo conduzido pela aceleradora’ “Y

Combinator”).

O Estado pode fazer isso de diversas formas. Ocorre que a experiéncia e 0s
estudos econdbmicos demonstram que sem 0 venture capital as startups e a
inovacdo como vem ocorrendo ndo se concretizariam. E possivel imaginar um
banco tradicional emprestando centenas de milhares de reais para uma empresa
gue ndo possui nenhum ativo fisico? Por essa razdo, é fundamental que o Estado

auxilie por meio de financiamentos via VC.

Assim, sdo analisados os melhores arranjos juridico-institucionais (capitulo
3) utilizados pelos paises que financiaram o0s ecossistemas empreendedores
através da utilizacdo de VC, em especial: Estados Unidos da América, China, Israel
e Argentina. N&o se trata de uma analise de direito comparado, mas tdo somente
se analisa o papel e as politicas do Estado nestes paises no incentivo e inducéo da

inovacao através de estimulos ao mercado de VC.

Em seguida, analisa-se (capitulo 4) a infraestrutura juridica brasileira que
permite tal politica estatal, e as modelagens juridicas utilizadas (financiamento

através de fundos de investimento ou aquisicdo direta de participacdo acionaria).

7 Empresas especializadas em acelerar startups que recebem em contrapartida participagéo
societaria.
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Na sequéncia, sdo analisadas duas experiéncias recentes promovidas pelo BNDES
e pela FINEP: i) os fundos da série Criatec, do BNDES, e, ii) o programa FINEP
Startup. Sobre cada experiéncia, sdo tecidas as criticas pertinentes em decorréncia

do que se identificou.

Ao final (capitulo 5), sdo propostas melhorias em decorréncia das
especificidades da ordem juridica brasileira e do que foi identificado como melhores

praticas e arranjos juridico-institucionais no decorrer da pesquisa.

Espera-se contribuir positivamente para que o ecossistema empreendedor
das startups flores¢a cada vez mais, e o Estado brasileiro, através dos mecanismos
e arranjos estudados, possa induzir o aumento da complexidade econdmica

brasileira e cumprir o seu papel constitucional de garantir o desenvolvimento.
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1 Constituicao econ6mica, desenvolvimento e inovagao

1.1 Estado brasileiro e desenvolvimento

O Brasil € um pais em desenvolvimento. Também pode ser chamado de
integrante da semiperiferia se este termo for compreendido como sendo a
classificagdo do grupo dos que “incluem, dentro de suas fronteiras, uma
combinacdo mais ou menos igual de atividades do nuicleo organico e periféricas”®.
Justamente por estarem nesta posicao intermediaria possuiriam, em tese, a
capacidade de optar por se afastar do espectro da “periferizagdo”, mas nao possui
capacidade suficiente para supera-la por completo, e, dessa forma, usufruem
apenas beneficios marginais ao se relacionarem e transacionarem com os Estados

do nucleo organico central.

Tal situacdo, decorrente, em grande medida®, da industrializac&o tardia'® - o
Brasil, na realidade, ainda ndo descobriu seu processo adequado de alquimial! —
descolada de um desenvolvimento socioecondmico da populacdo, faz com que
estejamos constantemente no epicentro de brutais contradicdes e tensdes'?. Tal
situacdo gera uma sensacao de desorientacdo e desconforto, e pode dificultar a

visualizacédo do que realmente queremos e/ou devemos fazer.

Poder-se-ia cogitar que ndo temos rumos a serem perseguidos bem
definidos. Como afirma George Steiner, em profundo estudo sobre a “fungdo do
governo na vida econémica” na realidade norte-americana — que, como se sabe,

conta com uma constituicdo de matriz liberal — ao analisar a complexidade na

8 ARRIGHI, Giovanni. A ilusdo do desenvolvimento. Petrépolis: Vozes, 1998, p. 140.

% H& diversos fatores. Um de grande relevancia é endividamento puablico brasileiro enquanto
negocio, ndo enquanto politica de desenvolvimento do Estado, cf. BENAKOUCHE, Rabah, Bazar
da divida externa brasileira: S&o Paulo: Boitempo, 2003.

10 ver: MELLO, Jodo Manuel Cardoso de. O capitalismo tardio. Sdo Paulo: Unesp, 2009.

11 O processo industrial é a alquimia contemporanea: MANDELBAUM, Michael. As ideias que
conguistaram o mundo: paz, democracia e livre iniciativa. Rio de Janeiro: Campus, 2003, p. 285.
12 Cf. ARRIGHI, Giovanni. Op. Cit., pp. 232 e ss.
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definicdo dos objetivos do Estado, considera que a subjetividade na definicdo de

tais metas como um problema fundamental®s.

A apreensdo do autor mencionado € compreensivel. A constituicdo norte-
americana — nao obstante conter elementos econémicos — ndo delineou objetivos
para a sociedade e para o Estado. Por ser de matriz liberal, o texto normativo possui

como escopo central justamente garantir as liberdades individuais.

Nés, felizmente, ou ndo, ndo contamos com tal gigantesco problema. Nossa
Constituicdo ja definiu qual o papel de todos nés enquanto sociedade, e, em
especial, qual o papel do Estado. Os objetivos sdo absolutamente claros:

Art. 3° Constituem obijetivos fundamentais da Republica Federativa
do Brasil:

| - construir uma sociedade livre, justa e solidaria;

Il - garantir o desenvolvimento nacional;

Il - erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as
desigualdades sociais e regionais;

IV - promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raca,
sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminacéo.

Assim, independentemente das opcfes ideoldgicas, todos nos, enquanto
sociedade, devemos atuar no sentido da busca dos objetivos que ja foram definidos
em 05 de outubro de 1988. Nao obstante alguns considerarem tais normas
meramente “programaticas”4, sem qualquer forca vinculante em relacdo a atuacéo

estatal, e muito menos privada.

N&o obstante a absoluta aceitacdo de tal construcdo doutrinéria no Brasil,
salvo rarissimas vozes em contrario'®, considera-se, como bem delineia Pablo
Verdud, que as normas constitucionais, todas elas, devem conter “eficacia social
organizadora e transformadora”, e é preciso “entender que essa validade deve

tentar coincidir com a efetividade”. Tal construgdo deve gerar a revisédo “do conceito

13 STEINER, GEORGE A. A funcéo do governo na vida econdmica. Rio de Janeiro: Agir, 1956,
p. 281-282.

14 para uma profunda andlise sobre o carater “programatico” das normas constitucionais, ver:
VERDU, Pablo Lucas. O sentimento constitucional: aproximacdo ao estudo do sentir
constitucional como modo de integracao politica. Rio de Janeiro: Forense, 2004, p. 123-126.

15 Ver: TAVARES, André Ramos. Curso de direito constitucional. 15 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017
p. 204-206.
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e alcance das chamadas normas programaticas no sentido de afirmar sua

imperatividade™16,

O problema é que a positivacao de tais valores constitucionais deveria ter
gerado uma “integracién de los ciudadanos se van asumiendo los valores capitales

que fundamentam, e inspiran, a la comunidad estatal”’.

Entretanto, conforme é amplamente sabido, ndo foi isso que ocorreu até o
momento. O patente distanciamento entre o0 campo juridico, especialmente no que
toca ao texto constitucional — a supostamente em decorréncia da sua “abstragao”
e extensao —, e a realidade inviabiliza que haja tal integragdo com base nos valores
constitucionais — sendo certo que nossa Constituicdo nao € neutra do ponto de vista
axioldgico®® — ja positivados. Como pontua Paulo Bonavides, “ndo podem as letras,

portanto, ficarem indiferentes as murmuragdes desse mundo que fermenta”®.

No caso especifico do artigo 3°, sua eficacia e sua imperatividade devem
permear toda e qualquer interpretacéo de qualquer norma constitucional, ou seja,
todas as normas constitucionais devem ser interpretadas e aplicadas em
consonancia com os objetivos e valores constitucionais, especialmente no caso da
CE.

Assim, se todo comportamento estatal deve repousar seu fundamento altimo
no texto constitucional, considera-se incontornavel que toda e qualquer atuacao
estatal deve ter como destinacao ultima garantir, na esséncia, que sejam cumpridos
0s objetivos estabelecidos pelo constituinte como sendo fundantes da Republica.
Ou seja, toda e qualquer agcado ou omissao estatal deve ser no sentido de garantir

o0 desenvolvimento.

16 VERDU, Pablo Lucas. Op. Cit. , 2004, p. 125.

17 VERDU, Pablo Lucas. Teoria de la constitucion como ciéncia cultural. Madrid: Dykinson, 1998,
p. 131.

18 TAVARES, André Ramos. Curso de direito constitucional. 16 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p.
216.

19 BONAVIDES, Paulo. Politica e direito. Fortaleza: Imprensa universitaria, 1974, p. 35.
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Desta feita, o Estado deve ter o tamanho?° e utilizar todos os instrumentos?!
que dispde, ou possa criar dentro da moldura constitucional, suficientes para
efetivar seus objetivos, nem mais, nem menos. Quando tivermos impresso na
realidade o que foi posto no texto constitucional, poder-se-ia cogitar algo no sentido

contrario.

N&o podemos nos conformar com o atual estagio. E sempre fundamental
lembrar a licdo de Celso Furtado: “o subdesenvolvimento ndo constitui uma etapa

necessaria do processo de formagao das economias capitalistas modernas”?2,

Nesse esteio, como pode o Estado garantir o desenvolvimento? de forma a
construir uma sociedade livre, justa e solidaria que possa erradicar a pobreza e a
marginalizacéo e reduzir as desigualdades sociais e regionais? Como garantir que
o desenvolvimento seja, de fato, um “processo de expansédo das liberdades reais

que as pessoas desfrutam”?4?

A resposta para tal pergunta percorre inGmeras areas do conhecimento.
Passando por questdes filoséficas (O que é felicidade? O que € bem-estar?) até
aspectos econdmicos (O que é uma pessoa pobre? O que é uma pessoa rica?) e
juridicos (O direito deve estabelecer a felicidade como norma constitucional?). Para
gue se tenha ideia da complexidade, Angus Deaton, ganhador do prémio Nobel de

economia em 2015, e Daniel Kahneman, um dos pais da economia

20 Interessante estudo sobre o tamanho do Estado pode ser encontrado em: CAMARGO, Ricardo
Antonio Lucas. Custos dos direitos e reforma do estado. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris,
2008, p. 15-54.

21 para uma profunda andlise sobre os instrumentos juridicos como fatores de mudanca social, ver:
MONREAL, Novoa. Instrumentos juridicos para uma politica econdmica avanzada. Buenos
Aires: De palma, 1987.

ZFURTADO, Celso. Teoria e politica do desenvolvimento econémico. S0 Paulo: Companhia
editora nacional, 1969, p. 172.

23 Como analisa Celso Furtado, numa acepgdo ampla e humana: “Quando a capacidade criativa do
homem se volta para a descoberta de suas potencialidades, e ele se empenha em enriquecer o
universo que o gerou, produz-se o que chamamos de desenvolvimento. Este somente se efetiva
guando a acumulagdo conduz o cidadao a valores que se difundem na coletividade. A ciéncia do
desenvolvimento preocupa-se com dois processos da criatividade. O primeiro diz respeito a técnica,
ao empenho do homem de dotar-se de instrumentos, de aumentar sua capacidade de acdo. O
segundo refere-se ao significado de sua atividade, aos valores com o que o homem enriquece seu
patriménio existencial” (FURTADO, Celso. O capitalismo global. Sao Paulo: Paz e terra, 2007, p.
47)

24 SEN, Amartya. Desenvolvimento como liberdade. Sdo Paulo: Companhia das letras, 2000, p.
17.
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comportamental, identificaram que elevadas rendas ndo garantem bem-estar e

felicidade de fato:

We observe a qualitative difference between our measures of
emotional well-being and of life evaluation—the former satiates with
high income, whereas the latter does not. This observation
underscores the importance of the distinction between the
judgments individuals make when they think about their life and the
feelings that they experience as they live it. As might be expected,
the former is sensitive to socioeconomic status, whereas the latter
is sensitive to circumstances that evoke positive and negative
emotions, such as spending time with others and caring for a sick
relative®®

Em relagdo ao aspecto econdmico da vida humana, e sobre qual € a receita
mais adequada para promover o desenvolvimento na sociedade, o "grande debate"
entre os estudiosos € sobre como o Estado deve agir: adotar postura mais atuante
na economia, direta ou indiretamente, ou se reduzir ao maximo de forma a permitir
que a plena liberdade individual, no sentido de permitir que o mercado atue

livremente, promova o desenvolvimento?6?

A perspectiva liberal?’ pode ser sintetizada pelo pai do “moderno”

liberalismo:

True individualism is the only theory which can claim to make the
formation of spontaneous social products intelligible. And, while the
design theories necessarily lead to the conclusion that social
processes can be made to serve human ends only if they are
subjected to the control of individual human reason, and thus lead
directly to socialism, true individualism believes on the contrary that,
if left free, men will often achieve more than individual human
reason could design or foresee?®

25 DEATON, Angus. KAHNEMAN, Daniel. High income improves evaluation of life but not
emotional well-being. In: PNAS, set. 21, vol. 107, n. 38, 2010, p. 16.492.

26 “Once upon a time, economists believed the developing world was full of market failures, and the
only way in which poor countries could escape from their poverty traps was through forceful
government interventions. Then there came a time when economists started to believe government
failure was by far the bigger evil, and that the best thing that government could do was to give up
any pretense of steering the economy. Reality has not been kind to either set of expectations”
(RODRICK, Dani. Industrial policy for the twenty-first century. Disponivel em:
https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/industrial-policy-twenty-first-
century.pdf?fbclid=IwARO1cqgyiAciY2WW -juxtro6 CgyrLuf29DRexxrMViDmPQOWxW5te0Vs4xuo
Acesso em: 10.09.2018.)

27 Para uma ampla e consistente reconstrucéo do individualismo na doutrina liberal, ver: HUGON,
Paul. Historia das doutrinas econdmicas. Sdo Paulo: Atlas, 1974, pp. 94-165.

2 HAYEK, Friedrich A. Individualism and economic order. Chicago: The university of Chicago
Press, 1948, pp. 10-11.
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https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/industrial-policy-twenty-first-century.pdf?fbclid=IwAR01cgyiAciY2WW-juxtro6CgyrLuf29DRcxxrMViDmPQQWxW5te0Vs4xuo
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Tal concepgéo exsurgiu no momento do apogeu do modelo inaugurado por

John Maynard Keynes e sua “Teoria geral do emprego, do juro e do dinheiro”?°.

Este € o debate, no campo da economia, entre os heterodoxos — postulam
atuacao do Estado — e os ortodoxos — os liberais defensores de um recolhimento

das méos do Estado para que a méo invisivel do mercado possa agir livremente.

Por 6bvio, todos defendem que o seu modelo é o ideal®:. Todos acreditam
que apenas da forma defendida é que a vida econdmica de uma sociedade ira
florescer, e, consequentemente, de maneira quase que natural, 0 povo possuira 0s

meios adequados para usufruir suas liberdades e aproveitar suas potencialidades.

Entretanto, a histéria demonstra que as politicas e instituicGes defendidas
pelos paises desenvolvidos como ideais — defendidas pelos denominados
ortodoxos ou neoliberais® —, e exatamente por isto desenvolvidos, ndo seriam as
mais adequadas. Na licdo precisa de Ha-Joon Chang, ao buscar responder a
pergunta sobre como 0s paises enriqueceram de fato: "eles ndo seriam o que sao
hoje se tivessem adotado as politicas e as instituicdes que agora recomendam as

nacdes em desenvolvimento"33,

Acresca-se a isso 0 componente cada vez mais incisivo na vida de todos,
especialmente na cadeia econdmica brasileira, a globalizagdo. Dani Rodrick, ao
expor sobre os riscos de tal fenbmeno para os paises em desenvolvimento, &

preciso:

29 para uma ampla reconstrucdo deste contexto histérico, ver: PAULANI, Leda Maria. Economia e
retorica: o capitulo brasileiro. In: Revista de Economia Politica, v. 26, n. 1, jan./mar¢o 2006, pp. 4 e
Ss.

30 “Para os liberais, a universalizacéo das formas de convivéncia engendradas pelo mercado sfo as
Unicas capazes de preservar a liberdade do individuo contra as pretensées de despotismo do poder
politico” (BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello. Ensaios sobre o capitalismo no século XX. Sdo
Paulo: Unesp, 2004, p. 94)

31 Dentro deste “cada campo” ha uma infinidade de espectros e classificagdes que ndo se encontram
dentro do escopo deste trabalho.

82 “Como se sabe, do ponto de vista de seu contelido, 0 assim chamado neoliberalismo n&o constitui
propriamente uma teoria, conformando tdo-somente um conjunto de regras de condugao da politica
econbmica prescritas para que o mercado, tendo seu lugar de direito usurpado pelo Estado ao longo
dos “30 anos dourados”, seja nele recolocado. Seu feitio é, portanto, essencialmente prescritivo.”
(PAULANI, Leda Maria. Economia e retdrica: o capitulo brasileiro. In: Revista de Economia Politica,
V. 26, n. 1, jan./marc¢o 2006, p. 4)

3 CHANG, Ha-Joon. Chutando a escada: a estratégia de desenvolvimento em perspectiva
histérica. Sado Paulo: Unesp, 2004, p. 13. Ver também: CHANG, Ha-Joon. Maus samaritanos: o
mito do livre-comércio e a histéria secreta do capitalismo. Rio de Janeiro: Elvesier, 2009.
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The obvious alternative is trade and globalization. A plausible story
would be the following. As developing countries opened up to trade,
their manufacturing sectors were hit by a double shock. Those
without a strong comparative advantage in manufacturing became
net importers of manufacturing, reversing a long process of import-
substitution.5 In addition, developing countries “imported”
deindustrialization from the advanced countries, because they
became exposed to the relative price trends originating from
advanced economies. The decline in the relative price of
manufacturing in the advanced countries put a squeeze on
manufacturing everywhere, including the countries that may not
have experienced much technological progress. This account is
consistent with the strong reduction in both employment and output
shares in developing countries (especially those that do not
specialize in manufactures). It also helps account for the fact that
Asian countries, with a comparative advantage in manufactures,
have been spared the same trends.

In sum, while technological progress is no doubt a large part of the
story behind employment deindustrialization in the advanced
countries, in the developing countries trade and globalization likely
played a comparatively bigger role*

Nesse esteio, surge 0 que o0s heterodoxos denominam de
desenvolvimentismo, termo que também comporta inUmeros recortes e espectros,
e que postulam teses e ideias diversas. Para fins deste trabalho,
desenvolvimentismo pode ser entendido como a ideologia de transformacéo da
sociedade brasileira e de superacdo do subdesenvolvimento por meio da
industrializacdo coordenada e planejada pelo Estado®, concepcgéo, conforme se

demonstrara abaixo, albergada pelo nosso texto constitucional.

Entretanto, tal construcéo parece ser insuficiente. A partir dela, se extrai que
apenas por meio da industrializacao é que pode ocorrer o desenvolvimento. Ocorre
gue h& os que defendam que numa sociedade do conhecimento, ou da informacéao,
tenha razdo Schumpeter para quem “os servicos como complementares e
relevantes para o consumo, que € o objetivo primordial da producéo e, portanto,
sdo imprescindiveis para a atividade produtivas®. Tal fendmeno é iniciado no século
XX. Aisto se junta a propria ideia de economia criativa e industrias criativas, ideias
que desenvolvem a concepgao de que “as economias, cujo crescimento € centrado

na producéo de bens, passam a dar espaco para o crescimento impulsionado por

34 RODRICK, Dani. Premature deindustrialization. In: Journal of Economic Growth, vol. 21, issue
1, 2016, p. 4.

35BIELSCHOWSKY, Ricardo. Pensamento econdmico brasileiro: o ciclo ideolégico do
desenvolvimentismo. 2 ed. Rio de Janeiro: contraponto, 2000, p. 7 e 431.

3 KON, Anita. Nova economia politica dos servigos. Sédo Paulo: Perspectiva, 2015, p. 23.
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setores de servigos”®’. Ndo se trata, ainda, de se cravar a substituicdo de um
paradigma3® por outro. Mas de um indicio, encontrado no mundo da vida, de uma

transicao.

Independentemente da concepcao doutrinaria, visdo de mundo, leitura de
matrizes e dados econdmicos, inconteste que a inovacdo € um dos caminhos
essenciais para o desenvolvimento no mundo contemporaneo. E o
desenvolvimento denominado qualitativo®®. Os que néo inovam, perecem. Sejam

grandes empresas?’, sejam paises*..

Assim, e partindo do pressuposto aqui estabelecido de que o Estado
brasileiro € obrigado a intervir para promover o desenvolvimento, compete a
estrutura estatal incentivar a inovacéo, na forma expressa do texto constitucional.

Esta foi a receita que os paises que se desenvolveram utilizaram.

Para isto, os Estados conseguiram articular diversos atores sociais de forma
a gerar sinergias que permitissem a inovacao florescer, a economia evoluir,
regando investimento do tipo VC para empreendedores como mecanismo indutor

do crescimento econdmico*2.

37 KON, Anita. Nova economia politica dos servicos. Sdo Paulo: Perspectiva, 2015, p. 157-158.
38 Aqui na hoje classica concepgdo de Thomas Kuhn (KUHN, Thomas. A estrutura das revolucdes
cientificas. S&o Paulo: Perspectiva, 2013).

3 NAPOLEONI, Claudio. Curso de economia politica. Rio de Janeiro: Graal, 1981, pp. 144 e ss.
40 Exemplo classico é da Kodak que, segundo alguns, inventou o embrido da camera digital, mas
optou por nao utiliza-lo em face do mais grave erro de avaliagcao estratégica realizado.

41 Inimeros s&o os exemplos que possuem matrizes produtivas simples, geralmente baseadas em
recursos naturais ou commodities, e ao ndo inovarem se tornam reféns das variagdes tdo comuns
do capitalismo global contemporéneo. Por exemplo, a Venezuela e as duras consequéncias da
reducéo do valor do barril do petréleo.

42 “The OECD (1996) and others have argued that entrepreneurship and innovation will facilitate
economic growth and the competitive advantage of nations in the 21st century” (CUMMING,
Douglas. LI, Dan. Public policy, entrepreneurship and venture capital in the United States. In:
Journal of corporate finance, v. 23, 2013, p. 346)
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1.2 Constituicdo econdmica“*® e inovagéo

O proprio termo constituicdo ndo possui significacdo pacifica**, mas nos
remete, a0 menos num primeiro momento, a ideia “daquilo que forma”, o que
precisamente constitui algo, seja um ser vivo, um tema ou um objeto. Numa
perspectiva normativa, o termo ja era usado na Grécia Antiga no sentido de
abranger o conjunto das leis que regulamentavam o convivio dentro da Pdlis,
tratando de temas como a forma de governo, no caso a democracia ateniense,

economia e diversos outros aspectos da cidade?®.

Por outro lado, para entendermos a nocdo da Constituicdo Econbmica €&
necessario captarmos a ideia e a origem da expressao economia. O sentido da
economia remonta a Grécia Classica, e possui origem no termo oikonomia que
significa “administracédo da casa”. Contudo, necessario assentar que oikos nédo é a
casa unifamiliar, mas se refere aos organismos complexos nos quais convergem
relacdes heterogéneas*’. Em sintese, oikonomia se refere a “uma organizagao
funcional, uma atividade de gestdo que ndo se vincula sendo as regras do
funcionamento ordenado da casa (ou empresa em questdo)”®. Ocorre que a
economia é “mais que uma simples disposi¢ao, pois implica, para além da ordem
dos temas (taxis), uma escolha (diairesis) e uma analise (exergasia) dos

argumentos™°,

43 pPara uma ampla reconstrucdo das iniimeras concepcdes e nogbes de CE, ver: BERCOVICI,
Gilberto. Entre o Estado total e o Estado social: atualidade do debate sobre direito, Estado e
economia na Republica de Weimar. Tese de livre-docéncia. Faculdade de Direito da Universidade
de Séo Paulo. Sédo Paulo, 2003, pp.24 e ss. TAVARES, André Ramos. Direito constitucional
econdmico. S&o Paulo: Saraiva, 2011, pp. 70 e ss. SCAFF, Fernando Facuy. A constituicéo
econdmica brasileira em seus 15 anos. In: SCAFF, Fernando Facury. (Org.) Constitucionalizando
direitos: 15 anos da Constituicdo brasileira de 1988.FAIAD, L’Inti Ali Miranda Faiad. Constituigdo
Econdmica e Constituicdo Financeira: uma relacao dificil. Dissertacdo de mestrado. Faculdade
de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2015.

4 A concepcdo juridica amplamente é a amplamente aceita. Para uma ampla revisdo sobre as
diversas acepcodes, ver: TAVARES, André Ramos. Curso de direito constitucional. 16 ed. Sédo
Paulo: Saraiva, 2018, pp. 167 e ss.

45 Xenofonte também tratou da democracia ateninense, conforme retratado em: FOUCAULT, Michel.
A coragem da verdade. Sdo Paulo: Martins fontes, 2014, p. 38.

46 Nesse sentido: PSEUDO-XENOFONTE. A Constituicdo dos atenienses. Coimbra: Imprensa da
Universidade de Coimbra, 2013.

47 AGAMBEN, Giorgio. O reino e a gléria. Sdo Paulo: Boitempo, 2011, p. 31.

48 AGAMBEN, Giorgio. Op. cit, p 32.

4 AGAMBEN, Giorgio. Op. cit., p 34.
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No caso brasileiro, as escolhas para a conducdo do processo econdémico ja

foram feitas em 1988.

Importante lembrar a construcdo juridica de Franz Neumann® para quem a
questdo central atinente a Constituicdo Econémica é “el problema relativo a la
‘ordenacién sistematica de la intervencion estatal”’, es decir, una constitucion

econdmica”?,

O italiano Sabino Cassese acredita que € possivel constatar trés acepcoes
para o termo Constituicdo Econdmica®?. Em um primeiro sentido, tem-se a CE como
forma condensadora das normas da Constituicdo, no sentido formal, escrita, sobre
as relacbes econdmicas. Nao se trata somente das normas formalmente
constitucionais, mas, também, leis que por mais que estejam formalmente em
hierarquia ordinaria possuem relevancia constitucional, como, por exemplo, as leis
“antitruste”. Também estdo abarcadas, no ambito europeu, as normas

comunitarias.

Por outro lado, pode-se considerar CE como um conjunto de institutos que,
ndo obstante integrarem o ordenamento juridico ndo estdo, necessariamente,
dentro da constituicdo escrita, mas tratam das relagcbes entre o Estado e a
Economia, inclusive abrangendo as mutagées da opinido pablica®3. Tal construgédo
é absolutamente inovadora pelo fato de incorporar emanacgdes de diversos campos

sociais e nao tdo somente das ressonancias do proprio sistema econdémico

Por fim, a CE pode ser considerada com todo o conjunto de normas,

incluidas as de ordem infralegais, como regulamentos, portarias, etc., que compde

%0 Tedrico vinculado a Escola de Frankfurt, mas que desenvolveu teoria juridica segundo a qual “o
direito pode ser colocado a servi¢o da vontade dos cidadéos e da superacdo da propriedade privada
dos meios de producdo, sem a necessidade de destruir a racionalidade juridica” (RODRIGUES,
José Rodrigo. O direito liberal para além de si mesmo: Franz Neumann, o direito e a teoria critica.
Tese de doutorado. Instituto de Filosofia e Ciéncias Humanas da Universidade de Campinas.
Campinas, 2006, p. 23.)

51 NEUMANN, Franz. Sobre los requisitos y el concepto juridico de una constitucion
econdmica. Traducido del aleman por Miguel Angel Cano Pafos. Die arbeit, 1931, p. 588-606.
Disponivel em: < http://www.ugr.es/~redce/REDCE9/articulos/11FranzNeumann.htm>. Acesso em:
12.05.2017.

52 CASSESE, Sabino. La Nocion de Constitucion Econémica y las Transformaciones del
Estado. Revista de Direito Administrativo e Constitucional. Belo Horizonte, ano 3, n. 14, out./dez.
2003.

53 CASSESE, Sabino. La nuova costituzione economica. 2 ed. Roma: Editori Laterza, 2000, p. 4
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o sistema juridico administrativo. Dessa forma, estaria posicionada entre a

constituicdo escrita em sentido formal, a legislacéo e a pratica aplicada.

Norbert Reich assinala que sob o manto da CE ha 4 (quatro) nucleos
distintos: i) a escolha de um determinado sistema econdmico; ii) conjunto de
preceitos constitucionais que regram a intervengdo do Estado em uma diregéo
especifica e suas funcdes, aqui inserida a questao do Estado Social e Democratico;
iii) os instrumentos que a Constituicdo coloca a disposicdo do Estado para
operacionalizar a intervenc¢ao na atividade econémica,; e, iv) além dos instrumentos,

estabeleceria os limites da intervencao®™-.

Tais construcfes postulam a Constituicdo Econbmica no sentido material,
além do puro formalismo juridico defendido por alguns. Nesse sentido, Manoel
Goncalves Ferreira Filho realizou a diferenciacdo entre constituicio econdmica
formal e material: a primeira “é o conjunto de normas que, incluidas na Constituicao,
escrita, formal do Estado, versam o econdmico”; e esta “abrange todas as normas
que definem os pontos fundamentais da organizacdo econémica, estejam ou nao

incluidas no documento formal que é a constituicdo escrita”®.

A Constituicdo Econdmica se destina, na esséncia, a corporificar o modo
pelo qual o Estado e o direito se relacionam com a economia, ou seja, a forma pelo

qual o Estado, por meio do juridico, interage com o econdémico.

Aléem de tais construcbes, fundamental lembrar Gilberto Bercovici que
considera que a CE constante na CF/88 estd destinada expressamente a
“transformacao das estruturas sociais”, sendo a caracteristica essencial da CE a
previsdo de uma ordem econdmica programatica, ou seja, o estabelecimento de
uma Constituicdo Econdémica Diretiva. A nossa CE possui, sem duvida, diversas
clausulas diretivas que se destinam a “difusdo de um Direito diretivo” que “visa

amparar medidas transformativo-econémicas”®.

54 REICH, Norbert. Derecho y mercado. Barcelona: Ariel, 1985, p. 68-72.

% FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Direito constitucional econémico. Sdo Paulo: Saraiva,
1990, p. 6-7.

% TAVARES, André Ramos. Direito econdmico diretivo: percursos das propostas transformativas.
Tese de titularidade. Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Universidade de S&o
Paulo. Sdo Paulo, 2014, p. 394.
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A CE, segundo Bercovici, “tem por fungbes a ordenagdo da atividade
econbmica, a satisfacdo das necessidades sociais e a direcdo do processo
econdmico geral. A estas fun¢des pode ser acrescentada, no caso da Constituicao

brasileira de 1988, a funcéo de reforma ou transformacgéao estrutural’.

Tal construcdo se faz em decorréncia de se compreender o direito
econdmico como agquele ramo que instrumentaliza a politica econdmica®® e pela
caracteristica fundamental da dupla instrumentalidade, assim denominada por
Norbert Reich, que impde “ao mesmo tempo em que oferece instrumentos para a
organizacdo do processo econdmico capitalista de mercado, o direito econémico
pode ser utilizado pelo Estado como um instrumento de influéncia e transformacéo
da economia, vinculado a objetivos sociais ou coletivos, incorporando, assim 0s

conflitos entre a politica e a economia™®.

Considera-se, assim, a Constituicio Econdémica como 0 conjunto de
decisbes politicas, instrumentalizadas por normas juridicas, formal ou
materialmente constitucionais, que ditam: i) a organizacdo da economia na
sociedade; e, ii) a forma como o Estado deve e pode intervir e atuar na economia,
e, No caso brasileiro, determina como imperativa a necessidade de transformacgdes

socioeconOmicas na dire¢cédo dos objetivos constitucionalmente previstos.

Tal concepcéo se distancia da ideia de Michel Foucault — sendo necessario
frisar que néo se trata de estabelecer que esteja incorreta, mas, no Brasil, por
possuir finalidade distinta — que considera que “economia produz legitimidade para
o Estado, que é seu avalista”, e, por isso, “a economia € criadora do direito
publico”. Da forma como se reconstréi aqui, a CE de 1988 inverte, pelo menos no
campo normativo, & ordem dos fatores. E a CE que determina a construcéo de uma

nova ordem socioeconémica, hdo a economia que deve construir o direito.

57 BERCOVICI, Gilberto. Politica econdmica e direito econémico. Revista forum de direito
financeiro e econdmico, ano 1, n. 1. Belo Horizonte: Forum, 2012a, p. 214.

%8 COMPARATO, Fabio Konder. O indispensavel direito econémico. In: Revista dos tribunais, ano
101, vol. 923, set./2012. No mesmo sentido: BERCOVICI, Gilberto. O direito como instrumento
da politica econdmica. Revista dos tribunais, ano 101, vol. 923, set./2012b.

% BERCOVICI, Gilberto. Politica econdmica e direito econémico. Revista forum de direito
financeiro e econémico, ano 1, n. 1. Belo Horizonte: Forum, 2012a, p. 210.

80 FOUCAULT, Michel. Nascimento da biopolitica. Sdo Paulo: Martins fontes, 2008, p. 114.
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Nesse contexto, a CE, enquanto pedra de toque da infraestrutura juridica®!
econdmica brasileira, possui papel central na superacgdo do “Desafio Furtadiano”?
— compreendido como o duplo desafio de i) “reformar as estruturas anacrénicas que
pesam sobre a sociedade e comprometem a estabilidade”; e ii) “resistir as forgas
gue operam no sentido da desarticulagcéo do nosso sistema econdmico, ameacando
a unidade nacional®3 — depende, indubitavelmente, da atuacéo estatal coordenada,

conforme prevista no texto constitucional.

Assim sendo, e considerando que a inovacgao ocupa papel central na atual
conjuntura do capitalismo e da sociedade de mercado, ndo poderia a CE brasileira

deixar de tratar de tal fendmeno.

1.2.1 Inovacéo na CE brasileira

A inovagédo foi aspecto central na manifestagdo de diversos cidadados no
decorrer dos debates da “Subcomissao de principios gerais, intervencéo do Estado,
regime de propriedade do subsolo e da atividade econdmica”, integrante da
Comisséo da Ordem Econdmica da Assembleia Nacional Constituinte®4. O relatério
do constituinte Virgildasio de Senna previa que a inovacédo seria um dos pilares da

ordem econdmica brasileira®.

51 O tema da infraestrutura juridica ser& analisado com mais detalhes no item 4.1 do trabalho.

62 Sobre o tema: BERCOVICI, Gilberto. Desigualdades regionais, Estado e Constituicdo. S&do
Paulo: Max Limonad, 2003, p. 35-44. BERCOVICI, Gilberto. Octaviani, Alessandro. Direito e
Subdesenvolvimento: O Desafio Furtadiano. In: Rosa Freire d'Aguiar. (Org.). Celso Furtado e a
Dimenséo Cultural do Desenvolvimento. 1ed.Rio de Janeiro: E-Papers; Centro Internacional Celso
Furtado, 2013, pp. 49-67. LUIS, Alessandro Serafim Octaviani. Recurso genéticos e
desenvolvimento: os desafios furtadianos e gramsciano. Tese de doutorado. Faculdade de Direito
da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2008, p. 146-159.

6 FURTADO, Celso. Brasil: A construcéo interrompida. 2 ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1992, p.
13.

64 Os Anais podem ser consultados no sitio eletrbnico do Senado Federal:
https://www.senado.leg.br/publicacoes/anais/asp/CT_Abertura.asp

5 “Art 6A02 A ordem econdmica subordina-se a: | — valorizag&o do trabalho; Il — fung&o social da
propriedade e da empresa; Il — liberdade de iniciativa, nos termos da lei; IV — reducdo das
desigualdades sociais e regionais, das desigualdades nas rela¢des cidade-campo e na distribuicdo
de renda e riqueza; V — prevaléncia das decisdes democraticamente adotadas pelo poder politico;
VI — busca de tecnologias inovadoras, particularmente daquelas mais adequadas ao
desenvolvimento nacional; VIl — defesa do consumidor; VIII — plena utilizacdo das forcas
produtivas e defesa do meio ambiente; IX — coexisténcia, como agentes econdmicos produtivos, de
empresas privadas, de empresas estatais e de outros agentes; X — planejarnento democratico
indicativo para o setor privado e imperativo para o poder publico; Xl — defesa e fortalecimento da
empresa nacional” (grifado)
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Entretanto, na redacéo final do art. 170, da CB, o parlamento soberano optou
por retirar a inovagcdo como uma das bases da ordem econbmica brasileira.
Certamente tal opcéo ocasionou um cenario no qual a busca pela inovacéo perdeu
em forca normativa e, consequentemente, em relevancia pratica para a politica

estatal.

N&o obstante a permanéncia do art. 218, no capitulo IV (“Da ciéncia e
tecnologia”) do Titulo VIlII (“Da ordem social’) na redagdo final do texto
constitucional, a retirada da inovacao representou duro golpe na for¢a simbdlica de
tal instrumento. A palavra inovagao néo foi mencionada em nenhum momento no
texto final da constituinte. De todo modo, os artigos 218 e 219 foram verdadeiras
mudancas paradigméaticas na realidade juridica brasileira, ndo sendo meras

recomendacdes legislativas®®.
Ao longo dos tramites da constituinte, a inovagao foi deixada de lado.

Entretanto, em 2015 foi editada a Emenda Constitucional 85, de 26 de
fevereiro de 2015, originada Proposta de Emenda a Constituicdo n. 12, de 2014,
formulada dentro da entdo denominada Agenda Brasil 2015. A PEC era de autoria
da Deputada Margarida Salomao, doutora em linguistica pela Universidade de
Berkeley, uma das mais importantes dos EUA e situada dentro da regido

denominada Vale do Silicio.

Interessante notar, na justificativa do projeto, um aspecto essencial para a
atual conjuntura da inovagao: “Como efeito da demanda por inovagéo, perde
sentido a separacdo antes vislumbrada entre ciéncia basica e pesquisa
tecnolégica®’, pois diversas linhas de pesquisa “pura” tém potencial para
desdobrar-se em novas solucdes para o setor produtivo”. Ou seja, a perspectiva
era de pesquisa e inovacgao voltada para a pratica do mercado. Ademais, buscava-
se constitucionalizar um regime juridico do Sistema Nacional de Ciéncia,

Tecnologia e Inovagao.

66 Cf. TAVARES, André Ramos. Ciéncia e tecnologia na Constitui¢&o. In: Revista de Informacéo
Legislativa, v. 44, n. 175, jul./set 2007.

67 Para uma diferenciacdo, ver: ¢ Cf. TAVARES, André Ramos. Ciéncia e tecnologia na
Constituicdo. In: Revista de Informagéo Legislativa, v. 44, n. 175, jul./set 2007.
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Com a sua edigao, a EC 85/2015 tornou imperativo para o Estado brasileiro
a promocdo e o incentivo da inovacdo®. Ndo se trata de mera faculdade a
disposicdo do Estado e das instituicbes brasileiras. Com a edicdo da Emenda,
torna-se imperioso o constante e perene aprimoramento pelo Estado do Sistema
Nacional de Inovacéo brasileiro. E algo dinamico.

s

O modelo inspirador das disposi¢c6es constitucionais € o utilizado por
diversos paises exitosamente, notadamente os EUA. A ideia € propiciar um
ambiente normativo capaz de faciliar as relagbes entre Estado, principalmente
através de universidades e Institutos Cientifica, Tecnoldgica e de Inovacéo (ICT)®°,

e empresas’®.

Como aponta Glauco Arbix, na historia recente do pais houve uma tentativa
de construcdo de politicas com foco real em inovagdo. O modelo desenhado se
destinava a alterar o patamar de competitividade brasileiro através de um salto
tecnoldgico induzido pelo Estado. Diversos foram os planos: PITCE (Politica
Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior, 2004); Politica de Desenvolvimento
Produtivo, 2008; Plano Brasil Maior (2011), Plano Inova Empresa (PIE, 2013),
Programa Nacional de Plataformas do Conhecimento (PNPC, 2014), tendo sido
estas algumas das construgdes institucionais mais robustas. Entretanto, todas
falharam por visGes imediatistas e falta de forca politica para sua implementacao
em detrimento de politicas protecionistas descoladas da realidade e excesso de

tutela estatal’®.

A funcdo primordial da consolidacdo da inovacdo na CE brasileira, que

aprimora o ordenamento juridico-constitucional da inovacgéo (arts. 3°, 170, 218 e

68 “Art, 218. O Estado promoverd e incentivara o desenvolvimento cientifico, a pesquisa, a
capacitagdo cientifica e tecnoldgica e a inovagéo.”

89 Art. 2°, inciso V, da Lei n. 10.973/2004: Instituicdo Cientifica, Tecnoldgica e de Inovacéo (ICT):
orgédo ou entidade da administragdo publica direta ou indireta ou pessoa juridica de direito privado
sem fins lucrativos legalmente constituida sob as leis brasileiras, com sede e foro no Pais, que inclua
em sua missao institucional ou em seu objetivo social ou estatutario a pesquisa basica ou aplicada
de carater cientifico ou tecnolégico ou o desenvolvimento de novos produtos, servicos ou
processos;”

70 “Art, 219-B. O Sistema Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (SNCTI) sera organizado em
regime de colaboracdo entre entes, tanto publicos quanto privados, com vistas a promover o
desenvolvimento cientifico e tecnoldgico e a inovagao.”

T ARBIX, Glauco. 2002-2014: trajetéria da inovagdo no Brasil — avancgos, indefinicbes e
instabilidade nas politicas publicas de fomento a inovacgéo e tecnologia. In: Fundacéo Friedrich Ebert
Stiftung Brasil, Analise n. 17/2016, nov./2016.
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219, da CB) é garantir todos os ingredientes necessarios para inovar — “o Estado
promoverd” —, que incluem, por exemplo, assegurar liberdades individuais,
especialmente a cientifica e a livre iniciativa. Além disso, urge que o Estado garanta
0 acesso aos recursos econdémicos essenciais para a inovacédo’?, sendo um dos

recortes deste aspecto o tema central da presente tese.

Em Jdltima instancia, garantir, coordenar e estimular a inovagdo é
necessidade para a garantia da propria soberania econdmica nacional, na forma do
art 170, inciso I, da CB"3,

Por tais razdes, essencial que haja mobilizacdo politica e social no sentido
de ajustar o SNI e abandonar praticas anacrénicas estatais de forma que a redacao
constitucional ndo seja letra morta’, tais como: i) falta de planejamento das
politicas econémicas; ii) ndo incorporacdo das experiéncias exitosas de acordo com
as peculiaridades brasileiras; iii) ndo implementacdo das politicas desenhadas

pelos 6rgdos governamentais’®; iv) opacidade nas politicas.

Nesse sentido, a EC 85 introduziu preceito normativo na Constituicdo
Financeira’® brasileira com vistas a dar maior agilidade nos gastos publicos com
inovacdo. Trata-se do art. 167, 85° que dispde que a transposi¢cdo, O
remanejamento ou a transferéncia de recursos de uma categoria de programacao
para outra poderdo ser admitidos, no ambito das atividades de ciéncia, tecnologia

e inovacgao, com o objetivo de viabilizar os resultados de projetos restritos a essas

2 BERCOVICI, Gilberto. Ciéncia e inovacdo sob a Constituicdo de 1988. In: Revista dos
Tribunais, n. 916, fev./2012, p. 289.

3 “Hoje em dia, sem esta ag&o coordenando esforgos, investindo, estimulando o desenvolvimento
industrial e particularmente o tecnoldgico, a economia corre sérios riscos de declinio e de ser levada
a situacdo de satélite de economias mais poderosas, a ponto do comprometimento da
independéncia nacional ndo sé no plano econdmico e técnico, como no politico” (BARBOSA, Denis
Borges. Direito ao desenvolvimento, inovacdo e a apropriacdo das tecnologias apods a
Emenda Constitucional no. 85), 2015, p. 4. Disponivel em:
http://www.denisbarbosa.addr.com/arguivos/200/inovacao/direito_ao desenvolvimento 2015.pdf
74 “Em primeiro lugar, a maior parte das alteragbes nao tera grande efeito pratico. A introdugdo no
texto constitucional da expressédo "inovacao" mostra sensibilidade aos modismos da terminologia,
mas ndo necessariamente atencao as necessidades da politica pablica.” (BARBOSA, Denis Borges.
Op. Cit., p. 11)

5 Os constantes cortes orgamentarios destinadas a fortalecer o superavit primario estrangulam a
capacidade de investimento dos agentes institucionais de inovacdo. E como se a concepgao vigente
fosse de que financiar inovagédo é custo.

® Sobre Constituicdo Financeira, ver. TORRES, Heleno Taveira. Teoria da Constituicdo
Financeira. Tese de titularidade. Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, 2014. FAIAD,
L’Inti Ali Miranda. Constituicdo Financeira e Constituicdo Econdmica: uma relacédo dificil.
Dissertacdo de mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2015.
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fungbes, mediante ato do Poder Executivo, sem necessidade da prévia autorizacdo

legislativa.

Apoés a edicdo da EC que alterou substancialmente a CE no que toca a
inovacao, foi editada o novo marco normativo da inovacdo brasileira: a Lei n.
13.243, de 11 de janeiro de 2016. Posteriormente, foi editado o Decreto Federal n.
9.283, de 07 de fevereiro de 2018. Tais diplomas normativos serédo analisados, no

que toca a presente tese, no capitulo 4.

1.2.2 CE e empresas nascentes: art. 170, 1X, da CB

Ainda nos debates da “Subcomissao de principios gerais, intervengédo do
Estado, regime de propriedade do subsolo e da atividade econémica”, € possivel
identificar a preocupacao de alguns constituintes sobre a importancia e relevancia
das empresas nascentes para a economia, em especial para a inovagao. O alerta

foi feito pelo membro Milton Reis:

A forca de uma economia de mercado vem justamente da
diversificacdo. Milhares de pequenos lojistas, milhares de
pequenos proprietarios de terras, milhares de fornecedores,
milhares de bancos, incluindo bancos regionais e locais.

Na economia americana, por exemplo, temos 15.000 bancos, e
esta economia é 10 vezes maior que a economia brasileira, ou seja,
no Brasil poderiam existir 1.500 bancos, e n0s s0 temos em torno
de 80 Bancos.

Estudos recentes convenceram o governo americano de que sao
as pequenas empresas as responsaveis pela criagdo de novos
empregos pela maior parte do crescimento econdémico da nagao,
gue sao ainda mais produtivas e inovadoras.

Desta forma, as micros, pequenas e médias empresas devem ser
apoiadas, sendo-lhes facilitado o acesso ao capital de risco, ao
crédito e a tecnologia. Devem ser simplificadas as normas e
procedimentos que regulam sua constituicao e funcionamento.

Nesse esteio, o0 art. 170, da CB, incorporando normativamente a importancia
social das empresas nascentes, tornou constitucional eventual tratamento
diferenciado para empresas de pequeno porte. A CB néo trata exclusivamente de
empresas nhascentes, tal como se compreende aqui neste trabalho. Entretanto,
startups sempre se iniciam como empresas pequenas que tem como pretensao

primeira se tornarem escalaveis.
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Tal preceito normativo serve de suporte para derivar a fungcéo estatal de
propiciar mecanismos e arranjos que possibilitem a atividade empreendedora por
meio de empresas nascentes de base tecnolégica. Cabe ao Estado utilizar todos
0S mecanismos disponiveis, e criar 0s que se tornarem necessarios, para permitir

o florescimento cada vez mais do empreendedorismo tecnoldgico no Brasil

Além disso, tal preceito normativo corporifica o preceito da igualdade
material na ordem econémica e em relacao a livre concorréncia, ndo havendo que
se cogitar em afronta a esta, pois se trata de tratamento desigual para sujeitos
desiguais. Na realidade, “visa a proporcionar condi¢cdes para que essas liberdades
sejam efetivamente observadas, promovendo uma tutela adequada a livre
concorréncia”’’. Na realidade, esta diretamente conectado com a matriz central da

CB, qual seja, o art. 3° do texto constitucional’®.

1.2.3 Tensionamentos internos a CE

A CE brasileira para alguns é absolutamente contraditoria, e até mesmo
esquizofrénica’. Garante a livre-iniciativa, mas estabelece que a ordem econdémica
tem como ditame a justica social. Estabelece a propriedade privada, mas impde a
funcéo social dos meios de producao. Estabelece a livre-concorréncia, mas impde

tratamento diferenciado para empresas de pequeno porte.

Na realidade, a Constituicdo incorpora, e assim deve ser, interesses
diversos, de uma sociedade plural, cabendo ao Estado, assim, intermediar os
conflitos e trilhar os caminhos que ocasione, na medida do possivel, 0 menor
tensionamento possivel no tecido social. No papel, parece algo simples. Na pratica,
os debates entre grupos de interesses demonstram que as contradicdes sempre

exsurgem.

A incorporacédo do conflito no constitucionalismo social € marcante. E assim

deve ser. Se as sociedades sao plurais, e a pluralidade implica em interesses,

" TAVARES, André Ramos. Direito constitucional econémico. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 212.
8 TAVARES, André Ramos. Op. Cit., p. 215.

® pPor todos: CAMPOS, Roberto. A Constituicdo contra o Brasil: ensaios de Roberto Campos
sobre a constituinte e a Constituicdo de 1988. Sdo Paulo: LVM, 2018.



43

desejos, anseios diversos, as Constituicbes devem, também, refletir a sociedade.
Nédo no sentido de permitir um eterno ambiente de conflito entre agentes
antagonicos, na esséncia ou momentaneamente. Mas de forma a permitir que todos
tenham seus direitos garantidos, e possibilitando a perseguicdo da legitima tutela

estatal. E um equilibrio dinamico®®.

Como afirma Poulantzas, o Estado é, e continuarda sendo, uma constante

concretizacdo de contradicdes interestatais®?.

A CE brasileira ¢ liberal? E social? Independentemente da classificagéo, ndo
se pode questionar o carater transformador da CE brasileira. E como é decorrente,

toda transformacao gera agitacao e perturbacéo.

Nesse esteio, ao se tratar de fenbmeno que mexe com os pedestais do
capitalismo — a inovacdo causa a destruicdo criadora schumpeteriana —,

incontornavel a existéncia de conflitos, tema que se passa a analisar.

1.2.3.1 Inovacéao e pleno emprego

Atualmente, ha uma transicdo na realidade politico-institucional brasileira.
Aparentemente, ha uma guinada na direcéo das teorias neoclassicas na economia,
o liberalismo econdmico® —, forte o discurso de que um dos principais fatores para
o desemprego € o custo do trabalho (o salario dos trabalhadores), um aspecto
classico. Nao obstante Kalecki ja ter demonstrado que “nada garante que uma
reducdo do salario real em si seja capaz de reduzir o desemprego”®?, ainda se

discute as melhores politicas para a reducao de tal drama nacional.

De todo modo, o fio condutor do presente trabalho é a necessidade de o
Estado atuar incisivamente no planajemanto e inducédo de comportamentos sociais

que, via de regra, ocasionam perdas de empregos em face dos ganhos de eficiéncia

8 FONSECA, Jo&o Bosco Leopoldino da. Direito econdmico. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p.
37.

81 POULANTZAS, Nicos. O Estado, o poder e o socialismo. S&o Paulo: Paz e Terra, 2000, p. 139.
82 N&o se busca, em hipdtese alguma, afirmar que este tenha sido o fator decisivo na transicéo
governamental ocorrida recentemente no Brasil.

8 AMADEO, Edward J. ESTEVAO, Marcello. A teoria econémica do desemprego. S&o Paulo:
Hucitec, 1994, p.167.
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que permitem a redugéo de custos, inclusive com mao-de-obra, com a utilizag&o de

novas tecnologias.

Por um lado, as novas tecnologias “tem sido, no decorrer da evolugao das
sociedades, um agente relevante que conduz a expansao das oportunidades de
combinacdes de recursos matérias e humanos”* e permitiram o surgimento de
inUmeras funcbes que ndo se imaginariam, e com potencial para reduzirem a
pobreza® — no universo das startups um dos mais importantes postos é o de UX
que significa “user experience” e tem como finalidade melhorar a experiéncia do

consumidor enquanto opta pela solugcdo da empresa.

Por outro lado, se toda e qualquer inovacdo se destina a aprimorar
determinado aspecto da vida humana, e, neste esteio, os trabalhadores que se
situam nesse caminho utilizando sua forca de trabalho em servicos aprimoraveis,
terminam sendo atingidos diretamente. Basta pensar no atual exponencial
desenvolvimento da inteligéncia artificial. A expectativa é de que, no curto prazo,
toda a massa trabalhadora que realiza o atendimento aos consumidores seja
completamente substituida por programas de computadores capazes de interagir
satisfatoriamente com humanos — compreender duvidas e problemas, indicar

solugbes, etc.

Outro doloroso exemplo para a realidade brasileira é a industria
automobilistica. Os empregos gerados na instalacdo das plantas industriais
destinadas a montar os veiculos sdo, hoje, recheadas de maquinas que

substituiram a mao de obra assalariada.

E inexoravel que a inovacdo substitui a mdo de obra até entdo empregada.
E o futuro da producéo, de maneira incontornavel, engloba automacéao, robotizacéo,

inteligéncia artificial, areas, inclusive, apoiadas pelas iniciativas estatais.

Como afirma Ulrich Beck, a sociedade do risco sofre com a “destruicéo

continua da natureza externa e interna, mudanca sistémica do trabalho, fragilizacao

84 KON, Anita. A economia do trabalho: qualificacéo e segmentag&o no Brasil. Rio de Janeiro: Alta
Books, 2016, p. 75.

8 Nesse sentido, ver: SUTTER, Christopher. BRUTON, Garry D. CHEN, Juanyi. Entrepreneurship
as solution to extrem poverty: a review and future research directions. In: Journal of Business
Venturing, v. 34, 2019.
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da ordem estamental de género, destradicionalizagédo das classes e intensificacao
das desigualdades socias, novas tecnologias que oscilam a beira da catastrofe”, e
as “ondas de grandes inovacdes tecnoldgicas com ameacas futuras até o momento

desconhecidas”®®.

Tal cenério buscou ser mitigado por parte dos constituintes ainda no decorrer
dos debates das subcomissdes. O constituinte Olivio Dutra, integrante da
“Subcomissao da ciéncia, tecnologia e comunicacao”, da “Comisséo da familia, da
educacéo, da cultura e esportes, da ciéncia e tecnologia e da comunicagao” sugeriu

a insercao da seguinte redacao no texto constitucional:

Direito de aproveitamento do trabalhador nas empresas no caso de
inovacdo tecnolégica, em funcdo adequada as qualificacdes
profissionais, sem reducdo do salario e com manutencdo das
demais garantias legais, convencionais e contratuais

Tal redacéo, como é cedico, ndo foi inserida no texto.

Aqui ha, sem davida, um duro problema para o Estado brasileiro em face do
que dispbe a nossa Constituicdo Federal. Se a nossa CB é clarissima ao assentar
que o Estado deve sempre buscar o pleno emprego®’, nos termos do art. 170, V111,
seria uma politica estatal que, ao fim e ao cabo, termina por eliminar empregos

inconstitucional?

A doutrina juridica constitucional brasileira destina pouca atencédo sobre a
aspera seara da constitucionalidade de politicas estatais econémicas®.

8 BECK, Ulrich. Sociedade de risco: rumo a uma outra modernidade. Sdo Paulo: Editora 34, 2011,
p. 278.

8 N&o obstante alguns entenderem que tal previsdo normativa serviria apenas para aumentar o
risco de atitudes autoritarias, cf.. HAYEK, Friedrich August von. O caminho da serviddo. Sao Paulo:
Instituto Ludwig von Mises, 2010, p. 194.

88 "Art. 170. A ordem econ6mica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa,
tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados
0s seguintes principios:

(...)

VIII - busca do pleno emprego;"

89 Poucos sdo os trabalhos que analisam tdo aspera seara. A titulo de exemplo: “E inconstitucional,
por exemplo, a lei ou norma regulamentar que, optando por um modelo francamente exportador,
renuncie ao desenvolvimento tecnolégico em favor da aquisicdo completa das técnicas necessarias
no exterior; ou a lei que, a pretexto de dar acesso irrestrito das tecnologias ao povo, eliminasse
gualquer forma de prote¢do ao desenvolvimento tecnolégico nacional.” (BARBOSA, Denis Borges.
Direito ao desenvolvimento, inovacdo e a apropriacdo das tecnologias ap6s a Emenda
Constitucional no. 85), 2015, p. 16. Disponivel em:;
http://www.denisbarbosa.addr.com/arguivos/200/inovacao/direito_ao_desenvolvimento 2015.pdf).
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Trata-se de uma verdadeira aporia constitucional. Optar dentre tais

caminhos se trata de uma verdadeira escolha tragica®°.

Em primeiro lugar, necessario apontar que o principio do pleno emprego
possui dupla significagdo e permite duas derivacbes em decorréncia da
interpretacdo de todo o texto constitucional: i) significa que deve haver a busca
constante por empregos para todos; e, também, ii) que os empregos devem se
destinar & plenitude do individuo. E possivel tal construcdo pela significacdo da
palavra pleno que denota algo cheio, completo. E se fosse compreendido apenas
como o primeiro sentido, seria aceitar que ao cidadao na sociedade brasileira ndo
seria dedicada atencao para a plenitude do ser enquanto humano. Tem que haver
emprego, e estes devem ser dos tipos que ndo degradem a condicdo humana, ndo
significando isto apenas o 6bvio — qual seja: afastar trabalhos degradantes. Além
disso, como se sabe, se destina a ordem econdmica como um todo, a todos os

atores sociais envolvidos, estatais ou privados.

As novas tecnologias terminam por perpassar os dois pontos. O primeiro é
de mais facil visualizagdo com a reducéo drastica dos postos de trabalho no médio
prazo — sendo dificil identificar que os novos postos surgidos “compensem” os
extintos e, mais importante, se os trabalhadores formados no século XX estardo

aptos a ocupar as novas funcoes.

Quanto o segundo, basta pensar no delicado caso da empresa Uber que fez
surgir até a nova expressao “uberizagcdo” do trabalho que possui o sentido de
precariedade dos colaboradores do aplicativo que levam os usuarios®. N&o
obstante as ferozes vozes que ecoam, nao se trata de problemas de pessoas
vinculadas a corrente de pensamento que floresceram em terras de czares. A

justica laboral inglesa, em 2016, reconheceu o vinculo de emprego entre 0s

Para uma analise da inconstitucionalidade da politica de juros do Banco Central, ver: FAIAD, L'Inti
Ali Miranda. Constituicdo Econémica e Constituicdo Financeira: uma relagao dificil. Dissertacéo
de mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2013.

% Sobre escolhas tragicas na atividade estatal, ver: SCAFF, Fernando Facury. Or¢amento Publico,
direitos sociais e escolhas politicas, ou: Reserva do Possivel e escolhas tragicas na
implementacdo dos direitos sociais. Logos Veritas - Revista do Curso de Direito do
CEULS/ULBRA, v. 7, p. 07-28, 2015

%1 Para uma reconstrucao da historia recente da precariedade do trabalho, ver: DEMAZIERE, Didier.
Diversificacdo das formas de emprego e fragmentacdo das normas de emprego.
In:GUIMARAES, Nadya Araujo. (Org). Trabalho flexivel, empregos precéarios? Sdo Paulo: Unesp,
2009.
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motoristas e o aplicativo. Na deciséo, que se inicia ressaltando o fenbmeno mundial
que é o Uber — servico iniciado em 2009 —, houve uma minuciosa analise das
peculiaridades das relagdes formadas entre aplicativo, usuarios e motoristas, e se
concluiu pela existéncia de relagédo de emprego. A deciséo foi mantida pelo tribunal
por ocasiao do julgamento do recurso.

Assim, cabe ao Estado incentivar e promover a inovacdo, mas, a0 mesmo
tempo, estar atento aos aspectos constitucionais e implicagcbes praticas
apresentadas relativas ao pleno emprego enquanto norma integrante do texto

constitucional.

1.2.3.2 Inovacéo e reducéao das desigualdades regionais

Um outro aspecto essencial para a realidade brasileira € a imposi¢cdo do
dever de reducdo das desigualdades regionais (Art. 32, lll, da CB). E um objetivo
fundamental da Republica, ndo apenas do Estado. Assim, a compreensao
adequada € que cabe tanto ao publico quanto ao privado, por serem ambos
integrantes da Republica brasileira, o dever de adotar comportamentos de forma a
promover um estado de coisas no qual haja a reducéo das desigualdades regionais.

Tal determinacdo é absolutamente complexa em um pais de dimensfes
continentais que, por uma série de fatores, cresceu com diferencas
socioecondmicas brutais ao longo destes mais de 500 anos. O Brasil ndo cresceu,
do ponto de vista econémico e social, de forma organica. Houve absoluta hipertrofia
de determinadas regides em detrimento do quase que absoluto abandono de
outras. Para alguns, seriam diversos paises. Entretanto, se na pratica sdo inameras
‘nacbes” e “povos” dentro do mesmo territério, a CB, enquanto documento
normativo, impde como objetivo juridico e politico o equacionamento destas

abissais diferencgas.

Tal reducdo das desigualdades é feita, tradicionalmente, através de: i)

utiizacdo de mecanismos que criem equalizacdo e aceleracdo das taxas de
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crescimento regional; e, ii) pela reversdo de processos de hiperconcentracao

regional da producdo econdmica®?.

Entretanto, o desenvolvimento brasileiro em relacéo a questéo regional foi
marcado pelo surgimento de industrias em éareas denominadas polos de
desenvolvimento em escalas variaveis sem qualquer interdependéncia e
encadeamento®, pois os paises em desenvolvimento ndo possuem as condicdes
de gerar a sinergia para o desenvolvimento equalizado. E a superacdo de tal
cenario nao se da de forma espontanea. Cabe a Republica brasileira, em especial

ao Estado, promover tais mudangas estruturais.

Entretanto, conforme se demonstrard abaixo, o florescimento da inovacéo
enquanto mecanismo de promocdo do desenvolvimento necessita, conforme
evidenciado pela experiéncia estrangeira, da formacdo de ecossistemas
empreendedores direcionados para o desenvolvimento das tecnologias de elevada
complexidade através do incentivo a meios empreendedores em diversas
localidades pelo Brasil, e ndo apenas nos espacos em qua ja ha certo nivel de
maturidade dos ecossistemas empreendedores. Uma das caracteristicas centrais

€ a necessidade de proximidade geografica entre os atores sociais envolvidos.

7

Assim, surge mais um problema: € possivel, entdo, incentivar 0s

ecossistemas empreendedores de forma a reduzir as desigualdades regionais?

Se os recursos fossem infinitos, bastaria a utilizac&o incisiva e eficiente em
todas as areas que precisem. Entretanto, como ndo é este o caso, a restricao
orcamentaria® estatal € um dado fatico, é necessario criar e tracar estratégias para
gue haja incentivo de forma a produzir desenvolvimento equalizado. Como é cedico

que ha casos em que:

sistemas regionais de inovacdo podem desenvolver-se
paralelamente aos sistemas nacionais de inovagdo. A presenca,
por exemplo, de instituicdes locais de pesquisa publica, grandes

92 Cf. ABDAL, Alexandre. Sobre regides e desenvolvimento: os processos de desenvolvimento
regional brasileiro no periodo 1999-2010. Tese de doutorado. Universidade de S&o Paulo, Sao
Paulo, 2015, p. 33.

% BERCOVICI, Gilberto. Desigualdades regionais, Estado e Constituicdo. Sdo Paulo: Max
Limonad, 2003, pp. 64-67.

9 Sobre restricdo orcamentaria, ver: VARIAN, Hal R. Microeconomia: uma abordagem moderna.
Rio de Janeiro: Elvesier, 2016, p. ‘9.
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empresas dindmicas, aglomeracgfes de industrias, capital de risco
e um forte ambiente empresarial pode influenciar o desempenho
inovador das regifes. Isso gera um potencial para contratos com
fornecedores, consumidores, competidores e instituicdes publicas
de pesquisa®

Uma boa experiéncia foi a realizada pelo fundo Criatec, do BNDES. Uma das
caracteristicas foi a criacdo de polos regionais pelo gestor do fundo de
investimento. Em cada regido do pais foi criada um polo para promocdo dos
ecossistemas empreendedores. Entretanto, a quantidade foi muito baixa: apenas 6
polos. Assim, o modelo é interessante, mas a falta de recursos e de imaginacao

institucional se tornou impeditivo de incremento do modelo.

Dessa forma, urge que o Estado brasileiro pense em estratégias e modelos
nos quais haja convergéncia entre o incentivo a inovacdo e ndo acentuacéo da

concentracdo das desigualdades regionais.

O Plano Plurianual de 2016-2019, a Lei n. 13.249/2016, ao tratar de Ciéncia,
Inovacdo e Tecnologia, no anexo | (Projetos tematicos), estabelece, no objetivo
0440 estabelece “fomentar, incluindo a¢des internacionais, o processo de geragao
e aplicacdo de novos conhecimentos, dando especial atencdo ao equilibrio entre
as regides do pais”. A questao é a implementacgao estratégica adequada de tal meta

geral aprovada pelo parlamento brasileiro

1.2.3.3 Regra da subsidiariedade e financiamento publico

Em primeiro lugar, cabe assentar que se trata neste tOpico do que
tradicionalmente se denomina como “principio da subsidiariedade”. Entretanto,

conforme se demonstrara, ndo cabe a utilizagcéo de tal construcao.

Sobre os aspectos gerais, urge identificar o que seria isto na construcao
tradicional. Subsidiario € aquilo que esta fora do principal. O que serve apenas para

socorrer, auxiliar, em carater excepcional. Na sintese de José de Oliveira Baracho,

% ORGANIZAGAO PARA COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (OCDE). Manual
de Oslo. 3 ed. 1997, p. 48.
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subsidiario engloba as nocdes de suplementariedade e complementariedade®. No
que diz respeito ao Estado, o principio da subsidiariedade remonta a antiguidade,
e a caracteres de modelagem de origem religiosa da sociedade®’. A ideia de que
ndo compete ao Estado intervir, ou, pelo menos, intervir 0 minimo, no convivio
humano, especialmente nos negoécios particulares, pode ser extraida das

concepcoes religiosas de formacao do Leviatd. Como adverte Fustel de Coulanges:

A cidade era uma confederacdo. Por essa razao foi obrigada, pelo
menos durante muitos séculos, a respeitar a independéncia
religiosa e civil das tribos, das curias e das familias; e por isso, a
principio, ndo teve o direito de intervir nos negécios particulares
dessas pequenas entidades. Ela nada tinha a ver com o0 que se
passava no interior de uma familia; ndo era juiz do que acontecia;
deixava ao pai o direito de julgar a mulher, o filho, os clientes. E por
essa razao que o direito privado, que havia sido fixado na época de
isolamento entre as familias. pdde subsistir nas cidades, e néo foi
modificado sendo muito mais tarde®®

Como se percebe, estd fortemente vinculado ao que hoje a corrente
denominada liberalismo®°. Como ja dito, a retracdo maxima do Estado de forma a

liberar o potencial dos individuos.

% BARACHO, José Alfredo de Oliveira. O principio da subsidiariedade: conceito e evolugdo. Rio
de Janeiro: Forense, 1997, p. 24.

97 Como menciona André Ramos Tavares: “E a doutrina expressa na Enciclica Centesimus Annus,
de 1991, ao estabelecer que uma sociedade de ordem superior ndo deve interferir na vida interna
de uma sociedade de oredm inferior, privando-as de suas competéncias, devendo, antes, apoia-la”
(TAVARES, André Ramos. Curso de direito constitucional.16 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p.
862). Tal principio remonta, inclusive a Enciclica Quadragesimo anno, de 1931 (CAVALCANTI,
Thais Novaes. O direito a promocao das capacidades da pessoa e o principio da
subsidiariedade: uma necesséaria compreensao do papel do Estado. Tese de doutorado. Pontificio
Universidade Catdlica de Sédo Paulo. Sao Paulo, 2012, p. 103).

% COULANGES, Fustel. A cidade antiga. Sdo Paulo: eBooksBrasil, 2006, p. 112.

9 Para uma correlacéo entre subsidiariedade e Estado democratico de direito, ver: ARAUJO, Carla
Andrea Soares. Estado, Educacdo e Subsidiariedade: o principio da subsidiariedade como
responsabilidade social do Estado nas relacdes com a educacé@o publica. Tese de doutorado.
Faculdade de Educacéo. Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2007.
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No campo juridico, o “principio” possui forte vinculacdo a ideia de distribuicéo
de competénciasi® no campo federativo'®l. A ideia de competéncia suplementar'©?

se coaduna justamente com tal concepcao.

A construcdo “principio da subsidiariedade” € também utilizada em diversas
outras &reas do direito: i) teoria da constitucionalidade (ADPF); ii) no direito penal;
iif) no direito internacional (Unido Europeia); iv) competéncia disciplinar do CNJ; v)
responsabilidade civil e comercial, dentre outras. Como salienta Thais Novaes

Cavalcanti, é “principio transversal relacionado a distintas areas”°3,

Uma outra finalidade de tal preceito normativo, especial para a presente tese,
diz respeito a atuacdo do Estado na economia, nos termos do que dispde o art.
173, da CB1%, Este preceito normativo, como assentou o Min. Carlos Velloso, trata
das hipéteses “em que o Estado esteja na condicdo de agente empresarial, isto €,
esteja explorando, diretamente, atividade econdmica em concorréncia com a

iniciativa privada”0s,

Agora urge definir: se trata de um principio, conforme amplamente defendido

pela doutrina nacional?

Como é amplamente conhecido, ha eterna discusséo sobre diferenga entre

principio e regra juridica. Assim, para fins de precisdo conceitual, necessario

100 © Ministro Edson Fachin, no voto prolatado no bojo da ADI n. 3.357, assentou que o principio da
subsidiariedade trata justamente sobre competéncia: “poder sobre determinada matéria deve ser
exercido pelo nivel governamental que possa fazé-lo de forma mais apropriada e eficiente”.

101 “Q principio da subsidiariedade, como tem sido denominado pela doutrina, quando aplicado ao
campo federativo significa, basicamente, que somente na hipdtese de o nivel mais individual nédo
poder realizar a tarefa € que esta ha de ser transposta para um nivel de agrupamento superior”
(TAVARES, André Ramos. Op. Cit., p. 862)

102 CB:

Art. 24, (...) 8 2° A competéncia da Unido para legislar sobre normas gerais ndo exclui a competéncia
suplementar dos Estados.

Art. 25. Os Estados organizam-se e regem-se pelas Constituicdes e leis que adotarem,
observados os principios desta Constituicao.

§ 1° S&o reservadas aos Estados as competéncias que néo lhes sejam vedadas por esta
Constituicéo.

103 CAVALCANTI, Thais Novaes. O direito a promogcéo das capacidades da pessoa e o principio
da subsidiariedade: uma necessaria compreensdo do papel do Estado. Tese de doutorado.
Pontificio Universidade Catdlica de Sao Paulo. Sao Paulo, 2012, p. 96.

104 Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a exploracéo 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.

105 BRASIL. Recurso Extraordinario n. 407.099, Segunda Turma, Rel. Min. Carlos Velloso, DJ
06.08.2004.
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assentar o que se entende por principio e regra neste trabalho. Para tanto, adota-
se a concepcdo de Humberto Avilal®: as regras possuem o aspecto essencial de
serem descritivas e 0s principios sdo normas finalisticas que se destinam a

promover um estado de coisas.

Nesse esteio, inviavel considerar a disposi¢do do art. 173, caput, da CB
como sendo um principio. E preceito normativo que descreve e determina um
comportamento estatal especifico, ndo expde um estado ideal de coisas que se

deseja atingir. E regra constitucional.

No Brasil, ao se utilizar a palavra principio busca-se agir como um magico
ou alquimista. Torna-se algo que ndo € em algo que se deseja que fosse. Ocorre,
ou espera-se que ocorra, uma verdadeira sacralizacdo e consagracdol®’. O
problema é que ao se banalizar o uso se incide na velha méxima: o que vale para
tudo ndo vale para nada. Ao se classificar algo como principio tenta-se, conforme
dito, retirar dos debates e tornar algo etéreo, neutro, distante das discussfes

mundanas sob tentativa de ocultar opcdes politicas e ideoldgicas.

Régis Fernandes de Oliveira assevera que € uma regra constitucional que
tem como finalidade “mera gestdo administrativa”l®®. José Vicente Mendonca
entende ser “diretriz politico-administrativa de organizagao do Estado”, e afirma que
“a subsidiariedade jamais poderia gozar da superconstitucionalidade dos principios
constitucionais”®®, E uma regra que tem como finalidade a “neutralizacdo
econdmica do Estado™'°. Entretanto, deve ser compreendida dentro da

integralidade da constituic&o.

106 AVILA, Humberto Bergmann. Teoria dos principios: da definicdo a aplicacdo dos principios
juridicos. S&o Paulo: Saraiva, 2009, p. 78-79.

107 “Os juristas romanos sabiam perfeitamente o que significa “profanar”. Sagradas ou religiosas
eram as coisas de que algum modo pertenciam aos deuses. (...) E consagrar (sacrare) era o termo
gue designava a saida das coisas da esfera do direito humano” (AGAMBEN, Giorgio. Profanacgdes.
Sao Paulo: Boitempo, 2007, p. 65)

108 OLIVEIRA, Régis Fernandes. Curso de direito financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2015, p. 79.

109 MENDONCA, José Vicente dos Santos. Direito constitucional econémico: a intervencéo do
Estado na economia a luz da razao publica e do pragmatismo. Belo Horizonte: Forum, 2014, p. 266.
110 BERCOVICI, Gilberto. Soberania e constituicdo: para uma critica do constitucionalismo. S&o
Paulo: Quartier latin, 2013, p.335.
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De todo modo, é uma regra, e constitucional, devendo, assim ser respeitada

e cumprida.

Assim, cabe assentar, diretamente da literalidade do texto constitucional,
tornar-se inviavel extrair a necessidade de absoluta auséncia de atividade por
particulares!!!. Ela deve ser, sempre, condicionada aos requisitos do preceito
normativo constitucional: i) necessidade por seguranca nacional; ou, ii) interesse

coletivo; e, iii) existéncia de diploma normativo regulamentando.

Importante analisar o significado da expressao “conforme definidos em lei”
do art. 173. Para alguns, significa a necessidade de, pelo menos, duas leis: i) uma
para assentar legislativamente a seguranca nacional ou o interesse coletivo; ii)
outra destinada a “forma juridica mediante a qual o Estado ira operar tal atividade

econdmica’l2,

Por outro lado, considera-se, também, ser possivel “sustentar a existéncia
de uma autorizag¢do implicita na propria lei autorizativa da criacdo da estatal, em
especial a partir dos dispositivos normativos relacionados ao seu objeto”!!3. Aceita
esta construcdo, ndo pode se corroborar a instituicdo de diretivas e objetivos
amplos, vagos. A clareza dos textos normativos, na medida do possivel, € sempre

essencial.

No que diz respeito ao tema central da presente tese, inconteste a existéncia
de agentes privados financiando startups mediante venture capital. Entretanto,
como afirmado, a mera existéncia de atores sociais privados nao é fator limitador
da atuacdo do Estado. Considerando, como j& exposto, que é papel central do
Estado fomentar a inovacdo, e, conforme se demonstrara, a utilizacdo de VC é
instrumento essencial para a promoc¢ao da inovacdo por meio de incentivo as
startups, considera-se plenamente adequado a existente atuacao de atores estatais
brasileiros atuando no financiamento da inovacdo da forma como se analisara no

presente trabalho.

11 cf, TAVARES, André Ramos. Direito constitucional econdmico. Rio de Janeiro: Forense,
2011, p. 277.

112 AGUILLAR, Fernando Herren. Direito econdmico: do direito nacional ao direito internacional
Sao Paulo: Atlas, 2016, p. 388.

113 MENDONCGA, José Vicente dos Santos. Op. Cit., p. 282.
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Considera-se, em face do ja exposto, plenamente adequado o
preenchimento do requisito do “relevante interesse coletivo” previsto no art. 173, da
CB. Conforme ja demonstrado, compete ao Estado financiar as atividades relativas

a promocéo dos objetivos da Republica.

N&o se pode concluir, entretanto, que se trata de uma banaliza¢do da propria
ideia de relevante interesse social'4. Se assim fosse, estaria o Estado legitimado
a atuar em qualquer area, pois, pelo menos, haveria geracédo de certo nimero de

empregos.

Além disso, a Lei de inovacéo, cujos aspectos relativos a tese sdo analisados

na parte 4 infra, supri o requisito da existéncia de lei para atuacdo estatal.

No caso do presente trabalho, ndo se trata de enquadramento desprovido
de fundamento na realidade fatica. Pelo contréario, trata-se de atividade estratégica
diretamente relacionada & promogédo do desenvolvimento no capitalismo global
contemporéaneo, e pratica utilizada por inUmeros paises, conforme se demonstrara

na parte 3 da presente tese.

114 Conforme alertado por André Ramos Tavares: TAVARES, André Ramos. Direito constitucional
econdmico. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 278.
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2 Inovacao, complexidade econdmica, empreendedorismo,

startups e venture capital

2.1 Inovacao essencial para o desenvolvimento

Francis Bacon (1561-1626), em ensaio intitulado “Das inovagdes”, afirmou
que toda inovacdo é o inicio de um novo tempo e fonte de felicidade e orgulho®®.
No romance “Nova Atlantida” descreveu um mundo no qual o Estado, governado
por um conselho de pesquisa e estudos dos conhecimentos humanos denominado
‘A casa de Salomé&o”, punha a inovagdo em destaque, tendo os cidadaos
inventados uma série de veiculos ou que a humanidade criou recentemente ou
ainda tenta criar*®, O classico autor ja percebia, ha quase 500 anos, o valor da

inovacao para a sociedade.

Sobre o valor da inovagdo para o modo de producdo capitalista, o autor

seminal é Joseph Alois Schumpeter, e a decorrente corrente denominada

evolucionarial'’ criada a partir do seu pensamento, os neoschumpeterianosé.

Importa definir o que se considera inovacgao. Para tanto, utiliza-se a definicéo
do Manual de Olso, documento que criou um conjunto de diretrizes e interpretacao
de dados sobre inovacéo e foi produzido pela Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico, a OCDE: “uma inovacgao € a implementacdo de um
produto (bem ou servigo) novo ou significativamente melhorado, ou um processo,

ou um novo método de marketing, ou um novo método organizacional nas praticas

115 BACON, Francis. The essas of Francis Bacon. New York: Charles Scribner’s Sons, 1908, p.
109.

116 BACON, Francis. La nueva atlantida. Disponivel em:
http://mww.dominiopublico.gov.br/download/texto/bk000146.pdf. Acesso em: 07.08.2018. Ver
também: REINER, Erik S. Como os paises ficaram ricos e por que o0s paises pobres continuam
pobres. Rio de Janeiro: Contraponto, 2016, p. 122.

117 “As ideias do desenvolvimento econdmico surgiram a partir do século XVIII, simultaneamente
com a ideia de evolug&do no campo das ciéncias da natureza” (FURTADO, Celso. Em busca de
novo modelo: reflexdes sobre a crise contemporanea, Sao Paulo: Paz e terra, 2002, p.45)

118 Para uma andlise de tal corrente de pensamento, ver: POSSAS, Mario Luiz. Economia
evolucionéria neo-schumpeteriana: elementos para uma integragdo micro-macroeconémica. In:
Revista Estudos Avancados, v. 22, n. 63, 2008. Para um amplo estudo sobre tal corrente, ver: HALL,
Bronwyn H. ROSENBERG, Nathan. Handbooks of the economics of innovation. Oxford: Elvesier,
2010. FAGERBERG, Jan. MOWERY, David C. NELSON, Richard R. The Oxford handbook of
innovation. Oxford: Oxford Press, 2006.
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de negodcios, na organizacdo do local de trabalho ou nas relagdes externas”'19,

Sendo necessaria, para fins do presente trabalho que trata de startups, a

implementacé&o, ou seja, inserir no mercado o melhoramento produzido.

Além disso, os quatro tipos de inovagao sao:

Diferenciam-se quatro tipos de inovacéo: de produto, de processo,
de marketing e organizacional. Essa classificagdo possui o maior
grau de continuidade possivel com a definicdo precedente de
inovacado de produto e de processo utilizada na segunda edi¢éo do
Manual. Inovac¢des e produto e inovacdes de processo relacionam-
se estreitamente com o0s conceitos de inovacao tecnologica de
produto e inovacdo tecnoldgica de processo. As inovacoes de
marketing e as inovagdes organizacionais ampliam o conjunto de
inovacdes tratadas pelo Manual em relacéo a edicéo anterior.
Uma inovacao de produto é a introducao de um bem ou servigo
novo ou significativamente melhorado no que concerne a suas
caracteristicas ou usos previstos. Incluem-se melhoramentos
significativos em especificacbes técnicas, componentes e
materiais, softwares incorporados, facilidade de uso ou outras
caracteristicas funcionais.

(...)

Uma inovacdo de processo é a implementacdo de um método de
producdo ou distribuicdo novo ou significativamente melhorado.
Incluem-se mudancas significativas em técnicas, equipamentos
e/ou softwares.

(...)

Uma inovacdo de marketing é a implementagdo de um novo
método de marketing com mudancas significativas na concepgao
do produto ou em sua embalagem, no posicionamento do produto,
em sua promogao ou na fixacdo de pregos.

(...)

Uma inovagdo organizacional é a implementacdo de um novo
método organizacional nas praticas de negécios da empresa, ha
organizacao do seu local de trabalho ou em suas relagdes externas.

Nesse esteio, “uma empresa inovadora é aguela que implementou uma

inovacao durante o periodo de andlise”, e destas é que trata a presente tese. Nao

sendo o objeto as invengdes: “invention is suggestive of the sort of unexploited

potential for technological progress whose sources we discussed above, while

innovation and diffusion hint at the economically motivated efforts aimed at the

119 ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO. Manual de

Oslo. 3 ed. 1997, p. 55
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incorporation of technological advances into economically exploitable products and

processes”1?,

A Lei de Inovacao brasileira define inovagao como sendo “introducéo de
novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo e social que resulte em novos
produtos, servicos ou processos ou que compreenda a agregacdo de novas
funcionalidades ou caracteristicas a produto, servico ou processo ja existente que

possa resultar em melhorias e em efetivo ganho de qualidade ou desempenho”!?L,

E o enfoque em empresas nascentes é justificado ja que “Na visdo
evolucionaria, o progresso técnico se desenvolve principalmente na firma e tem
como resultado a diversidade, a qual, em conjunto com 0s mecanismos de selecao
(principalmente a concorréncia), produz a evolucdo — o crescimento e a mudanca

estrutural da economia”?2.

E promover a inovagdo ndo é um fim em si mesmo, mero diletantismo, é e
deve ser politica estatal por ser instrumento essencial para o catch-up econémico

— e, consequentemente, social — brasileiro.

2.1.1 Inovagéo e catch-up

O Brasil necessita realizar um salto tecnolégico em direcédo ao que se faz ao
redor do mundo. As escolhas ndo sao faceis. Inviavel, também, buscar-se alcancar
em todas as searas, cabendo escolher, estrategicamente, e dentre as
possibilidades mais palataveis em face da conjuntura atual, quais setores se deseja

alavancar.

Em determinados setores'?3, o Brasil, inquestionavelmente, se encontra na

fronteira do desenvolvimento tecnolégico. Um exemplo € o caso da EMBRAER.

120 pOsl, Giovanni. NELSON, Richard R. Technical change and industrial dynamics as evolutionary
processes. In: HALL, Bronwyn H. ROSENBERG, Nathan. Handbooks of the economics of
innovation. Oxford: Elvesier, 2010, p. 91.

121 Art. 2°. IV, da Lei n. 10.973/2004.

122 FERNANDES, André Luiz. PORCILE, Gabriel. Um modelo evoluciondrio norte-sul. In: Revista
de Economia Politica, v. 27, n. 4, out./dez. de 2007, p.648.

123 para uma andlise sobre as diferencas entre desempenhos setoriais e nacionais, ver: CARIA
JUNIOR, Sidnei. Hiato tecnologico e catching -up: uma abordagem a partir da inovag&o.
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Empresa constituida originariamente como empresa publica que soube como
poucas ter as iniciativas certas e utilizar a sinergia oriunda da conexado entre
empresa e universidade — a empresa era sediada literalmente do lado o Instituto de

Tecnologia da Aeronautica (ITA)124125,

Shozo Motoyama compreende que "existe uma histéria belissima e
fascinante que ainda néo foi escrita — pelo menos ndo em toda a sua plenitude.

Trata-se da histéria da técnica, da ciéncia e da tecnologia no Brasil"25,

A literatura econdmica denomina este salto tecnolégico realizado por paises
em desenvolvimento na diregdo da dianteira de catch-up, algo que seria

supostamente natural para os paises em desenvolvimento como o Brasil:

the concept of catching up has been commonly used in the
economic literature to indicate the ability of a country to reduce
income and productivity gaps with the leaders. In the earlier debate,
catching up was straightforward: the larger the productivity gat
between backward economies and the leaders, the higher the
potential for the former to make a large leap. Therefore, backward
countries were expected to grow more quickly than leaders, so that
long run they would inevitably converge towards a similar per capita
income*?’

Tal cenério, de transigdo natural e indolor, partia do pressuposto de que os
paises em desenvolvimento conseguiriam acessar as ferramentas tecnoldgicas
necessarias para implementar as mudancas necessarias para se atingir um

patamar satisfatério de bem-estar social.

Dissertacao de mestrado. Universidade Estadual Paulista “Julio de Mesquita Filho”. Araraquara,
2015.

124 para uma reconstrucdo desta trajetéria, ver: OLIVEIRA, Nilda Nazaré Pereira. Do ITA a
EMBRAER: a ideia de progresso dos militares brasileiros para a indUstria aeronautica. In: Anais do
XVII Encontro Regional de Historia — o lugar da histéria. Unicamp. Campinas, 2004.

125 para um amplo estudo sobre a importéncia das universidades para a inovagéo e 0s sistemas
nacionais de inovacéo, ver: MOWERY, Dacid C. SAMPAT, Bhaven N. Universities in National
Innovation Systems. In: FAGERBERG, Jan. MOWERY, David C. NELSON, Richard R. The Oxford
handbook of innovation. Oxford: Oxford Press, 2006.

126 MOTOYAMA, Shozo. Ciéncia e tecnologia no Brasil — para onde? In: MOTOYAMA, Shozo
(Org.) Preltdio para uma histéria: ciéncia e tecnologia no Brasil Sdo Paulo: EDUSP, 2004, p. 17. A
obra é uma excelente reconstrucéo da ciéncia e da tecnologia no Brasil desde o periodo colonial
até o inicio do vigente século.

127 GIULIANI, Elisa. MORRISON, Andrea. RABELLOTTI, Roberta. Innovation and technological
catch-up in the wine industry: an introduction. In: GIULIANI, Elisa. MORRISON, Andrea.
RABELLOTTI, Roberta. Innovation and technological catch-up: th changing geography of wine
industry. CHELTENHAM: Edward Elgar Publishing Limited, 2011, p. 3-4.
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Entretanto, essa transicdo natural para o patamar dos paises n&o ocorreu.
Na realidade, houve o que Chang denominou de retirada da escada até o topo

através de uma série de "sugestdes" a serem adotadas.

7

O processo é cheio de idas e vindas, expansdes e contragcbes. Como
descrevem Pedro Fonseca e Marcelo Arend:

De 1950 até 1980 os ganhos de participacdo no PIB global ficaram
por conta principalmente dos paises da América Latina, tendo como
destaque o desempenho da economia brasileira. Nesse periodo
75% do ganho de participagao latino-americano no PIB global
deveu-se ao Brasil. Os 25 anos posteriores revelaram uma
dindmica extremamente distinta: praticamente todo o ganho de
participacdo dos paises em desenvolvimento no PIB global coube
apenas a Asia em desenvolvimento, com destaque para o
desempenho dos NICS (Coreia do Sul, Taiwan, Hong Kong e
Cingapura) e da China. No ano de 2005, a América Latina teve uma
participacdo no PIB global equivalente a do ano de 1950. Em
grande medida, esse regresso foi fortemente influenciado pela
perda de participagdo do Brasil no PIB global, que em 2005
apresentou um peso na economia mundial equivalente ao da
década de 1970. Nesse sentido, para a América Latina, e em
especial para o Brasil, 0 desempenho do periodo 1950-1980 jamais
foi retomado, sendo marcante as perdas dos ultimos 25 anos.

(...)

Também, indica-se que nos ultimos 25 anos (1980-2005) a
economia brasileira ingressou em um processo de falling behind, o
qgual foi fortemente influenciado pela dindmica tecnolégica e
financeira da fase inicial do quinto paradigma tecnoeconémico.
Atraso tecnoldgico, vulnerabilidade externa, desindustrializacao
precoce e reespecializacao produtiva sdo evidéncias que permitem
afirmar que o Brasil, desde 1980, vem ficando para tras na trajetéria
de desenvolvimento capitalista.'?®

No caso brasileiro, considera-se que um dos principais fatores para a nao
ocorréncia da transposicao de tal hiato tenha sido a "desindustrializacdo prematura
que se iniciou ainda na metade da década de 1980, mas se intensificou a partir da
década de 2000"12°.

Certo é que o catching-up ndo ocorrerd caso haja uma guinada no sentido

da adocéo irrestrita e ndo planejada de medidas econémicas neoliberais'®®. A

128 EONSECA, Pedro Cezar Dutra. AREND, Marcelo. Brasil (1955-2005): 25 anos de catching up,25
anos de falling behind. In: Revista de Economia Politica, v. 32, n. 1 (126), jan./mar de 2012, p. 34.
129 BRESSER-PEREIRA, Luis Carlos. NASSIF, André. FEIJO, Carmem. A reconstrucédo da
industria brasileira: a conexao entre o regime macroecondmico e a politica industrial. In: Revista
de Economia Politica, v. 36, n. 3, jul./set. 2016, p. 494-495.

130 Um exemplo sempre lembrado sobre o éxito de politicas neoliberais € o Chile. Entretanto, o caso
chileno. Entretanto, o caso chileno nao é tdo simples quanto se escuta em determinados lugares.
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China, por exemplo, conseguiu realizar seu salto adotando politicas liberais, mas
de acordo com suas peculiaridades “na medida em que a entrada de capital
estrangeiro e a desregulamentacdo do mercado tém sido feita de forma gradual e

controlada pelo governo chinés™3?,

A histéria recente da humanidade e a literatura econémica demonstram que
tal processo decorre da atuacdo do Estado coordenando e decidindo
estrategicamente 0s objetivos e as metas. Articulando os atores sociais através dos

denominados Sistemas Nacionais de Inovagao.

2.1.2 Estado e Sistemas Nacionais de Inovacéo: articulacao dos atores

A grande licdo que se extrai dos estudos e dados obtidos pela revisdo acima
feita é o papel essencial do Estado em articular atores sociais que ja existiam, mas,
por fatores indeterminados, ndo conseguiriam produzir os resultados alcancados (a
inovacao) se o arranjo nao tivesse sido realizado por um agente (o Estado) capaz,
diretamente (pela forca, caso de alguns paises) ou por meio de incentivos
(indiretamente), de promover a concatenacdo e a consequente producdo da

sinergia essencial para o que se faz.

Tal aspecto é fundamental pelo fato de propiciar o incremento da
complexidade econémica da matriz produtiva, elemento, ou pelo menos evidéncia,

essencial para o desenvolvimento de um pais.

Cabe ao Estado a “responsabilidade empreendedora global do processo de
desenvolvimento”, na expressao de Claudio Napoleoni, segundo a qual o Leviata
deve: i) determinar os objetivos gerais (no Brasil estdo na CB) dentro de

determinando espaco de tempo (planejamento de curto, médio e longo prazo); ii)

Para uma profunda analise do caso chileno, ver: ENCINA, Carlos Ruiz. O conflito social no Chile:
Estado, mercado e democracia. In: Plural, v. 22.1, 2015. FRENCH-DAVIS, Ricardo. Entre el
neoliberalismo y el crecimiento com equidad: tres décadas de politica econémica en Chile.
Santiago: JC Saez, 2003.

131 PAULA, Luiz Fernando de. JABBOUR, Elias. A China e seu catching-up: uma abordagem
desenvolvimentista classica. In: Associacdo Brasileira de desenvolvimento. Prémi ABDE edicao
2016. Rio de Janeiro: ABDE, 2016, p. 46. Para uma analise do catching-up realizado pelos
denominados tigres asiaticos e o Japao, ver. REGO, Elba Cristina Lima. How technological
catching up matters to economic development today. Tese de doutorado. Instituto de Economia
da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2014.
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decidir o montante e a composi¢cdo setorial (quais setores devo investir:
agropecuaria? Inteligéncia artificial?); e, iii) garantir o financiamento (no caso da

presente tese, o VC)¥2,

As politicas e instituicbes modeladas para tal missdo integram o que se

denomina Sistema Nacional de Inovagdo*? de um pais’®*,

Em primeiro lugar, importante frisar que ndo se trata, em regra, de uma

construcao organica e coordenada pelo Estado.

There is no presumption that the system was, in some sense,
consciously designed, or even that the set of institutions involved
works together smoothly and coherently. Rather, the "systems"
concept is that of a set of institutional actors that, together, plays the
major role in influencing innovative per formance. The broad
concept of innovation that we have adopted has forced us to
consider much more than simply the actors doing research and
development. Indeed, a problem with the broader definition of
innovation is that it provides no sharp guide to just what should be
included in the innovation system, and what can be left out?®

E um conceito ainda em desenvolvimento!3, amplo e transversal que é
“constituted by elements and relationships which interact in the production, diffusion

and use of new, and economically useful, knowledge and that a national system

132 NAPOLEONI, Claudio. Curso de economia politica. Rio de Janeiro: Graal, 1981, p. 403.

133 Termo que comecou a ser usado pela doutrina econdmica evolucionaria a partir do livro: DOSI,
Giovanni. FREEMAN, Christopher. NELSON, Richard. SILVERBERG, Gerald. SOETE, Luc.
Technical change and economic theory. London: Pinter, 1988. Por outro lado, outros consideram
gue a construgédo teve inicio antes da década de 1980 e as ideias inspiradoras remontam a Adam
Smith e Friedrich List, conforme: LUNDVALL, Bengt-Ake, JOHNSON, Bjorn. ANDERSEN, Esben
Sloth. DALUM, Bent. National systems of production, innovation and competence building. In:
Research Policy, 31, 2002.

134 “Ag long as nation states exist as political entities with their own agendas related to innovation, it
is useful to work with national systems as analytical objects.” LUNDVALL, Bengt-Ake, JOHNSON,
Bjorn. ANDERSEN, Esben Sloth. DALUM, Bent. National systems of production, innovation and
competence building. In: Research Policy, 31, 2002, p. 215.

135 NELSON, Richard R. ROSENBERG, Nathan. Technical Innovation and National Systems. In:
NELSON, Richard R. National Innovation Systems: a comparative anlasys. Oxford: Oxford University
Press, 1993, pp. 4-5.

136 para um profundo estudo sobre o conceito, ver: BITTENCOURT, Pablo Felipe. CARIO, Silvio A.
F. O conceito de sistema nacional de inovacdo: das raizes historicas a andlise global
contemporanea. In: In: XXI ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA - A Economia
Politica da Recessdo, 2016, Sdo Bernardo do Campo-SP. XXI ENCONTRO NACIONAL DE
ECONOMIA POLITICA - A Economia Politica da Recesséo, 2016.
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encompasses elements and relationships, either located within or rooted inside the

borders of a nation state”13’.

Nesse sentido, incontornavel compreender que o Estado ocupa papel central
por ser o ator social capaz de criar mecanismos e arranjos que propiciem a
inovagdo e conduzir o ritmo*3 de crescimento de forma ordenada. No que toca a
presente tese, pode-se falar, por exemplo, em simplificacbes das estruturas
tributarias, da burocracia inerente a abertura (a Argentina ja garante a abertura de
uma pessoa juridica em 24 horas) e fechamento de empresas, dentre varios outros
aspectos que fogem ao escopo do presente trabalho.

E construcdo importante para o desenvolvimento endogeno®?®, ou seja, um
crescimento olhando para dentro, pois SNI importa na “assumption that the Interact
of domestic organizations is both or more importante than and to be preferred to
internacional linkages™4°. O que néo implica em desconsiderar a importancia e a
relevancia das cadeias globais de producao, algo incontornavel na atual quadra da
histéria. Inclusive, surge um forte movimento de induzir as startups a pensarem
globalmente, com solu¢des Uties para agentes econdmicos além das fronteiras

nacionais4,

Nesse sentido, um dos principais aspectos para a promogdo e

desenvolvimento da inovacdo em um pais € a capacidade de financiamento da

137 LUNDVALL, Bengt-Ake. Introduction. In: LUNDVALL, Bengt-Ake. National Systems of
Innovation: toward a theory of innovation and interactive learning. London: Anthem Press, 2010, p.
2.

138 GREGSEN, Birgitte. The public sector as a pacer in national systems of innovation. In:
LUNDVALL, Bengt-Ake. National Systems of Innovation: toward a theory of innovation and
interactive learning. London: Anthem Press, 2010.

139 Uma das caracteristicas do modelo de desenvolvimento previstos na CE brasileira, cf.:
TAVARES, André Ramos. Direito econdmico diretivo: percursos das propostas transformativas.
Tese de titularidade. Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Universidade de S&o
Paulo. Sao Paulo, 2014, p. 389.

140 MCFETRIDGE, Donald G. The canadian system of industrial innovation. In: NELSON,
Richard R. National Innovation Systems: a comparative anlasys. Oxford: Oxford University Press,
1993, p. 300.

141 “Also, using either the broad or the narrower concept of innovation, the participant in the project
were well aware that innovation systems are not neatly divided by national borders. The transnational
aspects of technological advance, and of the key actors involved, has grown increasingly prominent
in recent years.” (NELSON, Richard. A retrospective. In: NELSON, Richard R. National Innovation
Systems: a comparative anlasys. Oxford: Oxford University Press, 1993, p. 506)
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economia, e o Estado ocupa papel central sobre este assunto em face dos

conhecidos riscos inerentes aos processos direcionados a inovacdo42.

Para Glauxo Arbix'*3, o Brasil nunca pensou a tecnologia e a inovagdo como
centrais nos modelos de desenvolvimento econ6mico identificafeis na historia
econbmica recente. Apenas na década de 1990, com os entdo novos fundos
setorias, e na década 2000 é que houve uma tentativa no sentido de pbr em

destaque a inovacdo, num caminho cheio de idas e vindas.

Ainda se encontra pendente, po exemplo, ae edicdo da lei nacional que
regulara de forma uniforme o Sistema Naciona de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao
(SNCTI), previsto no art. 219-B, 81°, da CB com redac¢éo dada pela EC 85.

No Brasil, as principais agéncias federais especializadas no financiamento e
apoio a inovagdo sao os atores institucionais publicos que desenvolvem o As
instituicdes relevantes no que toca ao financiamento da inovacdo no Brasil sdo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a Financiadora
de Estudos e Projetos (Finep), a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial
(ABDI), a Agéncia Brasileira de Promocéo de Exportacdes e Investimentos (Apex-
Brasil) e a Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovagé&o Industrial (EMBRAPII).

Nesse sentido, este trabalho tem como escopo a atuacao de duas destas

instituicdes que integram o SNI brasileiro: BNDES e FINEP.

2.2Complexidade econdmica: a navalha de Occam do desenvolvimento?

A chave para o desenvolvimento de um pais € discutida ha séculos. A
resposta, ndo obstante os esfor¢cos desenvolvidos, ainda permanece incerta. Como
dito, ha diversos modelos de desenvolvimento, diversas concepcdes politicas,

econdmicas e sociais para o que seja desenvolvimento.

142 Sobre o assunto, ver: CHRISTENSEN, Jesper Lindgaard. The role of finance in national
systems of innovation. In: LUNDVALL, Bengt-Ake. National Systems of Innovation: toward a
theory of innovation and interactive learning. London: Anthem Press, 2010.

143 ARBIX, Glauco. Dilemas da inovagdo. In: TURCHI, Lenita Maria. MORAIS, José Mauro de.
Politicas de apoio a inovacgédo tecnoldgica no Brasil: avancos recentes, limitagdes e propostas de
acoes. Brasilia: IPEA, 2017.
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William of Ockam (1287-1347), uma das figuras mais importantes da filosofia
na idade média, desenvolveu um principio medotoldgico, denominado Navalha de
Occam (Ockham’s Razor, no inglés) segundo o qual ndo se deve multiplicar os
fatores numa discussdo sendo além do necessario'*. E um postulado ligado a

simplicidade. Algo deve ser mais simples quanto possivel.

Cesar Hidalgo, fisico, e Ricardo Hausmann, economista, desenvolveram,
através de tecnologia denominada big data, o Atlas da Complexidade
Econdmical®, ferramenta desenvolvida por uma parceria entre o MIT Media Lab e
a Kennedy School, de Harvard. Tal instrumento fornece uma evidéncia concreta de
qual seria a Navalha de Occam do desenvolvimento econdmico: a complexidade

econdmica da matriz produtiva de um pais.

A complexidade econdmica de um pais pode ser auferida pela:

ubiquidade e a diversidade de produtos encontrados em sua pauta
exportadora. Se determinada economia é capaz de produzir bens
ndo ubiquos, raros e complexos, estamos diante de uma indicagéo
de que o pais tem um sofisticado tecido produtivo.

(..)

Uma pais que tem uma pauta diversificada, mas com bens ubiquos
(peixes, tecidos, carnes, minérios, etc), ndo apresenta grande
complexidade econdmica. Faz o que todos fazem. Diversidade
desacompanhada de n&o-ubiquidade significa falta de
complexidade econémical#®

Da analise dos dados facilmente encontraveis no Atlas de Complexidade
Econbmica tem-se que “nao é dificil perceber que o desenvolvimento econémico
pode ser tratado como o dominio de técnicas produtivas mais sofisticadas, que em
geral levam a producédo de maior valor adicionado por trabalhador, como defendiam

0s classicos”147,

Tal percepcao pode ser feita através da analise das matrizes econdémicas de

exportacéo de China e Brasil em 1995 e 2016.

144 SPADE, Paul Vicent. William of Ockham. In: Stanford Encyclopedia of Philosophy. Disponivel
em: https://plato.stanford.edu/entries/ockham/index.html#4.1 Acesso em: 10.11.2018.

145 A ferramenta pode ser acessada em: http:/atlas.cid.harvard.edu/ e

146 GALA, Paulo. Complexidade econdmica: uma nova perspectiva para entender a antiga questio
da riqueza das nag¢des. Rio de Janeiro: Contraponto, 2017, p. 22.

147 GALA, Paulo. Op. Cit., p. 25.
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Das figuras acima é possivel se extrair uma certa similaridade e paridade da
matriz produtiva. Em 1995 o PIB brasileiro foi de USD8 769 bilhdes. O chinés foi
USD 734 bilhdes.

148 Dglares americanos.
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Enquanto a matriz produtiva brasileira se manteve praticamente a mesma, a
mandarim migrou exponencialmente para produtos de alto valor agregado, tendo a
China, também, incrementado suas caracteristicas em cada segmento. Em 2016,
o PIB brasileiro foi de USD 1,794 trilhdes. O chinés de USD 11 trilhdes.

N&o se pretende, com isto, demonstrar de maneira cartesiana o que causou
explosao chinesa e a estagnacao brasileira. Os fatores sdo inUmeros. Entretanto,
tais dados evidenciam que a complexidade da matriz produtiva de um pais pode

ser a Navalha de Occam do desenvolmento econdmico.
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Dani Rodrick aponta que

Diversification of the productive structure requires “discovery” of an
economy’s cost structure—i.e., discovery of which new activities
can be produced at low enough cost to be profitable. Entrepreneurs
must experiment with new product lines. They must tinker with
technologies from established producers abroad and adapt them to
local conditions.

(.)

Indeed, we showed how whole industries often arise out of the
experimental efforts of lone entrepreneurs. Garments in
Bangladesh, cut flowers in Colombia, IT in India, and salmon in
Chile (with a state entity acting as the entrepreneur in the last case)
are some of the better documented cases. #°

Assim, a presente tese defende que investimento em startups pode ser um
instrumento de aumento exponencial da complexidade econdémica do Brasil. O
potencial inovador das empresas nascentes de base tecnolégica, em detrimento
dos setores produtivos de baixa complexidade que dominam a matriz produtiva
brasileira, pode ser um gatilho para o crescimento exponencial da producéo de

bens e servigos ndo-ubiquos.

2.3 Empreendedorismo e startups:
2.3.1 Empreendedorismo enquanto motor do capitalismo

O titulo do presente tdpico, numa primeira leitura, pode induzir a
compreensdes errbneas. Na realidade, o motor do capitalismo, na esséncia, € o
lucro. A criagéo e apropriacdo da mais valia. Uma questéo central para a realidade
brasileira € que a criagdo na economia nem sempre esta atrelada a esfera
produtiva. Na histéria recente, grande parte dos esforcos foram direcionadas para
a esfera financeira. Os impactos disto sdo catastréficos. A financeirizacdo da
economia — compreendida como ‘o fendmeno caracterizado pelo dantesco

crescimento da importancia do capital ficticio na forma de avaliagdo da riqueza

149 RODRICK, Dani. Industrial policy for the twenty-first century. Disponivel em:
https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/industrial-policy-twenty-first-
century.pdf?fbclid=IwARO1cqgyiAciY2WW -juxtro6 CgyrLuf29DRcxxrMViDmPQOW XW5teQVs4xuo
Acesso em: 10.09.2018.
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nesta sociedade™®® — estrangula a capacidade de investimento do Estado e

termina, ao final, sendo impeditivo da concretizacao dos objetivos da Republica.

Entretanto, em qualquer hipotese, o agente econémico no sistema de
mercado capitalista tem necessidade de implementar o que se denomina como

empreendedorismo para alcancar seus objetivos, em quaisquer esferas.

2.3.1.1 Empreendedorismo na histéria

O homem é, por natureza, um ser curioso. A infancia é a fase da vida na qual
somos mais curiosos. O anseio pelo novo é notavel. A criangca ndo possui a nogao
de riscos, principalmente do tipo fisico. A cultura incute em nossa mente, com o
passar do tempo, que a curiosidade € algo prejudicial, que devemos nos contentar
com 0 que possuimos e com as regras impostas. Com isso, ocorre fase de
insatisfacdo, e, posteriormente, um cenario de acomodacdo. O empreendedor é
justamente aquele que ou nao perde a curiosidade, e a insatisfagédo inerente a ela,
ou a retoma com o passar da vida. A curiosidade faz pensar solucdes criativas para

situacdes ja conhecidas ou ndo. A vontade de conhecer 0 novo.

O homem sempre empreendeu. Por 6bvio, de maneira diversa. Mas o0s
instrumentos béasicos para empresa/empreendimentos existem h& milénios —

basicamente desde o terceiro milénio (na Mesopotamia) antes do inicio da era

150 FAIAD, L'Inti Ali Miranda Faiad. Constituicio Econdmica e Constituicdo Financeira: uma
relagdo dificil. Dissertacdo de mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo. Séo
Paulo, 2015, p. 73. Para uma ampla revisao sobre a mundializacao da financeirizagéo da economia,
ver: PAULANI, Leda Maria. ALMEIDA FILHO, Niemeyer. Regulacdo social e acumulacdo por
espoliacao — reflexdo sobre a essencialidade das teses da financeirizacdo e da natureza do Estado
na caracterizacao do capitalismo contemporaneo. Economia e sociedade. Campinas, ago./2011.
BRAGA, José Carlos. A financeirizacdo da riqueza. Economia e Sociedade. Campinas: v.2, n.1,
1993. PAULA, Luiz Fernando de. Gestdo macroecondmica em contexto de globalizacao
financeira. Revista politica social e desenvolvimento, ano 3, n. 14, 2015. MASSONETTO, Luis
Fernando. O direito financeiro no capitalismo contemporaneo: a emergéncia de um novo padrédo
normativo. Tese de doutorado. Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo:
2006. TAVARES, Maria da Conceicdo. Da substituicdo de importacdes ao capitalismo
financeiro: ensaios sobre economia brasileira. Rio de Janeiro: Zahar, 1979. CHESNAIS, Francois.
A mundializacdo do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996. TEIXEIRA, Rodrigo Alves. PINTO, Eduardo
Costa. A economia politica dos governos FHC, Lula e Dilma: dominancia financeira, bloco no
poder e desenvolvimento econdmico. Revista Economia e Sociedade, vol. 21, dez./2012.
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crista: dinheiro (ou outra forma de circulacdo do valor), sistema de contagem para

fins de afericdo de lucros, crédito e aspectos contratuais rudimentares151.

Ndo obstante a inexisténcia de robusta documentacdo sobre
empreendedorismo na antiguidade pré Roma ou Grécia, considera-se que o termo
empreendedor deriva do termo assirio e babildnio tamkarum que significa

comerciante152.

Na Grécia Antiga, as atividades econémicas no geral eram objeto de analises
éticas. Eram vistas com bons olhos, desde que ndo fossem conduzidas por um
“excessivo individualismo”, neste ponto sendo considerada reprovavel. Ou seja, era
considerado ético um empreendedorismo mediano/razodvel e que deveria se
destinar as funcdes de gestdo dos fatores de producéo, analise de oportunidades
e concepcdo de ideias novas. Ademais, desde entdo se reconhecia que além da
fortuna, aspecto importante, também era fundamental as habilidades dos

empreendedores em face dos riscos dos negocios.153

Na Roma Antiga, o empreendedorismo era delegado para as camadas
sociais inferiores ou mesmo para 0s escravos pelo fato de o comércio ser visto
como algo humilhante e estritamente relacionado a corrupcdo pela aristocracia da
época. Apenas ap0s 0 sucesso, e correspondente éxito financeiro, que havia

ascensao social com a compra de terras ou oficios publicos.

Importante distinguir gue nem todos os que acumulam riquezas podem ser
qualificados como empreendedores em sentido similar ao que se tem hoje. O ponto
central para isto € identificar a capacidade das pessoas de gerar excedentes
econbmicos, ou seja, empreendedores sao aqueles que ao longo da histéria da

humanidade conseguiram, de diversas formas, gerar excedente econdémico. E ja na

1SIHUDSON, Michael. Entrepreneurs: from the near eastern takeoff to the roman collapse. In:
BAUMOL, William. LANDES, David S. MOKYR, Joel. The invention of enterprise: entrepreneurship
from ancient mesopotamia to modern times. New Jersey: Princenton University Press, 2010, p. 8-9.
152Ha os que entendem diferente. Alguns consideram que a palavra empreendedorismo foi criada
no idioma francés apenas na Idade Média em contextos relacionados a comandos militares em
contexto de guerra. Cf.: MURRAY, James M. Entrepreneurs and entrepreneurship in Medieval
Europe. /n: BAUMOL, William. LANDES, David S. MOKYR, Joel. The invention of enterprise:
entrepreneurship from ancient mesopotamia to modern times. New Jersey: Princenton University
Press, 2010, p. 88.

153KARAYIANNIS, A. D. Entrepreneurship in classical greek literature. In: The south african
journal of economics. Vol. 60 (1), 1992, p. 70 e 78-83.
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antiguidade era possivel vislumbrar uma diferenciacdo entre atividade industrial e

financeiral®.

Apos um florescimento do empreendedorismo e da atividade empresarial
pelos comerciantes na antiguidade no Oriente Proximo, especialmente
Mesopotamia, houve uma inflexdo durante o Império Romano — cuja estrutura
politica, via de regra, servia para oprimir os empreendedores em face das vontades
do Estado.

Finalizando a anélise sobre o empreendedor da antiguidade na Asia até o
Império Romano, Michael Hudson é categ6rico ao afirmar:

The economic environment that most effectively contributes to
prosperity is one that induces entrepreneurs to gain by investing in
new means of production, not by rent-seeking, redistributive
property expropriation, debt foreclouse, and insider trading.
Sucessful enterprise helps economies grow by contribuinting to
output, or adding to efficiency by innovations that minimize costs,
not by proliferation of debt and property claims. The moral is that
the race is not always to the strong or economic victory to the most
productive. The economic course of civilization has not always been
uphill, as historians who focus more on technology than on the
institutions of credit and property tend to imply. That the main lesson
taught by e review of the history of enterprise, positive and negative,
over the course of antiquity*®

Em se tratando da era moderna, ha estudos sobre o empreendedorismo em
paises especificos. Durante a Idade Média, o Oriente Médio, principalmente a
faceta islamica — berco de uma série de inovagcbes que ainda hoje se fazem
presente na humanidade —, apresentou uma série de avancos institucionais que
possibilitaram um relativo desenvolvimento do empreendedorismo, como, por
exemplo, em relacdo as leis e regulacdo. Mas uma série de barreiras culturais,
especialmente decorrentes do Isld, impossibilitaram um desenvolvimento mais

robusto®®®.

154HUDSON, Michael. Entrepreneurs: from the near eastern takeoff to the roman collapse. In:
BAUMOL, William. LANDES, David S. MOKYR, Joel. The invention of enterprise: entrepreneurship
from ancient mesopotamia to modern times. New Jersey: Princenton University Press, 2010, p. 20-
22,

155HUDSON, Michael. Entrepreneurs: from the near eastern takeoff to the roman collapse. In:
BAUMOL, William. LANDES, David S. MOKYR, Joel. The invention of enterprise: entrepreneurship
from ancient mesopotamia to modern times. New Jersey: Princenton University Press, 2010, p. 35.
1KURAN, Timur. The scale of entrepreneurship in middle eastern history: inhibitive roles os
islamic institutions. /n: BAUMOL, William. LANDES, David S. MOKYR, Joel. The invention of
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Ja na Europa, em face das caracteristicas do feudalismo, houve uma ampla
supressao da ideia do empreendedor individual, o que ndo impediu que a sociedade
como um todo desenvolvesse atividades que implicaram no crescimento

econdmico®®’.

2.3.1.1 Visdes contemporaneas do empreendedorismo

A anélise do agente econémico empreendedor — em perspectiva superficial,
mas ndo completamente inapropriada — na Idade Moderna possui antecedentes,
pelo menos, desde o século 17, tendo os economistas classicos (Richard Cantilloin,
Adam Smith, Ricardo, Mill e Marx) tratado do tema. Tais autores consideravam que
o0 empreendedor era apenas aquele que estivesse intrinsicamente conectado com
a posse de capital — é delineada uma diferenca entre o que empreende e o

capitalista®®®.

Entretanto, Schumpeter, na visdo mais conhecida e replicada®®, considera

que o empreendedor é:

simply the middleman between the owners of productive services
and the consumers, or, because the two categories will eventually
merge into one, he can also be seen as the middleman between
different groups of ‘suppliers of means of production’. He is thus
ultimately a middleman between workers and landowners
(according to most theories, also capitalist)” (...) Therefore, the true
importance of the function of the entrepreneur consists, not in the
mere running, but only in the creation of an enterprise; in other
words, in the second meaning of the entreprise referred to in the
above. In that meaning, the function of the entrepreneur is a special
case of social phenomenon of leadership!®

enterprise: entrepreneurship from ancient mesopotamia to modern times. New Jersey: Princenton
University Press, 2010.

"MURRAY, James M. Entrepreneurs and entrepreneurship in Medieval Europe. /n: BAUMOL,
William. LANDES, David S. MOKYR, Joel. The invention of enterprise: entrepreneurship from ancient
mesopotamia to modern times. New Jersey: Princenton University Press, 2010.

158\/er: BLAUG. Mark. Entrepreneurship before and after Schumpeter. In: SWEDBERG, Richard.
Entrepreneurship: the social science view. New York: Oxford, 2000.

159 BJORNSKOV, Christian. FOSS, Nicolai J. Economic freedom and entrepreneurial activity:
some cross-country evidence. In: Public Choice, v. 134, 2008, p. 310.

180SCHUMPETER, Joseph Alois. Entrepreneur. /n: SCHUMPETER, Joseph Alois. The
entrepreneur: classic texts by Joseph A. Schumpeter. Stanford: Stanford Business Books, 2011, p.
241.
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Para o autor, o empreendedor iria além dos limites das entdo teorias
classicas que defendiam a ideia de continuidade e regularidade do fenbmeno
econbmico enquanto o seu modelo de desenvolvimento era vinculado a
perturbacdo do fluxo continuo®!. Nessa perspectiva, a visdo do empreendedor
schumpeteriano se conecta fortemente com a noc¢do de startup que se tem na
atualidade: empresas nascentes que utilizam novas tecnologias para provocar
atritos com os negdécios existentes e, assim, ocuparem espago nos mercados, ou

até mesmo criarem mercados.

A diferenca é que entdo ndo havia o componente tecnoldgico avancado que
existe hoje. Além disso, 0 autor agrega uma perspectiva sociolégica na analise do
empreendedor, pois considera que este ocupa um papel de lideranca no tecido

social.

E nesta andlise, lideranca é, na esséncia, “iniciative in the sense of practical
initiative, of deciding what should take place, and carrying it out. (...) Moreover,
although leadership is an activity (...) only has a function when something new has

to be carried out, nor something already established by experience and routine”®,

Ou seja, empreender!® é tomar riscos em contextos de incerteza.
Empreendedor € o que exerce funcdo de lideranca na esfera econémica, atividade
esta sintetizada em: i) produc&o de novos produtos ou novas fun¢cées dos produtos;
i) introducdo de novos meétodos de producdo; ii) criacdo de novas formas de
organizacéo industrial; iv) abertura de novos mercados; v) abertura de novas fontes
de fornecimento!®. Interessante Schumpeter afirmar que n&o apenas o0s

“‘autondmos” sdo empreendedores. Empregados que sao contratados como

161 Cf. MARTES, Ana Cristina Braga. Weber e Schumpeter: a agdo econdmica empreendedora. In:
Revista de Economia Paolitica, v. 30, n. 2 (118), 2010.

162SCHUMPETER, Joseph Alois. Entrepreneur. /n: SCHUMPETER, Joseph Alois. The
entrepreneur: classic texts by Joseph A. Schumpeter. Stanford: Stanford Business Books, 2011, p.
242.

163“for this reason, leadership is never purely embobied in concrete persons, and its essence
therefore has to be carved out of a more or less complicated conglomerate by way of analysis.”
(SCHUMPETER, Joseph Alois. Entrepreneur. In: SCHUMPETER, Joseph Alois. The entrepreneur:
classic texts by Joseph A. Schumpeter. Stanford: Stanford Business Books, 2011, p. 243).
184SCHUMPETER, Joseph Alois. Entrepreneur. /n: SCHUMPETER, Joseph Alois. The
entrepreneur: classic texts by Joseph A. Schumpeter. Stanford: Stanford Business Books, 2011, p.
245,
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gerentes e possuem como escopo a “fungado empreendededora” podem exercer tal

papel.

Israel Kirzner, expoente da denominada escola austriaca da economia,
paradigma do liberalismo econdémico, compreende o empreendedor ndo apenas
como aguele que momentaneamente estd inovando. O elemento crucial
configurador de um empreendedor é “a capacidade de ver oportunidade
inexploradas”, e, ao contrario do que defendia Schumpeter — o empreendedor como
um agente desestabilizador do sistema econémica com sua “destrui¢cao criadora” —
, possui o papel de “forga equilibradora cuja atividade reage as tensdes existentes
e fornece as correcbes pelas quais as oportunidades inexploradas estdo

clamando”1%,

Frank Knight, na obra classica “Risk, uncertainty and profit”’, descreve o
empreendedor como aquele que consegue conjugar dois fatores: i) capacidade de
analise do cenario de incerteza e risco; e, ii) habilidade no julgamento das situacdes

identificadas®®.

Atualmente, importa compreender que a figura do empreendedor individual,
numa concepgao individualista, numa visdo do empreendedorismo sendo uma
bricolage'®’, ndo subsiste mais, ainda mais quando se fala de empreendedores de
base tecnoldgica. Na verdade “o ambiente geral e as relacdes, por exemplo, com
familia, as redes e o papel dos modelos provenientes do meio, tém muita
importancia no desenvolvimento de cada empresa”'®®. Empreendedorismo deve
ser compreendido ndo como um fendmeno de agentes individualizados, ocorrido

em um Unico evento. E, na realidade, um processo através do qual se transformam

165KIRZNER, Israel M. Competigéo e atividade empresarial. Rio de Janeiro: Instituto Liberal, 1986,
p. 93. . The Alert and Creative Entrepreneur: A clarification. /n: IFN Working Paper No. 760,
2008. No mesmo sentido: BJORNSKOV, Christian. FOSS, Nicolai J. Economic freedom and
entrepreneurial activity: some cross-country evidence. In: Public Choice, v. 134, 2008.
166KNIGTH, Frank H. Risk, uncertainty and profit. Chicago: University of Chicago Press, 1921, p.
281. Na mesma linha, Ludwig Von Mises para quem: “the activities of the entrepreneur consist in
makin decisions. He determinates for what purpose the factors of production should be employed.
Any other acts which an entrepreneur may perform are merely accidental to his entrepreneur
function” (MISES, Ludwig Von. The entrepreneur and profit. /n: SWEDBERG, Richard.
Entrepreneurship: the social science view. New York: Oxford, 2000, p. 91)

167 KAUFFMAN, Ewing Marlon. The entrepreneurial mind-set. In: HISRICH, Robert D. PETERS,
Michael P. SHEPHERD, Dean A. Entrepreneurship. New York: McGraw-Hill, 2017, p. 8.

168 JULIEN, Pierre-André. Empreendedorismo regional e economia do conhecimento. S&o
Paulo: Saraiva, 2010, p. 17.
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ideias em negdécios'®. E um processo conduzido pelos empreendedores, mas

dependente do ecossistema onde esteja inserido.

Ha varios tipos de empreendedorismo. Fala-se, por exemplo: i)
empreendedorismo asiatico: formado por uma enorme quantidade de pequenas
empresas que atuam com sinergia e em estrutura hierarquizada com relacéo as
grandes empresas; ii) empreendedorismo informal ou comunitario africano: forte

presenca feminina e se apoia no microcrédito!’°.

A presente tese trata do empreendedorismo tecnoldgico aqui compreendido
como o tipo destinado a “creating and capturing economic value through the
exploration and exploitation of new technology-based solutions. To do so, they have
to find their way in an existing world in order to (re)create a new one where they will
be able to reap the benefit of their idea and vision”'"*. E concepc¢&o mais abrangente
do que e-entrepreneurship que significa o estabelecimento de novas companhias
na internet'’?, conceito que intuitivamente seria o mais diretamente conectado com

as startups.

Principalmente quando se fala de empreendedores que iniciam uma startup,
h& uma série de outros atores sociais que auxiliam a depender da maturidade e do
tamanho do ecossistema no qual ele esta inserido. Pode-se participar, por exemplo,

de processos realizados por aceleradoras!’® ou incubadoras'’* que, caso tenham

169 HOFFMAN, Anders N. A rough guide to entrepreneurship policy. In: AUDRETSCH, David B.
GRILO, Isabel. THURIK, A. Roy. A handbook of research on entrepreneurship policy. Northampton:
Edward Elgar, 2007, p. 142

170 Cf: JULIEN, Pierre-André. Empreendedorismo regional e economia do conhecimento. S&o
Paulo: Saraiva, 2010, p. 18-19.

171 BLANCO, Sylvie. How techno-entrepreneurs buil a potentially exciting future? In: THERIN,
Francois. Handbook of research on techno-entrepreneurship. Northampton: Edward Elgar, 2007, p.
3.

172 KOLLMANN, Tobias. What is e-entrepreneurship? Fundamentals of company founding in the
net economy. In: THERIN, Francois. Handbook of research on techno-entrepreneurship.
Northampton: Edward Elgar, 2007, p. 201.

173 InstituicGes que apoiam startups principalmente no suporte a criagdo e ao desenvolvimento do
negdcio e a se conectarem com atores importantes para o negécio por periodo determinado de
tempo; sao financiadas com capital privado, e, em contrapartida, adquirem o direito de assumir entre
5 e 15% das cotas das empresas que aceleram.

174 Art. 20, 11I-A, da Lei n. 10.973/2004: “organizacg&o ou estrutura que objetiva estimular ou prestar
apoio logistico, gerencial e tecnolégico ao empreendedorismo inovador e intensivo em
conhecimento, com o objetivo de facilitar a criacdo e o desenvolvimento de empresas que tenham
como diferencial a realizacdo de atividades voltadas a inovagcdo”. Para um estudo sobre a
importancia das incubadoras universitarias, ver: LENDNER, Christian. University technology
transfer trough business incubators and how they help startu-ups. In: THERIN, Francois.
Handbook of research on techno-entrepreneurship. Northampton: Edward Elgar, 2007.
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certo grau de maturidade, podem contribuir de maneira fundamental para o
desenvolvimento dos negécios. Podem também, participar de meetup’s'’® nos

quais a troca de experiéncias faca surgir novos negocios.

N&o obstante a imensa dificuldade de conceituagédo do empreendedor e do
seu papel da economia contemporanea, nao resta duvidas do papel central que tal
figura exerce no tecido social sob as mais diversas perspectivas (econémica,
sociologica, juridica, etc). Nesse sentido, fundamental analisar as startups e os

respectivos ecossistemas.

2.3.3 Startups

Das 5 empresas mais valiosas do mundo em termos de preco de mercado
das acbes, 4 surgiram como startups: Amazon, Apple, Google e Facebook. A
Amazon comecgou na garagem da casa do fundador Jeff Bezos como um comércio
online. A Apple comecgou na garagem da casa dos pais de Steve Jobs, tendo este
e Steve Wozniak construindo computadores. O Google comecou de estudos
desenvolvidos por Sergey Brin e Larry Page, entdo dois estudantes do doutorado
de Stanford, que buscavam mecanismos para promoc¢ao de buscas em larga escala
na internet'’®, E o Facebook comecou no quarto do dormitério de Harvard por Mark

Zuckerberg.
O que hd em comum? Todos comegaram como startups.

Ha muito deixaram de ser startups para se tornarem 0S maiores
conglomerados empresarias da atualidade. Entretanto, a Amazon, por exemplo, é
considerada uma startup, em certos aspectos, até hoje por permanecer: i) margens
baixissimas de lucro; ii) inovacdo constante e permanente; e, iii) optimizacao

continua e agilidade corporativa.

175 A ideia vem do Vale do Silicio, onde integrantes de de comunidades de startups encontram-se
informalmente para conversar e trocar de experiéncias de forma a ampliar networking.

16 O paper académico produzido pelos fundadores pode ser acessado aqui:
http://ilpubs.stanford.edu:8090/361/
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A percepcéao de que incentivar e financiar empresas nascentes que utilizam
novas tecnologias se tornou um 6timo negocio existe ha décadas em paises como
Estados Unidos. Ha, na histéria recente, um verdadeiro vendaval de “destruicao
criadora”: “the small-firm R&D financing boom is accelerating the “gale of creative
destruction,” the process by which new firms leverage the innovative process to

replace established firms within specific industrial sectors”’”.

Afinal, o que é uma startup?

2.3.3.1 Definicdo de startups

Um dos problemas conceituais severos do presente trabalho € encontrar
uma definicdo de startup. Nado h& consenso sobre isso. Apenas certas

caracteristicas que integram a nogao de startup.

Para Eric Reis, autor da obra “A startup enxuta” (The lean startup, no
original), e que consolidou o conceito fundamental para o0 mundo das startups de
MVP (Minimum Viable Product ou Produto Minimamente Viavel), € “uma instituicao
humana projetada para criar novos produtos ou servigcos sob condi¢cfes de extrema
incerteza”'’®. O conceito € bem amplo. Mas ressalta duas caracteristicas essenciais
numa startup: a inovacgéo + incerteza. O autor consolidou a metodologia base de
gualquer empreendimento desta natureza, um ciclo urgente que se inicia com o
produto que atenda de forma minima as necessidades e inten¢des, a validacao do
produto ou servico (identificar se, de fato, 0 mercado alvo possui interesse em
adquirir o seu produto/servigo), o aprendizado com o que ja foi feito, a analise dos

dados e, se for o caso, pivotar'’® ou persistir e continuar:

77 GANS, Joshua S. HSU, David H. STERN, Scott. When does start-up innovation spur the gale
of creative destruction? NBER Working paper series, n. 7851, Cambridge, 2000.

178 RIES, Eric. A startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a inovacédo continua
para criar empresas extremamente bem-sucedidas. Rio de Janeiro: Leya, 2012, p. 7.

179 pivotar é neologismo oriundo da palavra inglesa pivot que significa mudanca de caminho. Numa
startup, significa que a ideia original é deixada de lado e se passa a trilhar outro caminho. Exemplos
notoriamente conhecidos séo: i) facebook: comegou como um site de avaliagdo de estudantes de
Harvard.
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Figura V — Ciclo da startup enxuta

Para Steven Blank*, um dos mais conceituados autores sobre startups do
mundo, a ideia central é estar em fase de busca sobre o que é, de fato, o seu
produto/servico e o seu modelo de negdcios®® que seja replicavel e escalavel. O
principal aspecto € a escalabilidade: “o modelo de negécio de uma startup precisa
ser escalavel, isto €, poder atingir rapidamente um grande nimero de usuarios a
custos relativamente baixos”'®2. |dentifica-se outro aspecto essencial de uma
startup: negocio que se destina a ter escala. Ao abrir uma padaria, ndo é possivel
ter escala. Ao abrir um shopping ndo € possivel ter escala. Ao se criar uma
companhia de automdveis 0s custos para se aumentar a escala sdo elevados.

Entretanto, se vocé monta uma edtech (startup dedicada a educacéao), grava todas

180 BLANK, Steven Gary. Do sonho a realizacdo em 4 passos: estratégias para a criagdo de
empresas de sucesso. S&o Paulo: Evora, 2012.

181 Forma pela qual a empresa cria o valor para todos os envolvidos na operagédo e,
consequentemente, rentabiliza seus esforgos.

182 ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS. O que é uma startup?. Disponivel em:
https://abstartups.com.br/2017/07/05/0-que-e-uma-startup/ Acesso em: 15.04.2018.
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as aulas a um custo elevado, ndo importa vender para 1 ou 100.000 alunos, os

custos sdo bem menores do que se fosse gravar todas as aulas novamente.

Na mesma linha, Joseph Picken entende startup como sendo a empresa

apenas na sua fase inicial:

The entrepreneur’s challenge in startup is to define and validate the
business concept: the mar-ket opportunity (i.e., critical need, target
market, market size, and timing); the offering (i.e., product or service
and value proposition); the business model (i.e., resources,
processes, and economic model); and the go-to-market strategy
needed to deliver the offering reliably to the target customer at a
profit. In startup, the focus is narrow, the commitment of time and
resources is limited, and the economic risks are modest. The
organization of a startup is typically informal, loosely structured, and
fluid. 183

Outro conceito enfoca na assimetria de informacdes: “Startups sdo novos
negocios criados a partir da percepcdo de uma oportunidade a ser explorada,
decorrente da assimetria de informacbes oriunda de conhecimentos
diferenciados™®. Felipe Matos, acertadamente, para quem uma startup “é uma

nova empresa que cria uma solucéo inovadora altamente escalavel”8>,

O conceito é interessante por ndo ser demasiadamente limitador e nem
restringir, por exemplo, para startups que utilizam aplicativos utilizadveis em
celulares (smartphones). Num primeiro momento, a ideia de startup pode estar
associada apenas a internet. Sem duvida a rede mundial de computadores é
ferramenta essencial, especialmente para segmentos como: i) marketplace: sites
ou aplicativos que juntam quem precisa com quem oferece; ii) servicos B2C
(business-to-consumer): quando a empresa se destina a ofertar diretamente um

servigo para o consumidor e a internet € o ambiente mais interessante para isso.

Fala-se, por exemplo, numa “economia dos aplicativos” que teria se iniciado
em 2008 com o lancamento das plataformas App Store (plataforma de

compartilhamento de aplicativos dos produtos vinculados a Apple) e Google Play

183 PICKEN, Joseph C. From startup to scalable enterprise: laying the foundation.2017, p. 2.

184 DULLIUS, Andréia Cristina. As capacidades de inovag&o em startups: um estudo no Vale do
Silicio. Dissertacdo de mestrado. Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre, 2016,
p. 30.

18 MATOS, Felipe. 10 mil startups: guia pratico para comecar e crescer um novo negécio baseado
em tecnologia no Brasil. S&o Paulo: Mariposa, 2017, p. 35.
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(plataforma relativa aos aparelhos que utilizam o sistema operacional criado pela

Google)*es,

Entretanto, ha startups que desenvolvem novas tecnologias no mundo fisico.
Basta pensar em empresas envolvidas no mercado agritech destinadas a atender
as demandas e identificar solu¢des para o mercado do agronegdcio. Ou as que
desenvolvem produtos ou solucdes para empresas (B2B — Business to Business)

gue ndo necessitem da internet para a entrega e operacionalizacao.

Abaixo uma tabela na qual é consolidada as etapas do ciclo de uma startup:

Bootstrapper Aceleragéo Investimento- Series A8
anjo’e’

Caracteristicas | Desenvolvimento Desenvolvimento | Ideia elou | Operacdo em
da ideia e/ou pouca | avancado, tecnologia em | expansao
validacao validacéo e inicio | estagio

da operacéo avancado, final

da validacdo e

operacao
iniciada
Investimento FFF  (Friends, | Até R$50.000,00 | Até R$ | Acima de R$
Family and 1.000.000,00 2.000.000,00

Fools)!

186 S7CZEPANSKI, Marcin. European app economy: state of play, challenges and EU policy. In:
EUROPEAN PARALIAMENTARY RESEARCH SERVICE, 2018. Disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2018/621894/EPRS BRI(2018)621894 EN.p
df Acesso em: 11.08.2018.

187 S&0 investidores qualificados pela experiéncia em investirem em startups. Agregam néo apenas
0 capital, mas toda a rede de relacionamentos adquirida com o tempo. No Brasil, é figura positivada
pela Lei Complementar n. 123/2006, com redacdo dada ao art. 61-A pela Lei Complementar n.
155/2016.

188 Fase de investimento avancada.

189 Também chamado de “Love Money”:Aporte captado por empreendedores através familiares ou
amigos, onde ndo se exige nenhum tipo de contrato por ambas as partes, pois tudo baseia-se na
confianca e aposta de sucesso do negocio.

190 Geralmente s&o os primeiros “investidores”: familia, amigos e tolos (pois s&o 0s que investem
em algo sem qualquer espécie de fato concreto).
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Parceiros

Universidades,

instituicdes
voltadas ao
empreendedorismo

e incubadoras

Incubadoras e

aceleradoras

Investidores-

anjo e agéncias
publicas de
fomento (FINEP
e BNDES, por

Fundos de

venture-capital

exemplo)
Situacao juridica | “Sociedade de fato” | Sociedade Sociedade Sociedade
Limitada Limitada ou | anbnima
Sociedade
andnima
Estrutura de | Nenhuma Opcdes de | Opcdes de | Contratos de
investimento compra de | compra de | investimento

participagéo participagéo

societaria societaria ou
contratos de
participacdo de

investidor-anjo

Tabela | — Ciclo de uma startup

E uma tabela exemplificativa feita apenas com os dados coletados com a
experiéncia no mundo das startups®®l. Além disso, sdo também conhecidas pelas

instituic6es brasileiras como empresas nascentes de base tecnoldgica.

2.3.3.2 Definicdo normativa

O Brasil ainda ndo conta com um marco juridico destinado as startups. E
uma lacuna normativa que se espera seja preenchida prontamente em face das

necessidades e peculiaridades do mundo deste tipo de empreendedorismo.

191 Para um amplo estudo sobre as estratégias discursivas no mundo do empreendedorismo de
startups de base tecnoldgica, ver: MAIA, Marcel Maggion. Como nascem as startups? Uma analise
microssociolégica das performances e estratégias discursivas dos empreendedores a procura de
capital. Dissertacdo de mestrado. Universidade de Sao Paulo. S&do Paulo, 2016.
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Entretanto, a LC n. 155/2016 alterou a LC 123/2006 e criou a figura juridica
do investidor-anjo. O diploma normativo, ndo obstante a boa intencéo, terminou por

limitar e criar amarras que ndo se adequam ao dinamismo do empreendedor.

Assim, para fins de ordem juridica brasileira, seriam startups as
microempresas (faturamento de até R$ 360.000,00 — art. 3°, I, da LC 123/2006) e
empresas de pequeno porte (faturamento de até R$ 4.800.000,00 — art. 3°, II, da
LC 123/2006).

Por outro lado, as diversas iniciativas estatais de apoio as startups terminam
ndo se atendo a tal definicdo e utilizam critério normativos esparsos, tais como: i)
tempo de constituicdo da pessoa juridica; ii) diversos valores de receita, bruta ou

nao, etc.

Ha alguns projetos de lei que tentam definir startup:

Projeto de Caracteristicas
Lei
PL n. i) Constituida ha ndo mais de 60 meses;
9.590/2018 i) Receita bruta maxima das empresas de pequeno porte;
iii) Estatuto “a distribuicdo de dividendos somada a distribuicéo de juros

sobre o capital proprio ndo excedera 1% (um por cento) do lucro
liquido do exercicio;”

iv) “estatuto estabeleca que ndo havera criacdo de partes
beneficiarias;”

V) cujas despesas de pesquisa e desenvolvimento sejam iguais ou
superiores a 20% (vinte por cento) da receita bruta, sendo excluidas
dessas despesas o0s valores direcionados a formacdo de ativo
imobilizado;

Vi) gue tenham mais de um ter¢o de sua for¢a de trabalho constituida,
cumulativa ou alternativamente, por profissionais: i) com mestrado
ou doutorado; ii) com 3 anos de pesquisa académica,; iii) titulares de

pedidos de depdsito de patentes




82

PL n. “startups sdo definidas como projetos de negdcios ou empresas em nivel inicial
9.362/2017 | selecionadas em programas de incentivo, conforme o regulamento do Poder
Executivo Federa”

PLP n. “uma empresa ou sociedade nascente que visa aperfeicoar sistemas, métodos,
462/2017 modelos de negdcio, de producao, de servicos ou de produtos, estes, quando ja
existentes, startups de natureza incremental, ou quando na criacdo de algo

totalmente novo, startups de natureza disruptiva.”

PLP n. “consideram-se startups as microempresas e empresas de pequeno porte, de
10.928/2018 | carater temporario, com finalidade de fomento a inovacdo e investimentos
produtivos, definidas nos termos do caput e do § 1° do art. 61-A da Lei
Complementar n.° 123, de 14 de dezembro de 2006.”

Tabela Il — Projetos de lei com definicdo de startup

Alguns sdo mais simplistas. Outros sdo esdruxulos. Pelo PL 9.58/2018: i)
Mark Zuckerberg nédo teria tido uma startup quando fundou o Facebook; ii) Sergey

Brin e Larry Page néo teriam fundado o Google, etc.

De todo modo, faz-se necesséario uma definicAo normativa o mais rapido
possivel. O ambiente inovador das startups jA é eivado de incerteza. Mais

inseguranca juridica em nada contribui para a inovacado e o empreendedorismo.

2.3.3 Ecossistema das startups

Pensar numa perspectiva como a de um ecossistema é fundamental.
Analisar como um amplo conjunto de fatores, e ndo apenas um ou outro (falta de
capital humano, capital financeiro, tecnologia, patentes, etc). Como ja alertou David
Landes, "ndo é falta de dinheiro que impede o desenvolvimento. O maior

impedimento é o despreparo social, cultural e tecnolégico — a falta de
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conhecimentos e de competéncia técnica. Em outras palavras, a falta de talento e

de capacidade para usar o dinheiro"'°2,

Na realidade, como dito acima, descobriu-se que a atividade empreendedora
ndo tem como base apenas a for¢ca da individualidade numa perspectiva liberal
classica. O empreendedorismo é, cada vez mais, realizado no bojo de um
constructo social que restou denominado ecossistema que “similar to biological
ecosystems, they behave like living organisms and chave over the time. Some
changes are planned or somehow controlled, while others are results from

unexpected forces acting within and outside the ecosystem”*3,

Para alguns, o empreendedorismo floresce apenas no meio adequado sendo
tal locus considerado como “a construcéo social de mercado capaz de facilitar os
multiplos lagcos entre os recursos e competéncias, por um lado, e os compradores,
por outro lado. E um contexto de producéo territorial medido pelo savoir-faire, pela
cultura técnica e pelas capacidades de aprendizado, valorizando a proximidade dos
atores para criar sinergia’, e “vai além dos fatores de localizacdo classicos
(infraestrutura, méo de obra, etc), favorecendo as relagdes ativas entre os atores”
sendo “um sistema aberto que deve ao mesmo tempo considerar sistemativamente

a evolucédo do ambiente e limitar essa evolugao”!%4.

O termo ecossistema, como se sabe, possui origem de outras areas, em
especial Ecologia e Biologia. O emprego do termo na area de negdcios e
empreendedorismo é relativamente recente, iniciado na década de 1990, e uso

exponencial a partir da década de 2000%°°,

A primeira aparicdo notoriamente reconhecida como atrelada a concepcao
que se utiliza no presente trabalho € de James Moore, que utilizava a expressao

"ecossistema de negdcios”, e definia como: "A business ecosystem (...) crosses a

192 | ANDES, David. A riqueza e a pobreza das nacdes: por que algumas so to ricas e outras Si0
tdo pobres. Rio de Janeiro: Campus, 1998, p. 302.

198 CUCKIER, Daniel. Software startup ecosystem Evolution: a maturity model. Tese de
doutorado. Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2017, p. 27.

194 JULIEN, Pierre-André. Empreendedorismo regional e economia do conhecimento. S&o
Paulo: Saraiva, 2010, pp. 163-165.

195 Cf. IKENAMI, Rodrigo Kazuo. A abordagem "ecossistema"' em teoria organizacional:
fundamentos e contribui¢des. Dissertagdo de mestrado. Escola Politécnica da Universidade de Séo
Paulo. Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2016, p. 23.
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variety of industries (...) companies coevolve capabilities around a new innovation:
they work cooperatively and competitively to support new products, satisfy

costumers needs, and eventually incorporate the next round of innovations"*,

A concepcéo do autor ressalta o carater transversal da ideia e a importancia
de cooperacdo e competicdo atuarem concomitantemente entre 0s atores
econdmicos envolvidos. Com o tempo, tal compreensdo passou a ser utilizada
diretamente para as startups que coabitam determinado espaco geografico. Gregg
Lichtenstein e Thomas Lyons utilizaram a expressao “entrepreneurial develpment
system” que possuem como desafios “The primary mission of enterprise
development must be to develop entrepreneurs. The secondary challenge is to
provide the services necessary to help those entrepreneurs become successful.
These are two distinctly different functions™®’. A época, o termo utilizado era

“entrepreneurial community”.

Hoje, ecossistema das startups é expressdo que significa o plexo de
agentes, instituicdes, organizacdes e normas envoltas no fenbmeno das empresas

nascentes de base tecnolégica em determinado local.

A figura a seguir sintetiza os componentes integrantes de um ecossistema

de startups:

1% MOORE, James F. The death of competition: leadership and strategy in the aeg of business
ecosystem. New York: Harper Business, 1996, p. 76.

197 LICHTENSTEIN, Gregg A. LYONS, Thomas S. The entrepreneurial development system:
transforming business talent and Community economies. In: Economic development quarterly, 15(1),
2001, p. 5.
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Figura VI — Ecossistema de startups ou ecossistema empreendedor®®

Além disso, o arranjo deve ser visto como possuindo 7 dimensdes: capital,
talento, densidade, impacto e diversidade. Estas dimensbes devem ser

desenvolvidas para a formacéo de ecossistema bem estruturado®®,

A concepcdo da necessidade de um ecossistema empreendedor é
fundamental em decorréncia da importancia de convergéncia de todos estes
aspectos no sentido de criar um ambiente que permita o surgimento de startups
aptas a existir na atualidade. O Google dificilmente teria surgido se Larry Page e
Sergey Brin tivessem feito doutorado em outro local que ndo Stanford (dentro do
Vale do Silicio).

198 Fonte: CUCKIER, Daniel. Software startup ecosystem Evolution: a maturity model. Tese de
doutorado. Universidade de Sdo Paulo. Sao Paulo, 2017, p. 49.

199 PINTO, Felipe de Matos Sardinha. A construcdo de um modelo de acompanhamento da
evolucdo de startups digitais em contexto de aceleracdo: o caso Startu-Up Brasil. Dissertacao
de mestrado. Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sao
Paulo. S&o Paulo, 2012, p. 46.



86

Assim, urge que haja incentivo ndo apenas aos empreendedores de forma
indivuadilizada. Importante que o ecossistema floresca. E um dos aspectos

fundamentais para o desenvolvimento é o gap financeiro do tipo venture capital?°.

2.4 Inovacéo e venture capital

As empresas hascentes de alta tecnologia geralmente precisam de altos
investimentos de capital para o desenvolvimento de suas inovacfes. O problema
sobre tal ponto é: i) dificuldade de acesso aos tradicionais meios de financiamento
em face de serem pequenas; e, ii) os empreendedores sempre possuem um olhar

desconfiado para investidores.

Além disso, ha 4 fatores principais que limitam o acesso?°!: i) incerteza sobre
o potencial dos resultados, nem os empreendedores e nem o0s investidores
possuem seguranca sobre o negécio; i) assimetria da informacdo: os
empreendedores, dotados do conhecimento técnico especifico do negécio, podem
tomar decisbes que dificlmente chegardo ao conhecimento dos investidores no
curto prazo, por exemplo; iii) a natureza dos ativos de uma startup: uma empresa
pode produzir um novo produto que pode revolucionar determinado setor.
Entretanto, enquanto nédo houver a finalizacdo da producdo e a entrada no
mercado, 0s ativos sdo intangiveis, 0 que assusta financiadores que preferem
ativos tangiveis como garantia do capital; e, iv) condicdes do mercado: por vezes,
startups sem saberem em qual mercado irdo atuar, ou sem saberem sequer se
existe o mercado — Mark Zuckerberg provavelmente néo idealizou o facebook

pensando em vender publicidade.

Em decorréncia destes fatores, os empreendedores que se aventuram por

focar na inovacédo sempre encontram dificuldades de financiamento, especialmente

200 para um amplo estudo sobre a interrelagéo, ver: FIATES, José Eduardo Azevedo. Influéncia
dos ecossistemas de empreendedorismo inovador na industria de venture capital: estratégias
de apoio as empresas nascentes. Tese de doutorado. Universidade Federal de Santa Catarina.
Floriandpolis, 2014.

201 Cf, LERNER, Josh. The governance of new firms: a functional perspective. In: LAMOREAUX,
Naomi R. SOKOLOFF, Kenneth L. Financing innovation in the United States: 1870 to presente.
Cambridge: MIT Press, 2007.
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guando se trata de iniciativas destinadas a utilizar novas tecnologias que ainda

estejam em fase de desenvolvimento.

Assim, os Estados que se preocuparam de fato com a inovagao perceberam
a necessidade de se estimular um tipo especifico de capital para investimento: o
venture capital. Por isso, inumeros governos “around the world are establishing
larger pools of funds to catalyze innovative efforts and support early stage

startups”?°? através da interacdo entre capital publico e privado.

2.4.1 Definindo VC

O venture capital € um tipo especifico de investimento que cresce
exponencialmente no mundo como mecanismo de incentivo & inovagdo. E uma
forma relativamente recente de investir capital, tendo a primeira firma de VC surgido
em 1946, a American Research and Development que era “small group made high-
risk investments in emerging companies that were based on technology developed
for World War 11”203,

Em 1958, o Congresso Americano editou o “Small Business Investiment Act”
que tinha como inteng&o fomentar o venture capital para pequenas empresas nos

113

EUA. A norma apresentou uma definicdo de VC: “venture capital” means capital in
the form of equity capital investments in businesses”?%*. Desde entéo, a ideia basica
era que o capital investido poderia se converter em participacdo societaria na

empresa.

Afunilando a definicdo e direcionando para as startups, a OECD define VC
como “is a subset of private equity (i.e. equity capital provided to enterprises not
quoted on a stock market) and refers to equity investments made to support the pre-

launch, launch and early stage development phases of a business”2%®,

202 ISLAM, Mazhar. FREMETH, Adam. MARCUS, Alfred. Signaling by early stages startups: US
goverment research grants and venture capital funding. In: Journal of Business Venturing, v. 33,
2018, p. 49.

203 GOMPERS, Paul. LERNER, Josh. The venture capital Revolution. In: Journal of Economic
Perspective, v. 15, n. 2, 2001, p. 146.

204 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Small Business Investiment Act. 21 de junho de 1958.

205 OECD. Entrepreneurship at glance 2017. Paris, 2017, p. 124.
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Numa visdo em certo sentido limitada, José Fiates define como “um tipo
especifico de financiamento provido por companhias gestoras independentes que
intermediam recursos para investir em acdes de novas empresas com alto potencial
de crescimento ainda ndo listadas na bolsa”?%. Seriam apenas os fundos de

investimento que operariam VC.

Nesta tese, define-se venture capital como toda forma de investimento
direcionada a empresas em estagios iniciais de base tecnoldgica que impliquem,
em contrapartida, a possibilidade, imediata ou ndo, de participacdo acionaria na

empresa investida.

2.4.2 Estimulo ao VC como politica econdmica

O Estado financiando empreendimentos de altissimo risco pode ser
encontrada na historia da humanidade desde as grandes navegacdes. As grandes
navegacdes ocidentais do século XV em diante podem ser consideradas um
primeiro grande exemplo de o Estado investindo macicamente em iniciativas
imersas em contexto de absoluta incerteza e assimetria da informacdo. Nao se

sabia 0 que se encontraria e nem como se chegaria.
Contemporaneamente, Dani Rodrick afirma:

Other forms of risk finance, such as corporate debt markets, equity
markets, or private venture capital funds, are also typically
conspicuous by their absence. Hence governments will need
alternative sources of finance. This may come in several different
forms, depending on the available fiscal and bureaucratic
resources. Some examples are: development banks, publicly
funded (but professionally managed) venture funds?®’

Douglas Cumming aponta que “as governments around the world recognize

that entrepreneurship and innovation are important drivers of economic growth and

206 FIATES, José Eduardo Azevedo. Influéncia dos ecossistemas de empreendedorismo
inovador na inddstria de venture capital: estratégias de apoio as empresas nascentes. Tese de
doutorado. Universidade Federal de Santa Catarina. Florianépolis, 2014.

207 RODRICK, Dani. Industrial policy for the twenty-first century. Disponivel em:
https://www.sss.ias.eduf/files/pdfs/Rodrik/Research/industrial-policy-twenty-first-
century.pdf?fbclid=IwARO1cqgyiAciY2WW-juxtro6CgyrLuf29DRexxrMViDmPQQWxXxW5te0Vs4xuo
Acesso em: 10.09.2018.
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that venture capital is an important source of capital for entrepreneurship and

innovation”2%8,

Assim, cabe ao Estado criar mecanismos para iniciar ou estimular o
desenvolvimento do mercado de VC como forma essencial para o fomento da
inovacdo. Conforme se identificou ao longo da pesquisa, todos os mercados de

venture capital ao redor do mundo se iniciaram com o suporte dos governos?°°,

Entretanto, o papel do Estado ndo deve ser tentar substituir os atores
privados no mercado, e sim estimular o mercado através de mecanismos que
possibilitem que, no futuro, o setor privado possa assumir a contento, conforme as
melhoras experiéncias, e dentro das diretivas constitucionais de desenvolvimento
—no sentido de financiar setores considerados estratégicos para o0 pais —, a missao

de financiar as startups.

As politicas econdmicas com finalidade de estimular o mercado de VC
devem ter, via de regra, dois escopos: i) ultraprassar o hiato de financiamento para
as empresas nascentes de base tecnoldgica, e, ii) corrigir assimetrias espacias na
formacéao de ecossistemas empreendedores de forma a evitar a hipertrofia de areas
que ja possuam consideraveis niveis de desenvolvimento. Assim, “The creation of
public venture capital hence is aimed at stimulating and directing the supply of

venture capital to achieve socially equitable economic development goals™?20.
Como descrevem Morris Teubal e Gil Avnimelech

From another perspective which includes the one underlying this
paper, VC emergence and VC policies are related to the evolution,
emergence and re-configuration of high tech clusters and to policies
linked to these dynamic processes. For example the policy
implications of the comparative analysis of high tech clusters
(Bresnahan et al 2001)-while to some extent dynamic, fall short on
three counts a) no clear view of the role of VC in the emergence or
re-configuration of high tech clusters ( VC is “another Marshallian
input supplier that arises after the high tech cluster attains a
particular size”); b) the view that only after cluster creation will a ‘new

208 CUMMING, Douglas. Introduction to the companion venture capital. In: CUMMING, Douglas.
Venture capital: investment, strategies, structures and policies.Hoboken: John Wiley & Sons, 2010,
p. 1.

209 Cf. MURRAY, Gordon C. Venture capital and government policy. In. LANDSTROM, Hans.
Handbook of research on venture capital. Northampton: Edward Elgar, 2007.

2101, Jun. Governement-backed venture capital as a Science, Technology and Innovatio (STI)
policy instrument: a chinese perspective. In: STI Policy Review, n. 7, 2016, p. 69.
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economy’ type cumulative process with positive feedback take hold;
¢) anincomplete perspective of the structure of possible policies and
their dynamic implications during the various phases of evolution
prior to and after high tech cluster emergence. More specifically
their analysis seems to imply that cluster creation policies and, more
specifically, targeted policies directed to this objective, are bound to
fail. To some extent this view contrasts with the policy implications
of our analysis of the Israel's VC-intensive high tech cluster of the
1990s2!

Ou seja, ndo se trata apenas de estimular o mercado de VC — algo que o
Brasil ndo tem feito, conforme se demonstrara no capitulo 4. Adotar iniciativas que
nao estejam situadas dentro de um arranjo juridico-institucional definido e
estrategicamente ordenado €, via de regra, esfor¢o estatal desprovido de maiores
chances de éxito. Nao é apenas disponibilizar o dinheiro. O design da politica
publica precisa ser pensado e modelado de acordo com as peculiaridades de cada

local.

Assim, se um robusto mercado de VC é requisito para o desenvolvimento de
um ecossistema de startups, compete ao Estado atuar no sentido de incrementar
este campo da economia, e, no atual estéagio brasileiro, agir diretamente no sentido
de propiciar aos empreendedores 0 acesso a tal tipo de capital. Como todo

comportamento, sempre ha riscos inerentes.

Em relacdo ao empreendedorismo tecnoldgico foco da presente tese, 0s
riscos da atuacao estatal ser realizada através de modelagem inadequada sao: i)
orientacdes curtoprazistas que contrariam a propria esséncia do processo
empreendedor; i) falhar em conceder incentivos atrativos para o capital existente;
iif) mecanismos falhos de avaliacéo; e, iv) fundos com poucos recursos gue causem

impacto insignificante ou muito grandes que fagocitem o mercado privado?*?,

Sobre o Ultimo item, as politicas publicas ndo podem criar dependéncia na

trajetéria (path dependence) de forma a criar expectativa dos agentes econémicos

211 AVNIMELECH, Gil. TEUBAL, Morris. Evolutionary Innovation and High Tech Policy: what can
we learn from Israel’s targeting of venture capital? In: STE-WP-25, Samuel Neaman Institute, 2005,
p. 4.

2121, Jun. Governement-backed venture capital as a Science, Technology and Innovatio (STI)
policy instrument: a chinese perspective. In: STI Policy Review, n. 7, 2016.
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com base em fatos de passados de forma a esperarem situacdes que ndo geram

sinergias positivas e efeitos socio-econémicos desejaveis?®3.

Nesse esteio, ndo pode a modelagem institucional brasileira permitir criar
vicios e vieses quanto ao VC. Uma boa escolha foi a op¢do do programa Yozma
de Israel. Neste, houve, dentre varios outros aspectos abaixo analisados, data de

inicio e data de término para a participacdo governamental no mercado de VC.

213 Um dos problemas das politicas estatais para VC é: “an increase in the supply of venture capital
as a result of direct or indirect government programs may create market distortions that over the
longer term could drive out or displace private sector venture capital funds” (LI, Jun. Governement-
backed venture capital as a Science, Technology and Innovatio (STI) policy instrument: a
chinese perspective. In: STI Policy Review, n. 7, 2016, p. 73)
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3 Politicas estatais de estimulo ao ecossistema empreendedor via

VC: experiéncias e aprendizados

Delineada a importancia da atuacao estatal no fomento ao VC na realidade
brasileira, € fundamental conhecer experiéncias estrangeiras nas quais houve
papel do Estado no desenvolvimento do mercado objeto da presente pesquisa,
acertos e erros, vantagens e desvantagens de cada modelo utilizado pelos paises.

Inimeros paises utilizam mecanismos através dos quais o Estado investe
por meio de VC direcionado a startups como forma de induzir a inovagdo e o

desenvolvimento economico e social. Conforme o relatério da OECD abaixo:

Policy response Countries

Government loan guarantees Austria, Belgium, Brazil, Canada, Chile, Colombia, Czech Republic, Denmark, Estonia, Finland,
France, Georgia, Greece, Hungary, Ireland, Isragl, Italy, Japan, Korea, Luxembourg, Malaysia,
Mexico, the Netherlands, Norway, Portugal, Russian Federation, Serbia, Slovak Republic,
Slovenia, Spain, Sweden, Switzerland, Thailand, Turkey, United Kingdom, United States
at EU level: EC and EIB Group (EIF)

Special guarantees and loans Austria, Brazil, Canada, Chile, China, Czech Republic, Denmark, Estonia, France, Israel, laly,
for start ups Malaysia, Mexico, the Netherlands, New Zealand, Serbia, Sweden, Turkey, United Kingdom

at EU level: EC and EIB Group (EIF)
Government export guarantees, Austria, Belgium, Brazil, Canada, Chile, Colombia, Czech Republic, Denmark, Estonia, Finland,
trade credit France, Hungary, |sragl, Greece, Korea, Luxembourg, Malaysia, the Netherlands, New Zealand,

Norway, Portugal, Russian Federation, Slovak Republic, Spain, Sweden, Switzerland, Thailand,
United Kingdom, United States at EU level: EIB Group (EIF)

Direct lending to SMEs Austria, Belgium, Brazil, Canada, Chile, China, Czech Republic, Estonia, Finland, France, Greece,
Hungary, Ireland, Japan, Korea, Malaysia, Norway, Portugal, Serbia, Slovak Republic, Slovenia,
Spain, Sweden, Switzerland*, Turkey

Subsidised interest rates Austria, China, Georgia, Hungary, Malaysia, Portugal, Russian Federation, Slovak Republic,
Spain, Switzerland*, Thailand, Turkey, United Kingdom

Wenture capital, equity funding, Australia, Austria, Belgium, Brazil, Canada, Chile, China, Czech Republic, Denmark, Estonia,

business angel support Finland, France, Georgia, Greece, Hungary, Ireland, Israel, Luxembourg, Malaysia, Mexico,

the Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Russian Federation, Slovak Republic, Spain,
Sweden, Turkey, United Kingdom at EU level: EC and EIB Group (EIF)

SME banks Brazil, Canada, China, Czech Republic, France, Ireland, Luxembourg, Malaysia, Portugal,
Russian Federafion, Thailand, Turkey, United Kingdom
Business advice, consultancy Australia, Austria, Belgium, Brazil, Canada, Chile, Colombia, Czech Republic, Denmark, Finland,

France, Georgia, Ireland, Israel, Malaysia, the Netherlands, New Zealand, Norway, Russian
Federation, Sweden, Switzerland, Thailand, Turkey, United Kingdom, United States at EU level:
EC and EIB Group (EIF)

Tax exemptions, deferments Australia, Belgium, Brazil, Chile, China, Finland, Italy, New Zealand, Norway, Spain, Sweden,
Turkey, United Kingdom

Credit mediation/ review/ code of conduct Belgium, France, Ireland, New Zealand, Spain

Bank targets for SME lending, negative Denmark at EU level: ECB
interest rates for deposits at central bank
Central Bank funding to banks dependent Russian Federation, United Kingdom

on net lending rate

Note: Switzerland discarded subsidised interest rates in May 2016, direct lending is only provided to hotels.
Source: Data compiled from the individual country profiles of Financing SMEs and Entrepreneurs 2017.

Figura VII — Paises que usam VC como forma de financiar startups?'

214 Fonte: OECD. Financing SMEs and Entrepreneurs 2017: na OECD scoreboard. Paris: OECD,
2017p. 64.
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Importante frisar que ndo se trata de um capitulo sobre direito comparado. A
pretensdo € menor. Busca-se, sim, identificar préaticas utilizadas pelos paises que,
em maior ou menor grau, obtiveram sucesso no desenvolvimento de um mercado

de venture capital voltado para startups.

Buscou-se identificar e apresentar os principais aspectos do design das
politicas estatais destinadas a incentivar o mercado de VC enquanto instrumento

essencial para a inovacao.

3.1 Estados Unidos da América

Por uma série de fatores que fogem ao escopo do presente trabalho, os
Estados Unidos da América assumiram a lideranca global. Visando manter tal
posto, tiveram desde o inicio do Século XX, uma clara opcdo por incentivar a
inovagdo de modo geral, uma “revolugdo tecnoldogica continua”?!®, através,

principalmente, do financiamento?1®,

Para isso, investiram macicamente em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D),
e implementaram dois componentes essenciais: i) imersdo das firmas americanas
na “invengcado da arte de inventar”; ii) estreita relacdo entre governo, industria e

universidades como financiadores e realizadores da inovagéo?'’.

A propria criacdo da rede mundial de computadores, a Internet, advém dessa

sinergia criada pelos mencionados atores?*,

MOWERY e ROSENBERG apontam que um dos fatores mais importantes

foi a rica base de recursos naturais da economia americana — cenario, neste ponto,

215 GILL, Richard T. Introdug&o ao desenvolvimento econdmico. Lisboa: LCE, 1972, p. 139.

216 para um amplo estudo sobre a histéria do financiamento da inovagéo pelo governo desde o
século 19, ver: LAMOREAUX, Naomi R. SOKOLOFF, Kenneth L. Financing innovation in the
United States: 1870 to presente. Cambridge: MIT Press, 2007.

21T MOWERY, David. ROSENBERG, Nathan. Trajet6rias da inovag&o: a mudanca tecnoldgica nos
Estados Unidos da América no século XX. Campinas: Unicamp, 2005, pp. 24-25.

218 para um amplo estudo sobre o financiamento das grandes inovacées, ver: FABRIZIO, Kira R.
MOWERY, David C. The federal role in financing major innovations: information technology
during the postwar period. In: LAMOREAUX, Naomi R. SOKOLOFF, Kenneth L. Financing
innovation in the United States: 1870 to presente. Cambridge: MIT Press, 2007.
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similar ao brasileiro — utilizada gracas a uma pretérita base tecnolégica?*® — cenario

distinto do brasileiro.

Assim, sera desenvolvida pesquisa com vistas a analisar como a experiéncia

norte-americana pode ser utilizada pelo Brasil.

O Congresso americano criou em 30 de julho de 1953 a agéncia “Small
Business Administration (SBA)” com a fungao de auxiliar e orientar as empresas
nascentes americanas no governo do Presidente Dwight Eisenhower. A criacédo
decorreu de um longo processo de preocupacdo do governo americano com as
pequenas empresas e remonta a criagao do “The reconstrution Finance Corporation
(RFC)” pelo Presidente Herbert Hoover em 1932 como forma de amortecer os
danos decorrentes da Grande Depressao de 1929. Durante a 22 Guerra Mundial, o
governo passou a se preocupar com as pequenas empresas em face da atengéo
voltada para os grandes conglomerados em decorréncia do esfor¢o de guerra. Para
auxiliar as pequenas empresas a auxiliar a producéo destinada a guerra, foi criada,
em 1942, a “Small War Plants Corporation (SWPC)”, dissolvida ap0s a guerra. As
responsabilidade e competéncias foram assumidas pelo “Office of Small Business”
do Departamento do Comércio americano que tinha como funcdo auxiliar com

conhecimento os empreendedores. Com a extin¢ao definitiva do RFC, surge a SBA.

Foi em 1958, com o “Small Business Investiment Act”, que a SBA passou a

atuar no mercado de venture capital. O diploma normativo tinha como diretrizes:

It is declared to be the policy of the Congress and the purpose of
this Act to improve and stimulate the national economy in general
and the small-business segment thereof in particular by establishing
a program to stimulate and supplement the flow of private equity
capital and long-term loan funds which small-business concerns
need for the sound financing of their business operations and for
their growth, expansion, and modernization, and which are not
available in adequate supply: Provided, however, That this policy
shall be carried out in such manner as to insure the maximum
participation of private financing sources. It is the intention of the
Congress that in the award of financial assistance under this Act,
when practicable, priority be accorded to small business concerns
which lease or purchase equipment and supplies which are
produced in the United States and that small business concerns
receiving such assistance be encouraged to continue to lease or
purchase such equipment and supplies. It is the intention of the

219 MOWERY, David. ROSENBERG, Nathan. Op. Cit., pp. 185-187.
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Congress that the provisions of this Act shall be so administered
that any financial assistance provided hereunder shall not result in
a substantial increase of unemployment in any area of the
country.??°

Importante frisar trés aspectos: i) a expressa determinacao de capital privado
de forma a fomentar o mercado de VC; ii) a disposi¢cdo normativa de que se deveria
dar preferéncia aos bens produzidos em solo americano; e, iii) a preocupagao com

0 desemprego.

Além disso, a intencdo expressa era fomentar e desenvolver o VC:
‘DEVELOPMENTAL VENTURE CAPITAL —The term “developmental venture
capital” means capital in the form of equity capital investments in businesses made
with a primary objective of fostering economic development in low-income
geographic areas”. Aqui a preocupac¢ao com a questao regional e a ndo acentuacao

das desigualdades regionais.

N&o obstante os relevantes recursos dispendidos??!, o programa nao teve
um inicio como o esperado e os erros decorreram exatamente em déficits de

aprendizado institucional da agéncia???223,

A third defect of the SBIC program, and the most damaging, was
that the program did not attract investment managers of the highest
caliber. In June 1966, an outgoing deputy administrator of the SBA
startled the venture capital community and the Congress by
declaring that the SBA was likely to lose $18 million because of the
'wrong people who operate SBICs?%

Assim, o financiamento e integracdo do Estado ao mercado de VC se tornou
componente essencial do Sistema Nacional de Inovagdo americano. Na realidade,
“The integration of VC in the U.S. NSI is really the integration of an ensemble of

220 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Small Business Investiment Act. 21 de junho de 1958.

221 Foram 3 bilhdes de dolares entre 1958 e 1969 o que equivaleu a 3 vezes o mercado de VC da
época. LERNER, Josh. The government as venture capitalist: the long impact of the SBIR
program. In: Journal of Business, 72(3), 1999.

222 FENN, George W. LIANG, Nellie. PROWSE, Stephen. The economics of private equity Market.
Board of Governors of the Federal Reserve System. Washington, 1995, p. 4.

223 para uma histéria do SBIC, ver: PLAGGE, Arnd. Public policy fo venture capital: a comparison
of the United States and Germany. Wiesbaden, 2006. LERNER, Josh. The government as venture
capitalist: the long impact of the SBIR program. In: Journal of Business, 72(3), 1999.

224 FENN, George W. LIANG, Nellie. PROWSE, Stephen. The economics of private equity Market.
Board of Governors of the Federal Reserve System. Washington, 1995, p. 8.
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interlinked institutions many of which, but not all, co-evolved interactively”??.
Entretanto, como o crescimento do mercado de VC e do empreendedorismo
americano nao foi linear??%, o papel do governo americano foi se ajustando com o
tempo e sempre financiando o mercado de VC??’. Inclusive governos locais

incluiram tal iniciativa nos seus modelos locais de inovacédo??8.

O Programa “Small Business Investiment Company (SBIC)” € um programa
ainda do “Small Business Administration” ativo do Estado americano. Foi criado em
1958 para ultrapassar 0 gap existente entre os empreendedores que necessitam
de capital e os tradicionais meios de financiamento das atividades empresariais que
ndo se adequam ao modelo startup. Ha investimentos em diversos segmentos
econdmicos. A ideia era o Estado atuar diretamente para aumentar os niveis de
capital através de parceria publico-privada para a formacdo de pools de

investimento para empresas nascentes.

Atualmente, o programa que merece ser destacado é o “Small Business
Innovation Research (SBIR)”. Os fundos de investimento que se interessarem
passam por um complexo processo seletivo. Uma vez atravessada a selecéo,
passam a ser incluidos em cadastro no qual se licenciados para o recebimento dos
valores estatais desde que consigam levantar capital privado. A ideia é financiar
startups pensando no longo prazo. Para cada 1 dolar levantado no setor privado a
Small Business Administration agrega 2 dolares até o patamar de $175.000.000,00

(cento e setenta e cinco milhdes de dolares).

225 KENNEY, Martin. How venture capital became a componente of the U.S. National System
of Innovation. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1847203

226 STERN, Scott. GUZMAN, Jorge. The state of american entrepreneurship: new estimates of
the quantity and quality of entrepreneurship for 15 US States, 1988-2014. 2016.

227 OECD. Promoting entrepreneurship and innovative SMWs in global economy. Istambul, 2014.
228 | ERNER, Josh. The government as venture capitalist: the long impact of the SBIR program.
In: Journal of Business, 72(3), 1999.
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U.S. Small Business
Administration

Figura VIl — Modelo do SBIC

Assim, o vigente modelo americano de financiamento das startups pode ser
sintetizado em: i) pulverizagdo dos investimentos: uma vez aprovado no processo
seletivo, qualquer fundo de investimento esta apto a receber o financiamento desde
gue seja atrativo para investidores privados e consiga receber capital destes; ii)
vultuosas quantias investidas que foram desenhas de forma a incentivar os agentes
privados de VC: para cada dolar privado sédo 2 publicos; ii) distanciamento estatal
da operacéo dos fundos investidos: o Estado cria um o processo seletivo e financia
mas completamente alijado das escolhas estratégicas dos agentes privados

gestores dos fundos custeados.

3.2 China

A China foi e € o pais que continua surpreendendo o mundo ha, pelo menos,
4 décadas, isto considerando a histéria recente do gigante asiatico??®. Saindo de
uma economia basicamente agraria, percorreu caminho ainda a ser compreendido

pelo mundo ocidental até se transformar na poténcia mundial que é atualmente.

Mesmo em face dos inGmeros problemas estruturais?®® — ha a

implementacdo de um projeto de poder em escala global que perpassa por

229 Anteriormente, a China ja foi considerada como sendo o pais adotante, segundo Adam Smith,
do modelo econémico mais aconselhavel (TAVARES, André Ramos. Direito econdmico diretivo:
percursos das propostas transformativas. Tese de titularidade. Faculdade de Direito da Universidade
de S&o Paulo. Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2014, p. 29-32)

230 por exemplo, uma breve andlise do problema estrutural da corrupcdo na China: BOURDIEU,
Pierre. Sobre o Estado. Lisboa: Edi¢cdes 70, 2012, pp. 406 e ss.
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praticamente todos os setores da economia?3!, e atinge, em especial, a economia
brasileira em face da absoluta dependéncia do pais em relacdo as exportacdes

para o pais:

201

Descricao PART.201 | PART.201 VAR.%
8 7 2018/2017
239. 217.
TOTAL GERAL 959 509,541  739.218.466 - - 10,17
. 64.2 47.4 2 2
1.China 05.647.058  88.449.966 6,76 1,81 3520
. . 27.3 20.3 4 4
Soja mesmo triturada 42.586.076  10.207.678 2,59 2,77 34,62
< . 14.3 7.35 2 1
Oleos brutos de petréleo 34 413.598 1.046.330 233 548 95,00
Minérios de ferro e seus 10.9 10.3 1 2 516
concentrados 29.457.220 92.716.818 7,02 1,88 '
3.53 2.56 5, 5,
Celulose 8.046.020  7.547.250 51 41 37,80
Carne de bovino 1.48 928. 2, 1, 60.05
congelada, fresca ou refrigerada 6.827.897 984.956 32 96 '
. 912. 563. 1, 1,
Ferro-ligas 586.857 560.743 42 19 61,93
con eladgaltpezgg (f)r:mgo 799. 760. L L 5,14
gelada, | 702.232 572.623 25 60 '
refrig.incl.miudos
Algodo em bruto 490. 132. 0, 0, 270,8
9 960.609 393.486 76 28 3
Couros e peles, 366. 522. 0, 1, -
depilados, exceto em bruto 177.350 888.819 57 10 29,97
Carne de suino 304. 100. 0, 0, 202,4
congelada, fresca ou refrigerada 221.369 594.596 47 21 2
. 3.70 3.85 5, 8,
Demais Produtos 0.667.821  7.936.667 76 12 -4,08

Tabela Ill — Exportag8es brasileiras para a China (2017-2018) Fonte: Ministério da Industria, Comércio Exterior
e Servicos. Disponivel em: http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/balanca-

comercial-brasileira-acumulado-do-ano

Para o Brasil, tragico o perfil da baixissima complexidade dos bens

exportados.

O gigante asiatico adota modelo inspirado, em partes, no utilizado pelos

tigres asiaticos. Estes decidiram “criar um novo tipo de governo, o Estado

Desenvolvimentista?3?,

em que a

legitimidade n&o deriva das eleicdes

21 para uma andlise da ascensdo chinesa, ver: ARRIGHI, Giovani. Adam Smith em Pequim:
origens e fundamentos do século XXI. Sdo Paulo: Boitempo, 2008.

232 O Estado chinés também é classificado como "Estado Patrimonial Publico" (SCAFF, Fernando
Facury. Royalties decorrentes da exploracdo de recursos naturais ndo renovaveis: incidéncia
e rateio federativo. Tese de Livre-Docéncia. Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo.
Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2013, p. 35.)


http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/balanca-comercial-brasileira-acumulado-do-ano
http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior/balanca-comercial-brasileira-acumulado-do-ano
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democraticas, mas da capacidade dos lideres de sustentar o crescimento
econOmico ininterrupto”?33, o que pode parecer, em certa medida, surreal para o

mundo ocidental em geral.

Os chineses aprenderam, e buscaram utilizar em beneficio proprio tal
crenga, que o ‘o capitalismo € um exercicio de destruicdo criativa (...) Eles
raramente podem ser acusados de sentimentalismo e, por enquanto, parecem estar

tolerando o tremendo deslocamento pelo qual passam”234,

Tendo chegado até onde chegou, os desafios se tornam cada vez maiores
para a poténcia. Dessa forma, Dan Breznitz e Michael Murphree cunharam a
metafora da corrida da rainha vermelha, oriunda da obra “Alice através do espelho
e 0 que ela encontrou por 18", de Lewis Carrol, para descrever o ritmo que a China

deve adotar para o futuro.

Segundo os autores, a China, para permanecer onde esta — na proa —, deve
correr duas vezes mais rapido. E, para tanto, deve permanecer mantendo a
atividade industrial — fenémeno que permitiu a formacéo de capital hoje utilizado —

em paralelo com as fronteiras tecnolégicas®®.

Uma das peculiaridades € a existéncia de um federalismo Unico — se € que
é possivel denominar o arranjo como federalista nos padrées eurocéntricos?3 — que
gera um ambiente de extrema competividade, e que gera concorréncia interna que

termina por impulsionar o desenvolvimento.

Ao contrario das outras economias do leste asiatico recentemente
industrializadas, que tiveram como caracteristica marcante um poder central que

controlava de maneira absolutamente rigida os rumos da economia, na China pés

233 NAPOLEONI, Loretta. Maonomics: por que 0s comunistas chineses se saem melhores
capitalistas do que nés. Rio de Janeiro: Bertrand, 2014, p. 71.

24 FISHMAN, Ted C. China S.A.: como o crescimento da proxima superpoténcia desafia os Estados
Unidos e o mundo. S&o Paulo: Ediouro, 2006, p. 85.

25 BREZNITZ, Dan. MURPHEE, Michael. Run of the red queen: government, innovation,
globalization and economic growth in China. New Haven: Yale University Press, 2011, p. 3.

236 “Eor example, Montinola, Qian and Weingast (year) show that the Western concept of federalism
would does fit China’s mode of decentralization, and call it federalism, the Chinese style.Following
a similar logic, Zheng refers to decentralization in China as de factofederalism” (ZHU, Tianbiao.
Political economy of the chinese flexible state. Work Paper Series n. 1, 2010, Peking University,

p. 3.)



100

socialismo?®” o elevado grau de descentralizacdo — que dificulta, inclusive, a
definicdo do Estado como um ator social homogéneo — e distanciamento entre os
poderes central e locais, foi fator peculiar e decisivo, algo até contra intuitivo em

face da existéncia do hegemoénico Partido Comunista Chinés.

Alguns aspectos merecem destaque no “federalismo” chinés: i) ha uma
elevada capacidade dos poderes locais de retencdo de consideraveis parcelas das
receitas; ii) possibilidade de manejo de receitas por fora do orcamento estatal
central por meio de investimento estrangeiro direto cada vez menos dependentes

do Estado central?38,

O cenario gerou, sem davida, uma intensa competicdo interna que terminou
por ocasionar crescimento e desenvolvimento econdémico e elevado grau de
prosperidade. Por outro lado, foi um processo desigual e desequilibrado, ndo sendo
possivel sequer ao poder central impor politicas nacionais que direcionassem o
crescimento de maneira coerente a gerar justica social entre regidbes e grupos

sociais.

Assim, considera-se que talvez por isso a China tenha criado, de maneira

acidental®®, divergentes sistemas de inovacdo: um nacional e um regional?4,

O “arranjo institucional” peculiar, que gerou, dentre outras coisas, distintos
sistemas de inovacao coexistindo, tem origem nas praticas institucionais da era de
Mao e da época da abertura realizada na era Deng conjugadas com a continua
incapacidade do governo (ou uma politica?) central de implementar praticas

nacionais no nivel local. Alguns chamam de modelo Mandarim de crescimento no

237 Aqui assim descrito apenas em relag&o ao campo econdémico.

238 50, Alvin Y. The Post-Socialist Path of Develpmental State in China. In: CHU, Yin-Wah. The
Asian Developmental State: reexaminations and new departures. New York: Palgrave Macmillan,
2016, p.185.

239 BREZNITZ, Dan. MURPHEE, Michael. Run of the red queen: government, innovation,
globalization and economic growth in China. New Haven: Yale University Press, 2011, p. 3.

240 para uma ampla reviséo dos sistemas chineses, ver: GU, Shulin. LUNDVALL, Bengt-Ake. Policy
learning as akey process in the transformation of chinese innovation systems. In: LUNDVALL,
Bengt-Ake. INTARAKUMNERD, Patarapong. VANG, Jan. Asia’s Innovation Systems in Transition.
Northampton: Edward Elgar, 2006.
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7

qual uma das caracteristicas fundamentais € a competicdo existente entre 0s

governos locais?*L.

Tal cenario é descrito por Tianbiao Zhu como o “Estado flexivel” chinés,

sendo um dos aspectos centrais a relacéo entre governos central e locais:

Perhaps the best way to understand the idea of the flexible state is
to examine it in a central-local dimension. Ever since economic
decentralization in the early 1980s, local governments have been
an increasingly important in China’s economic development. Shirk
argues that decentralization has one of the key factors of economic
reform from the beginning. It has allowed reform experiments to take
place outside the central planning strongholds. Naughton
characterized China’s development as “growing out of the plan”, that
is, to gradually reform sectors controlled by central planning, and at
the same time to forcefully encourage market experiments outside
the central plan, with local governments taking the lead (and risk).
Today local governments in China account for more than 70% of
total government expenditure.

Economic decentralization in China created the flexible state at the
local level. It gave local officials more power to respond to local
needs. Segal and Thun argue that “local governments do not simply
try to reproduce and catch up with development efforts initiated by
the central government, but are often the actual architects of growth,
designing and implementing development policies that are
conducive to local institutional frameworks and specific
development needs.” Segal and Thun go on to argue that even at
the local level, there is no “one size fits all” development policy in
China and that local governments have to pay attention to the
specific needs of industrial sectors that dominate the local economy.
In a recent study of infant mortality rates at the provincial level,
Uchimura and Jutting argue that holding county governments’ fiscal
capacity and intergovernmental transfers constant, more fiscally
decentralized provinces perform better. Again, decentralization
gives local governments more flexibility to find appropriate solutions
to local problems.

(...)

The concept of the flexible state accounts for the central
government’s role in regulating and adjusting central-local relations
while accepting the important of the private sector and of local
action. The central government allowed local governments to be
flexible and therefore more responsive to local needs. Local
governments have invented various means to solve local problems
and this has contributed greatly to China’s overall development. The
central government has never developed fixed rules governing the
central-local relations (therefore what has emerged in China can
hardly called federalism), because policymakers want to retain
flexibility in relation to local governments. 242

241 XIONG, Wei. The mandarin modelo f growth. NBER Working Paper Series, working paper
25296, nov./2018.

242 7HU, Tianbiao. Political economy of the chinese flexible state. Work Paper Series n. 1, 2010,
Peking University, p. 6 e ss.
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Neste contexto, as politicas nacionais permitiram a criacdo de diversos
sistemas regionais de economia e de inovacéo, especialmente Beijing, Shanghai e
0 de The Pearl River Delta — formadoras do sistema nervosos central do sistema
de inovacdo chinés —, que conseguiram desenvolver complexos industriais com
caracteristicas proprias e capacidades de inovacao diferenciadas. As trés regides
centrais sdo o complexo pulmonar que oxigena e deve manter de maneira
sustentavel o crescimento chinés?43. Mesmo em face da elevada autonomia local,
o poder central exerce influéncia. Entretanto, ndo gera um contexto de

engessamento e total dependéncia da autoridade central, como no caso brasileiro.

As opcdes realizadas pelo Estado chinés se afiguram, ao que parece, como
sendo absolutamente conscientes. Provavelmente o principal fator do catch-up
chinés?* tenha sido que ao "mesmo tempo em que se verifica 0 aumento das
exportagdes da China, identifica-se uma mudanga na composi¢ao setorial de suas
exportacdes em direcao a setores intensivos em tecnologia e capital, em detrimento
dos setores primarios e intensivos em trabalho"?#°, ou seja, uma ampliacdo da

complexidade da matriz produtiva do pais, conforme visto acima.

Em 2006, foi lancado o Programa Nacional de Médio e Longo Prazo para

ciéncia e tecnologia.

Ha mais de uma década a China ja sabia que as startups eram a ponta de
lanca de um ecossistema que fosse, de fato, voltado para a inovacao e

desenvolvimento do pais através da ciéncia e da tecnologia:

The government will adopt preferential banking policies for
promoting innovation and startup of businesses, so as to
create more conveniences for high-tech companies to go
public.

The State Council published the National Guideline on Medium- and
Long-Term Program for Science and Technology Development
(2006-2020) on Thursday.

243 BREZNITZ, Dan. MURPHEE, Michael. Run of the red queen: government, innovation,
globalization and economic growth in China. New Haven: Yale University Press, 2011, p. 26.

244 0 que esta acontecendo na China, por exemplo, & que este pais esta dominando a tecnologia
moderna no que ela tem de mais significativo. (...) O chinés “pulou” para o computador, ele ndo
passou pelas maquinas intermediarias” (SINGER, Paulo. Curso de introducdo a economia
politica. Rio de Janeiro: Forense, 1993, pp. 170-171.)

245 CUNHA, Samantha Ferreira e. XAVIER, Clésio Lourengo. Fluxos de investimento direto externo,
competitividade e contelido tecnolégico do comércio exterior da China no inicio do século XXI. In:
Revista de Economia Politica, v. 30, n. 3, jul./set. 2010, p. 492.
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It pledges to build and improve a mechanism of risk investment
for the startup of companies, through drafting and stipulating
laws, regulations and relevant policies for promoting healthy
development of risk investment for the establishment of
companies.?® (grifado)

Ha, inclusive, os que acreditam que a China desenvolve uma forma diferente
de inovacédo através das startups, o que € decorrente, em grande medida, de um
estruturado ecossistema®’. Uma das formas encontradas pela China foi
desenvolver robustos sistemas regionais de inovacdo dotados de consistente

aparato de financiamento publico das empresas?*8, conforme exposto acima.

A China parece por em xeque a afirmacéo de Friedrich Hayek de que “n&o é
exagero dizer que, se tivéssemos precisado depender de planejamento central
consciente para o desenvolvimento do nosso sistema industrial, este nunca teria

alcancado o grau de diferenciacdo, complexidade e flexibilidade a que chegou”?4°,

Nesse contexto, o governo chinés criou, em 2008, o “Venture Capital Guiding
Funds” (VCGFs) com o intuito de suprir os gaps de financiamento existentes para

as empresas nascentes com foco em geracéo de retornos sociais.

Houve?®%, antes, uma fase de experimentalismo institucional realizada entre
1985 e 2006 na qual havia gestéo direta pelo governo de fundos de venture capital
(chuangye touzi, em mandarim) tanto a nivel nacional quanto local. A primeira
iniciativa foi o “China New Technology Venture Capital Corporation (CNTVC)”, em
1985, resultado de uma iniciativa conjunta dos Ministérios das Financas e da
Ciéncia e Tecnologia. No nivel local, a primeira iniciativa de destaque foi o “Fund
for Small Technology-based Firms (InnoFund)”, em 1999, ainda hoje em operagéo
que utilizada subsidios para empresas nascentes com base em alta tecnologia,

existindo investimento acionario, mas raramente sendo usado.

246 CHINA. Programa Nacional de Média e Largo Prazo para Ciéncia e Tecnologia (2006-2020).
Disponivel em: < http://www.gov.cn/english/2006-02/09/content _183426.htm>.

247 TAN, Yinglan. Chinnovation: How chinese innovators are changing the world. Singapore: John
Wiley & Sons, 2011.

248 QIZHENG, Zhao. YUDONG, Shao. Shanghai pudong miracle: a case-study of China’s fast-
track economy. Beijing: China Intercontinental Press, 2008, p. 131.

249 HAYEK, Friedrich August von. O caminho da servid&do. S&o Paulo: Instituto Ludwig von Mises,
2010, p. 70.

250 para uma ampla reconstrugdo do periodo, ver: LIN, Lin. Re-engineering a ventura capital
Market: the case of china: In: NSU Law Working Paper 2015/007, 2015.
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Apds as experiéncias realizadas, em novembro de 2005 o Conselho de
Estado chinés, através do relatorio “Provisions of Management of VC Firms”, definiu
0 desejo do governo em implementar robustas politicas econémicas para financiar

o0 mercado de VC.

A atuacdo efetiva do governo se deu através de diversas iniciativas que
tornaram o desenvolvimento do setor heterogéneo, confuso e inconsistente. Assim,
em 2008 foi publicizado o “Directives on Formation and Management of VCGF”. Os
objetivos principais eram: i) preencher o espacgo vazio de financiamento; e ii)

alavancar os atores privados de VC.

Os principios gerais eram: i) o governo ndo ocuparia o lugar de socio
principal ou principal investidor nos fundos; i) os gestores privados do fundo seriam
0s responsaveis pela definicdo das estratégias e na governanca dos fundos, e o
governo participaria em situacdo de equidade com os integrantes privados. O
grafico abaixo demonstra o numero de fundos investidos e o tamanho dos

investimentos estatais:

I GVC capital volume (RMB, Billion) s No. of GVC funds

No. of GVC funds

GVC capital volume (RMB, Billion)

Figura IX — Investimento chinés e quantidade de fundos de VC investidos?5!

21 Fonte: LI, Jun. Governement-backed venture capital as a Science, Technology and
Innovatio (STI) policy instrument: a chinese perspective. In: STI Policy Review, n. 7, 2016.
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A China se tornou o segundo pais em volume de investimentos em VC e as

politicas estatais chinenas apresentam resultados exitosos2°2.

O principal aprendizado, segundo se identificou, € o Estado propiciar um
ambiente de liberdade para o0s agentes econdmicos com experiéncia em
investimento de VC em startups, ou seja, ndo haver intervencdo nas escolhas

estratégicas de investimento.

3.3 Israel

7

Israel é o0 pais que criou e implementou arranjo institucional
internacionalmente reconhecido como sendo um dos mais exitoso em fomentar e
originar um dos mais pujantes mercados de VC destinados a investir em startups
durante os anos 1990%%. E fez isso possuindo uma populacéo (capital humano)
infinitamente menor que a brasileira e condicbes absolutamente adversas
(constantes tensdes decorrentes de conflitos bélicos). A iniciativa € considerada
como passo essencial para o sélido ecossistema de startups?®* voltado para

softwares?°,

Isto foi feito sem qualquer apego a opc¢oes liberais, estatistas, marxistas, etc.
O pragmatismo de pessoas como Ben-Gurion, o primeiro empreendedor nacional
de Israel, imprimia na recém criada sociedade a concepg¢ao de que “todas as
politicas — econdmicas, politicas, militares ou sociais — deviam servir ao objetivo de
construcdo da nagao” e que competia ao Estado criar um contexto no qual as
pessoas se sentissem atraidas para ocupar o territério desértico que hoje é Israel

pois “os capitalistas privados, ele sabia, nunca assumiriam o risco de tais esforgos”

252 LIN, Lin. Re-engineering a ventura capital Market: the case of china: In: NSU Law Working
Paper 2015/007, 2015.

253 Por todos: SENOR, Dan. SINGER, Saul. Nacdo empreendedora: o milagre econémico de
Israel e o que ele nos ensina. S4o Paulo: Evora, 2011. AVNIMELECH, Gil. TEUBAL, Morris.
Evolutionary Innovation and High Tech Policy: what can we learn from lIsrael’s targeting of
venture capital? In: STE-WP-25, Samuel Neaman Institute, 2005.

254 para um amplo panorama do suporte do governo ao ecossistema empreendedor, ver:
TRATJTENBERG, Manuel. Government support for comercial R&D: lessons from the israeli
experience. In: LERNER, Josh. JAFFE, Adam. STERN, Scott. Innovation policy and the economy.
MIT Press, 2002.

255 para uma andlise do ecossistema de startups de Israel, ver: KON, Fabio. CUKIER, Daniel. MELO,
Claudia. HAZZAN, Orit. YUKLEA, Harry. A panorama of the Israeli software startup ecosystem.
Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2441157
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tendo sido necesséria a atuacao estatal na economia, independentemente “de ter

sido socialista, desenvolvimentista ou ambos”2°,

O pujante desempenho israelense deve-se, em grande medida, a imigracao.
No comeco dos anos 90, por exemplo, Israel recebeu milhares de imigrantes da
antiga Unido Soviética, e dentre eles milhares de engenheiros. Ao tempo, com a
industria militar em decadéncia e alto indice de fracasso na criacdo de empresas,
0 governo israelense buscava formas de estimular a industria e empregar, portanto,

0 contingente profissional recém-chegado.

Além disso, a literatura identifica as fases percorridas pré-emergéncia do
mercado de VC fomentado pelo Yozma. Foram 32°": background conditions (1969-
1984), pre-emergence (1985-1992) e emergence (1993-2000). Na primeira, o
governo financiou a formacdo de capital humano qualificado através de
universidades com pesquisa aplicadas de ponta, tendo este capital sido
congregado com a iniciativa privada desde o inicio. Incluia, também, incentivos
fiscais para atracdo de multinacionais e incentivos dantescos em pesquisa e
desenvolvimento na area de defesa. Na fase seguinte, um novo marco juridico para
pesquisa e desenvolvimento, que também incluia subsidios para pesquisa e
desenvolvimento no setor privado, e uma série de medidas macroecondmicas e
politicas de cunho liberal que ocasionaram estabilidade fiscal e liberalizacdo do
investimento estrangeiro direto. Além disso, o setor de defesa ocupou lugar de
destaque mais uma vez, pois inimeros individuos formados pela industria militar se
tornaram empreendedores na tecnologia. Apenas na 32 fase, e ap4s um programa
de incentivo falho, € que ocorreu o notavel Yozma que gerou ganhos de sinergia
no ecossistema israelense e um incremento exponencial nos efeitos de reputacao

com as primeiras vendas das startups investidas.

A concepcédo do programa se deu no inicio da década de 1990, quando o
entdo cientista chefe do Ministro da Industria e Comércio israelense, Ygal Erlich,

diagnosticou como as principais barreiras para o crescimento exponencial da

256 SENOR, Dan. SINGER, Saul, op. Cit., p. 124.
257 AVNIMELECH, Gil. ROSIELLO, Alessandro. TEUBAL, Morris. Evolutionary of VC Policy in
Israel, Germany, UK and Scotland. In: STE-WP-45, 2011.
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inovacéo?®® a falta de financiamento e deficiéncia em marketing, e prescreveu como
solucdo a promocédo de capital de risco. Até o inicio da década de 1990, ndo
existiam mecanismos de financiamento de alto risco para empresas em estagio
inicial, ou seja, ndo havia VC até entdo. Havia, em 1991, apenas 24 incubadoras,
e todas criadas pelo governo.

O Programa Inbal foi a primeira politica publica de tecnologia e inovacao
israelense com foco no capital de risco. A ideia central era estimular fundos de
capital de risco assegurando eventuais prejuizos nos investimentos. O programa
Impunha certas restricbes aos investimentos cobertos, complicagdes de ordem
burocratica, além de nédo dispor de mecanismo para atrair capital humano com
competéncia na administracdo de fundos de capital de risco. O programa foi um

fracasso.

Um ano apés o lancamento de Inbal, em 1993, foi iniciada a operacéo do
Yozma (em hebraico significa “iniciativa”), a segunda politica publica de tecnologia

e inovacao israelense com foco no capital de risco.

Dessa vez 0 objetivo era criar um ecossistema competitivo para a industria
de fundos de risco através de parcerias estrangeiras, com o estabelecimento de
uma rede internacional de contatos. O Programa Yozma foi fundado sobre um
fundo de investimento de risco estatal de $100M (cem milhdes de ddlares), dos
quais $80M (oitenta milhdes de dolares) destinavam-se a investimentos em fundos
de investimento privado e $20M (vinte milhdes de ddlares) a investimentos em
empresas de alta tecnologia, que foram destinados a 10 fundos privados e hibridos
de capital de risco e terminou por desencadear um processo cumulativo de

emergéncia de um mercado até entdo inexistente no pais.

Um dos principais atrativos para a entrada de investidores estrangeiros era
que “o governo reteria 40% da participacdo no patriménio no novo fundo, mas
ofereceria aos soOcios a opcdo de comprar mais barato sua participacdo no

patrimonio depois de cinco anos se o fundo fosse bem-sucedido’?®°. Ou seja, a

258 Na ocasido, todos os economistas do pais buscavam dissuadir Ehrlich da intencdo de fomentar
startups: segundo o proprio “N&o desperdice seu tempo com empresas novas e pequenas. Elas ndo
cumprem o que prometem” (SENOR, Dan. SINGER, Saul. Op. Cit., p. 193).

259 SENOR, Dan. SINGER, Saul. Op. Cit., p. 195.
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inteng&o do governo ndo era combinar incentivo a inovagdo com lucros, era apenas
incentivar a inovacdo e criar mecanismos para que 0s agentes econdémicos
privados participassem e, posteriormente, pudessem conduzir o mercado de VC
sem a participacdo do governo. Reducdo drastica de riscos de dependéncia na
trajetoria do ecossistema inovador em decorréncia da participacao estatal.

Além disso, outro aspecto fundamental do programa foi conectar os atores
do ainda incipiente ecossistema israelense de startups com agentes econdmicos
experientes em desenvolvimento de negdcios. Dessa forma, com a participacéo do
fundo estatal, foi incrementada a atracéo de investimento de fundos estrangeiros.
Além do mais, o programa estimulava a colaboracdo entre administradores de
fundos nacionais e estrangeiros, publicos e privados, o que contribuiu para a

capacitacao do capital humano em administracao de fundos de investimento.

Aqui um quadro comparativo entre o design e impactos das duas iniciativas

(Inbal e Yozma)

Yozma

Inbal

Nenhuma intervencdo do governo no dia a dia

da operacéo dos fundos do programa

Intervencgéo frequente do governo e exigéncia
de requerimentos burocraticos aos fundos

investidos

Incentivos que atrairam times profissionais de
VC

Poucos incentivos que ndo agregaram

profissionais na area

Periodo limitado de incentivo do governo.
Claros e simples meios de saida do agente
estatal do fundo

Periodo ilimitado de participacdo do governo e

complicados mecanismos de saida

Critérios flexiveis de sele¢do dos gestores do
fundo. Atuacdo direta do cientista chefe do

Ministério na selecdo

Critérios  administrativos  burocraticos e
financeiros (menores taxas de administrar, etc)

para selecdo. Sem opinido do cientista chefe.
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NUmero limitado de fundos do programa Yozma
gerou incentivo para entrada rapida o que gerou
rapida geracdo de massa critica em 2 ou 3 anos

NUmero ilimitado (tanto tempo quanto dinheiro)
de fundos poderiam participar da iniciativa
Inbal

O design foi feito pelo cientista chefe, | O design foi conduzido pelos técnicos do

especialista em promocao de indUstrias de alta | Tesouro que ndo possuiam nenhuma

tecnologia. Resultado de uma politica formada | experiéncia em inddstrias de alta tecnologia e

pelo tesouro israelense, setor privado e | sem a participagdo dos atores sociais

investidores estrangeiros inerentes ao processo

Investimentos focavam investimentos iniciais Investimentos se direcionavam também para

estagios avancados

Atraiu investidores estrangeiros e estratégicos | N&o atraiu investidores estrangeiros

Tabela IV — Diferenca entre programas Yozma e Inbal?6°

Dessa forma, percebe-se que ndo foi apenas a cdpia de um modelo
alienigena. O éxito veio ap0s um severo erro (programa Inbal), e a utilizacdo de
todo o capital humano em sinergia com o setor privado para fins de modelar um
arranjo juridico-institucional capaz de ser atrativo para os empreendedores e para

os investidores privados. Houve planejamento.

Além disso, os investimentos de Israel em VC sempre foram elevados em

proporcéo ao PIB:

260 Fejta pelo autor com base em: AVNIMELECH, Gil. TEUBAL, Morris. Evolutionary Innovation
and High Tech Policy: what can we learn from Israel’s targeting of venture capital? In: STE-WP-
25, Samuel Neaman Institute, 2005, p. 17.
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Figure 2. Venture capital investment, 1999-2002
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Note: 1998-2001 for Australia, Japan, Korea and New Zealand. The definition of private equity/venture capital
tends to vary by country.
Source: OECD Venture Capital Database, 2003.

Figura X — Investimento de paises da OECD em VC sobre PIB?%!

Assim, o caminho foi elevar gastos publicos em VC com um planejamento

feito de forma transparente para o mercado.

Os principais aprendizados foram: i) formacéo estratégica do design das

politicas estatais através da participacdo de universidade, governo e mecado; ii)

liberdade nas escolhas operacionais dos fundos investidos pelo poder publico; iii)

estragégias governamentais, como o prazo de inicio e fim do programa, definidas

de forma simples e clara.

3.4 Argentina

A Argentina é um pais que atravessa décadas de turbuléncia. De uma das

maiores economias do mundo, se tornou pais que experimenta vida econémica

atribulada ha pelo menos 2 décadas. N&o obstante tal cenario, o vizinho

261 OECD. Promoting entrepreneurship and innovative SMWs in global economy. Istambul, 2014, p.

19.
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compreendeu a importancia de se fomentar as startups como um projeto essencial

em face do atual cenario da economia global.

Neste esteio, foi edita a Lei n. 27.349, promulgada em 11 de abril de 2017,
que instituiu o Plano de "Apoyo al capital emprendedor'?2, A norma possui especial
atencao a necessidade de desenvolvimento das potencialidades regionais de forma
a evitar concentracdes de iniciativas em estados ja desenvolvidos ao assentar que
"se promovera el desarrollo de capital emprendedor considerando la presencia
geografica de la actividad emprendedora en todas las provincias del pais, de modo
de fomentar el desarrollo local de las distintas actividades productivas" (art. 1°).

Houve delineamento dos contornos do que se considera uma startup ao
assentar que: i) apenas empresas com menos de 07 anos de existéncia; ii)
necessidade dos empreendedores originais ainda estarem no controle acionario do

negaocio (art. 2°).

A lei menciona que os fundos de investimento em startups sao denominados
“institucion de capital empreendedor” e que devem ser registradas em cadastro

nacional.

Sobre assunto central da presente tese, foi criado o "Fondo Fiduciario para
el Desarrollo de Capital Emprendedor (FONDCE)" com a objetivo financiar
empreendimentos inovadores através dos seguintes instrumentos: i) empréstimos;
i) aportes ndo reembolsaveis; iii) fundo de capital semente (até 250.000 mil pesos

argentinos).

O modelo argentino de investimento e incentivo ao mercado de VC é
centralizado na figura da “Secretaria de Emprededores y PyMEs” (Secretaria de
Empreendedores e Pequenas e Médias Empresas). Nao ha participacéo direta da
agéncia estatal nas decisdes estratégicas dos fundos e aceleradoras selecionados
que foram selecionados apo6s o processo seletivo. O denominado Comite Diretivo

do FONDCE apenas cuida das questdes operacionais da gestao do fundo.

%62 Disponivel em: http://www.senado.gov.ar/parlamentario/comisiones/verExp/80.16/CD/PL.
Acesso em: 10.10.2018.
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Sobre o inicio da operacédo do fundo?®?, foi realizada uma chamada publica
da qual participaram mais de 30 aceleradoras e 10 fundos de investimento
especializados em expansao de startups de varios paises (México, Chile, dentre
outros). O processo seletivo, finalizado em novembro de 2017 e cujo objetivo era
selecionar aceleradoras e fundos de expansao, foi conduzido por 18 experts
internacionalmente reconhecidos: 6 membros da comunidade cientifica, 6 membros
de aceleradoras de empresas nascentes de base tecnoldgica e 6 membros com
ampla experiéncia em fundos de investimento destinados a expansao de novos

negocios. Foram selecionados 3 fundos de expanséo e 13 aceleradoras.

O desenho da chamada foi realizado apés ampla pesquisa sobre o
benchmarking das melhoras iniciativas ao redor do mundo, especialmente: Israel,

Austrdlia, Inglaterra, Brasil, Chile, Coldmbia, México e outros.

Em relacdo ao apoio das aceleradoras, o principal objetivo era apoiar e
fortalecer tais atores fundamentais em qualquer ecossistema empreendedor. As
selecionadas deveriam ter como escopo selecionar startups com potencial de
crescimento global e que pudesse gerar um alto grau de diferenciacéo e inovacao

na Argentina, ou seja, incremento da complexidade econdmica do pais.

Quanto aos investimentos em fundos, o objetivo geral era apoiar startups
com potencial de escala global, e os objetivos especificos eram: i) apoiar empresas
capazes de gerar alto impacto social e/ou ambiental; ii) suportar a formacéo de
capital humano qualificado para induzir o crescimento do ecossistema
empreendedor nacional; e, iii) fomentar a integracdo, no ecossistema, de questdes

ambientais, sociais e de governancga corporativa nos investimentos realizados.

O investimento se iniciava com um aporte destinado a pré operacao do fundo
que tinha como finalidade auxiliar na captacdo do capital privado de USD
200.000,00 (duzentos mil dolares americanos). Em seguida, seriam feitos um ou
mais aportes com maximo de USD 12.000.000,00 (doze milhbes de dolares

americanos).

263 Todas as operacgdes a seguir foram obtidas através de contato por email com os integrantes da
“Secretaria de Emprendedores y PyMEs” do “Ministério de Produccion de la Nacién”. O Secretario
Mariano Mayer e a Diretora de Capital EmpreendedorFlorencia Lobos responderam as mensagens
eletrdnica imediatamente e foram absolutamente atenciosos.
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O processo seletivo foi desenhado com uma soélida estrutura de governacga
corporativa que incluia, por exemplo: i) impossibilidade de investimento em startups
que tenham como sécios condenados por crimes; ii) ndo participacdo de agentes
que tenham sofrido san¢des administrativas em decorréncia de infragdes relativas
a contratos publicos; iii) afastar empreendidementos formados por empregados

publicos de primeiro escaldo.

O programa ainda esta no inicio, mas o desenho institucional indica forte
potencial de éxito na empreitada de fomentar o ecossistema como um todo, e nao
apenas iniciativas individualizadas. Como apontado acima, as aceleradoras séao
instituicdes fundamentais em qualquer ecossistema. Até agora, verifica-se a
realizacdo de investimentos diversificados tanto quanto ao mercado quanto ao

espaco geogréfico, tendo havido investimentos em diversas cidades argentinas.

Os principais aprendizados institucionais identificados séo: i) distanciamento
dos agentes estatais da operacdo dos fundos e aceleradoras ap0s o0s aportes,
competindo apenas a fiscalizacdo, através de parametros claros previamente
estabelecidos, da aplicacdo dos recursos; ii) processo seletivo das chamadas
publicas conduzido de forma estratégica e através da atuag¢do conjunta de atores

sociais da academia, governo e mercado de VC.
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4 Experiéncia brasileira: os casos Criatec e FINEP Startup

Nesta quarta parte se analisara a infraestrutura juridica normativa
infraconstitucional do suporte estatal a inovacdo promovidas pelas empresas
nascentes de base tecnoldgica e as experiéncias implementadas pelo BNDES e
FINEP por meio dos fundos da série Criatec e da iniciativa FINEP Startup.

Foram selecionados os dois casos por terem sido conduzidos por dois dos
atores institucionais mais importantes do Sistema Brasileiro de Inovacéo, e pelo
fato de cada um ter optado por uma das formas das principais modelagens juridicas
da atualidade no que se trata de financiamento mediante a utilizagéo de VC.

4.1 Infraestrutura juridica brasileira de estimulo a inovacdo empreendedora

Desde a Babil6nia antiga se conhece a necessidade de um conjunto de
preceitos normativos regular as relagcdes sociais e econdmicas. As garantias
juridicas da esfera privada existem h& muito tempo, mas apenas com a
“destradicionalizagdo dos mundos da vida”?%4 é que passaram a ter cada vez mais

importancia numa sociedade do risco hipercomplexa.

Nesse esteio, surge a premente necessidade de uma infraestrutura juridica
que possibilidade a ado¢cao de comportamentos de acordo com as necessidades e
pretensdes dos atores sociais em determinado local e em determinado tempo. Em
termos globais, urgente a modelagem de suportes normativos com capacidade de
aplicacdo para: i) crescimento e conexdo da economia global?®; e, também, ii)
mitigacdo dos riscos e garantia de um mundo mais inclusivo?®®. Hoje, o Brasil
precisa, urgentemente, de inovagdo. Para tanto, uma infraestrutura juridica

adequada é fundamental.

264 BECK, Ulrich. Sociedade de risco: rumo a uma outra modernidade. Sdo Paulo: Editora 34, 2011,
p. 294.

%65 As discussdes sobre tributacdo internacional e controle da corrupgao.

266 eja-se 0 caso das imigragdes decorrentes de crises politicas e ambientais.
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A ideia de infraestrutura juridica significa todo o complexo de diplomas
normativos, instituicdes e organizacdes, normas sociais, crencas e praticas?®’ que
conduzem as relagcdes sociais em determinado espaco e tempo de acordo com as

necessidades do tecido social.
Na licdo de Gillian Hadfield:

Legal infrastructure is a somewhat ponderous phrase for this
amorphous collection of legal materials, organizations, norms,
beliefs, and practices, but there are good reasons for using the term.
One reason is that it helps to remind people that we are not just
talking about formal legal rules and procedures— the language in
statutes and court decisions that garner so much political attention.
We are not just talking about “the law” or even “the legal system.”
Yes, formal legal rules and procedures matter. But formal rules are
just so many inky squiggles on paper if the mechanisms for
connecting people’s actual behavior with the rules are missing or
ineffective or too expensive. The function of the legal infrastructure
we’re talking about is to provide a reliable framework for
interaction— which mere words on paper can’t be without a lot of
other features being in place.

I'm levereging here off the concepto f physical infrastructure.?8

Numa visdo mais restrita, Brett Frischmann afirma que a infraestrutura
juridica inclui as leis e os sistemas de justica®®® e tem como fung¢éo permitir uma
incrivel gama de interacdes sociais e econdmicas em determinada comunidade.
Acrescenta que engloba uma infinidade de politicas publicas desde o futuro da

internet até a infraestrutura fisica como tradicionalmente se denomina?’°.

Ao analisar as causas do desenvolvimento das novas tecnologias no Vale
do Silicio, Ronaldo Gilson, professor emérito de Stanford, e numa visao imersa

completamente nos aspectos juridicos, considera a legal infrastructure como o

%67 pPara uma analise sobre a governanca corporativa em empresas como startups como
componente da infraestrutura juridica, ver: VERMEULEN, Erik P. M. MCCAHERY, Joseph A.
Corporate governance and innovation: venture capital, joint ventures and family business. In:
ECGI Working Paper Series in Law, n. 65, mar./2006.

268 HADFIELD, Gillian K. Rules for a flat world: why humans invented law and how to reinvente it
for a complex global economy. Oxford: Oxford Press, 2017, p. 86-87.

269 para um estudo sobre a independéncia das cortes judiciais como elemento da infraestrutura
juridica necessario para o desenvolvimento, ver: KLERMAN, Daniel. Legal infrastructure, judicial
Independence and economic development. In: USC Center in Law, Economics and Organization,
research paper n. c06-1, 2006.

270 FRISCHMANN, Brett M. Infrastructure: the social value of shared resources. Oxford: Oxford
Press, 2012, pp. xi-Xii.
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conjunto de normas “that supports the agglomeration economies and sustains

regional concentrations of high technology firms”27,

Além disso, necessario repensar o papel dos Estados na formatacao de tais

complexos:

What | do argue is that we should reposition the role of government
in the production of the legal infrastructure on which our economy is
built. We need to harness market incentives to invent more effective,
less expensive, and easier- to- implement rules and regulatory
systems, coupled with governments that ensure that those rules and
systems achieve the goals set by an open political process. That’s
not happening today. Today the rules are designed almost
exclusively in topdown fashion by elected officials and civil servants,
often with the “help” of well- heeled lobbyists and the politically
connected. Our legal systems are operated by lawyers and judges
who make up a legal profession that faces only muted competition
from innovators who might come up with better ways of getting law
done.?™

A infraestrutura juridica quanto ao aspecto juridico de incentivo a inovacgéo é
formada por um plexo de diplomas normativos e regulamentagcdes, podendo-se
destacar: i) Lei n® 8.248/1991: a Lei da Informatica,; ii) Lei n°® 10.973/2004, com a
redacdo dada pela alteracdo posteriores a EC 85; iii) Lei n® 11.196/2005: a Lei do
Bem que estabelece incentivos fiscais para projetos de inovacdo; iv) Lei
Complementar 123/2006: Lei Geral da Micro e Pequena Empresa e as recentes

alteracoes.

No plano infralegal, destacam-se: i) Decreto n° 5.798/2006: regulamenta os
incentivos fiscais a inovacdo; e, principalmente, ii) Decreto n. 9.283/2018 que

regulamentou o novo marco juridico do incentivo publico a inovagéo.

N&o obstante se albergar a concep¢do mais ampla de infraestrutura juridica
apresentada acima, a presente tese tem como escopo dois recortes deste
complexo: i) o juridico; e, ii) os arranjos juridico-institucionais promovidos pelo
BNDES e pela FINEP.

271 GILSON, Ronald J. The legal infrastructure of high technology industrial districts: Silicon
Valley, Route 128 and covenants not to compete. In: New York University Law Review, v. 74, n. 3,
jun./1999, p. 577.

272 HADFIELD, Gillian K. Rules for a flat world: why humans invented law and how to reinvente it
for a complex global economy. Oxford: Oxford Press, 2017, p. 4.
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A sequir, analisa-se a infraestrutura juridica normativa infraconstitucional
relativa as politicas publicas de financiamento das startups através de VC, e, sem

seguida, as experiéncias brasileiras selecionadas.

4.1.1 Lei de inovacgéo

A Lei n. 10.973, de 02 de dezembro de 2004, foi criada com o intuito de
promover incentivos a inovacdo e a pesquisa cientifica no ambiente produtivo
brasileiro. Teve como origem o Projeto de Lei do Poder Executivo n. 3.476/2004 em
05 de maio de 2004. Foi uma mudanca na estrutura da legislacdo e que buscou
implementar no campo normativo um novo modelo de incentivo a inovacao através

da cooperacéo entre setor publico e privado (art. 1°, V273).

Alguns dos principios norteadores da novel legis¢ao de apoio a inovagao sao
essenciais para a presente tese: i) promocdo das atividades cientificas e
tecnolégicas como estratégicas para o desenvolvimento econdmico e social; ii)
reducdo das desigualdades regionais; iii) descentralizacdo das atividades de
ciéncia, tecnologia e inovacado em cada esfera de governo, com desconcentracao
em cada ente federado; e, iv) simplificagdo de procedimentos para gestdao de
projetos de ciéncia, tecnologia e inovacao e adocao de controle por resultados em

sua avaliacao.

Sobre 0 escopo da presente tese, a possibilidade de agentes estatais de
fomento investirem em empresas inovadores j4 existia desde a redacéo original do
art. 5° da Lei de Inovacdo?’. Entretanto, o preceito normativo permitia a
participacdo nas pessoas juridicas denominadas “sociedades de propdsito
especifico”. Ocorre que tal figura juridica era, a época, um gerador de complexidade
juridica para o financiamento de startups — geralmente empresas simples e criadas

pelos fundadores. Nao obstante a Lei Complementar 128, de 19 dezembro de 2008,

273 “promoc&o da cooperacio e interagio entre os entes publicos, entre os setores publico e privado
e entre empresas”.

274 Art. 50 Ficam a Unido e suas entidades autorizadas a participar minoritariamente do capital de
empresa privada de propdsito especifico que vise ao desenvolvimento de projetos cientificos ou
tecnoldgicos para obtencgédo de produto ou processo inovadores.
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ter alterado a LC 123 e abrir a possibilidade de criagdo de SPE por micro e

pequenas empresas, tratava-se de um complicador para o investimento.

Com a ampla reformulacdo da lei pela Lei n. 13.243, de 11 de janeiro de
2016, editada no esteio da EC 85/2015, houve uma substancial ampliagdo das
capacidades estatais de investimento em startups.

O art. 19 estabelece que sao instrumentos de estimulo a inovacao “nas
empresas” a participacdo acionaria e participacdo em fundos de investimento de
participagdo (houve ma utilizagdo da técnica de elaboracéo legislativa nos incisos
IX e X). Além disso, tais ferramentas podem ser utilizadas para “criacao,
implantacdo e consolidacdo de incubadoras de empresas, de parques e polos
tecnoldgicos e de demais ambientes promotores da inovacao” (art. 19, 86°, Ill),
“utilizacédo do mercado de capitais e de crédito em acdes de inovacgao” (art. 19, 8§6°,
VI) e “implantagdo de solugdo de inovagao para apoio e incentivo a atividades
tecnoldgicas ou de inovacdo em microempresas e em empresas de pequeno porte”
(art. 19, 86°, XII).

Dessa forma, a Lei de inovacdo abriu um leque de oportunidades para
investimento em diversos atores do ecossistema empreendedor através dos
princpais arranjos utilizados para uso de VC. Quando se fala em “implantacéo de

”

solucéo de inovacéo para apoio e incentivo” “em empresas de pequeno porte” abre-
se a possibilidade de investimento em aceleradoras que possuam no modelo de
negoécio a gestao de espacos inovadores. Como dito acima, as aceleradoras sao
instituicdes na proa de todo e qualquer ecossistema empreendedor. Elas que, com
sua expertise, ajudam diretamente as empresas a se desenvolverem e encontrar

modelos escalaveis de negaocios.

Em relacdo as incubadoras, modelo de negécio amplamente disseminado
nas brasileiras, ha a possibilidade de utilizacdo de VC para “criagdo, implantacdo e
consolidacéo de incubadoras de empresas”. Ou seja, a legislagéo brasileira permite
gue haja investimentos na modalidade objeto da presente tese em diversos atores
sociais do ecossistema empreendedor. Entretanto, o investimento deve ser
realizado em incubadoras que tenham desenhado objetivos e metas claras para o

desenvolvimento das suas atividades (art. 3°-B, 81°).
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Importar assentar que a atuagao estatal de financiamento através de VC esta
limitada a participacao acionaria minoritaria, ou seja, nao se pode adquirir o controle
com aportes de capital nas modalidades previstas na lei de inovacao (art. 5°). Via
de regra, a propriedade intelectual da producdo e do desenvolvimento é da
empresa. Entretanto, pode o poder publico condicionar o aporte de capital com
vistas a obter participacdo acionario a licenciamento da propriedade intelectual de
forma a atender o interesse publico. Ademais, a alienacao da participacao acionaria
pode ser feita sem a realizacao de procedimento licitatorio, e os lucros podem ser
investidos nos fundos. Por fim, a legislagdo permitiu que no bojo dos eventuais
acordos de quotistas/acionistas firmados haja clausula que estabeleca poder de
veto as deliberacdes societarias, uma espécie de Golden shares nas pequenas

empresas.

Buscar investir apenas em startups néo se torna producente se o meio onde
estdo inseridas ndo € propicio. Em partes por causa disso, identificou-se, abaixo,
uma ampla escolha por investimentos em empresas situadas em regides com
desenvolvimento estabelecido. Assim, o ideal e concomitantemente apoiar

ecossistema.

Além disso, a legislagéo tentou delimitar uma definicdo para o que seria um
ecossistema empreendedor através da definicdo de pdélo tecnoldgico: “ambiente
industrial e tecnoldgico caracterizado pela presenca dominante de micro, pequenas
e médias empresas com areas correlatas de atuacdo em determinado espaco
geografico, com vinculos operacionais com ICT, recursos humanos, laboratérios e
equipamentos organizados e com predisposicdo ao intercambio entre os entes

envolvidos para consolidacéo, marketing e comercializacdo de novas tecnologias”.

Ao se delimitar em relacdo a necessidade de uma Instituicdo Cientifica,
Tecnoldgica e de Inovacéo (ICT)?"®, fez-se opcdo desnecessario haja vista um
ecossistema empreendedor prescindir de entidades especificas. Além disso, ja ha

inUmeras universidades, publicas e privadas, atentas ao fendmeno do

275 “6rg&o ou entidade da administragdo publica direta ou indireta ou pessoa juridica de direito
privado sem fins lucrativos legalmente constituida sob as leis brasileiras, com sede e foro no Pais,
gue inclua em sua missao institucional ou em seu objetivo social ou estatutario a pesquisa basica
ou aplicada de carater cientifico ou tecnoldgico ou o desenvolvimento de novos produtos, servi¢os
Ou processos”.
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empreendedorismo, sendo desnecessaria, portanto, a criagdo de atores
especificos para congregar as pessoas e instituicbes que ja existem em

determinado local.

Especificamente sobre os fundos de investimento, o art. 23 estabeleceu que
“fica autorizada a instituicdo de fundos mutuos de investimento em empresas cuja
atividade principal seja a inovacao, caracterizados pela comunhdo de recursos

captados por meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios”.

Além disso, o art 21 é categorico ao determinar que as agéncias de
fomento?’® “deverdo promover, por meio de programas especificos, acdes de
estimulo a inovacao nas micro e pequenas empresas”. Ou seja, € obrigacéo estatal
estimular as empresas nascentes de base tecnoldgicas através da utilizacdo dos

diversos instrumentos previstos na lei, inclusive os de VC mencionados acima.

A lei pareceu criar uma prevaléncia de arranjos contratuais e institucionais
com base em normatividade infralegal ao permitir a participagao estatal em fundos
de investimento e conferir uma série de faculdades aos atores institucionais?’’. A

principio, € modelagem pertinente para criar agilidade nas decisdes estatais.

Na presente tese, o BNDES e a FINEP s&o instituicdes consideradas
legalmente como agéncia de fomento, e, portanto, estdo aptas a utilizar os

mecanimos e modelos utilizados, conforme se demonstrara abaixo.

Entretanto, conforme dito acima, investir em inovacao é estratégico. Nao se
pode delegar as empresas estatais operacionalizadoras dos investimentos o poder
de decidir em qual segmento deve-se investir. Tal coordenacdo deveria ser

realizada pelo agente central através de politicas bem definidas e com metas claras

276 “orgdo ou instituicdo de natureza publica ou privada que tenha entre os seus objetivos o
financiamento de acgbes que visem a estimular e promover o desenvolvimento da ciéncia, da
tecnologia e da inovagéo”. Segundo a definicdo normativa, uma aceleradora pode ser considerada
uma agéncia de fomento.

217 Nesse sentido, ver:MOREIRA, Natalia Rebello. Atividade estatal de fomento a inovacéo
tecnoldégicaem empresas. Dissertacdo de mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de S&o
Paulo. Sdo Paulo, 2018, pp. 143 e ss. Fendmeno que se enquadraria no que alguns denominam
“Administragdo Publica Empresarial” e a ‘liberdade de escolhas das formas juridicas” (Cf.
SCHWIND, Rafael Wallbach. O Estado acionista: empresas estatais e empresas privadas com
participacéo estatal. S8o Paulo: Almedina, 2017, pp. 62 e ss.
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e objetivas. Hoje, fala-se em startup até mesmo no Plano Plurianual, conforme se

demonstrara abaixo. Entretando, a questéo central é: em quais investir?

4.1.2 Decreto Federal

Apds a edicdo que alterou as estruturas originarias da Lei de Inovacéo, foi o
editado o Decreto Federal n. 9.283, de 7 de fevereiro de2018. Como
tradicionalmente as selecOes realizadas pelas estatais sdo feitas através de
chamadas publicas?’8, a regulamentacéo buscou imprimir regras de governancga na

escolha publica.

Para tanto, é necessario o estabelecimento de critérios, politicas de
investimento e governanca que contenha, no minimo: i) a definicdo dos critérios e
dos processos para o investimento e para a selecdo das empresas; ii) os limites
or¢camentarios da carteira de investimentos; iii) os limites de exposi¢ao ao risco para
investimento; iv) a premissa de selecdo dos investimentos e das empresas-alvo
com base em estratégias de negocio e desenvolvimento de novos mercados; v) a
previsdo de prazos e de critérios para o desinvestimento; vi) o modelo de controle,
de governanca e de administracdo do investimento; e, vii) a definicdo de equipe
propria responsavel tecnicamente pelas atividades relacionadas com a participacéo

no capital social de empresas.

Nos casos de investimento direto (caso da FINEP abaixo analisado), o
investimento deve ser fundado em relevante interesse de areas estratégicas ou que
envolvam a autonomia tecnoldgica ou a soberania nacional, e deve estabelecido,

no estatudo da startup que o poder publico possuird, em carater impositivo e

278 Forma juridica possibilitada, em tese, pelo art. 28, §3°, II, da Lei 13.303/2016, a Lei das Estatais:
Art. 28. Os contratos com terceiros destinados a prestacéo de servigos as empresas publicas e as
sociedades de economia mista, inclusive de engenharia e de publicidade, a aquisi¢cdo e a locagéo
de bens, a alienagéo de bens e ativos integrantes do respectivo patriménio ou & execucao de obras
a serem integradas a esse patriménio, bem como a implementagéo de 6nus real sobre tais bens,
serdo precedidos de licitacdo nos termos desta Lei, ressalvadas as hipéteses previstas nos arts. 29
e 30. (...)

§ 32540 as empresas publicas e as sociedades de economia mista dispensadas da observancia dos
dispositivos deste Capitulo nas seguintes situagées:(...)

Il - nos casos em que a escolha do parceiro esteja associada a suas caracteristicas particulares,
vinculada a oportunidades de negécio definidas e especificas, justificada a inviabilidade de
procedimento competitivo.
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obrigatorio, poderes especiais, em especial poder de veto. Tal modelagem é um
desincentivo a inovacdo por limitar a capacidade deciséria e estratégica das
startups as decisdes oriundas do corpo burocratica da agéncia de fomento. Tal
previsdo contratual passa a ser dispensavel caso haja participagdo concomitante
ao investimento publico de investimento de origem privada e a parcela do poder

publico seja inferior a 50%.

Importante previsdo € a que estabelece a possibilidade de varias rodadas de
investimento em uma Unica empresa selecionada. Assim, fica permitida o
estabelecimento contratual de tranches de aportes, ou seja, que 0s aportes sejam
liberados apds, por exemplo, o cumprimento de metas, técnica absolutamente

usual a pratica dos investimentos através de venture capital.

4.2 Modelagens juridicas

Na presente tese, sdo analisadas modelagens juridicas utilizadas por
agentes da Administracdo Publica indireta (BNDES e FINEP) que sdo empresas
publicas, ou seja, entidades dotadas “de personalidade juridica de direito privado,
com patrimdnio préprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei para a exploragéo
de atividade econémica que o Govérno seja levado a exercer por forca de
contingéncia ou de conveniéncia administrativa podendo revestir-se de qualquer

das formas admitidas em direito”2"°.

Para operacionalizar a atividade estatal indutora objeto desta tese séao
utilizados, basicamente, arranjos contratuais®®® entre as entidades da
Administracdo Publica indireta e os agentes econdémicos privados envolvidos. Tais

relacdes juridicas devem ser conduzidas sob o paradigma da consensualidade?8?,

279 Art. 59, inciso 11, do Decreto-Lei n. 200, de 25 de fevereiro de 1967.

280 A propria ideia de contrato administrativo era considerada inviavel por Otto Mayer, um dos
pioneiros do direito administrativo no mundo ocidental, que considerava “contratos entre o estado e
o cidadao na area do direito publico “n&o possiveis”, porque o contrato pressupde a ordenagéo igual
dos sujeitos de direito, mas o direito publico esta determinado pela sobreposicdo do estado”
(MAURER, Hartmut. Direito administrativo geral. Barueri: Manole, 2006, p. 423.

281 para uma andlise da consensualidade nas relagBes administragdo-agentes privados, ver:
PALMA, Juliana Bonacorsi de. Atuacdo administrativa consensual: estudo dos acordos
substitutivos no processo administrativo sancionador. Dissertacdo de mestrado. Faculdade de
Direito da Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2010, pp. 81 e ss.
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Constituem o que a doutrina denomina de contratos de direito privado da
administracdo publica?®2. Tal construcdo juridica é amplamente aceita pela

jurisprudéncia dos tribunais brasileiros:

A Administragdo Publica celebra ndao s6 contratos regidos pelo
direito publico (contratos administrativos), mas também contratos
de direito privado em que nao se faz presente a superioridade do
Poder Publico frente ao particular (contratos da administrac&o),
embora em ambos o0 mdével da contratacdo seja o interesse publico.
A supremacia do interesse publico ou sua indisponibilidade néo
justifica que a Administracdo ndo cumpra suas obrigacoes
contratuais®?

Na realidade, “o contrato se apresenta como instrumento cada vez mais
utilizado e necessario para as finalidades da acgdo administrativa®+. Ndo obstante
ser fendbmeno absolutamente aceito na cultura juridica brasileira, € area que ainda
se desenvolve, carecendo de consolidacéo de tedrica, e gera, como é esperado,
“situacdes de verdadeira miscelanea, nas quais direito publico e privado se
misturam até as Ultimas consequéncias”?8. N&o obstante, estdo, sempre, adstritos
aos liames gerais do direito como, por exemplo, a seguranca juridica e suas

derivac6es?®®.

Nesse esteio, a viséo classica de unilateralidade e submissdo absoluta do
particular as necessidades e opg¢fes discriciondrias da Administragdo Publica
inerentes aos bindbmios?®’ que conduziram a atuacgéo dos atores publicos (publico-
privado, individuo-coletivo, prerrogativas-equilibrio econdmico e financeiro?88, etc)
nao se coadunam com a complexidade econOmica das atividades estatais

desenvolvidas em face dos desafios contemporaneos. Na realidade, esta

282 ROPPO, Enzo. O contrato. Coimbra: Almedina, 2009, p. 343.

283 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 1.084.745/MG, Quarta Turma, Rel.
Min. Luis Felipe Saloméo, DJ 06.11.2012.

284 ROPPO, Enzo. O contrato. Coimbra: Almedina, 2009, p. 342.

285 CARVALHO, Gabriela de. A nova administrac&o publica e o direito administrativo. In: Forum
Administrativo — FA, ano 14, n. 158, abr./2014, p. 45.

286 para um interessante estudo sobre tais relag@es e a protecdo da confianga, ver: LOSSO, Marcelo
Ribeiro. O principio da proteg¢do a confianga nas relagfes contratuais entre o Estado e o
agente privado. Dissertacdo de mestrado. Pontificia Universidade Catélica do Parana. Curitiba,
2008.

287 para uma densa reconstrucéo destes binémios, ver: MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. A
concessao como instituto do direito administrativo. Tese de titularidade. Faculdade de direito
da Universidade de S&o Paulo. Séo Paulo, 2013, pp. 489 e ss.

288 Cf. MELLO, Celso Ant6nio Bandeira de. Curso de direito administrativo. Sdo Paulo: Malheiros,
2010, pp. 614 e ss.
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compreensao classica gera desvantagem econdmica, sendo a consensualidade um

elemento essencial para o equilibrio entre coordenacéo e cooperagéo?®®.

Tal concepcéo se enquadra no que Manuel Castells denomina de principio
da flexibilidade:

Principio da Flexibilidade na organizacdo e atuacdo da
administracdo. Sem ele ndo serd possivel ao Estado atuar
eficazmente em um mundo em constante mudanga, em que 0s
processos decisivos (mercados financeiros, crime organizado,
seguranca, meio ambiente) acontecem em fluxos globais fora do
alcance das ordens diretas do Estado. E necessario passar de um
Estado decretador a um Estado negociador, de um Estado
controlador a um Estado interventor. As unidades de intervencéo
do Estado em questdes estratégicas devem parecer mais com
comandos de intervengéo, como task forces que se formam para
um fim determinado e se convertem em outro tipo de organizacéo
e atividades, conforme as necessidades que surgem. Num mundo
de empresas-rede e de Estado-rede, a administracdo também deve
ir assumindo uma estrutura reticular e uma geometria variavel em
sua atuacao?®®

Como aponta Floriano de Azevedo Marques Neto, deve ser compreendida e
aceita uma “estruturacdo do direito administrativo em torno de relagbes de
convergéncia dos multiplos polos de interesses e direitos enredados na atividade
do Estado-Administracdo. E, nesse cotejo entre duas maneiras de estrutura e
compreender o direito administrativo, dois diferentes paradigmas (de um lado, o
gue podemos denominar de “paradigma bipolar” e, de outro, o que denominaremos

de “multipolar”)"?°L,

Nesse esteio, é necessario, como afirma Lisa Bingham, uma nova geracao
do direito administrativo para a construcdo de uma infraestrutura juridica que

propicie um governo colaborativo. E para isto:

A fundamental element of collaborative governance is participation
and collaboration by those outside government in the policy

289 Cf. VALLE, Vivian Cristina Lima Lopez. Contratos administrativos e um novo regime juridico
de prerrogativas contratuais na Administracdo Publica contemporanea: da unilateralidade ao
consenso e do consenso a unilateralidade na relagdo contratual administrativa. Tese de doutorado.
Universidade Federal do Parana. Curitiba, 2017, pp. 82 e ss.

290 CASTELLS, Manuel. Para o Estado-rede: globalizacdo econdmica e instituicdes politicas na era
da informacdo. In: BRESSER-PEREIRA, Luis Carlos (Org.). Sociedade e estado em transformacéo.
Brasilia: Enap, 1999, p. 166.

2PIMARQUES NETO, Floriano de Azevedo. A concessdo como instituto do direito
administrativo. Tese de titularidade. Faculdade de direito da Universidade de S&o Paulo. S&o
Paulo, 2013, pp. 486-487.
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process. The breadth and range of possibilities for public
participation are evolving rapidly with advances in interactive online
tools for engagement and involvement?®?

Nesse sentido, € um atraso ainda identificarmos préaticas governamentais
produzidas em salas de reunifes cujos ocupantes sejam apenas burocratas. Como
afirma a autora, nada impediria que para manter a sacralidade fisica da reparticao
publica fossem convidados atores sociais (universidades, empresas, associacées
etc) para participacdo por Hangout (video chamada do Google), Skype ou qualquer

outro instrumento de comunicacao por audio e/ou video.

Quando se fala de investimentos em startups através de Fundos de
Investimento em Participacdo, uma das modelagens utilizadas, ha diversos
interesses envolvidos: o do agente estatal, 0 da empresa selecionada em chamada
publica para gerir o fundo de investimento, o administrador operacional do fundo,
0s sOcios da startup, os demais investidores, os empregados, etc. Sdo multiplos
interesses, todos formados pelos seus respectivos vieses cognitivos, que, nem
sempre, e mais vezes do que se pode imaginar, convergem. Caso fosse dada ao
agente estatal as prerrogativas como tradicionalmente conhecidas e tratadas,
dificilmente se encontrariam empreendedores dispostos a se aventurar pelos
caminhos de ter que lidar com um financiador publico, o que certamente seria

contraproducente em termos macro.

Um dos principais problemas, como se demonstrara abaixo, é a modelagem
contratual prevé clausulas adequadas para a realizacdo dos tranches, as liberacdes
de quantias em dinheiro em decorréncia da ocorréncia de determinados eventos
como, por exemplo, o cumprimento de metas ou etapas de construcdo e/ou

desenvolvimento do negdcio.

Entretanto, ultrapassar as amarras construidas pela doutrina classica nao

pode, em hipétese alguma, significar “uma disponibilidade do interesse publico”2%,

292 BINGHAM, Lisa Blomgre. The next generation of administrative law: building the legal
infrastructure for collavorative governance. In: Winsconsin Law Review, 297, 2010, p. 315.

2% ARAGAO, Alexandre dos Santos. A consensualidade no direito administrativo: acordos
regulatorios e contratos administrativos. In: Revista de Informagédo Legislativa, n. 42, n. 167, jul./set.
2005, p. 293.
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Permanecem 0s agentes estatais vinculados aos ditames previstos na ordem

juridica, especialmente no texto constitucional.

Assim, o escopo final da presente tese é apresentar sugestdes no arranjo
juridico-institucional das modelagens juridicas que se passa a analisar de acordo

com os parametros da ordem normativa brasileira.

4.2.1 Financiamento e participacao societaria

Todo agente econdmico visa 0 lucro ao investir em determinando
empreendimento. A forma mais simples e tradicional de se tornar juridicamente
legitimado para percepcéao dos lucros em decorréncia de uma atividade econdémica
é ingressar no quadro societario. Esta é a regra geral do arcabouco normativo: “E

nula a estipulacdo contratual que exclua qualquer sécio de participar dos lucros”%4.

Entretanto, em razdo de uma série de contingéncias e peculiaridades da
realidade juridica brasileira, € extremamente perigoso se tornar sécios, ainda mais
de empreitadas de elevadissimo risco como sdo as startups. Assim € em
decorréncia de uma usual — que deveria ser excepcional — utilizacdo da
desconsideracdo da personalidade juridica em diversos ramos (trabalhista,

consumerista, tributario, etc).

Nesse esteio, pratica tradicional na realidade dos ecossistemas
empreendedores é a realizacao de contratos verbais ou “de gaveta”. Como se sabe,
as transferéncias de participacdo societaria podem ser realizadas por contratos
verbais, mesmo que, como se sabe, haja extrema dificuldade juridica para

comprovacao em determinados casos.

Em relacdo ao direito administrativo, ndo obstante o contrato verbal ser
permitido excepcionalmente, sua estreita via ndo comporta as complexas

operacdes e os valores envolvidos no financiamento de startups.

294 Art. 1.008, do Cddigo Civil.
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Dessa forma, determinados agentes estatais — no caso desta tese, a FINEP
— optam por financiar através de modelagem juridica que mitigue, na medida do
possivel, os riscos inerentes ao fato juridico de se tornar sécio de uma pessoa

juridica de direito privado.

A opc¢édo escolhida é a assinatura de “Contrato Particular de Outorga de
Opcao de Subscricéo de Participacdo Social sem restricdes ao Direito de Voto entre
a Finep e a empresa proponente com a anuéncia de seus socios”. Por meio do
instrumento, surge o direito discricionario da investidora de, a depender de
determinados gatilhos, poder exercer o direito de adquirir participagdo acionéria em

determinado momento futuro.

Trata-se de uma relacéo na qual é feita uma promessa. O Estado investe o
dinheiro aos poucos, através dos termos firmados em contrato, e a promessa do
investido, a startup, é que irA desenvolver o neg6cio — seja um novo produto
agricola, uma nova forma de monitorar desperdicios de agua, seja um software com
finalidade especifica, um novo servico financeiro (fintech), etc. Ou seja, € uma troca
diferida. Dessa forma, essencial que haja cooperacdo e compromisso por parte do
investido de desenvolver a melhor solugcdo inovadora de forma a atender as
expectativas do investidor?®®>, E uma busca por tentar dominar o futuro?®, no caso
especifico: fomentar a inovacdo de forma a promover o desenvolvimento

econdmico.

Ha, neste caso, o elemento essencial para o contrato: a formagédo de uma
unidade decorrente de vontades diferentes?®” — o agente de fomento quer induzir a
promocao do desenvolvimento no pais através da inovacao e a startup que receber
0 aporte de investimento para dar seguimento ao seu negdécio e obter os objetivos

que escolher dentro da plena liberdade individual de iniciativa.

Nesse contexto, de assimetria de informacdo severa — ndo se sabe ao certo

se 0 negocio se desenvolvera, ha uma infinidade de fatores envolvidos. S&o

2% “Fazer promessas, entretanto, normalmente implica trocas diferidas — isto é, transacGes que
implicam a passagem do tempo para que sejam concluidas” (COOTER, Robert. ULEN, Thomas.
Direito e economia. Sao Paulo: Bookman, 2010, p. 208”.

29 OST, Francgois. O tempo do direito. Lishoa: Instituto Piaget, 1999, p. 303.

27 HEGEL, Georg Wilhelm Friedrich. Linhas fundamentais da filosofia do direito. Sdo Leopoldo:
Unisinos, 2010, p. 107.
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contratos de longo prazo. Nestes casos, em especial, “as partes precisam reagir as
condicdes inconstantes a medida que perseguem seus proprios interesses por meio
da relacdo. Abrir espaco para mudancas exige compreensoes flexiveis, e nao
regras rigidas”?%8, Exemplo seria quando a startup identifica que seja o caso de
“pivotar”, expresséo originada da palavra inglesa pivot que significa momento no
qual a empresa precisa mudar de direcdo, ocorrendo, por vezes, até mudancas

para areas completamente distintas.

Imagine-se que uma empresa, ho momento da chamada publica para
investimento, esteja desenvolvendo software para gestdo do sistema de
abastecimento de aguas (os editais enquadram tal hipotese em cidades
inteligentes), mas, com o transcorrer do tempo, percebem outra oportunidade de
negoécios em face da analise de mercado, e compreendem que € interessante, e as
vezes até essencial, pivotar e utilizar tal ferramenta para um mercado nao previsto
na chamada publica. S&o situacfes plenamente factiveis. E devem ser esperadas

pelo investidor.

O aspecto principal do ponto de vista financeira é a reducao dos custos de
transacdo em face da inexisténcia de intermediarios na relacdo econ6mica. Os
pormenores da implementacéo de tal arranjo, e as respectivas criticas, serdo feitas

abaixo.

4.2.2 Fundos de Investimento em Participacao (FIP)

Uma outra modelagem juridica utilizada pelas entidades estatais, no caso o
BNDES, é arealiza¢do de chamadas publicas para selecéo de agentes econémicos
que atuardo como gestores dos fundos de investimento em participacdo (FIP).
Estes fundos foram criados pela CVM em decorréncia das disposicoes da Lei n.
10.973, de 02 de dezembro de 2004, lei nacional de incentivo a inovagdo, com
redacao dada pela Lei n. 13.243, de 11 de janeiro de 2016, que permitiu a criagao

de fundos de investimento e fundos de participagcdo como instrumentos de estimulo

298 COOTER, Robert. ULEN, Thomas. Direito e economia. Sdo Paulo: Bookman, 2010, p. 237.
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a inovacdo no Brasil, marco normativo analisado acima. E uma atuacéo estatal?%®

no mercado de valores mobiliarios39°.

Os fundos de investimento sdo regulados no Brasil pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), autarquia federal em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda (atualmente Ministério da Economia), criada pela Lei n.
6.385, de 07 de dezembro de 1976, e regulamenta pela Portaria n. 327, de 11 de
julho de 1977, do entdo Ministério da Fazenda, e tem como objetivo legal fiscalizar,

normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

A funcéo primordial da regulacéo estatal realizada pela CVM é a busca pela
reducdo/mitigacdo da falha de mercado fundamental nesta seara®®l, qual seja: a
assimetria de informacdes, de forma a garantir ao maximo a confiabilidade e

estabilidade do mercado de transacéo de valores mobiliarios.

Ha diversos tipos de fundos de investimento em vigor no Brasil, sendo os
principais estruturados®°?; Fundos de Investimento Imobiliario (Fll), Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (FDIC), Fundos de Financiamento da Industria
Cinematografica Nacional (FUNCINE) e Fundos de Investimento em Participacao
(FIP).

Atualmente, os Fundos de Investimento em Participagfes, instrumentos
estruturados utilizados pelo BNDES, séao regulamentados pela Instrucéo n. 578, de
30 de agosto de 2016. Tais fundos sdo constituidos “sob a forma de condominio
fechado, € uma comunhdao de recursos destinada a aquisicdo de a¢bes, bonus de
subscricdo, debéntures simples, outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou
permutaveis em acoes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como

titulos e valores mobiliarios representativos de participacdo em sociedades

299 para um estudo que evidencia a reducdo dos custos de transacdo por ocasido do investimento
realizado por meio de fundos de investimentos em empresas emergentes, ver: PAPARIELLO, Bruno
Medeiros. Financiamento da tecnologia e inovacdo por meios de fundos mdatuos de
investimento em empresas emergentes. Dissertacdo de mestrado. Universidade de Brasilia.
Brasilia, 2012.

300 Cf. TANJI, Marcia. Mercado de capitais: formas de atuacdo do Estado. Tese de doutorado.
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2013, p. 200.

301 Cf. ROSA, Maria Eduarda Fleck da. O poder normativo da Comiss&o de Valores Mobiliarios.
Dissertacdo de mestrado. Faculdade de direito da Universidade de Sdo Paulo. S&o Paulo, 2012, p.
26.

302 Fundos que devem cumprir regras especificas da CVM.
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limitadas, que deve participar do processo decisorio da sociedade investida, com
efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao” (Art. 5°).
Uma das principais vantagens de se utilizar tal modelagem € que n&o ha a
possibilidade de resgate intermediario e/ou antecipado o0 que garante a
possibilidade de investimentos de médio e longo prazo.

Os fundos possuem legitimidade para participar dos principais processos
decisorios das empresas investidas em decorréncia de integrarem o bloco de
controle ou de acordo de acionistas. Tal previsdo permite aos agentes estatais
financiadores atuarem de forma ativa na construcdo dos rumos das startups

investidas de acordo com 0s interesses e expectativas do agente de fomento.

N&o obstante as regras de governanca corporativa ndo serem obrigatorias
para as startups enquadraveis nos editais do BNDES da série Criatec por se
tratarem de FIP — Capital Semente (Art. 15, inciso Il, da Instru¢éo), compreende-se
fundamental que nas modelagens contratuais de investimento haja regras
especificas para governanca, adequadas a realidade financeira das empresas
investidas. Neste esteio, a regulacdo impde, por exemplo: i) estabelecimento de
mandatos unificados de 2 anos para os Conselhos de Administracdo, em caso de
serem companbhias; ii) adesdo a cadmara de arbitragem para resolugéo de conflitos;
iil) auditorias anuais das demonstracfes contabeis por auditores independentes

registrados na CVM.

Outra caracteristica importante destes instrumentos é a possibilidade de o
agente estatal, no caso o BNDES, conceder empréstimos limitados a 30% dos
ativos do fundo. Tal possibilidade é especialmente importante em face das
peculiaridades de se investir em startups. A liberacdo dos tranches pode sofrer
severos efeitos em decorréncia de externalidades. Caso o fundo entenda que a
empresa apoiada merece um suporte em face da dificuldade, a possibilidade
aventada permite um félego financeiro maior para os fundos. Tais cenarios devem
ser de dificil ocorréncia em face dos tetos de investimentos previstos nas politicas

de investimento das chamadas publicas do BNDES.

Para fins da presente tese, importa mencionar que os FIP’s sao

classificados, em relagao a sua carteira, como de “Capital semente”, ou seja, sédo
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FIP — Capital Semente, e possuem como escopo 0 investimento em companhias
ou sociedades limitadas com faturamento bruto anual de até R$ 16.000.000,00, nos
termos do art. 15, Il, da Instrucéo 578, da CVM.

Ademais, as obrigacdes dos administradores do fundo implicam numa
reducao da necessidade de dispéndio de esforgos por parte do agente de fomento
em relacdo a fiscalizacdo do investimento, cabendo ao administrador todas as

obrigac@es relativas ao acompanhamento dos investidos.

As peculiaridades dos investimentos realizados por meio dos fundos objeto

da presente tese serdo analisados abaixo.

4.3 Organismos financiadores

No Brasil, ha diversas instituicbes que hoje apoiam as startups das mais
diversas formas. O vigente marco normativo de estimulo a inovagdo, a Lei n.
10.973/2004, com redacao dada pela Lei n. 13.243/2016, ainda se encontra em

fase de implementacao pelas diversas instituicdes brasileiras.

N&o obstante a importancia das diversas outras iniciativas, cite-se, como
exemplo, o notavel programa Startup-Up Brasil, iniciativa do entdo Ministério da
Ciéncia, Tecnologia, Informacdo e Comunicagdes, destinado a acelerar startups
através de subvencdo econdmical/recursos nao reembolsaveis/fundo perdido e
criacdo de uma rede de conexdo com diversos atores do ecossistema

empreendedor (mentores, investidores, aceleradoras, etc)3:.

De todo modo, e conforme razdes acima expostas, optou-se por analisar as
politicas estatais de financiamento da inovacdo por meios de startups através da
concessao de créditos do tipo venture capital. Nesse esteio, optou-se por analisar

dois programas fundamentais na modelagem brasileira de incentivo a inovacao

303 para uma profunda andlise do programa, ver: PINTO, Felipe de Matos Sardinha. A construgéo
de um modelo de acompanhamento da evolucdo de startups digitais em contexto de
aceleragdo: o caso Startu-Up Brasil. Dissertagdo de mestrado. Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2012.
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iImplementados por duas das principais instituicbes de fomento do sistema brasileiro

de incentivo a inovacao.

Especialmente no que toca ao BNDES, os financiamentos realizados atraveés
de FIP contavam com a participacdo de outros agentes estatais de fomento, e,
inclusive, agentes privados. Entretanto, o BNDES, sem duvida alguma,
desempenha papel de destaque em face do maior félego financeiro e do know-how
adquirido através das experiéncias passadas de investimento em empresas

nascentes através de VC, conforme ser& analisado abaixo.

4.3.1 BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, criado
pela Lei n. 1.628, de 18 de junho de 1952, no contexto do governo
desenvolvimentista de Vargas, tinha como objetivo basico dar suporte financeiro ao

desenvolvimento e ao fomento da economia nacional.3%4

O BNDES desenvolveu diversos papeis desde sua criacdo3®®, basicamente
dando suporte as politicas econémicas dos governos que ocuparam o Palacio do

Planalto, como, por exemplo, suporte as privatizacées da década de 1990306,

No ano de 2017, completados 65 anos, foi langado uma verséo preliminar do
denominado “Livro do BNDES”.

O livro apresenta uma atuacdo do BNDES:

Os ultimos 15 anos seriam, em uma certa narrativa vulgar,
associados a uma nova e polémica dire¢do, a de pré-selecionar

304 Art, 8° Para dar execucgéo aos objetivos desta Lei, bem como da Lei n° 1.518, de 24 de dezembro
de 1951 e do art. 3° da Lei n°® 1.474, de 26 de novembro de 1951, é criado, sob a jurisdicdo do
Ministério da Fazenda, o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico, que também atuara,
como agente do Govérno, nas operac@es financeiras que se referirem ao reaparelhamento e ao
fomento da economia nacional."

305 para um profundo estudo sobre o papel do BNDES nas privatizagGes brasileiras, ver: SILVA,
Danilo Tavares da. Publico e privado na desestatizacdo: as politicas de inovacéo tecnoldgica,
conteddo local e financiamento publico nos setores desestatizados. Tese de doutorado. Faculdade
de Direito da Universidade de S&do Paulo. S&do Paulo, 2014.

306 para uma profunda andlise do BNDES no desenvolvimento do pais desde sua criagéo, ver:
MEDEIROS, Léa Vidigal. Direito econémico e superagao do subdesenvolvimento: BNDES e
planejamento. Dissertacdo de mestrado. Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Séo
Paulo, 2016.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1950-1969/L1518.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1950-1969/L1518.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1950-1969/L1474.htm#art3
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“campedes nacionais”, uma meia-dlzia de privilegiados, detentores
de acesso diferenciado e restrito a verbas bilionarias, a eles
atribuidas pelo Banco de modo territorialmente concentrado e para
enriquecimento sem causa de uns poucos capitdes de industria.
Entretanto, os dados apresentados na segunda parte do Livro verde
marcam a gradual inflexdo do esfor¢co e das politicas do Banco
justamente em prol de uma aplicacéo cada vez menos concentrada
nas infraestruturas e plantas industriais de grande porte e, pelo
contrario, pela associacao crescente da instituicio BNDES e de
seus recursos financeiros aos novos termos e siglas do imaginario
coletivo, como pequenas e médias empresas (PME), cooperativas,
microcréditos, agronegoécios, startups, inovagdes, fomento
cultural, sustentabilidade. (startups grifado)

bY

Em relacdo a inovacdo, especialmente em relacdo as startups®®’, o
documento ressalta a atuacdo do BNDESPAR em face do apoio a “por meio de
fundos de investimento em Capital Semente e Capital Empreendedor™®, e

acrescenta:

s

A BNDESPAR também é importante instrumento para apoio &
inovacdo, com o investimento em empresas startups de base
tecnoldgica através de Fundos de Capital Semente e Capital
Empreendedor. Ao fim de 2016, a carteira de fundos de
investimento em empresas de base tecnoldgica contemplava 14
fundos de inovacgdo, que aprovaram R$ 761 milhdes, para 134
empresas.ss Dentre os fundos de inovagdo, destacam-se 0s
Fundos Criatec, fundos de capital semente que visam oferecer
suporte financeiro e gerencial a empresas nascentes com
potencial inovador. O sucesso do primeiro Criatec, langado em
2007, motivou a criacdo de dois novos, Criatec Il e Criatec |,
langcados em 2013 e 2016.

Nos anos recentes, antes da guinada que aparentemente o0 banco passa e
irA passar no futuro recente, a auséncia de uma real concorréncia no setor
financeiro e a permanéncia de um mercado de capitais ainda em desenvolvimento
no Brasil, tornou essencial a participacdo do BNDES no financiamento de iniciativas
fundamentais para o pais: "Noutros termos: o custo de capital no Brasil atual torna
proibitiva a adocao de estruturas de financiamentos de montantes vultosos que nao

tenham participacdo preponderante do BNDES"3%9,

307 Sobre a atuagdo do BDNES no financiamento da inovagdo empreendedora, ver: YANIKIAN,
Viviane Paes Macedo. Financiamento a inovagcdo no Brasil. Dissertacdo de mestrado. Pontificia
Universidade Catdlica de Sdo Paulo. Sao Paulo, 2014.

308 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Livro verde. Rio de
Janeiro, 2017, p. 126.

309 SILVA, Danilo Tavares da. Publico e privado na desestatizagdo: as politicas de inovagéo
tecnoldgica, contetdo local e financiamento publico nos setores desestatizados. Tese de doutorado.
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2014, p. 8.
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Fundamental também o papel anticiclico desempenhado pelo BNDES:

€ importante destacar a atuacao anticiclica do BNDES, a exemplo
da atual crise enfrentada pela economia mundial. No momento em
gue o crédito estd escasso no mercado e com custos elevados, o
BNDES oferece linhas de financiamento com condicbes mais
adequadas as necessidades das empresas e intensifica operacdes
de subscricdo e integralizacdo de acdes mitigando riscos que
possam impactar o desenvolvimento do pais®°

Como dito, e conforme tem-se noticiado, 0 banco passa por uma fase de
transicdo em decorréncia das mudancas de conjuntura politica. N&o se sabe ainda,
enquanto se constroi o presente trabalho, qual sera o papel de instituicdo tao
importante para a economia nacional até aqui. Nao que tenha trilhado um caminho
formado apenas por ladrilhos de acertos3!. Mas negar a importancia da instituicdo

para a nacao € negar a realidade.

4.3.1.1 BNDESPAR

Em relacdo as iniciativas tomadas pelo BNDES, sempre h& conducao direta
por meio da subsidiaria BNDESPAR.

A historia do BNDESPAR se inicia na década de 1980 com a fusdo das trés
subsidiarias do BNDE denominadas Ibrasa, Embramec e Fibase em 1982. Ela
surgiu por ocasido das denominadas operac¢des-hospitais conduzidas pelo Banco
gue se destinavam a salvar empresas privadas em iminéncia de quebra através da
converséao de parcela das dividas em participagédo acionaria que passaram a ser de
titularidade do recém criado BNDESPAR3!2,

810 GONCALVES, Lidiane Delesderrier. Desafios na economia do conhecimento: o do BNDES.
Dissertacdo de mestrado. Escola Brasileira de Administracdo Publica e de Empresas. Fundacao
Gellio Vargas. Rio de Janeiro, 2009, p. 124.

311 Tirante os notdrios casos de corrupcdo noticiados pela midia, ha, também, dificuldades severas
na implementacdo de investimentos, seja em termos de governanca, seja em termos de atuacao
estatal no sentido amplo em face do que dispde a CB. Sobre este ponto, ver interessante trabalho
no qual um investimento do BNDES ocasionou sensivel violagédo a direitos humanos indigenas:
MANSOLDO, Felipe Fayer. Discutindo desenvolvimento e direitos humanos: a atuagcédo do
BNDES sob a perspectiva poulantziana de Estado seu reflexo nas violagbes aos direitos humanos
por empresas. Dissertacdo de mestrado. Universidade Federal de Juiz de Fora. Juiz de Fora, 2017.
312 Cf.: PAIVA, Marcia de. BNDES: Um banco de histéria e do futuro. Sdo Paulo: Museu da Pessoa,
2012. DESIDERIO, Wellington Afonso. Banco de desenvolvimento ou de investimento? A
trajetéria do BNDESPAR no capitalismo brasileiro. Tese de doutorado. Universidade Federal de Séao
Carlos. Séo Carlos, 2017, p. 44 e ss.
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Com a mudanga na percepcao da necessidade de atuacdo do Estado, o
BNDESPAR passou a atuar como um verdadeiro agente de VC a partir de 1991
com a criacdo do fundo contabil denominado CONTEC. Havia as seguintes
caracteristicas: i) que as empresas se tornassem Sociedades Anénimas; ii)
desembolsos paulatinos; iii) assento no conselho de administracéo; e, iv) poder de
veto. No inicio, a modelagem utilizada era a participacdo acionaria direta. Em
seguida, utilizou-se as debéntures conversiveis em acfes da empresa. A
Participagdo acionéria era limitada ao patamar maximo de 40%. O acordo de
acionistas ja era instrumento fundamental para os negécios. As andlises de
precificacdo eram realizadas por meio de perspectivas futuras de geracdo da
empresa. Os investimentos totais, como era de se esperar, foram realizados em

apenas 20 empresas3.

A atuacao do BNDES por meio do Contec foi a primeira atuagdo semelhante

as operacdes objeto desta tese, e constituem o embrido do que se passa a analisar.

O embrido gerou um fluxo positivo no perfil de apoio as micro, pequenas e
médias empresas por parte do BNDES. De janeiro a setembro de 2018 tal perfil
recebeu R$ 21,7 bilhdes, o equivalente a 49,7% do total desembolsado no

periodo34.

A atuacédo do BNDESPAR tem sido duramente criticada no contexto de
descoberta nacional da captura do Estado por meio de grupos empresariais em
atuacao conjunta com o poder politico, especialmente no que toca a grandes

empreendimentos31®.

313 Cf. PINTO, Luciane Gorgulho. Capital de risco: uma alternativa as pequenas e médias empresas
de base tecnolégica — o caso Contec. In: Revista do BNDES, n.7, Rio de Janeiro, 1997. SCHPIRO,
Mario Gomes. Novos parametros para intervencdo do Estado na economia: persisténcia e
dindmica na atuacdo do BNDES em uma economia baseada no conhecimento. Tese de doutorado.
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2009, pp. 220 e ss.

314 Conforme consulta realizada ao sitio eletrénico do banco.

315 para uma analise deste fenémeno recente, ver: MARINHO, Sarah Morganna Matos. Como s&o
os lagos do capitalismo brasileiro? As ferramentas juridicas e os objetivos dos investimentos por
participacdo da BNDESPAR. Dissertacdo de mestrado. Escola de Direito da Fundagdo Getulio
Vargas. Séo Paulo, 2015.
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Passa-se agora a analisar os principais aspectos das rodadas de
investimentos destinadas a financiamento das startups por meio de venture capital

realizadas pelo BDNES através dos fundos Criatec316.

4.3.1.2 Fundo Criatec

Os fundos da série Criatec abrangem um conjunto de fundos de investimento
em participacdes em startups. Na modelagem adotada, a BNDESPAR é a principal
investidora, e geralmente se associa a outros bancos de fomento publicos para
formagao de um conjunto investidor, de forma a diluir os riscos do banco. O Criatec
ja teve 3 edicdes, e ja apoiou mais de 70 empresas brasileiras, viabilizando o

registro de cerca de 60 patentes e a criacdo de quase 1000 produtos.

Os Fundos Criatec séo resultados de processo iniciado na década de 1990
através do qual o BNDES adquiriu experiéncia em lidar com venture capital
destinado a empresas de base tecnoldgica. Na instituicdo, forte compreenséo de
que “havia um claro déficit de recursos para o apoio as empresas com faturamento
inferior ao patamar”3!” de R$ 10.000.000,00.

As dificuldades iniciais foram relativas a remuneracao do gestor selecionado.
Na prética, o gestor recebe, via de regra, taxa de administragcdo e taxa de
performance, atinente a bonificacdo por ocasidao do desinvestimento (venda das

empresas investidas).

As principais regras dos fundos foram:

Objetivo . Fundo de Investimento com a finalidade de capitalizar
as micro e pequenas empresas inovadoras de capital
semente e de Ihes prover um adequado apoio gerencial.

O fundo ter4 como base legal a Instrugdo CVM n° 209.

316 A politica interna do BNDES divide os investimentos em fundos de investimento em: i) capital
semente (faturamento até R$ 16.000.000,00); ii) venture capital (até R$ 150.000.000,00), e, iii)
private equity (acima do patamar anterior). Ndo obstante tal nomenclatura, conforme se viu nos
capitulos anteriores, o investimento dos Fundo Criatec é classificado como venture capital

317 FERRAZ, Max Benjoino. Setor publico e o venture capital: um estudo de caso do Criatec. Tese
de doutorado do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro,
2013, p. 111.
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Duragéo do Fundo

. 10 anos (prorrogavel por mais 5 anos). Os 4 primeiros
anos correspondem ao periodo de investimento

(prorrogavel por mais 1 ano).

Estrutura de Gestédo do Fundo

. Havera a criagdo de um Fundo Nacional, gerido por uma
equipe propria, que por sua vez contratara profissionais
para atuarem como Gestores Regionais nos polos
inovadores do Pais; .Caber4d ao Gestor do Fundo
Nacional a responsabilidade pela selecdo dos polos
regionais de atuagdo do Fundo, pela contratagdo dos
Gestores Regionais, pela operagdo de implantagdo do
sistema e pelo seu monitoramento; . Serdo constituidos
de 6 a 8 Gestores Regionais nos polos regionais com
maior vocagao para a inovagdo no Pais; Até o final do
primeiro ano de funcionamento do Fundo, o Gestor do
Fundo Nacional devera contratar, as suas expensas e
apds a aprovacdo pelo Comité de Investimentos do
Fundo, todos os Gestores Regionais; Os Gestores
Regionais serdo os responsaveis pela realizagdo de
investimentos nas empresas-alvo, pelo  seu
monitoramento e posterior desinvestimento; . O gestor do
Fundo Nacional devera buscar, além das regifes com
maior vocagdo para a inovagdo, a desconcentracao,
procurando, portanto, a identificacdo e alvos para

investimento em regides fora do eixo Sul/Sudeste.

Politica de Investimentos

. Foco nos setores de Tl, Biotecnologia, Novos Materiais,
Nanotecnologia, Agronegécios e outros. Poderdao ser
apoiadas empresas com faturamento liquido anual de no
méaximo R$ 6 milhdes; .Valor maximo de investimento por
empresa de R$ 1,5 milhdo, com possibilidade de follow-
on de no maximo R$ 3,5 milhdes; . No minimo 25% do
patrimdnio do Fundo devera ser investido em empresas
com faturamento de até R$ 1,5 milh&o; .No méximo 25%
do patriménio do Fundo dever4 ser investido em
empresas com faturamento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6

milhdes.

Orgamento

. A participagdo do BNDES sera de até R$ 80 milhdes

para a capitalizagdo do Fundo Nacional.

Taxa de Administracéo

. 4% a.a. sobre o Patriménio Comprometido nos primeiros
4 anos. Nos anos seguintes a mesma taxa incide sobre o
Capital Investido pelo Fundo, corrigido pelo IPCA e

descontado os desinvestimentos e provisoes.
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Metas . Aprovar investimentos em 24 empresas até o0 2° ano; e
em 50 empresas até o 4° ano; . Caso as metas ndo sejam
atingidas, sera aplicado um coeficiente de redugdo sobre
a taxa de administracdo: - entre 75% e 100% da meta -
coeficiente de reducéo de 12,5%; - entre 50% e 74,99%
da meta - coeficiente de reducao de 25%; - entre 25% e
49,99% - coeficiente de redugdo de 37,50%; - entre O e
24,99% da meta - coeficiente de redugéo de 50%.

Taxa de Performance . 30% dos ganhos distribuidos pelo Fundo que
excederem o capital original investido, atualizado pela
variacao do IPCA mais custo de oportunidade de 6%; .
Somente sera devida a taxa de performance a gestora
apo6s a devolucao aos quotistas de todo o seu capital

investido, devidamente corrigido conforme citado acima.

Tabela V — Principais regras do Fundo Criatec 138

A principal inovacéo institucional foi o arranjo da estrutura do fundo
modelado em um gestor nacional, denominado Fundo Nacional (o Fundo Criatec),
que deveria contratar seis gestores regionais localizados em polos inovadores pelo
pais todo. Tal arranjo institucional gerou economia pelo fato de diversas despesas
que, a principio, seriam atribuidas para cada fundo regional fossem concentradas
no fundo nacional. A localizagédo dos polos regionais ficou a cargo da gestora

selecionada, conforme indicado na sua proposta3'®.

4.3.1.2.1 Criatec |

O processo relativo ao Criatec | se iniciou em janeiro de 2007. A iniciativa
contemplava patrimdnio comprometido no montante de R$ 100 milhdes, tendo a
BNDESPAR aportado R$ 80 milhGes e os restantes R$ 20 milhdes de
responsabilidade do Banco do Nordeste do Brasil S/A (BNB). A finalidade primordial
€ capitalizar startups por meio de capital semente, e, também, propiciar um

essencial apoio gerencial. O fundo era regulamentado pela hoje extinta Instrucao

318 Fonte: FERRAZ, Max Benjoino. Setor plblico e o venture capital: um estudo de caso do
Criatec. Tese de doutorado do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
Rio de Janeiro, 2013, p. 117.

319 FERRAZ, Max Benjoino. Op. Cit., p. 119.
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n. 209, de 25 de marco de 1994, da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Foi
utiizada a figura juridica FMIl — Fundo de Investimento em Empresas

Emergentes32°,

A instrugédo regulamentava o “Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes, constituido sob a forma de condominio fechado, € uma comunhao de
recursos destinados a aplicacdo em carteira diversificada de valores mobiliarios de

emissao de empresas emergentes” (art.1°).

Na ocasido do lancamento do Criatec |, consideravam-se empresas
emergentes, segundo a CVM, apenas aquelas com faturamento anual liquido
consolidado inferiores & R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais). Era vedado que

a empresa investida integrasse grupo de sociedades, de fato ou de direito.

Entretanto, a politica de investimento do fundo, nos termos da chamada
publica realizada, era destinada a empresas com faturamento liquido anual de, no
maximo, R$ 6 milhdes. Além disso, 0 escopo era investimento em startups que
atuassem nos setores de tecnologia da informacéo, biotecnologia, novos materiais,

nanotecnologia, agronegdécios e, posteriormente, energias renovaveis.

Além disso, no minimo 25% do patrimdnio do Fundo deveria ser investido
em empresas com faturamento de até R$ 1,5 milhdo, no maximo 25% do patrimdnio
do fundo deve ser investido em empresas com faturamento entre R$ 4,5 milhdes e
R$ 6 milhdes, e o valor de investimento por empresa pode chegar a R$ 5 milhdes.

O prazo era de 10 anos.

Os polos regionais foram criados em: Florianépolis (SC), Campinas (SP), Rio
de Janeiro (RJ), Belo Horizonte (MG), Recife (PE), Fortaleza (CE) e Belém (PA).

Segundo dados consolidados em dezembro de 2014, os principais numeros

do Criatec | foram:

320 CONFEDERAGAO NACIONAL DA INDUSTRIA. Financiamento & inovag&o: a necessidade de
mudancas. Brasilia, 2014, p. 49
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cri@ 1

1 empresa
R$ 100 milhes de Patriménio Comprometido

Reglonal Ceara
80(%, participagao do BNDES - 20% BNB ' ! ot ins
Pernambuco

Empresas investidas em 4 anos com

36 solucdes em biotecnologia, novos 5 empresas
materiais, hardware, software,
automacao, etc. Regional
Minas Gerais
milhdes era o limite de faturamento " 8 empresas

R$ 6 anual das empresas no momento do

investimento Regional Rio
de Janeiro

5 empresas

das empresas investidas possuem Regional Santa
65% relacdo com incubadoras ou Catarina
parques tecnologicos 5 empresas Paulo
8 empresas

Base dez/2014
Figura XI — Principais nimeros do Criatec 132}

Foram investidas empresas nos seguintes segmentos: agronegaocios, saude,
energia, setor financeiro, midia e multisetoriais. Segundo o Banco, ainda foram
beneficiarios indiretos diversos atores do ecossistema empreendedor, tais como:
aceleradoras, investidores anjo, incubadoras, fundos de venture capital, parques

tecnoldgicos, universidades, institutos técnicos, entre outros. *

Do ponto de vista financeiro, os resultados se demonstraram expressivos.
Até 2014, o total desembolsado foi R$ 66.000.000,00 (sessenta e seis milhdes de
reais). Ainda houve, até fevereiro de 2015, 8 desinvestimentos, cujos numeros
somavam a época: “a Receita Operacional Liquida observa-se um acréscimo de
R$14 milhdes (US$ 5,3 milhGes) em 2008, para R$125 milhdes (US$ 47,3 milhGes)
em 20147322,

321 Fonte: BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BRASIL).
Fundos da serie CRIATEC BNDES. In: CALDERON, Romy; CARBAJAL, Javier (Coord.). Prémios
Alide 2015: crecimiento con innovacion e inclusion financiera. Lima : Asociacién Latinoamericana de
Instituciones Financieras para el Desarrollo, 2015, p. 27.

322 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BRASIL). Fundos da
série CRIATEC BNDES. In: CALDERON, Romy; CARBAJAL, Javier (Coord.). Prémios Alide 2015:
crecimiento con innovaciéon e inclusién financiera. Lima : Asociacién Latinoamericana de
Instituciones Financieras para el Desarrollo, 2015, p. 36.
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Em relagdo a inovagao, “as empresas investidas pelo fundo Criatec | ja
requereram 24 patentes no Brasil e, 4, no exterior. Destas, 10 patentes foram

registradas no Brasil e uma no exterior’3?,

Os principais aprendizados juridicos e institucionais, segundo a instituicdo

foram:

Follow-ons3%* Necessidade de reserva de novos recursos
para que as empresas investidas estivessem
aptas a dar continuidade nos seus negdcios em
face das dificuldades inerentes ao

empreendedorismo.

Taxa de administracdo paga aos gestores | Na pratica do mercado, a taxa de administracéo
€ percentual do patrimbnio comprometido
durante o investimento e como percentual do
patriménio liquido por ocasido do
desinvestimento. Entretanto, o BNDES
entendeu que em face das peculiaridades do
fundo seria necessario ser orientado pela

estrutura de custos da gestéo.

Tranches®?®

Tal modelagem permitiu que ao invés de liberar
os valores na integralidade, fosse feita
avaliacdo no decorrer dos investimentos em
face do cumprimento de metas e parametros
previstos nos contratos. Permitiu que fossem
abandonados investimentos que se tornaram
pouco atrativos, e houvesse concentragdo em
investimentos de  alto  potencial de

rentabilidade.

Acompanhamento das empresas investidas | Em face do préprio perfii das empresas
investidas, serem startups, entendeu-se que

um acompanhamento proximo era essencial.

323 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL Op. Cit., p. 38.
324 Novas rodadas de investimento.
325 |iberac&o de recursos para as empresas em etapas.
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Proximidade, inclusive, geografica. O que
corroborou a utilidade do modelo de gestores

regionais.

Modelagens contratuais Importancia de acordo de acionistas e
contratos de aporte de investimentos
adequados as realidades das startups, com
especial enfoque em clausulas como drag
along, tag along, votos qualificados, indicacédo

de diretores, etc.

Governanca do fundo Elaboracdo de modelagem institucional dos
fundos de forma a permitir uma participagdo
ativa do banco na formacdo do porfélio do
fundo. Importancia  do Comité de

Investimentos.

Tabela VI — Principais aprendizados do Criatec | (elaboracdo prépria32®)

Agora passa-se a analisar as especificidades das iniciativas posteriores.

4.3.1.2.2 Criatec I

O segundo fundo da série Criatec Il teve inicio em dezembro de 2013. O
capital inicial era de R$ 186 milhées, com aportes do BNDES, do Banco do
Nordeste S/A (BNB), do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A (BDMG),
do Banco de Brasilia S/A (BRB) e do BADESUL Desenvolvimento S/A (BADESUL).
O capital subscrito pela BNDESPAR foi de R$ 123.671.400,00.

Apbs o processo conduzido pela Chamada Publica, foi selecionada a Bozano

Investimentos como gestora do fundo, e a Lions Trust Administradora como

36 Com base em: BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL
(BRASIL). Fundos da série CRIATEC BNDES. In: CALDERON, Romy; CARBAJAL, Javier
(Coord.). Prémios Alide 2015: crecimiento con innovacion e inclusion financiera. Lima : Asociacién
Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo, 2015. FERRAZ, Max Benjoino.
Setor publico e o venture capital: um estudo de caso do Criatec. Tese de doutorado do Instituto
de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2013.
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administradora. Além deste gestor nacional, foi selecionado um gestor operacional,
a Triaxis Capital. A taxa de administracdo foi fixada em 3% ao ano sobre o
patrimoénio comprometido durante os 4 primeiros anos, no 5° anuénio sobre o mesm
parametro até o valor de R$ 127.500.000,00, e, a partir do 6° ano, sobre o capital

aprovado pelo fundo.

Até 0 24° més a meta era de investimento em 12 empresas. Até o 48° més
a meta é de 36 empresas. O ndo cumprimento destas metas implicava em reducao

gradual da taxa de administracéo.

Os polos regionais foram alocados em: Porto Alegre (RS), Sao Paulo (SP),
Rio de Janeiro (RJ), Belo Horizonte (MG), Brasilia (DF) e Fortaleza (CE).

Os setores alvos eram: tecnologia da informacdo e comunicacao,

agronegaocios, nanotecnologia, biotecnologia e novos materiais.

4.3.1.2.3 Criatec Il

O Fundo Criatec 1l teve inicio com chamada publica de julho de 2014, com
periodo de investimentos entre 11.02.2016 e 11.02.2020. O valor do fundo era de
R$ 217.500.000,00 (duzentos e dezessete milhdes e quinhentos mil reais), com
BNDESPAR tendo subscrito R$ 130.000.000,00 (centro e trinta milhdes). Além do
BNDESPAR, subscreveram cotas: AFEAM (Agéncia de Fomento do Estado do
Amazonas S/A); BADESUL (Banco de Desenvolvimento do Rio Grande do Sul);
BANDES (Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo S/A); BDMG (Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais S/A); BRDE (Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul S/A); FAPEMIG (Fundagdo de Amparo a
Pesquisa do Estado de Minas Gerais); FOMENTO PR (Agéncia de Fomento do
Estado do Parand); VALID S/A; Banco Alfa, e o Gestor Nacional Inseed

Investimentos Ltda.

A politica de investimentos se destinou a investir em empresas com receita
operacional liquida de até R$ 12.000.000,00 (doze milhdes de reais), e nos
seguintes segmentos: Tecnologia de Informacdo e Comunicacdo (TIC);

Agronegocios, Nanotecnologia, Biotecnologia e Novos Materiais.
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O gestor € a Inseed Investimentos Ltda, com a Lions Trust Administradora

de Recursos como a administradora.

Os polos regionais sao deveriam ser nos seguintes parametros: i) um polo
no estado do Amazonas ou Pard; ii) um polo no estado de Pernambuco ou Paraiba;
iif) um polo no estado de Santa Catarina ou Parang; e, iv) trés polos situados em
cidades da regido Sudeste, sendo um polo obrigatoriamente no estado de Minas
Gerais. Consultando o site do gestor, ndo foi possivel identificar as cidades

escolhidas.

4.3.1.3 Anélise e panorama atual

Sobre os Fundos Criatec, foi possivel acessar sitios eletrénicos dos gestores
dos fundos selecionados e da Comissdo de Valores Mobiliarios que mantém
sistema com todos os fundos de investimentos cadastrados no 6rgéo regulador, e

analisar os documentos indicados acima.

Em relacdo ao Criatec |, foi consultado o sitio eletrénico

http://www.fundocriatec.com.br/pt-BR#all. Consta que o fundo foi gerido pela

Antera Gestdo de Recursos S.A. e a Inseed Investimentos Ltda, integrantes do
Grupo Instituto Inovagdo. O administrador do Fundo é a Intrader DTVM Ltda,
sociedade limitada constituida em 24.04.2012. A carteira de a¢des do fundo, datada
de 06.06.2018, seria esta, conforme site da CVM:

Patriménio Liquido do Fundo: R$ 43.993.025,35 Data de Recebimento das
InformagGes: 06/06/2018 18:09:00

Lista de AplicacBes
Clique sobre o ativo para mais informagdes.

Negocios Realizados no Posicao Final

o Empre ez
8 Classifica o
Ativo ¢do sa Vendas AquisicOes Valores %
Ligada uant. Patr.
Qua | Val | Qua | g5 g Custo Mercado | |
nt. | or | nt. q.
Pl el 41.435.9|41.435.908|41.435.908| 94,1
Descricdo: AMA | negociaca

ZON o 09 56 56 87
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Acdes Para

Descricio: REF | negociaca 0 2.7811(.)341 2.7811.34 2.7811(.)341, 2.7811(.)341, 6,;32
DI (o] '

Disponibilidades Para

Descricao: CAl | negociaga 1,00 0
XA o]

Valores a pagar Para

Descricédo: A negociaca 224.224,31(-0,51
PAGAR (0]

Tabela VI — Posicao atual do Fundo Criatec |

Aparentemente, hoje o fundo teria toda sua carteira concentrada em acdes
da Amazon. N&o obstante a possibilidade do fundo possuir outras posi¢oes néo

disponibilizadas, causa estranheza o cenério acima relatado.

No site relativo a gestao do fundo, entretanto, constam, no link carteira de
investimentos, uma série de empresas, inclusive tendo varias sido vendidas, como,

por exemplo:

)] Rizoflora Biotecnologia: empresa originada na Universidade Federal de
Vicosa que recebeu R$ 1.800.000,00 do Fundo Criatec, tendo este
adquirido o controle da startup, conforme informacéo extraoficial obtida
na internet®?’. Fio vendida para a multinacional Stoller em 2016;

1)) Usix: vendida, em 2010, para a multinacional Ebix Inc.

Sobre o Criatec Il, em outubro de 2018 a carteira estava com patriménio

liquido no montante de R$ 77.942.646,08, conforme consta no site da CVM.

Entretanto, se verificaram investimentos em empresas fora do escopo
delineado inicialmente. Por exemplo: i) Joy Street S/A (setor educacional)3?8; ii)
Convénia Atividades de Internet e Corretoras de seguro®?; iii) Confiance Medical
Produtos Médicos S/A3%; iv) Datamind (inteligéncia artificial). Tais fatos, salvo
desdobramentos inacessiveis ao publico em geral, denotam severas falhas de

governancga corporativa.

327 hitp://www.abcbio.org.br/conteudo/noticias/stoller-adquire-a-startup-rizoflora/

328 https://www.joystreet.com.br/

829 Cadastra no site da receita federal em 1997 como sendo um clube de investimento.
330 Fundada em 2002.



http://www.abcbio.org.br/conteudo/noticias/stoller-adquire-a-startup-rizoflora/

146

Quanto ao Criatec lll, em outubro de 2018, o fundo estava com Patrimdnio
Liquido em apenas R$ 26.086.248,21 quando a previsao de investimento era bem

maior.

7

Um ponto importante que merece ser ressaltado € a concentracdo de
investimento nas regides Sul e Sudeste, e nenhum investimento na regido Centro-
Oeste, especialmente no Criatec 1331, Ha problemas na parametrizagdo da valuation

(precificacdo das empresas) o que causa preocupacao33?,

Outro aspecto fundamental € a atuacao da instituicdo publica de fomento
através dos Comites de Investimento. Pelo que se verificou, ha participacéo ativa
do financiador do fundo na gestdo do negdcio. As politicas de financiamento das
empresas nascentes através de VC se dividem entre: i) governo gerencia o fundo;
ou, ii) governo financia o fundo®. Pelo que se constatou, o BNDES tenta realizar

0s dois papeis ao mesmo tempo.

Entretanto, necessario apontar caracteristicas dos capitalistas de risco que
podem causas sérios danos as startups. E da natureza institucional dos
investidores de risco monitorar seus investimentos, especialmente quando se
tratem de startups, e isso implica em participar ativamente das escolhas
estratégicas do negocio. Como descrevem Erik Vermeulem e Joseph McCahery:
“to a certain extent the venture capitalists must contemplate the opposite interests
of the business’s founder in order not to destroy the incentive to the latter to be
prepared to go to any lengths to make the venture a success” e que “now recognize
that to a certain extent the relationship resembles a ‘double-sided moral hazard
problem’, with each party contributing resources so as to maximize their joint

wealth”33*, Nesse sentido, os investidores querem maximizar os lucros para o mais

331 CHEROBIM, Ana Paula Mussi Szabo. MENDONGCA, Andréa Torres Barros Batinga de. WOEHL,
Sidele. NASCIMENTO, Thiago Cavalcante. Capital de risco no Brasil: a atuacdo do fundo de
capital semente CRIATEC. In: Andlise, v.22, n. 2, jul./dez. 2011.

3832 Ver: COSTA, Herika Crhistina Maciel de Oliveira. Estudo comparativo dos modelos de
avaliacdo de inovacgado para obtencéo de capital de risco: programa governamental Criatec | —
BNDES versus modelos teéricos para calculo de intangiveis propostos na contabilidade. Dissertacédo
de mestrado. Universidade do Estado do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2015.

333 11, Jun. Governement-backed venture capital as a Science, Technology and Innovatio (STI)
policy instrument: a chinese perspective. In: STI Policy Review, n. 7, 2016, p. 68.

334 VERMEULEN, Erik P. M. MCCAHERY, Joseph A. Corporate governance and innovation:
venture capital, joint ventures and family business. In: ECGI Working Paper Series in Law, n. 65,
mar./2006, p. 16.
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rapido possivel. Os fundadores desejam, por vezes, permanecer hum ciclo continuo
de inovacdo que, eventualmente, pode ser positivo no médio longo prazo, mas

problematico no curto prazo.

O exemplo mais conhecido deste caso foi o de Steve Jobs. A sua saida da
Apple na década de 1980 foi gerada por uma disputa sobre 0s rumos estratégicos
da empresa. Posteriormente, a saida gerou a quase faléncia. Com o retorno, Jobs

terminou de transformar a Apple na Apple.

Assim importa que a atuacao estatal ndo implique na ocorréncia destes tipos
de conflitos com os empreendedores. A experiéncia, especialmente o caso Yozma
abaixo analisado, demonstra que as estratégias devem estar além do alcance
estatal. Ou seja, o Estado deve atuar como venture capitalist, mas sem uma das
principais caracteristicas: a atuacao ativa em decisfes estratégicas da empresa. O
que ndo quer dizer, em hipétese alguma, que haja monitoramento do investimento

realizado com dinheiro publico.

Ponto positivo foi 0 aumento da participacdo de outras instituicbes publicas
de fomento, e até mesmo de agentes privados como cotistas dos fundos, aspecto

fundamental para o desenvolvimento do ecossistema e do mercado de VC33°,

Entretanto, hoje ndo se identifica um modelo no BDNES de estimulo ao
mercado de VC. O design € falho. A importancia da atracdo de capital privado para
os fundos na modelagem atual € minima, como se fosse algo coleteral. Como dito,
h& apenas um aumento dos retornos financeiras para os fundos que consigam
captar investimento privado. Pelo que se pode verificar, apenas no Criate Il ha a
participacdo de agente econdmico privado como subscritor das cotas do fundo. Tal

Dev aspecto € grave em face das experiéncias exitosas encontradas.

Como se verifica, hd uma série de falhas e deficiéncias que serdo abordadas

mais detalhadamente nos topicos a seguir.

335 BIAGINI, Fabio Luiz. SILVA, Felipe Borsato da. Capital de risco e o desenvolvimento de empresas
de base tecnoldgica no Brasil — a experiéncia dos fundos Criatec. In: Premio ABDE, Rio de Janeiro,
2015.
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4.3.2 FINEP

A FINEP foi criada por autorizacdo do art. 191, do Decreto-Lei n. 200, de 25
de fevereiro de 1965, e foi denominada Fundo de Financiamento de Estudos e
Projetos através do Decreto n. 55.820, de 08 de marco de 1965. Tinha o objetivo
de “prover recursos para o financiamento da elaboragao de projetos e programas
de desenvolvimento econdmico”. No desenho original, 0s recursos seriam
provenientes de recursos das instituicbes financeiras nacionais, especialmente o

entdo BNDE, e dota¢cfes orgcamentarias.

Com a edi¢cao do Decreto n. 61.056, de 24 de julho de 1967, houve uma nova
disposicdo alterando o objeto para “o financiamento da elaboracdo de estudos de
projetos e programas de desenvolvimento econémico, aplicando prioritariamente
os recursos de que disponha nos estudos que visem a implementacéo das notas
setoriais estabelecidas no plano de acdo do Govérno, elaborado sob a
responsabilidade do Ministério do Planejamento e Coordenacéo-Geral” (art. 2°).
Assim, o modelo institucional passou a ser uma agéncia destinada apenas a criacao
e desenvolvimento de estudos com a finalidade de dar suporte as estratégias

estatais.

O Decreto n. 71.133, de 21 de setembro de 1972, realizou nova mudanca. A
partir de entdo passou a ter, também, a finalidade de financiamento de projetos e
programas estatais de desenvolvimento econdémico, social, tecnoldgico e cientifico.

Passou a ser agéncia de financiamento da inovagao.

Um fato marcante € a “auséncia de um padrido de captagao e capitalizagao
semelhante ao que foi estruturado para as demais instituicdes financeiras
federais”3%6. Apenas com a Lei do Petréleo e as destinagdes ao CTPetro é que a
destinacdo de parcela dos royalties do petroleo passa a subsistir uma estruturacao
financeira minima com a alimentacdo do FNDCT - Fundo Nacional de

Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico®’, ainda hoje a principal fonte de

336 ARAUJO, André Amaral. Desafios da FINEP e o fomento a inovac&o. IN: Revista USP, n. 93,
mar./maio 2012, p.

337 para uma ampla revis&o da aplicacéo dos recursos, ver: MELO, Luiz Martins de. Financiamento
a inovacao no Brasil: andlise da aplicagéo dos recursos do FNDCT e da FINEP de 1967 a 2006.
In: Revista Brasileira de Inovagdo, v. 8(1), jan./jun. 2009. SILVA, Luciana Bittencourt da. As
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recursos, ora regulamentada pela Lei n. 11.540, de 12 de novembro de 2007. A

partir deste marco normativo é

foi estabelecido um novo arcabouco juridico que tem como eixo a
disponibilizacdo simultdnea de praticamente todos os instrumentos
de financiamento, tais como: crédito (com equalizacéo de taxa de
juros), participacdo em fundos de investimentos (seed money,
venture capital e private equity), participacdo acionaria direta e
indireta no capital de empresas, garantia de liquidez para fundos de
investimentos e subvencdo econdmica e social para projetos das
ICTs e das empresas ou para empreendimentos em parceria com
essas instituicdes.3®

Atualmente, a FINEP é regida pelo Decreto n. 1.808, de 07 de fevereiro de
1996 e sucessivas alteracOes realizadas por Decretos. E recebe recursos do Fundo
para o Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicacdes — FUNTTEL, criado
pela Lei n. 10.052, de 28 de novembro de 2000.

A FINEP possui diversas iniciativas de financiamento das empresas
nascentes de base tecnoldgica: empréstimos33®, subvencdes econémicas34, etc.
Em relagéo a utilizacdo de VC, destaca-se o fundo Primatec, um FIP destinado a
investir em empresas incubadas ou graduadas em incubadoras e parques
tecnolégicos. Uma excelente iniciativa que tinha como finalidade fortalecer o
ecossistema empreendedor. O primeiro investimento do Primatec foi realizado na
startup Myleus Tecnologia “fundada na Universidade Federal de Minas Gerais, foi
escolhida para receber o primeiro aporte do Fundo. A empresa é da area de
biotecnologia, atua com destaque no segmento de Food Safety e presta servigos
baseados em testes de DNA em duas vertentes: a de gendmica para Pesquisa &

Desenvolvimento e a de certificacdo de autenticidade de produtos alimenticios”34:.

infraestruturas de pesquisa no Brasil e o perfi de financiamento da Finep. Dissertacdo de
mestrado. Fundacéo Getulio Vargas. Rio de Janeiro, 2017.

338 ARAUJO, André Amaral. Op. Cit., p. 121.

339 NEGRI, Jodo Alberto de. MORAIS, José Mauro de. Evolucéo das acdes e programas da FINEP
no apoio a inovagcdo empresarial — 2003-2014. In: Radar — Tecnologia, producdo e comércio
exterior/IPEA, n. 48, 2016.

340 ver: MORAIS, José Mauro de. Chamadas publicas de subvengdo econdmica e chamadas
cooperativas na FINEP: diferencas no grau requerido de inovacdo. In: Radar — Tecnologia,
producéo e comércio exterior/IPEA, 2009: MORAIS, José Mauro de. Politicas de apoio financeiro
a inovagao tecnologica: avaliacéo dos programas MCT/FINEP para empresas de pequeno porte.
Texto para discussao n. 1296, IPEA, 2007.

341 Disponivel em: http://www.fundoprimatec.com.br/pt-BR/noticia/primatec-anuncia-seu-primeiro-
aporte--myleus-tecnologia
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Em face da intencdo de se analisar diferentes modelos, optou-se por

escolher para andlise o programa Finep Startup através do qual a Finep adquiri

participacdo societaria diretamente.

4.3.2.1 Finep Startup |

A FINEP iniciou o financiamento de startups mediante venture capital através

da modelagem juridica objeto do presente trabalho por meio da chamada publica

FINEP Startups publicada em junho de 2017. A inteng&o expressa era fortalecer o

Sistema de Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo, através de apoio as

empresas brasileiras nascentes de base tecnologica, que possuam papel

fundamental na introducdo de novas tecnologias e modelos de negdécios no

mercado.

A ideia, também, era incentivar investidores privados ao possibilitar o

compartilhamento dos riscos naturalmente associados as startups, definidas como:

Sociedades limitadas ou anénimas;

que tenham tido receita operacional inferior a R$ 3.600.00,00;

que ndo tenham controle acionério detido por grupo de sociedades;

se destinem a criar tecnologias inovadoras ou fossem capazes de
desenvolver produto, servico ou processo novo a partir da integracao de
tecnologias existentes com adicdo de desenvolvimento novo, ndo se
limitando a revender, implantar e/ou instalar produtos e servicos de
terceiros; e,

seu produto, processo ou servico, objeto principal da captacdo de
recursos, esteja no minimo na fase de protétipo ou testes,
preferencialmente ja tendo sido realizadas as primeiras vendas, nao

podendo encontrar-se em fase de ideia ou pesquisa.

O compartilhamento dos riscos se daria através da apresentagcdo de “Carta

compromisso de investimento” firmada por pessoa fisica, ndo integrante do quadro

societario da empresa, que se dispusesse a financiar em iguais condi¢des e quantia



151

da FINEP, sendo o valor minimo de investimento, inédito, pelo agente privado de
R$ 50.000,00

A disponibilidade inicial de recursos era de R$ 50.000.000,00 (cinquenta

milhdes de reais), sendo possivel o incremento do montante.

A modelagem juridica escolhida foi “Contrato Particular de Outorga de Opcéo
de Subscricdo de Participacdo Social sem restricbes ao Direito de Voto entre a
Finep e a empresa proponente com a anuéncia de seus sécios”, denominado pela
financiadora como “opcédo de compra”. A opcao de compra poderia ser realizada
por terceiro indicado pelo agente estatal. Em caso vir a ocorrer a compra, a FINEP

poderia exigir gue a empresa se convertesse em SA.

E instrumento contratual pouco conhecido do grande publico juridico
brasileiro, mas amplamente utilizado no ecossistema empreendedor por ser meio
de mitigar os riscos dos investidores. Além disso, era possivel a utilizacdo da
modalidade denominada “Contrato de participacdo” instituida pela Lei
Complementar n. 155, de 27 de outubro de 2016, que acrescentou 0s artigos 61-A,
61-B e 61-C na Lei Complementar n. 123, o Estatuto da Microempresa e da
Empresa de Pequeno Porte, e que criou a figura juridica do “investidor-anjo” no

Brasil342.

O aporte financeiro seria de até R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), a ser
desembolsado de acordo com os critérios de conveniéncia e oportunidade da
FINEP, em duas parcelas. A depender das possibilidades, poderia haver o aumento

do investimento.

Importante aspecto da chamada era a disposicdo contratual sobre a
propriedade intelectual ou os direitos relativos ao desenvolvimento alcancado. Nao

poderia haver disposicéo relativa a esses direitos no prazo da op¢ao de compra,

%42 C123:

Art. 61-A(...)

8§ 4° O investidor-anjo:

| — ndo sera considerado sOcio nem tera qualquer direito a geréncia ou voto na administracéo da
empresa;

Il — ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao judicial, ndo se
aplicando a ele o art. 50 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Codigo Civil;

Il — sera remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participagdo, pelo prazo maximo
de cinco anos.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm#art50
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salvo sua expressa anuéncia, observado o interesse para o desenvolvimento

econdmico, social, cientifico e tecnolégico do Pais.

A opcao de compra poderia ser usufruida quando: i) do vencimento da
opcao; ii) da ocorréncia de um evento de liquidez; ou, iii) na hipotese de nao
cumprimento das obrigacGes contratuais firmadas entre as partes, em especial
guanto a prestacdo de contas. O prazo inicial para compra seria de 3 (trés) anos,
prorrogavel por mais 2 (dois) anos, a critério de conveniéncia e oportunidade da

Finep, totalizando um vencimento de até 5 (cinco) anos.

A rodada de investimento se destinava a um amplo espectro de startups:

Area Especificacéo

Educacéo Direcionado a novas solugdes educacionais

destinadas ao aprimoramento do aprendizado

Cidades Sustentaveis Focadas em monitoramento e controle de
perdas e ganho de eficiéncia de perda de

aguas

Fintech Solugdes tecnoldgicas inovadoras em
servigos financeiros, como, por exemplo,
bancos \virtuais, cartbes, meios de

pagamento, crédito pessoal, etc

Internet das Coisas (loT) Tecnologias de sensores/atuadores
inteligentes, redes de comunicacdo de
sensores e transmissdo de dados;
tecnologias de gateways de concentracdo de
dados, armazenamento e tratamento das
informacoes, sistemas inteligentes

autbnomos
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Economia Criativa

Jogos eletrdnicos possuam registro junto a
ANCINE de Agente Econdmico Brasileiro
Independente, nos termos da Instrugdo
Normativa ANCINE n° 91 de 1° de dezembro
de 2010

Energia

Solucdes direcionadas ao armazenamento de

energia

Defesa

Rastreabilidade de Armas e Municdo, e
Servicos VANT’s (Veiculo Aéreo Nao
Tripulado)

Mineracéo

Novos materiais e ligas, desenvolvimento de
tecnologias que promovam a mitigacdo de
riscos e impactos ambientais da mineracdo e
transformacg&o mineral, softwares e sistemas

para mineracéo e transformacéo mineral

Petréleo

Especial enfoque em tecnologias submarinas

Manufatura avancada

Displays configuraveis

Biotecnologia

Produtos e processos em biotecnologia
utilizando pelo menos umas das seguintes
tecnologias: bioinformatica, biochips,
biosensores, terapia celular e proteinas

recombinantes

Agritech

Solucdes  escalaveis relacionadas a
agricultura e pecuaria de preciséao,

rastreabilidade e automacéo




154

Quimica Desenvolvimento de linhagens, ferramentas
ou servicos para aplicacdo em Biologia

Sintética

BIM (Building Information Modeling) BIM (Building Information Modeling)

Tabela VIl — FINEP Startup | — &reas de investimento
O processo seletivo era dividido em 2 etapas. A primeira avaliava:

)] elegibilidade (aderéncia tematica e constituicio da empresa ha pelo
menos 6 meses, estagio de desenvolvimento pelo menos na fase de
prototipo ou testes;

i) andlise de perspectiva mercadoldégica;

i) o carater inovador; e,

iv) equipe e estrutura societaria;

Os aprovados na primeira etapa foram avaliados na segunda por uma banca
examinadora presencial composta por 1 ou 2 representantes da FINEP. Os critérios

eram oS mesmos da primeira etapa.
Ao final, foram selecionadas até 25 empresas.

Apoés o inicio do investimento, haveria monitoramento da operacdo da

startup.

O resultado final foi a escolha de 19 empresas, nos seguintes segmentos e

assim distribuidas por Estados e regifes do pais.
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Quantidade

4
m Agritech = Fintech = |oT
= Eco. Criativa m Petréleo = Energia
= Biotecnologia m Cidades sustentdveis

Gréfico | -FINEP Startup | — distribui¢do por segmento

Quantidade

1

4

mSP mSC mR) »PE mRS mES mPR mMS

Gréfico Il — FINEP Startup | — distribuicdo por Estado
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Quantidade

2

= Sudeste = Sul Centro-Oeste Nordeste

Gréfico Il — FINEP Startup | — Distribuigao por regiao

Como era de se esperar, constata-se uma concentracao de selecionadas na
regido Sul e Sudeste, havendo uma gama consideravel de setores investidos. Tal
cenario pode ser imputado a uma série de fatores, em especial a uma falha na
comunicac&o. A altura desta chamada publica, o Brasil ja contava com uma série
de ecossistemas empreendedores ao redor do pais. Nas chamadas seguintes,
como se vera, houve uma maior diversificacdo entre os estados. Permanecendo a

concentracdo no Sul e Sudeste.

Ademais, em face do pouco tempo transcorrido, as informacdes sobre os

éxitos da iniciativa séo incipientes.

4.3.2.2 Finep Startup Il

A segunda rodada da série FINEP Startup teve inicio em 27 de junho de
2017. A modelagem juridica institucional foi basicamente a mesma: investimento
mediante assinatura de “Contrato Particular de Outorga de Opcéo de Subscricdo
de Participacao Social sem restricbes ao Direito de Voto entre a Finep e a empresa
proponente com a anuéncia de seus socios”. Tendo sido mantido os mesmos

patamares gerais.
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Houve alteragcdo nas caracteristicas relativas ao processo seletivo em si. Se
tornaram 3 etapas: primeira etapa: avaliacdo de plano de negdcios; segunda etapa:
Banca Avaliadora Presencial; terceira etapa: visita técnica e avaliagdo da
documentacao juridica. A visita técnica constituiu em etapa de verificagdo das
instalacdes fisicas e dos dados informados na documentacao juntada.

Além disso, a carta de compromisso de investimento poderia ser firmada por
pessoa fisica ou juridica, ndo apenas fisicas como na primeira chamada. Ademais,
0 investidor anjo poderia possuir participacdo societaria, mas desde que fosse
inferior a 10%, ndo podendo ser empregado, sOcio administrador da startup

solicitante do investimento ou parente consanguineo até segundo grau de sOcios.

Ocorreu ampliacdo dos segmentos passiveis de investimento. Além das ja

utilizadas no FINEP Startup I, foram acrescidas:

Area Especificagéo

Healthtech Os modelos de negdcios propostos deverdo
estar focados no desenvolvimento de novas
solugbes com o objetivo de aprimorar e
acelerar diagnésticos, aperfeicoar
procedimentos e monitorar a saude das

pessoas.

Blockchain Os modelos de negdcio propostos deverdo
estar focados na criacdo de solucbes
(produtos, processos e servicos) para
reducdo de possibilidades de fraude,
verificacbes digitais e manutencdo da
integridade criptografica das transagfes
registradas. O Blockchain, na chamada, foi
considerada tecnologia possuidora de
capacidade de manutengéo de arquivo digital
distribuido (“digital ledger”), e permitindo um
registro de transagbes tecnicamente
validaveis através de nés de uma rede, sem a

necessidade existéncia de uma autoridade
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central que tenha como finalidade certificar as
transacBes. Mencionava, inclusive, algumas
funcionalidades teéricas para a tecnologia
para servicos publicos: registros de
propriedades, patentes, direitos autorais,
certiddes de nascimento, casamento e 6bitos,

registros médicos

Inteligéncia Artificial

Solucbes de Inteligéncia Artificial que
abarquem Machine Learning ou Deep
Learning ou Big Data Analytics ou
Processamento de Linguagem Natural. Os
modelos de negdcio propostos deverdo estar
focados na criacdo de solucdes (produtos,
processos e servicos) para problemas
concretos, que ndo poderiam ser resolvidos

de forma eficiente sem tais tecnologias

Microeletronica

Os modelos de negdcio propostos deverdo
estar focados na criagdo de solugbes
(produtos, processos e servicos) para
problemas  concretos  envolvendo a
agregacdo de diversas funcionalidades em

um Unico chip, em um Unico circuito integrado

Realidade aumentada, virtual ou mista

Os modelos de negdcio propostos deverdo
estar focados na criacdo de solucbes
(produtos, processos e servicos) para
diferentes campos de negoécios onde a
imerséo total ou parcial entre os elementos
criados pelo aplicativo e os elementos do
mundo fisico criem possibilidades de melhoria

na sua proposta de valor

Nanotecnologia

Os modelos de negdcio propostos deverdo
estar focados na criagdo de solucbes

(produtos, processos e servi¢os) baseadas na
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manipulagéo de estruturas e novos materiais

a partir de operacdes em nanoescala

Tabela IX — FINEP Startup Il — areas para investimento

Ao final do processo seletivo, foram selecionadas apenas 15 (quinze)

startups distribuidas na forma dos graficos abaixo:

Quantidade

2
1
m Agritech m |oT = Healthtech
Biotecnologia = |nteligéncia artificial = Nanotecnologia
m Fintech ® Manufatura avancada

Graéfico IV — FINEP Startup Il — por segmento



Quantidade

3

mSC mPR wSP wPE mDF mRS mMG ®mES

Gréfico V — FINEP Startup Il — Por Estado

Quantidade

m Sul = Sudeste = Centro-Oeste Nordeste

Gréfico VI — FINEP Startup Il — por regido
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Identifica-se uma manutenc¢do nos padrdes gerais apresentados em relacéo

as startups seleciondas com pouca variacdo espacial dos investimentos, um dos

aspectos centrais de uma politica estatal de estimulo ao VC, conforme acima

exposto.
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4.3.2.3 Finep Startup Il

A primeira rodada de 2018, aqui denominada FINEP Startup IlI, teve inicio
em 03 de julho de 2018. Manteve a mesma modelagem juridica e parametros das
chamadas anteriores, e se destinou a selecionar 30 empresas para investimento,
com disponibilidade de recursos no montante de R$ 60.000.000,00 (sessenta

milhdes de reais). As areas foram as mesmas da FINEP Startup II.

Ao final do processo seletivo foram selecionadas 27 empresas para

recebimento do apoio financeiro distribuidas da seguinte forma.

Quantidade
21\\" 2
3 > 3
€,

® [nteligéncia artificial Educagao
Healthtech Nanotecnologia

= Manufatura avanc¢ada = Biotecnologia

m 0T m Agritech

m Realidade aumentada, virtual ou misat = Fintech

m Energia

Gréfico VII — FINEP Startup Il — por segmento
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Quantidade
,

mPR mGO =wSP =»SC mRS "BA = MG ®=RJ

Gréfico VIII- FINEP Startup 1l — por Estado

Quantidade

1 1

m Sul = Sudeste = Centro-Oeste Nordeste

Gréfico IX — FINEP Startup Il — por regido

N&o obstante um aumento no niumero de empresas selecionadas, o que
pode decorrer ou de uma melhor divulgacdo ou do surgimento do interesses por
parte dos empreendedores, permanece a concentracdo dos investimentos na

regido Sudeste, uma caracteristica deficiente na experiéncia da FINEP.
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4.3.2.4 Finep Startup IV

A financiadora publica de projetos lancou em 07 de janeiro de 2019 a quarta
rodada de investimentos. O objetivo é selecionar 30 startups, com patriménio
destinado de R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais).

Sobre as areas, foram acrescidas as seguintes: i) Insurtech (startups
destinadas ao mercado de seguros); ii) 6leo e gas; e, iii) matérias bio-baseados

(substitutos para plasticos).

4.3.2.5 Andlise e panorama atual

O programa é recente. Nao obstante esta na 42 edicdo, ainda esta no periodo
de maturacdo dos investimentos, com as startups, provavelmente, em fase de
desenvolvimento. Entretanto, foram identificadas diversas deficiéncias e riscos no

modelo utilizado.

Em primeiro lugar, ndo se coaduna com a melhor compreensdo da
institucionalidade da Administracdo Publica que a banca examinadora que
seleciona as startups a serem investidas sejam formadas apenas por funcionarios
da FINEP, em clara desatencdo a vigente “Estratégia Nacional de Ciéncia,
Tecnologia e Inovagédo — 2016-2022". Tal problema pode ser resolvido facilmente.
Uma saida seria convidar professores e empreendedores vinculados a
universidades publicas para participarem do processo, desde que tenham ampla
experiéncia no ecossistema empreendedor. As iniciativas pelo Brasil sédo inUmeras.
Tal passo oxigenaria e criaria um meio mais propicio para selecdo das melhores

iniciativas.

Além disso, a escolha da agéncia em aportar 50% do capital torna obrigatoria
0 estabelecimento de clausulas estatutarias que determinem poderes especiais
para o poder publico, especialmente poderes de veto. Este aspecto constitui severo
mecanismo de desincentivo a participacdo de empreendedores. Se é as relagbes
com investidores privados de VC, que ndo estd sujeitas as normas de direito
publico, gera, por vezes, atritos nas decisdes estratégicas, dira estar sujeito a se

submeter ao corpo burocratico de uma instituicdo publica. Para isto, basta que as
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proximas chamadas estabelecam percentuais menores de investimento, e, assim,

passa a ser possivel a ndo existéncia de tais desincentivos.

Além disso, a FINEP tem optado por focar em setores de altissima
complexidade: blockchain, machine learning, big data, inteligéncia artificial e outros.
A bem da verdade, s&o tecnologias que ainda estdo em construgdo nos maiores
centros de exceléncia tecnolégica do mundo. Séo tecnologias ainda em fase de
implementacéo. Dessa forma, dificil imaginar que o corpo técnico da instituicdo
esteja apto a realizar due diligence técnico (momento no qual as tecnologias das
empresas sao avaliadas do ponto de vista técnico) sobre iniciativas tao dispersas
e amplas. Mais uma vez, incrementar a participacdo com professores e
pesquisadores relacionados as areas de cada negdécio certamente seria op¢ao

positiva.

Ademais, considera-se prejudicial a agéncia ampliar tanto o leque. Sao areas
distantes por oceanos inteiros. Agritech e petréleo e gas. Manufaturas avancadas
e loT (internet das coisas). Eventualmente, pode haver solucdes que utilizem
tecnologias de forma transversal: uma solucdo que utilize diversas tecnologias.
Entretanto, tal escolha pode comprometer o foco. O ideal seria a realizacao de
chamadas publicas setoriais, segmentadas por area ou tecnologia, mas, por 6bvio,

gue nado sejam limitadoras.

Além disso, identificou-se, pela analise dos resultados finais das chamadas
publicas da iniciativa FINEP Startup uma ampla concentracédo de investimentos em
empresas situadas no sul e sudeste. Tal aspecto decorre, em grande medida, pois
tais regibes possuem ecossistemas mais maduros, com atores com mais
experiéncia. Entretanto, conforme dito, a atuacdo estatal ndo pode servir para
aumentar a concentracao dos fatores produtivos. Deve, na realidade, aumentar a
diversificagdo. Para este problema, um caminho seria ampliar a participacao ativa
da FINEP com aberturas de escritorios regionais em todas as regides. O que ja vem
sendo feito — nos udltimos dois anos foram abertos escritorios regionais em
Fortaleza, Brasilia, Floriandpolis e Belém. Por outro lado, tal iniciativa aumenta a
estrutura de custos da agéncia. Em tempos de video chamadas e 4G nada
impediria que processos seletivos regionalizados fossem conduzidos virtualmente

e, apenas caso necessario e de interesse da agéncia, houvesse deslocamentos
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fisicos especificos — como nas eventuais visitas técnicas que se fizessem

necessarias.

Por fim, ponto nodal na modelagem da FINEP é a escolha por participacéao
acionaria direta. Ndo obstante se imaginar que as escolhas de compra da
participacdo aciondria sejam realizadas apenas quando o grau de certeza de
sucesso da startup seja elevado, tal opcdo aumenta os riscos juridicos para a
empresa estatal. No meédio e longo prazo, podem ocorrer hipoteses de
responsabilizacdo e desconsideracdes de personalidade juridica de forma a
alcancar o patriménio publico. E um cenario distante, mas em face da experiéncia

juridica brasileira ndo se pode pensar ser surreal.

4.4 Criticas a experiéncia brasileira

O Brasil utiliza investimento do tipo VC h& um certo tempo, conforme
demonstrado pelos antecedentes do BNDES na area. Entretanto, ainda incide em
erros e falhas no design que merecem atencao imediata e premente atuacao estatal
no sentido de adaptar o identificado no capitulo 3 a realidade brasileira. Além disso,
hé& falhas graves, conforme se passa a expor.

4.4.1 Transparéncia e accountability

No decorrer da pesquisa, buscou-se contato com os gestores dos fundos de
investimento selecionados pelo BNDES e com as areas técnicas da FINEP.
Infelizmente, poucas informacdes mais detalhadas sobre o0s processos e
respectivos acompanhamentos, todos previstos nas chamadas publicas, foram
obtidas. Ora por simplesmente ndo haver resposta, ora pela negativa verbal dos

agentes envolvidos.

Em decorréncia destas cirtunstancias, foi utilizado o “Sistema eletrénico do
servico de informagédo ao cidadao”, “e-SIC”, da Controladoria Geral da Uni&o
(CGU), com base na Lei de Acesso a Informacao, para que fosse possibilitada

acesso as informacdes, em especial: i) critérios legais, normativos e estratégicos
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para escolha das modelagens juridicas e institucionais selecionadas pelo BNDES
e FINEP; ii) existéncia ou ndo de relatérios de acompanhamentos dos
investimentos; iii) relatérios ou ndo sobre as vendas das startups investidas; iv) no
caso da FINEP, se ja havia sido exercido o direito de compra de a¢bes em algum

caso.

Além disso, foi inviavel identificar se as chamadas publicas realizadas
atenderam critérios solidos e objetivos de ampla divulgacdo que devem ser
iInerentes aos processos administrativos assim denominados que se tratam,
conforme entende o Tribunal de Contas da Uni&o3*3, e se atenderam os preceitos
normativos previstos no art. 28, 83°, da Lei n. 13.303/20163%.

O cenério encontrado em muito lembra a severa adverténcia feita por Hauke

Brunkhorst:

O problema néo reside apenas no mindset gerencialista, mas em
sua hegemonia e na reducdo da politica a tecnocracia, que hoje
permite as elites econdmicas e politicas ignorar e manipular a
opinido publica e o direito publico legitimado democraticamente nos
dois niveis: tanto no nivel europeu como nos respectivos niveis
nacionais. Ao mesmo tempo em que isso avanca do ponto de vista
juridico, o poder publico do povo e de seus 6rgéos representativos
se torna, mais e mais, desprovido de poder real e é substituido por
redes cinzentas de governo informal- por vezes chamadas de “boa

343 Nesse sentido: “a auséncia de ampla e efetiva divulgacdo das chamadas publicas para aquisicdo
de géneros alimenticios da agricultura familiar identificada na Chamada Publica 01/2017 afronta ao
disposto no artigo 26 da Resolucdo 4 do Conselho Deliberativo do FNDE, esclarecendo-lhe que,
além da publicacdo em jornais e no sitio de internet, deve-se utilizar de todos os meios de
comunicacao da prefeitura, tais como carros de som, radio e jornais locais, bem como afixacdo dos
informativos nas sedes das cooperativas e associagfes locais e nos espagos publicos de facil
acesso, como por exemplo, templos, igrejas e escolas da rede municipal” (Tribunal de Contas da
Unido, Acordao 2.488/2017, Plenario, Rel. Min. Vital do Rego, DJ 08.11.2017).

344 “Art. 28. Os contratos com terceiros destinados a prestacéo de servigos as empresas publicas e
as sociedades de economia mista, inclusive de engenharia e de publicidade, a aquisicdo e aloca¢éo
de bens, a alienagédo de bens e ativos integrantes do respectivo patrimonio ou a execucéo de obras
a serem integradas a esse patriménio, bem como a implementacao de 6nus real sobre tais bens,
serdo precedidos de licitagdo nos termos desta Lei, ressalvadas as hipoteses previstas nos arts. 29
e 30.

(...)

§ 32 S80 as empresas publicas e as sociedades de economia mista dispensadas da observancia
dos dispositivos deste Capitulo nas seguintes situagées:

(...)

Il - nos casos em que a escolha do parceiro esteja associada a suas caracteristicas particulares,
vinculada a oportunidades de negoécio definidas e especificas, justificada a inviabilidade de
procedimento competitivo”. Para um amplo estudo sobre os aspectos controvertidos das chamadas
publicas, ver: BRITO, Pedro Eduardo Fernandes. Chamada publica para formacéo de parcerias
societarias entre os setores publico e privado: superando incertezas e promovendo
transparéncia. Dissertacdo de mestrado. Escola de Direito da Fundacao Getulio Vargas. Séo Paulo,
2017.
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governancga” (good governance) em vez de governo democratico,
“accountalibity administrativa” em vez de responsabilidade
parlamentar, “democracia deliberativa” em vez de “tomada
igualitaria de decisdes”. Num mundo em que a boa governanca
substituiu o governo democratico, em que accountability
administrativa substituiu responsabilidade parlamentar, onde a
democracia deliberativa de classes medias instruidas substituiu
procedimentos igualitarios de decisdo politica, em um mundo em
gue a semantica de sociedades civis pluralizadas substituiu a
unidade da sociedade capitalista, em que competicdo substituiu
cooperagdo, em que 0 mindset gerencialista de empoderamento
individual substituiu o mindset kantiano de emancipagdo — a
contestacdo publica de problemas reais, o debate e a luta publica
acerca de alternativas substanciais simplesmente ndo sdo mais
uteis (nicht hilfreich), para dizé-lo na incomparavel lingua
gerencialista de Angela Merkel. No mundo da premie alem3,
deliberacdo democratica comeca quando as portas estao
fechadas®*

Identificou-se severa falha na transparéncia e na possibilidade de
fiscalizacdo do accountability3® dos agentes estatais envolvidos. Nesse sentido,
toda e qualquer atuacao estatal deve se dar da forma mais transparente, e as novas

tecnologias, sem duvida, auxiliar em tais cenarios.

Além disso, o simples fato de se tratarem de relacdes juridicas que envolvem
informacBes sensiveis e resguardadas pelos direitos fundamentais dos agentes
privados e/ou serem informag@es reputadas estratégicas para o interesse nacional
ndo tem o condao de, per se, afastar a mais ampla transparéncia na gestdo da

coisa publica.

Como acertadamente apontado pelo Ministro Barroso: “mesmo o carater
estratégico das atividades desenvolvidas por determinado 6rgdo nao torna

automaticamente secretas todas as informagdes a ele referentes”*’.

Além disso, ndo se identificou ao decorrer da pesquisa iniciativas do Tribunal

de Contas da Unido®*® no sentido de fiscalizacdo desta atuacdo estatal.

345 BRUNKHORST, Hauke. A decapitagdo do legislador: a crise europeia. Revista Direito.UnB,
jan.-jun. 2014, v. 1, n. 1, 2014, p. 98.

36 O termo diz respeito a possibilidade de responsabilizacdo dos agentes envolvidos em
determinado fato ou processo. No Brasil, convencionou-se a traducéo por responsividade.

347 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Mandado de Seguranga n. 28.178-DF, Rel. Min. Roberto
Barroso, DJ 05.03.2015

348 Consultou-se o sitio eletrénico do tribunal por processos, acérddos e julgamentos relativos aos
fundos da série Criatec. Foi realizada consulta a Secretaria de Estatais do TCU no estado do Rio de
Janeiro, mas nao foi obtida nenhuma resposta até a redacao final desta tese.
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Provavelmente, em decorréncia dos relativamente baixo recursos aportados pelo

fundo até o presente momento.

Além disso, nao se identificou ao decorrer da pesquisa iniciativas do Tribunal
de Contas da Unido®*° no sentido de fiscalizacdo desta atuacdo estatal.
Provavelmente, em decorréncia dos relativamente baixo recursos aportados pelo

fundo até o presente momento.

Nesse sentido, a falta de transparéncia contribui para a ocorréncia das
severas falhas de governanca corporativa identificadas nos fundos de

investimentos acima apresentadas.

4.4.2 Riscos de sobreposicao

A implementacdo das politicas estatais destinadas a inovacdo possui
basicamente dois arranjos: i) acfes centralizadas em um Unico 6rgdo, como no
caso francés; ou, ii) agbes descentralizadas em diversos 6rgdos com competéncias

e finalidades distintas, como o caso dos EUA (Nasa, Darpa, SBA)3,

No Brasil, 0 modelo € o de descentralizacdo. Entretanto, especificamente
sobre a utilizacdo de venture capital para financiamento da inovagao, o Plano
Plurianual previu na meta 1056 a iniciativa “0637 - Apoio ao desenvolvimento da
industria de Venture Capital no Pais por meio do compartilhamento de riscos com
o setor privado e pelo aporte, pela Finep, de recursos em empresas inovadoras via

participagcéo acionaria”.

E preceito normativo indicativo da convergéncia da atuacdo estatal para

consolidacéo na FINEP da utilizag&o de tal modelo de financiamento das startups.

Entretanto, ndo se tem, até o presente momento, informacdes sobre a

aplicacao desta norma.

349 Consultou-se o sitio eletrénico do tribunal por processos, acérd&os e julgamentos relativos aos
fundos da série Criatec. Foi realizada consulta a Secretaria de Estatais do TCU no estado do Rio de
Janeiro, mas nao foi obtida nenhuma resposta até a redacéao final desta tese.

850 BASTOS, Valéria Delgado. Fundos publicos para ciéncia e tecnologia. In: Revista do BNDES,
v. 10, n. 20, dez./2003, p. 250.
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Um dos riscos identificados é a possibilidade de sobreposi¢éo e divergéncia
na atuacdo dos entes estatais. Necessita-se uma definicdo e, eventualmente
segmentacdo. Um caminho € fracionar o investimento em setores. Determinada
agéncia se responsabilizaria por setores especificos. Tal modelo possui o beneficio
de gerar ganhos de aprendizado institucional crescentes. Da forma como é feito
hoje, pode-se investir em startups que estejam desenvolvendo exatamente a
mesma solucdo tecnologica e/ou utilizando o mesmo plano de negdécios o que

geraria um desperdicio de verbas publicas.

N&o que seja necessaria a criacdo de novas agéncias para conducao das
politicas voltadas para o empreendedorismo tecnolégico. Ha que haver, entretanto,
rearranjos das instituicdes brasileiras e das politicas estatais: “may actually be less
about specific new instruments or agencies and more about how traditional policies
and agencies need to be redirected from their traditional role in the managed

economy to a very different orientation in the entrepreneurial economy”351

4.4.4 Falta de articulacdo com os demais atores sociais

Conforme exposto nas analises acima, um dos principais problemas
identificados € a falta de utilizac&o da rede de atores sociais atualmente existentes
no Brasil envolvidos com o empreendedorismo relativo as startups. Aparentemente,
as instituicbes analisadas ainda padecem do velho mal de buscarem uma vida

encastelada nas torres de marfim da burocracia.

A experiéncia das politicas publicas analisadas na parte 3 demonstra que
um dos principais fatores de sucesso é a articulacdo entre os setores estatais e 0s
agentes econdmicos privados ou publicos que também estejam relacionados ao

empreendedorismo.

Como dito acima, inconcebivel que a FINEP n&o utilize o rico capital humano

das universidades brasileiras para selecionar as melhoras empresas a serem

351 AUDRETSCH, David B. GRILO, Isabel. THURIK, A. Roy. Explaining entrepreneurship and the
role of policy: a framework. In: AUDRETSCH, David B. GRILO, Isabel. THURIK, A. Roy. A
handbook of research on entrepreneurship policy. Northampton: Edward Elgar, 2007, p. 3.
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investidas. O BNDES também poderia criar sinergias positivas se propiciasse a

participacdo de outros agentes do ecossistema empreendedor.

Atualmente, praticamente todas as universidades publicas contam com uma
ou mais incubadoras que, certamente, poderiam disponibilizar capital humano

qualificado e agregar as chamadas publicas.

O art. 218, 86°, da CB®°?, é claro ao impor a obrigacéo de articulacédo entre
os diversos atores publicos e privados. Desprezar tal norma constitucional e
implementar politicas descoladas da realidade por descaso com o0 que outros

parises fizeram.

32 Art. 218 (...)
§ 6° O Estado, na execucao das atividades previstas no caput , estimulara a articulacdo entre entes,
tanto pablicos quanto privados, nas diversas esferas de governo.
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5 Paraondeir?

As politicas e instituicbes podem e devem evoluir. Conforme visto, 0
programa Yozma de lIsrael foi a segunda geracdo de investimento macico em
empresas nascentes de base tecnoldgica. Houve um aprendizado institucional3s®

que gerou o éxito na aclamada politica estatal.

No presente topico pretende-se apresentar sugestbes para se repensar o
modelo brasileiro e se promover uma melhoria dos arranjos juridico-institucionais
de forma que a politica brasileira de financiamento das startups seja a melhor
possivel, e sirva como instrumento de promocao do desenvolvimento econémico e

social.

5.1 Financiar o ecossistema

Como apontado, ndo basta tentar encontrar empreendedores qualificados e

aptos a promover o desenvolvimento

O Estado brasileiro ja busca utilizar VC de forma diversificada e financiar
outros atores além das startups. Um esboco de tentativa nesse sentido é o do
Fundo PRIMATEC um fundo de investimento em participacfes que se destina a
financiar apenas startups que tenham vinculo com incubadoras ou parques
tecnoldgicos brasileiros. Entretanto, mais uma vez se encontram severas falhas na
governanca, conforme se identifica pela analise da carteira de investimentos do

fundo:

Patriménio Liquido do Fundo: R$ 7.327.367,69Data de Recebimento das
InformacGes: 03/09/2018 11:46:25

Lista de Aplicacdes
Clique sobre o ativo para mais informagdes.

Negoécios Realizados no Posicao Final
Més ¢

Ativo Classificagé Erlrl_przs Vendas Aquisicdes Valores %

(o] aLigada Quant Pat

Quant | Valo [ Quant | Valo ; Custo Mercado Lailqr.

. r . r o
Acdes Para 759 2.957.228,1 | 2.957.228,1 | 40,35

Descri¢do: MYLEUS negociacéo 9 9 9

33 Sobre o tema, ver: JOHNSON, Bjorn. Institutional learning. In: LUNDVALL, Bengt-Ake.
Introduction. In: LUNDVALL, Bengt-Ake. National Systems of Innovation: toward a theory of
innovation and interactive learning. London: Anthem Press, 2010.
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RECEBER

Acdes Para 247 1.399.991,0 | 1.399.991,0 | 19,10
Descrigéo: 2IM negociacao 4 4 6
Acles Para 12,28
Descri¢do: ROCKHEAD negociacéo o || eeknzen ez Al 1
Acles Para 10,91
Descri¢do: DATABOT negociacéo &8 TERLREEA || T2l B et 7
Acdes Para

Descrigdo: TECSUS negociacao AU | ADTIIN0Y AR | Eagk
Cotas de fundos de renda fixa Para

Descrigdo: BRADESCO REF 2 8.863 | 144.566,40 | 144.566,40 | 1,973
DI SPECIAL negoclacao

Disponibilidades para

gescrlgao: DISPONIBILIDADE negociacio 627.450,00 | 8,563
Titulos Publicos Para

Cod. SELIC: 760199 neqociacio 0,00 | 99 | 301.477,69 | 329.138,84 | 4,492
Venc.: 15/08/2022 goctag

Valores a pagar Para

Descrigdo: VALORES A e e 243.631,48 | -3,325
PAGAR goclag

Valores a receber e

Descrigdo: VALORES A negociacio 12.818,82 | 0,175

Tabela X — Carteira de investimentos do Fundo PRIMATEC

O fundo possui investimento em titulos publicos e fundos de renda fixa.

Dessa forma, € premente que haja investimentos em outros atores do

ecossistema, como, por exemplo, em aceleradoras, agentes fundamentais e que

exercem influéncia direta no aprimoramento de um ecossistema de startups nao

apenas desenvolvimento seu negdécio principal, mas, também, porque sempre

auxiliam no fomento a cultura empreendedoras com iniciativas que buscam

gualificado os empreendedores de determinado local. Foi uma opcéo adotada pela

Argentina, por exemplo.

5.2 Aprimoramentos da infraestrutura e dos arranjos juridicos-institucionais

5.2.1 Legalidade e marco juridico das startups

Atualmente, o instrumento utilizado para a aquisicdo de participacéo

acionaria em empresas privadas sdo as denominadas genericamente “chamadas
publicas”, com base no art. 28, §3° |IlI, da Lei 13.303/2016. Além disso, o
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investimento publico em startups mediante VC é legalmente previsto na Lei de
Inovacédo, conforme acima demonstrado. Nao obstante a legalidade, ressaltadas as
deficiéncias acima apontadas, acredita-se que um novo regime juridico para as
startups possa sanar eventuais insuficiéncias na modelagem juridica-institucional
utilizada pelos agentes publicos. De todo modo, o problema em si ndo é a

legalidade da atuacao estatal, mas as deficiéncias do design das escolhas publicas.

Um marco juridico para startups poderia criar um preceito normativo
especifico sobre a definicdo, nos moldes da legislacao argentina, por exemplo, que
imprimiria maior segurancga juridica para os agentes publicos financiadores e
eventuais empreendedores que tenham interesse em participar de iniciativas

publicas.

Um eventual novo regime juridico poderia criar um modelo hibrido e
agregando componentes das experiéncias exitosas analisadas no capitulo 3. O
modelo que considera ideal a ser editado pelo legislativo € um pool com as
melhoras préaticas. Uma opcao fundamental seria utilizar algo similar ao modelo
americano. Ao invés de chamadas publicas para selecionar apenas um unico fundo
gestor3® , que fosse desenhado um processo seletivo modelado apés contribuicdes
de fundos de VC nacionais e estrangeiros e agentes do mundo académico, como
feito pela Argentina, que licenciasse fundos de investimento aptos a participarem
do programa. Assim, ao inves de investir elevadas quantias em um unico fundo, se
poderia diversificar a carteira de fundos contrados até limites intermediarios o que
reduz os riscos e pulveriza o investimento. Atualmente, este modelo ndo € previsto
na legislacdo brasileira de estimulo a inovacdo. Nada obsta, entretanto, a

realizacdo de alteracdo normativa pontual

Um marco juridico definindo metas e objetivos claros seria o sustentaculo
juridico para evitar, também, as graves falhas de governanca identificadas nos
fundos de investimento analisados. Além disso, serviria para estabelecer amarras
mais solidas para fins de se atrelar o investimento ao determinado pelas politicas
governamentais, sejam as desenhadas pelo agente central, seja pelos setores

especificos.

354 No caso do BNDES um Unico fundo obteve os contratos de duas edi¢Ges das trés do Criatec.
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Por outro lado, um novel marco juridico poderia criar modelos ainda mais
dinamicos e flexiveis de investimento em casos ou setores especificos, aos moldes
do realizado na China e em Israel. Ou seja, selecionados os fundos de
investimento, estes passariam a ter completa autonomia operacional e decisoria,
nao se submetendo 6rgaos integrantes do poder publico. Maior liberdade para os

empreendedores e para 0s experts em investimento de risco.

Além disso, poderia ser criado mecanismo de abertura legal diferenciado
para as empresas que tenham como escopo a inovacao por meio de mecanismos
que dispensem as obriga¢Bes burocraticas usaispar. Na Argentina, a legislacao
estabelece que as empresas estariam juridicamente aptas a operar em até 24

horas.

Uma opcgéo legislativa a ser inserida num vindouro marco juridico seria 0s
mecanismos de ‘regulatory sandbox”. E um mecanismo através do qual se
possibilita que empreendedimenso sejam implementados sem as amarras usuais
de determinado mercado ou setor, por meio de sistemas especiais e simplificados.
Tal modelagem deve ser bem desenhada, com objetivos especificos e prazos
estabelecidos para que novas tecnologias e/ou produtos possam ser testados de
forma a verificar, in concreto, a aceitacdo pelo mercado. E um mecanismo
interessante para setores como os das fintechs®*®, empresas que atuam no
mercado financeiro. E um conceito originado da ciéncia da computacéo. N&o
obstante opiniGes contrarias a tais modelos®®®, jA vem sendo implementado em
diversos paises, tais como Estados Unidos da América®®’, Dinamarca, Espanha,

Suécia, México, dentre outros.

Além disso, um marco juridico para startups poderia criar regras e

parametros que vao além do escopo da presente tese e facilitariam a atividade

355 “In finance, a regulatory sandbox refers to a regulatory “safe space” for experimentation with new
approaches involving the application of technology to finance. At the most basic level, the sandbox
creates an environment for businesses to test products with less risk of being “punished” by the
regulator. In return, regulators require applicants to incorporate appropriate safeguards” (ZETSCHE,
Dirk. BUCKLEY, Ross P. ARNER, Douglas W. BARBERIS, Janos. Regulatory Revolution: from
regulatory sandbox to smart regulation. Universit of Luxemburg Law Working Paper Series, n. 11,
2017, p. 13).

36 ALLEN, Hilary J. A US  Regulatory  Sandbox?. Disponivel  em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3056993

357 Ver: WATKINS, Paul. DANIELS, Evan. SLAYTON, Stuart. First in the nation: Arizona’s
regulatory sandbox. Stanford Law & Policy Review, v. 29, 2018.
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empreendedora de alta tecnologia, como, por exemplo, a sugestado que se faz no

item 5.3 abaixo.

5.2.2 Publicidade e transparéncia

Ao Estado caberia agir da forma mais proxima da denominada parresia, aqui
compreendida como sendo a pratica de “dizer a verdade, sem dissimulacdo nem
reserva nem clausula de estilo nem ornamento retérico que possa cifra-la ou
mascara-la”, ndo obstante desde a Grécia Antiga os governos compreenderem ser

invidvel uma parresia democratica3®.

De todo modo, a transparéncia na coisa publica é imposta pelo principio da
publicidade, previsto no artigo 37 do texto constitucional. Ndo obstante estar no
capitulo relativo a administracdo publica, a compreensdao mais aceita é a de que
deve ser a regra em todo e qualquer locus que trate com verbas publicas,
ressalvadas as expressas previsdes constitucionais3®?, nos termos do art. 5°, inciso
XXXI11360,

Como delineia Amartya Sen, a transparéncia decorre da necessidade basica
da populacao viver em sociedade com base na confiang¢a, sendo, inclusive, um tipo
de liberdade instrumental que quando violada implica, via de regra, negativamente
na vida da sociedade — como, por exemplo, em corrupcéao, irresponsabilidade

financeira36!,

358 FOUCAULT, Michel. A coragem da verdade. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2014.

3%Para um estudo seminal das despesas plblicas sigilosas, ver:
SCAFF, Fernando Facury. Direitos Fundamentais e orcamento: despesas sigilosas e o direito a
verdade. In: José Mauricio Conti; Fernando Facury Scaff. (Org.). Orcamentos Publicos e Direito
Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011, p. 215-234.

360 “XXXIII - todos tém direito a receber dos 6rgéos publicos informacdes de seu interesse particular,
ou de interesse coletivo ou geral, que serdo prestadas no prazo da lei, sob pena de
responsabilidade, ressalvadas aquelas cujo sigilo seja imprescindivel a seguranca da sociedade e
do Estado;”

361 SEN, Amartya. Desenvolvimento como liberdade. Sdo Paulo: Companhia das letras, 2000, p.
56.
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Joseph Stiglitz chega a afirmar que seria um dever dos paises desenvolvidos
atuar no sentido de reduzir as oportunidades de corrupcéo, e um dos instrumentos

seria com a exigéncia de transparéncia, um dos antidotos mais poderososs32.

Atualmente, as novas tecnologias®%3, especialmente a Internet, funcionam
como instrumentos essenciais para a ampliagao da publicidade e transparéncia das
informacdes de interesse publico3%“. Diversos séo os "aplicativos" que auxiliam na
transparéncia da coisa publica, podendo-se citar, a titulo meramente
exemplificativo, a aplicativo "As diferentonas”, resultado de um concurso publico
promovido pelos Ministério da Justica, Ministério do Planejamento e Controladoria
Geral da Uni&o®%°, que se destina a tornar mais acessivel e palatavel aos cidadéos
em geral informac®es ja disponiveis. Ou seja, as informacdes ja eram disponiveis.
Entretanto, a questdo central é estar de uma que torne, de fato, acessivel ao
cidaddo. E esta € ideia do aplicativo.

Na realidade juridico-institucional brasileira, o apice normativo do principio
da transparéncia se deu com a edi¢cdo da denomina Lei de Acesso a Informac&o36,
que € aplicavel a toda a Administracéo Publica, direta e indireta, por determinacao
expressa (art. 1°). Dessa forma, inconteste que as instituicbes estatais que
usualmente financiam projetos com verbas publicas sédo abarcadas pelo

mencionado diploma normativo.

Indubitavel, assim, que toda e qualquer operacao financeira realizada por
agentes estatais envolve informacdes sensiveis, seja pelo fato de as informacdes
dos agentes privados envolvidos ser resguardada pelo direito fundamental de sigilo,
seja por serem informacdes estratégicas ao interesse publico ou aos interesses

privados envolvidos.

362 STIGLITZ, Joseph. Globalizacdo: como dar certo. Sdo Paulo: Companhia das letras, 2007, p.
132, 256.

%3 para uma demonstracdo da importancia, ver: LIMBERGER, Témis. Transparéncia
administrativa e novas tecnologias: o dever de publicidade, o direito de ser informado e o principio
democrético. In: Revista de Direito Administrativo, v. 244, 2007.

364 O STF ja decidiu, por exemplo, ser constitucional portal gerenciado pelo TCU que torna publica
informacdes relativas a dados tributérios e financeiros dos entes federados: A¢d@o Direta de
Inconstitucionalidade n. 2.198, Tribunal Pleno, Rel. Min. Dias Toffoli, DJ 11.04.2013.

35 |nformagdo disponivel em: http://www.justica.gov.br/news/mijc-lanca-aplicativo-que-permite-a-
fiscalizacao-de-gastos-publicos. Consultado em 10.11.2018.

366 BRASIL. Lei n. 12.527, de 18 de novembro de 2011. Brasilia-DF, 2011.
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Nesse esteio, 0 Supremo Tribunal Federal ja foi obrigado a decidir sobre
caso concreto que tratou do carater sigiloso de informac8es geradas no bojo de
operacdes de financiamento. Tratou-se de requisicdo pelo Tribunal de Contas da
Unido formulada ao BNDES para compartilhamento de informacdes relativas tendo
este se recusado a proceder ao compartilhamento.

A Suprema Corte, em acérdéo da lavra do Ministro Luiz Fux3®’, cotejou as

regras e principios constitucionais confrontados no caso concreto sendo importante

367 DIREITO ADMINISTRATIVO. CONTROLE LEGISLATIVO FINANCEIRO. CONTROLE
EXTERNO. REQUISICAO PELO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
DE INFORMACOESALUSIVAS A OPERACOES FINANCEIRAS REALIZADAS PELAS
IMPETRANTES. RECUSA INJUSTIFICADA. DADOS NAO ACOBERTADOS PELO SIGILO
BANCARIO E EMPRESARIAL. 1. O controle financeiro das verbas publicas é essencial e privativo
do Parlamento como consectario do Estado de Direito (IPSEN, Jorn. Staatsorganisationsrecht. 9.
Auflage. Berlin: Luchterhand, 1997, p. 221). 2. O primado do ordenamento constitucional
democrético assentado no Estado de Direito pressupde uma transparente responsabilidade do
Estado e, em especial, do Governo. (BADURA, Peter. Verfassung, Staat und Gesellschaft in der
Sicht des Bundesverfassungsgerichts. In: Bundesverfassungsgericht und Grundgesetz. Festgabe
aus Anlass des 25jahringe Bestehens des Bundesverfassungsgerichts. Weiter Band. Tibingen:
Mohr, 1976, p. 17.) 3. O sigilo de informac8es necesséarias para a preservacao da intimidade é
relativizado quando se esta diante do interesse da sociedade de se conhecer o destino dos recursos
publicos. 4. Operacdes financeiras que envolvam recursos publicos nao estdo abrangidas pelo sigilo
bancério a que alude a Lei Complementar n°® 105/2001, visto que as opera¢des dessa espécie estdo
submetidas aos principios da administracdo publica insculpidos no art. 37 da Constituicdo Federal.
Em tais situacdes, € prerrogativa constitucional do Tribunal [TCU] o acesso informacgbes
relacionadas a operacgdes financiadas com recursos publicos. 5. O segredo como “alma do negécio”
consubstancia a maxima cotidiana inaplicavel em casos analogos ao sub judice, tanto mais que,
guem contrata com o poder publico ndo pode ter segredos, especialmente se a revelagdo for
necessaria para o controle da legitimidade do emprego dos recursos publicos. E que a contratacéo
publica ndo pode ser feita em esconderijos envernizados por um arcabougo juridico capaz de
impedir o controle social quanto ao emprego das verbas publicas. 6. “O dever administrativo de
manter plena transparéncia em seus comportamentos imp&e nao haver em um Estado Democratico
de Direito, no qual o poder reside no povo (art. 1°, paragrafo Unico, da Constituicao), ocultamento
aos administrados dos assuntos que a todos interessam, € muito menos em relacdo aos sujeitos
individualmente afetados por alguma medida.” (MELLO, Celso Antonio Bandeira de. Curso de Direito
Administrativo. 272 edicdo. Sdo Paulo: Malheiros, 2010, p. 114). 7. O Tribunal de Contas da Unido
ndo esta autorizado a, manu militari, decretar a quebra de sigilo bancério e empresarial de terceiros,
medida cautelar condicionada a prévia anuéncia do Poder Judiciario, ou, em situacdes pontuais, do
Poder Legislativo. Precedente: MS 22.801, Tribunal Pleno, Rel. Min. Menezes Direito, DJe
14.3.2008. 8. In casu, contudo, o TCU deve ter livre acesso as operagdes financeiras realizadas
pelas impetrantes, entidades de direito privado da Administracdo Indireta submetidas ao seu
controle financeiro, mormente porquanto operacionalizadas mediante o emprego de recursos de
origem publica. Inoponibilidade de sigilo bancéario e empresarial ao TCU quando se esta diante de
operacgdes fundadas em recursos de origem publica. Conclusdo decorrente do dever de atuagao
transparente dos administradores publicos em um Estado Democrético de Direito. 9. A preservacéo,
in casu, do sigilo das operag0des realizadas pelo BNDES e BNDESPAR com terceiros ndo, apenas,
impediria a atuacéo constitucionalmente prevista para o TCU, como, também, representaria uma
acanhada, insuficiente, e, por isso mesmo, desproporcional limitacdo ao direito fundamental de
preservacdo da intimidade. 10. O principio da conformidade funcional a que se refere Canotilho,
também, reforca a concluséo de que os érgaos criados pela Constituicdo da Republica, tal como o
TCU, devem se manter no quadro normativo de suas competéncias, sem que tenham autonomia
para abrir mdo daquilo que o constituinte Ihe entregou em termos de competéncias.(CANOTILHO,
José Joaquim Gomes. Direito Constitucional e Teoria da Constituicdo. 58 edicdo. Coimbra:
Almedina, 2002, p. 541.) 11. A Protecao Deficiente de vedacao implicita permite assentar que se a
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se extrair as seguintes conclusées juridicas: i) é primado do Estado de Direito a
atuacdo transparente do Estado, e, em especial, do Governo; i) "o sigilo
de informacgdes necessarias para a preservacao da intimidade é relativizado
quando se esté diante do interesse da sociedade de se conhecer o destino dos
recursos publicos"; iii) "Operagdes financeiras que envolvam recursos publicos nao
estdo abrangidas pelo sigilo bancario a que alude a Lei Complementar n° 105/2001,
visto que as operacdes dessa espécie estdo submetidas aos principios da
administracdo publica insculpidos no art. 37 da Constituicdo Federal”; iv) "A
limitacdo ao direito fundamental & privacidade que, por se revelar proporcional, é
compativel com a teoria das restricdes das restricdes (Schranken-Schranken). O

direito ao sigilo bancério e empresarial, mercé de seu carater fundamental,

publicidade n&o pode ir tdo longe, de forma a esvaziar, desproporcionalmente, o direito fundamental
a privacidade e ao sigilo bancério e empresarial; ndo menos verdadeiro é que a insuficiente limitagéo
ao direito a privacidade revelar-se-ia, por outro angulo, desproporcional, porquanto lesiva aos
interesses da sociedade de exigir do Estado brasileiro uma atuacdo transparente. 12. No caso sub
examine: 1) O TCU determinou o fornecimento de dados pela JBS/Friboi, pessoa que celebrou
contratos vultosos com o BNDES, a fim de aferir, por exemplo, os critérios utilizados para a escolha
da referida sociedade empresaria, quais seriam as vantagens sociais advindas das operacdes
analisadas, se houve cumprimento das clausulas contratuais, se as operacdes de troca de
debéntures por posicéo acionaria ha empresa ora indicada originou prejuizo para o BNDES. 1l) O
TCU néo agiu de forma imotivada e arbitraria, e nem mesmo criou exigéncia irrestrita e genérica
de informacdes sigilosas. Sobre o tema, o ato coator aponta a existéncia de uma operacdo da
Policia Federal denominada Operacdo Santa Tereza que apontou a existéncia de quadrilha
intermediando empréstimos junto ao BNDES, inclusive envolvendo o financiamento obtido pelo
Frigorifico Friboi. Ademais, a necessidade do controle financeiro mais detido resultou, segundo o
decisum atacado, de um “protesto da Associagéo Brasileira da Industria Frigorifica (Abrafigo) contra
a politica do BNDES que estava levanto a concentragdo econémica do setor”. lll) A requisigao feita
pelo TCU na hipo6tese destes autos revela plena compatibilidade com as atribui¢cdes constitucionais
que lhes sdo dispensadas e permite, de forma idénea, que a sociedade brasileira tenha
conhecimento se 0s recursos publicos repassados pela Unido ao seu banco de fomento estédo sendo
devidamente  empregados. 13. Consequentemente a recusa do fornecimento
das informacdes restou inadmissivel, porquanto imprescindiveis para o controle da sociedade
guanto a destinacéo de vultosos recursos publicos. O que revela que o determinado pelo TCU ndo
extrapola a medida do razoavel. 14. Merece destacar que in casu: a) Os Impetrantes sdo bancos de
fomento econémico e social, e ndo instituicdes financeiras privadas comuns, o que impde, aos que
com eles contratam, a exigéncia de disclosure e de transparéncia, valores a serem prestigiados em
nossa Republica contemporanea, de modo a viabilizar o pleno controle de legitimidade e
responsividade dos que exercem o poder. b) A utilizacdo de recursos publicos por quem esta
submetido ao controle financeiro externo inibe a alegacao de sigilo de dados e autoriza a divulgacéo
das informacdes necessérias para o controle dos administradores, sob pena de restar inviabilizada
a miss&o constitucional da Corte de Contas. ¢) A semelhanca do que ja ocorre com a CVM e com o
BACEN, que recebem regularmente dados dos Impetrantes sobre suas operagdes financeiras, 0s
Demandantes, também, ndo podem se negar a fornecer as informacdes que forem requisitadas pelo
TCU. 15. A limitacdo ao direito fundamental a privacidade que, por se revelar proporcional, é
compativel com a teoria das restricdes das restricbes (Schranken-Schranken). O direito ao sigilo
bancario e empresarial, mercé de seu carater fundamental, comporta uma proporcional limitacao
destinada a permitir o controle financeiro da Administragdo Publica por érgdo constitucionalmente
previsto e dotado de capacidade institucional para tanto. (Mandado de Seguranca n. 33.340,
Primeira Turma, Rel. Min. Luis Fux, DJ 26.05.2015)
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comporta uma proporcional limitacdo destinada a permitir o controle financeiro da
Administracdo Publica por 6rgdo constitucionalmente previsto e dotado de

capacidade institucional para tanto".

Por 6bvio, ndo se cogita da exposicdo ampla e irrestrita de informacdes
acobertadas por direitos fundamentais dos agentes privados envolvidos. Um bom
modelo ja utilizado na pratica € o adotado pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica. Em todos os documentos publicizados sempre que necessario ha

tarjas pretas que ocultam as informacgdes sensiveis dos envolvidos.

Ademais, ndo se cogita de impor a obrigacdo de informacdes relativas a
planos de negdcios, acordos comerciais celebrados, infraestrutura digital, etc. Sdo
todas informacdes que podem, se liberadas pelos meios publicos, causar sérios

danos ao particular envolvido.

De outro lado, se é consolidado pela jurisprudéncia do STF a publicidade
das informagdes na ponta final (quanto foi investido, para onde foi, etc), urge que
haja um aprimoramento juridico-institucional da publicidade da ponta inicial, qual
seja: da formacéo da decisédo administrativa. Tal ponto € alertado por Marcal Justen
Filho ao comentar o novel art. 20, da Lei de Introducdo das Normas do Direito
Brasileiro: "Um problema relevante reside na auséncia de transparéncia quanto ao
processo de formacédo da decisdo por parte da autoridade competente. A invocagao
a valores abstratos pode ocultar os valores que realmente informaram o processo

decisorio"3es,

Assim, urge que seja dada ampla publicidade na formacéo dos editais das
chamadas publicas de selecédo das startups, dos fundos de investimentos ou de
qualquer tipo de selecdo publica. Deve ser apresentada a justificativa da escolha
sobre em qual tipo de empresa nascente se deseja investir: ha necessidade de uma

rodada de investimento em saude? Em inteligéncia artificial? Em todas as areas?

%8 JUSTEN FILHO, Marcal. Art. 20 da LINDB: dever de transparéncia, concretude e
proporcionalidade nas decisdes publicas. In: Revista de Direito Administrativo. Edi¢do Especial:
Direito Pdblico na Lei de Introdugdo as Normas do Direito Brasileiro, nov. 2018, p. 27.
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Sao decisdes fundamentais, que refletem o desejo do gestor da coisa publica
sobre os rumos do investimento estatal. Por isto, devem ser tomadas de maneira

justificada e transparente.

5.2.3 Planejamento na acgéo estatal

O Plano Plurianual em vigor, a Lei n. 13.249, de 13 de janeiro de 2016,
estabelece no objetivo 0486 (“Promover a pesquisa, o desenvolvimento e a
inovacdo em tecnologias digitais, componentes e dispositivos eletrénicos”) que a
meta estatal federal era apoiar “projetos de 300 empresas nascentes de tecnologias
digitais”. Como visto, as possibilidades de implementacdo de tal objetivo s&o
inUmeras. Nao se tem, ainda, dados sobre acompanhamento da implementacao de
tal meta. Na Mensagem ao Congresso Nacional 8/2017, sobre acompanhamento

do Plano Plurianual ndo consta nenhuma informagé&o sobre a questéo.

No objetivo 1056 (“promover o desenvolvimento tecnoldgico e a inovacao
nas empresas e nas cadeias produtivas”), constam as iniciativas “04V5 - Apoio ao
desenvolvimento de micro, pequenas e médias empresas inovadoras e de startups
de base tecnolégica por meio do aporte de capital, do estimulo ao co-investimento
privado e também & ampliacdo dos mecanismos de crédito, executados de maneira
descentralizada” e “0637 - Apoio ao desenvolvimento da industria de Venture
Capital no Pais por meio do compartilhamento de riscos com o setor privado e pelo
aporte, pela Finep, de recursos em empresas inovadoras via participacao

acionaria’.

Além destas disposi¢cées normativas, consta no objetivo 1038 (Promover a
inovacdo nas empresas, o estimulo a P&D e a qualificacdo profissional) a meta
‘0430 - Conectar 600 negodcios nascentes inovadores (startups) a investidores e

grandes empresas”.

As leis orgcamentarias — Plano Plurianual, Lei de Diretrizes Orcamentérias e
Lei Orcamentaria Anual — sdo a corporificacdo juridica por exceléncia do

planejamento estatal e devem ser o meio por exceléncia para se conhecer a
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Republica3®. E a democracia planejando o Estado37°. N&o obstante o planejamento
ser essencial para a eficiéncia®!, e, no caso brasileiro, obrigatério para o setor
publico®’?, o pais padece, como é notdrio, de falta de planejamento, e quando este

ocorre de falta de implementacéo do planejado.

Um dos maiores aprendizados institucionais extraidos da experiéncia
estrangeira, especialmente do Programa Yozma de Israel, € a necessidade de o
governo definir: i) métricas e objetivos claras e objetos; e, ii) prazo definidos para
atuacdo estatal. O design permite preparar 0s agentes privados, tantos o0s
empreendedores em busca de VC quanto os que desejem investir, para as
condicbes de mercado, e diminui, substancialmente, o risco de path dependence
no mercado de VC. Os agentes econdmicos possuiriam conhecimento de que a

atuacao estatal e passageira.

Além disso, a abertura do segmento para o investimento estrangeiro feito de
forma planejada e ordenada, com suporte em politicas publicas incrementa
substancialmente a sinergia das iniciativas. Nao se trata de abertura ampla e
irrestrita, mas de liberacdo do mercado de forma estratégica e com base em planos

bem definidos.

Cass Sustein foi nomeado pelo Presidente Obama para ser o administrador
do “Office of Information & Regulatoy Affairs”. No Relatério de 2010 do “Office of
Management and Budget’ ele descreveu como sendo as recomendacdes
especificas para um governo: i) promocdo de um governo aberto; i) melhoramento
das analises regulatérias; e, iii) incremento das politicas de forma clara e simples.

O autor informou:

Well-designed disclosure policies attempt to convey information
clearly and at the time when it is needed. People have limited time,

369369 Nesse sentido: SCAFF, Fernando Facury. Orgcamento republicano e liberdade igual: ensaio
sobre direito financeiro, Republica e direitos fundamentais no Brasil. Belo Horizonte: Forum, 2018,
p. 85.

370 para um profundo estudo do planejamento sob o &ngulo juridico, ver: GRAU, Eros. Planejamento
e regra juridica. Sdo Paulo, 1977.

371 “One of the most important public goods is the management of the government: we all benefit
from a better, more eficiente, more responsive governance” STIGLITZ, Joseph E. Economics of
the public sector. London: W.W.Norton&Company, 1999, p. 149.

872 Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado exercera, na
forma da lei, as funcdes de fiscalizacéo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o
setor publico e indicativo para o setor privado.
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attention, and resources for seeking out new information, and it is
important to ensure that relevant information is salient and easy to
find and to understand. There is a difference between making a
merely technical disclosure — that is, making information available
somewhere and in some form, regardless of its usefulness — and
actually informing choices. Well-designed disclosure policies are
preceded by a careful analysis of their likely effects.7,

Assim, importa que o Estado planeje as politicas estatais de maneira
simples, e as apresente aos agentes econdmicos de forma direta. Por quanto tempo
o Brasil ird financiar startups? Empresas de qual setor? Qual a forma de
investimento via VC? Como séo formadas as decisdes regulatorias para o setor?
Quais sao os parametros para afericdo da eficiéncia dos gastos através de tal

mecanismo?

Todas estas perguntas poderiam ser respondidas num eventual marco
juridico para as startups que definisse as politicas e 0s objetivos que se desejam

alcancar.

5.2.4 Eficiéncia do gasto publico: necessidade de mecanismos de aferi¢cdo

Um dos maiores problemas da politica econdémica brasileira € a falta de
critérios para parametrizacao da eficiéncia de determinados gastos publicos. Algo
basico que se faz na iniciativa privada: analise dos resultados das medidas
econOmicas adotadas. Se uma startup gasta X reais em publicidade digital, qual o

retorno efetivo deste gasto.

Por Obvio, a questdo ndo € tdo simples quanto a do exemplo dado.
Entretanto, compreender o principio da eficiéncia como sendo apenas relativo ao
aspecto da economicidade — quanto menos gastar, melhor — é reduzir
indevidamente o alcance de tal preceito normativo. Eficiente é aquilo que atinge as

finalidades para o que foi desenhado.

373 SUSTEIN, Cass R. Disclousure and Simplification as Regulatory Tools. 18 de junho de 2010.
Disponivel em:
https://obamawhitehouse.archives.gov/sites/default/files/omb/assets/inforeg/disclosure principles.p
df



https://obamawhitehouse.archives.gov/sites/default/files/omb/assets/inforeg/disclosure_principles.pdf
https://obamawhitehouse.archives.gov/sites/default/files/omb/assets/inforeg/disclosure_principles.pdf
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Um dramatico exemplo foram os gastos tributarios realizados pelo governo
federal, especialmente os beneficios fiscais que implicam em rendncia de receita.
Instrumento de politica econdémica utilizado por todos os paises e que tem como
finalidade, via de regra, induzir o crescimento da atividade econdmica. Entretanto,
no Brasil, tivemos sérias consequéncias pela utilizacdo indiscriminada de tal
mecanismo. Em primeiro lugar, hd um problema de ordem federativa. A rendncia
implementada impacta negativamente em outros entes federados3’4. Além disso,
deve-se a grave deterioracao fiscal ocorrida nos ultimos anos deve-se a utilizacédo
descontrolada de tal politica e a inexisténcia de resposta positiva do setor produtivo
em contrapartida®’®. E um dos fatores fundamentais foi a auséncia de mecanismos
eficazes de controle3’® , ndo obstante as disposi¢es constitucionais®’’ e legais3’®

sobre o tema.

Nesse sentido, urge a imediata construcdo de marco regulatério para fins de
afericdo adequada da eficiéncia dos gastos publicos com VC. Em vista da
opacidade apresentada acima, nao foi possivel identificar a existéncia de tais
mecanismos. Para isto, urge o incremento imediato da governaca dos fundos no
sentido de se evitar peremptoriamente investimentos fora do escopo e das politicas

de investimento.

Nessa linha, Dani Rodrick aponta como sendo um dos 10 principios basicos
para politicas estatais de incentivo a economia de um pais a existéncia de critérios

claros do que seja sucesso de uma politica:

As | have already emphasized, industrial policy is a necessarily
experimental process. It is the nature of entrepreneurship that not
all investments in new activities will pay off. And not all promotion
efforts will be successful. In Korea, Taiwan, and Chile, successes
have more than paid for the mistakes. But in the absence of a clear
idea of what constitutes success and observable criteria for
monitoring it, failures can get entrenched. Recipients of subsidies
can game public agencies and continue to receive support despite

874 O Supremo Tribunal Federal ja se debrugou sobre o tema em algumas ocasides: RE n. 572.762,
sob relatoria do Min. Ricardo Lewandowski. RE n. 705.423, sob relatoria do Min. Edson Fachin.

875 para uma profunda analise deste cenario, ver: CARVALHO, Laura. Valsa brasileira: do boom
ao caos econdmico. Sdo Paulo: Todavia, 2018.

376 Para uma analise sobre o tema, ver: PELLEGRINI, Josué Alfredo. Gastos tributario: conceitos,
experiéncia internacional e o caso brasileiro. Brasilia: Nicleo de estudos e pesquisas, texto para
discussao n. 159, 2014.

377 Art. 165, 86°, da CB.

378 Art. 14, da Lei de Responsabilidade Fiscal.
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poor outcomes. Bureaucrats administering incentives can claim
success and keep their programs running. Ideally, the criteria for
success should depend on productivity—both its rate of increase
and its absolute level—and not on employment or output. While
productivity can be notoriously difficult to measure, project audits by
business and technical consultants can provide useful indications.
So can benchmarking, using the experience of similar industries in
neighboring countries. Performance in international markets (i.e.,
export levels) is also a good indicator, as it provides a quick-and-
dirty way of gauging how the industry is doing relative to world-class
competitors."®

Além disso, é necessario deixar claro que néo se trata, apenas, de eventuais
retornos financeiros, se os fundos de investimentos com participacdo publica

obtiveram lucro financeiro.

A analise deve ser maior. Por ser medida estatal de incentivo a inovacgao e
ao desenvolvimento, deve-se prever critérios além dos meramente econdmicos.
Importa saber se as startups investidas contribuem, e como contribuem, para o
desenvolvimento econdmico e social brasileiro. Como dito acima, a diversidade &,
também, uma dimenséao fundamental de um ecossistema empreendedor. Ela pode
ser auferida, por exemplo, com a criacdo de mecanismos de visualizagdo do cap

table3° de uma startup.

Ha evidéncias de que caso a atuacdo estatal como venture capitalist no
longo prazo nao seja implementada como um design, como no caso do Yozma
israelense, os resultados podem néo ser eficientes ou sem producéo de beneficios

sociaiss38?,

Por exemplo, inimeros paises adotam medidas de incentivos a
empreendedores integrantes de grupos sociais subrepresentados de forma a tornar
as politicas estatais de incentivo as startups mais inclusivas. Considera-se que

“promoting women’a entrepreneurship, for instance, is increasingly viewed as a key

879 RODRICK, Dani. Industrial policy for the twenty-first century. Disponivel em:
https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/industrial-policy-twenty-first-
century.pdf?fbclid=IwARO1cqgyiAciY2WW-juxtro6 CgyrLuf29DRexxrMViDmPQOQWxXW5te0Vs4xuo
Acesso em: 10.09.2018.

380 Quadro de sdcios de uma empresa.

38l | ERNER, Josh. The government as venture capitalist: the long impact of the SBIR program.
In: Journal of Business, 72(3), 1999.
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https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/industrial-policy-twenty-first-century.pdf?fbclid=IwAR01cgyiAciY2WW-juxtro6CgyrLuf29DRcxxrMViDmPQQWxW5te0Vs4xuo
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stone source of job creation and innovation and a necessary step for addressing

income inequality and social exclusion”82,

E uma medida urgente, sob pena de se ver mais alguns milhdes do

patriménio publico escorrerem pelo ralo.

5.3 Aprimoramento da infraestrutura juridica: medida legislativa fundamental

Um dos aspectos esséncias para a atuacao privada no mercado de VC € a
seguranca juridica. Como demonstrado, ndo se trata, na presente tese, de
investimento publico pura e simplesmente. As melhores experiéncias demonstram
gue a opcao adequada é o Estado atuar enquanto houver um gap no financiamento

das startups por VC.

Nesse esteio, urge seja feita inovacdo na infraestrutura juridica da societéaria

relativa a inovacao do pais.

A figura societaria ideal para que as empresas recebam aportes de
capitalistas de risco é a sociedade andénima. A modelagem juridica deste tipo de
pessoa juridica € a mais adequada para que 0s investimentos sejam seguros para
os investidores. Entretanto, com a atual legislacao regente das S/A é impraticavel
uma startup adotar tal caminho. Os custos tornam a opcao inviavel nos estagios

iniciais e de maturacao dos negocios.

Dessa forma, essencial que um vindouro marco normativo das startups ou

eventual alteracao legislativa esparsa crie uma “sociedade anénima simplificada”.

Atualmente, ha o Projeto de Lei n. 4.303/2012 em tramite na Camara dos
Deputados que trata do assunto. O PL foi aprovado pela Comissdo de
Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio. Entretanto, se encontrava
parado desde 2015 tendo havido uma Unica movimentagcao indcua neste ano de
2019. A proposicéao tem as seguintes func¢des, conforme manifestagédo do Deputado
Laercio Oliveira, autor da proposta: (i) baratear a sua constituicdo e 0 manejo das

382 OECD. Financing SMEs and Entrepreneurs 2017. Paris: OECD Publishing, 2017, p. 65.
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sociedades anbnimas enquadradas; (ii) facilitar o seu funcionamento; e (iii)
flexibilizar a sua disciplina juridica. Visa alterar o art. 294, da Lei de Sociedades

Andnimas — que ja € uma simplificacdo, mas ainda insuficiente323,

O Projeto de novo Cédigo Comercial, o Projeto de Lei n. 1.572/2011 nada
dispbe sobre tal assunto.

Entretanto, ainda ndo seria o ideal para a realidade das startups, sendo

necessaria uma simplificacdo ainda maior.

Um exemplo pioneiro é o da legislacdo holandesa. Caroline Pinheiro e
Matheus Ramalho pontuam as principais caracteristicas: (i) o valor minimo de €
1,00 (hum euro) para integralizacdo do capital social, o qual devera ser depositado
em uma conta bancaria provisoria; (i) caso a sociedade tenha mais de 50
empregados, releva-se imperioso a constituicdo de um Conselho de Administracao;
(i) esta sociedade pode ser tanto pluripessoal ou unipessoal, podendo ser
constituida por pessoas fisicas ou juridicas; (iv) € uma sociedade, necessariamente
de acbes que podem ser transferidas livremente; (v) é possivel a criacdo de acdes
preferenciais, sem direito a voto, neste tipo societario; (vi) o capital social pode ser
integralizado em moeda diversa do euro, (vii) caso o faturamento bruto anual seja
superior a € 12.000.000,00 (doze milhdes de euros), € necessario a publicacédo de

auditoria realizada por auditor independente3®4,
O modelo holandés acima transcrito se adequa a realidade das startups.

Ha, também, a legislacdo colombiana que gerou um reforco a capacidade

empreendedora do pais3®°.

383 “Tajs sociedades, pouco importando o tipo societario que adotam, estdo obrigadas a proceder a
escrituracéo e elaboracdo de suas demonstracdes financeiras de acordo com a Lei das Sociedades
por A¢bes, submetendo-se a auditoria independente por auditor registrado na Comissao de Valores
Mobiliarios” (PINHEIRO, Caroline. RAMALHO, Matheus Sousa. A sociedade anénima simplicada
(RE-SAS) e o fendmeno de simplificacdo das estruturas societarias. In. CORREIA JUNIOR,
José Barros. LIMA, Luiza Barbosa. SILVA, Paulo Coimbra. Direito empresarial. Florianépolis:
FUNJAB, 2014)

384 PINHEIRO, Caroline. RAMALHO, Matheus Sousa. A sociedade anénima simplicada (RE-SAS)
e o fendmeno de simplificagdo das estruturas societéarias. In: CORREIA JUNIOR, José Barros.
LIMA, Luiza Barbosa. SILVA, Paulo Coimbra. Direito empresarial. Florianépolis: FUNJAB, 2014.
%5 BARBOSA, Leonardo Garcia. Sociedade anénima simplicada. In: Revista de Informacéao
Legislativa, ano 51, n. 204, 2014.
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Além disso, h4 o marco normativo argentino. Lei de apoio ao empreendedor
argentina criou a figura da “Sociedad por acciones simplificada (SAS)”. Na
modelagem argentina, a empresa: i) pode ser integrada por pessoas fisicas ou
juridicas; ii) pode ser constituida por instrumento publico ou particular através de
mecanismos digitais; iii) a possibilidade de integralizar o capital social em até 2
anos; iv) determinacdo que a inscricdo registral seja efetuada em 24 horas; v)
limitacdo de 30% de participacdo acionaria de outras empresas; v) capital social

minimo de 2 salarios minimos.

E medida essencial para reducdo dos custos de agéncia do

empreendedorismo brasileiro.

Ha caminhos e parametros. Falta mobilizac&o politica para aprovar
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CONCLUSAO

A economia comportamental € o segmento dos estudos da economia que
busca conjugar insihts da psicologia nas discussdées e modelos econdmicos e teve
inicio na década de 50 com crescimento cada vez maior desde os estudos de Daniel
Kahneman e Richard Thaler, este ganhador do Prémio Nobel de economia de 2017.
A economia comportamental fornece um ferramental te6rico cada vez mais utilizado
para influenciar comportamentos sociais de acordo com as metas

governamentaiss3®,

No livro “Réapido e Devagar: duas formas de pensar”38’ o autor constr6i uma
metafora sobre os dois sistemas do cérebro humano: i) O sistema 1 é onde se
determinam as formas intuitivas de agir; e, ii) O sistema 2 é o mais controlado de

tomar decisoes.

Em relag&o as politicas estatais brasileiro de incentivo as startups através de
venture capital o presente estudou buscou demonstrar que os atores institucionais
implementadores de tais politicas estdo atuando no sistema 1. As falhas
identificadas demonstram que os melhores arranjos juridico-institucionais

identificados nos paises analisados sdo desconsiderados pelos agentes brasileiros.

Kahneman fornece um caminho: “O modo de bloquear erros originados do
Sistema 1 é simples, em principio: procure reconhecer 0s sinais de que vocé esta

pisando em um campo minado, reduza a velocidade e peca apoio o Sistema 2”388,

O Estado brasileiro tem o dever de impulsionar as empresas nascentes de
base tecnoldgico através de financiamento na modalidade venture capital,
conforme demonstrado nos capitulos 1 e 2 desta tese. Entretanto, os aprendizados
extraiveis das politicas e modelagens estrangeiras analisadas no capitluo 3
parecem demonstrar que 0s agentes estatais brasileiros (capitulo 4) ndo sabem

bem onde estdo se metendo.

%6 CHETTY, Raj. Behavioral economics and public policy: a pragmatic perspective. Cambridge:
NBER Working paper series, n. 20928, fev./2015.

387 KAHNEMAN, Daniel. Rapido e devagar: duas formas de pensar. Sdo Paulo: Objetiva, 2016.
388 KAHNEMAN, Daniel. Rapido e devagar: duas formas de pensar.Sao Paulo: Objetiva, 2016, p.
522.
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A onda empreendedora das startups engoliu os agentes estatais brasileiros.
Identificou-se, conforme acima, mencdes a tal tipo de empresa nascente até
mesmo no vigente Plano Plurianual sem sequer compreender corretamente o

fendbmeno.

Assim, espera-se que a presente tese tenha contribuido para que o Brasil
possa deixar o Sistema 1 nao continuar avancando em relacdo ao incentivo as
startups e que os aprimoramentos e sugestdes do capitulo 5 possam ser relevantes
para que o Sistema 2 do Estado brasileiro possa rearranjar suas ferramentas de
financiamento das startups mediante o venture capital como politica estatal
fundamental para o desenvolvimento econémico e social do nosso pais, nos termos
que define a Constituicdo Econdmica brasileira e a infraestrutura juridica da

inovacgao do pais.
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GLOSSARIO

Aceleradora — As aceleradoras séo Instituicbes que apoiam startups
principalmente no suporte a criagdo e ao desenvolvimento do negdcio e a se
conectarem com atores importantes para o negocio por periodo determinado de
tempo; séo financiadas com capital privado, e, em contrapartida, adquirem o direito

de assumir entre 5 e 15% das cotas das empresas que aceleram.

Benchmarking — Em portugués, “ponto de referéncia”, € uma espécie de
pesquisa mercadoldgica que tem como estratégia a comparagcdo com 0s principais
concorrentes de uma dada empresa a fim de melhorar seus processos operacionais

e gerenciais.

Bootstrapping — E iniciar um negdcio com recursos limitados e proprios,
sem nenhuma adicdo de fundos ou de capital externo de quaisquer outras

instituicdes.

Cap table — E uma espécie de tabela demonstrativa do quadro de acionistas
de uma dada empresa com detalhamento da participacdo de cada soOcio nos

negocios.

Coworking — Locais de trabalho compartilhado por profissionais de
diferentes areas de negécios, onde a ideia principal incentivar a troca de expertises,

além de reduzir custos para os empreendedores locatarios.

Crowdfunding — E a capitalizacdo de uma empresa ou projeto feita através
financiamento coletivo, geralmente pessoas fisicas, efetivado através de

plataformas online especializadas.

Due Diligence — E uma espécie de auditoria que ajudara os possiveis

investidores a decidir sobre a viabilidade e o interesse no investimento.

Due diligente técnico — Andlise dos aspectos técnicos da inovacao de uma

startup.

Early stage — Estagio inicial das empresas nascentes de base tecnoldgicas.
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Escalabilidade — é a capacidade de atender um grande publico com
facilidade, replicando um servico ou produto que abranja um grande mercado

consumidor.

Incubadoras — S&o instituicbes que auxiliam as empresas nascentes a
desenvolverem o seu produto, servico e/ou modelo de negdcio. Geralmente estéo

situadas dentro de instituicdes de ensino superior publicas ou privadas.

Investidor-anjo — Investidores experientes e amplo conhecimento da
dindmica do ecossistema empreendedor e que usualmente investem em startups
early stage, e, em contrapartida, receberdo um percentual dos futuros lucros dessa

empresa e/ou ingressao no quadro societario.

Love money — Aporte captado por empreendedores através familiares ou
amigos, onde nao se exige nenhum tipo de contrato por ambas as partes, pois tudo
baseia-se na confianga e aposta de sucesso do negécio.

Meetup — A ideia vem do Vale do Silicio, onde integrantes de de
comunidades de startups encontram-se informalmente para conversar e trocar de

experiéncias de forma a ampliar networking.

MVP — Minimum Viable Product (“Produto minimamente viavel’) — S&o
produtos/servicos em estagio inicial, lancados no mercado para obtencdo de
“feedback”, que ainda um aperfeicoamento até que o produdo/servigco seja

totalmente finalizado.

Pitch — E um breve discurso de apresentacio do empreendedor para
possiveis investidores a fim de promover o seu produto ou servico bem como o

potencial do seu negadcio.

Pivot — Trata-se de uma mudanca no rumo do negdécio de uma empresa,
que busca novas alternativas para melhorar o seu desempenho, mas que matem a

base do seu modelo de negdcios original.

Seed capital - € chamado capital semente, captado na fase embrionéaria de

uma empresa.
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Startup — Empresas nascentes de base tecnoldgica que dependem da

inovacao para sobreviver.

Validacdo — Momento no qual ha verificacdo, de fato, da viabilidade
comercial da inovacao corporificada em um novo servic¢o, produto e/ou modelo de

negocio.



