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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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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.



