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Conceitos Chave

Risco x Incerteza

Risco é calculavel, ja a incerteza ndo € - ndo se conhecem todas as variaveis
para se calcular de modo objetivo [KNIGHT, 1921; DAVISON, 1991]

Incerteza e Inovacao

A tomada de decisao para inovar € permeada por riscos e incertezas. Sobretudo,
ao se tratar de inovacao mais radical. Em outras palavras, quanto mais radical a
inovacéo, maior a incerteza, menor a previsibilidade. [O'CONNOR & RICE, 2013]




Atividade VC no Brasil (emrs mm)
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= Total investimento (em R$ mm)* —# de rodadas*

Fonte: Crunchbase
Conversdao USS/RS sendo a média ptax em cada ano




Incerteza e Risco no Empreendedorismo Inovador

Em quatro anos, de 2015 até 2019, o numero de startups no pais mais que
triplicou, passando de 4.151 para 12.727 --um salto de 207%. Desse total, apenas
nove sao "unicornios" (empresas avaliadas em mais de US$ 1 bilh&o). As
"unicornios" brasileiras sdo PagSeguro, Nubank, 99, Stone Pagamentos,

IFood/Movile, Loggi, Gympass, QuintoAndar e Arco Educacéo....

Fonte: https://economia.uol.com.br/empreendedorismo/noticias/redacao/2019/10/08/crescimento-numero-
startups-pais-unicornios.htm?cmpid=copiaecola, acessado em 03/03/2020.



https://economia.uol.com.br/empreendedorismo/noticias/redacao/2019/10/08/crescimento-numero-startups-pais-unicornios.htm?cmpid=copiaecola
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Dificuldades na criacao de normas de inovacao que
fomentem o empreendedorismo inovador e
Investimentos:

Incerteza maior que risco;

Falta de dados;

Criacao de normas para seguranca juridica x flexibilidade
legislativa;

Necessidade de agilidade na criacao e teste das normas.



Segundo dados do Anuario Estatistico da Camara dos Deputados, em 2008
foram apresentadas nada mais, hada menos que 3 mil novas proposicoes a
Camara. E mais: as comissdes permanentes apreciaram no mesmo ano
mais de 4.800 proposicdes. Nesse mesmo ano, foram geradas “apenas’
521 normas juridicas. Ou seja, a maior parte dos projetos ou foi arquivada,
ou continuou em tramitacdo no ano seguinte.

Apenas com esses dados ja é possivel entender que a carga de trabalho da
Camara € muito grande, o que torna quase impossivel que todas as
proposicbes sejam analisadas com qualidade pelas casas em curtos
espacos de tempo. Por isso, ndo é de espantar que a maior parte das
proposicdes demore em média 1.700 dias para serem aprovadas.

Fonte: https://www.politize.com.br/projeto-de-lei-processo-legislativo/, acessada em 03 de marco de 2020.



https://leisenumeros.com.br/2015/03/quem-controla-quem-na-elaboracao-das-leis-brasileiras/
https://www.politize.com.br/projeto-de-lei-processo-legislativo/

Time, Timing, And Experimental Legislation

“Path dependence”, ou “dependéncia do caminho™ That is, once a certain
institution is in place, it might be too costly to deviate from the initial path. Path
dependence alludes to the cliche that “the past matters”. In the case of
legislative entrenchment, we could even say that the past may well be “all that
matters”, since entrenched legislation tends to persist.

Fonte: Sofia Ranchordéas (2015) Time, Timing, And Experimental Legislation, The Theory and Practice of
Legislation, 3:2, 135-139, DOI: 10.1080/20508840.2015.1092728



Possiveis desdobramentos

. Normas obsoletas antes de serem utilizadas - contraproducentes - retrabalho
para emendas e interpretacoes;

. Normas néao observadas pelo mercado, “que nao pegam’;

. Migracao do investimento para outros ambientes ou regioes.



Exemplo de dificuldade: LC n° 155 de 27 de outubro e 2016, art. 61-A

Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovagédo e 0s investimentos produtivos, a sociedade enquadrada como
microempresa ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar, podera admitir o aporte de capital, que
nao integrara o capital social da empresa. Producéao de efeito

8§ 1¢° As finalidades de fomento a inovagéo e investimentos produtivos deverédo constar do contrato de participacdo, com
vigéncia néo superior a sete anos.
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§ 29 O aporte de capital podera ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa juridica, denominadas investidor-anjo.

§ 32 A atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente por sdcios regulares, em seu nome individual e sob
sua exclusiva responsabilidade.

§ 42 O investidor-anjo:
| - ndo ser& considerado s6cio nem tera qualquer direito a geréncia ou voto na administracdo da empresa;

Il - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da
Lei n2 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Caodigo Civil;

[Il - serd remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacdo, pelo prazo maximo de cinco anos.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp123.htm#art61a
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp155.htm#art11

Exemplo de dificuldade: LC n° 155 de 27 de outubro e 2016, art.
61-A

8§ 52 Para fins de engquadramento da sociedade como microempresa ou empresa de
pequeno porte, os valores de capital aportado nao séo considerados receitas da sociedade.

8§ 62 Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fara jus a remuneracao correspondente aos
resultados distribuidos, conforme contrato de participacdo, ndo superior a 50% (cinquenta
por cento) dos lucros da sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de
pequeno porte.

8 72 O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de decorridos,
no minimo, dois anos do aporte de capital, ou prazo superior estabelecido no contrato de
participacao, e seus haveres serao pagos na forma do art. 1.031 da Lei n¢ 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 - Codigo Civil, ndo podendo ultrapassar o valor investido devidamente
corrigido.
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Solucoes intuitivas

Busca por parametros internacionais em direito comparado. EX: S.A.S.,
Esboco de legislacbes experimentais. EX: Sandbox para fintechs;
Apropriacao de atividade legislativa por outros poderes. EX: poder normativo
das jurisprudéncias;

Busca por dados externos: Ex: dados dos EUA, Doing Business etc.



Marco Legal — Alguns Pontos de Atencao

Facilitagdo para as empresas:

* Regime de Sociedade Anonima Simplificada (definir
critério);

* CondigOes para adesao e exclusao

* Sdcios pessoas fisicas, juridicas ou fundos;

* Unipessoal ou nao;

* Dispensa de publicagées (MP 892/19);

* Distribuicdo facultativa de dividendos durante
primeiros anos;

* Situagdes quando do desenquadramento;
* Um unico diretor;

* Possibilidade de estabelecimento de preferéncia nos
casos de eventos de liquidez

* Poder optar pelo simples ou por um Lucro Real
Simplificado

Facilitacdo para os investidores e fundadores:

Seguranca de que ndo serao responsabilizados pelo insucesso do
neg()cio?fail fast vs fail forever) — Lei Complementar 123/2006 -
par 52. Art 90. ;

Fundos de Investimento disponiveis para investimento de risco de
tiquetes menores (Seed) com menos obrigagdes como auditorias
completas, restricoes a modalidade brasileira dos SAFEs (que sdo
espécies de mutuos conversiveis);

Investidores de empresas brasileiras podendo aderir ao Simples
(Simples ndo é barato, é s6 Simples);

Hoje muitos empreendedores vém recebendo solicitacdo de que a
governan%a seja transferida gara uma holding no exterior que permite
mais flexibilidade juridica e distanciamento do investidores com o
bolso mais fundo;

Isso acaba levando investimentos até mesmo de investidores .
brasileiros, na medida em que investidores locais fundos locais estdao
organizando LLPs no exterior;

SOPs - Riscos - Efeitos fiscais, previdenciarios e trabalhistas;
Definicdo de Startup - Finalidade

Gig Economy - Modelos Flexiveis de Contratacao

Modelos Flexiveis de Contratacao

Fonte: Apresentacdo Fabiana Fagundes - Endeavor Brasil



Fundamental para prover seguranca

juridica e liberdade para criar e

inovar

Principais objetivos:
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Fomentar o ambiente de
negocios

Aumentar a oferta de capital
para o empreendedorismo
inovador

Facilitar a atragao de talentos

Inserir a Administragao Publica
S EROEREENTED [

Eliminacao da
possibilidade da
desconsideracao da
9 personalidade juridica
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Facilitacao do acesso a
forma de sociedade
anonima
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Compensacao de perdas
em ganhos de capital
auferidos pelo prazo de
5 anos
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Possibilidade de
investimento das
obrigacdes de P&D em
Fundos Patrimoniais e
FIPs

Fonte: Apresentacdo Raphael Braga, Superintendente da FINEP



Sugestoes de encaminhamentos

. Open-Coordination Method [Professor Yanying Bi, Sofia Ranchordas].
Possibilidade de adaptacdo no Brasil: Conselhos deliberativos e normativos
municipais, estaduais e federais com diversidade social, separados por
setores de mercado;

. Criacao de Grupo de Trabalho para a discusséo de criacdo de legislactes
experimentais adaptadas a realidade brasileira;

. Tentativa de aplicacdo de legislacao experimental a um dos temas da
Comisséao Especial de Startups;

. Monitoramento de eficacia da norma, mediante técncias cientificas, como a
legistica.

. Aprimoracao da comparacdo de técnicas legislativas, para harmonizagcao
com conceitos e instrumentos do mercado global (direito comparado).
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Beneficios esperados

Maior chance de éxito da legislacao voltada ao mercao inovador;

Menos alteracdoes normativas;

Maior seguranca juridica ao investidor;

Maior participacao do investidor na elaboracao da norma;

Maior informacao e participacao da sociedade no processo normativo;
Naturalizacao das pautas de empreendedorismo inovador na sociedade;
Transferécia de conhecimento, know-how, técnica. EM outras palavras
incremento de tecnologia.



Tecnologia aumenta as chances de investimento

Sentidos de tecnologia [Alvaro Vieira Pinto, 2005]

1. Teoria, a ciéncia, a discussao da técnica, abrangidas nesta ultima
acepcao as artes, as habilidades do fazer, as profissdoes e,
generalizadamente, os modos de produzir alguma coisa” (Pinto,
2005, p. 2219).

2. Técnica ou know-how.

3. Conjunto de técnicas de que dispde uma sociedade. Grau de
desenvolvimento das forcas produtivas de uma determinada
sociedade.



“Somos inteligentes porque temos maos.”
[Anaxagoras]

O “homo faber nao so6 vai dilatando o ambito e a
perfeicao de sua técnica, mas iluminando o homo

sapiens” [Paris, 2002, p. 104].



Em suma: novas formas legislativas para aumentar investimento
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Mais tecnologia, mais investimento
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