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RESUMO

Este estudo investiga a relagdo entre a regulamentagdo de crédito, nas modalidades de venture
capital e private equity, e o crescimento das startups no Brasil. Focado nos Fundos de
Investimento em Participacdes (FIP) Semente, examina o impacto das regulamentagdes
brasileiras no ecossistema de startups, comparando-as com praticas internacionais. Embora a
legislagdo brasileira ainda enfrenta desafios limitando o acesso ao capital de risco, melhorias
recentes mostram progresso. A experiéncia de paises como os EUA demonstra que a
flexibilidade regulatéria pode aumentar o sucesso e o crescimento das startups. Dados
revelam que a regulamenta¢do de crédito influencia as iniciativas de venture capital e private
equity no Brasil, com investimentos em startups aumentando de US$2 bilhdes em 2017 para
mais de US$10 bilhdes em 2022. Startups com acesso a financiamento adequado tém maior
capacidade de inovar e crescer, com exemplos como Nubank e 99 ilustrando a importancia do
apoio de fundos de venture capital e private equity. Este estudo contribui para o debate sobre a
efetividade da regulamentagdo de crédito no Brasil e sua capacidade de fomentar um
ecossistema sustentdvel e financeiramente saudavel para startups. A evolugdo regulatoria,
especialmente com a substituicdo da Instru¢do CVM 409/04 pela Instrug¢do CVM 555/14,
melhorou o ambiente para investimentos. Medidas como o Marco Legal das Startups e
programas de apoio como BNDES e Finep proporcionam um ambiente mais seguro e

transparente para investidores e empreendedores.

Palavras-chave: CVM, startups, venture capital, private equity, regulamentagdao de crédito,

FIP semente.



ABSTRACT

This study investigates the relationship between credit regulation, specifically in the
modalities of venture capital and private equity, and the growth of startups in Brazil. Focusing
on Seed Investment Funds (FIP Semente), it examines the impact of Brazilian regulations on
the startup ecosystem, comparing them with international practices. Although Brazilian
legislation still faces challenges that limit access to risk capital, recent improvements show
progress. The experience of countries like the United States demonstrates that regulatory
flexibility can increase the success and growth rate of startups. Data reveal that credit
regulation influences venture capital and private equity initiatives in Brazil, with investments
in startups increasing from US$2 billion in 2017 to more than US$10 billion in 2022. Startups
with adequate funding have a greater capacity to innovate and grow, with examples like
Nubank and 99 illustrating the importance of venture capital and private equity support for
their success. This study contributes to the debate on the effectiveness of credit regulation in
Brazil and its ability to foster a sustainable and financially healthy ecosystem for startups.
Regulatory evolution, especially with the replacement of CVM Instruction 409/04 by CVM
Instruction 555/14, has improved the investment environment. Measures such as the Legal
Framework for Startups and support programs like BNDES and Finep provide a safer and

more transparent environment for investors and entrepreneurs.

Keywords: CVM, startups, venture capital, private equity, credit regulation, Seed FIP.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o ecossistema de startups no Brasil tem experimentado um crescimento
expressivo, impulsionado pela inovacdo e pela busca por solugdes criativas. Para que essas
empresas emergentes prosperem, ¢ essencial que tenham acesso adequado a financiamentos.
Este trabalho investiga a relacdo entre a regulamentacdo de crédito, especificamente nas

modalidades de venture capital e private equity, € o crescimento das startups no Brasil.

A pesquisa parte da premissa de que a regulamentacdo de crédito vigente no Brasil tem um
impacto significativo no acesso ao financiamento por parte das startups e que as iniciativas de
venture capital e private equity no Brasil s3o influenciadas de maneira significativa pela
regulamentacdo de crédito, afetando o montante e as condi¢des de financiamento disponiveis
para as startups. Por fim, startups que conseguem acessar financiamento adequado apresentam
maior capacidade de inovagdo, crescimento e competitividade no mercado. Como também
focamos na andlise de Fundos de Investimento em Participac¢des (FIP) Semente, examinando
como as regulamentacdes brasileiras de crédito afetam o ecossistema de startups,
comparando-as com praticas internacionais.. Abordando-se assim conceitos essenciais de
startups, venture capital e private equity, além do historico de surgimento e adogdo desses
investimentos no Brasil e no exterior. Assim analisando os desafios e oportunidades na
captacdo de recursos, a estrutura de capital das startups e os impactos dessa estrutura na
governanga corporativa. Finalmente, a revisdao dos dados sobre a performance de venture
capital e private equity no Brasil, discutindo diferentes modelos de investimento e suas
caracteristicas. O objetivo ¢ contribuir para o debate sobre a efetividade da regulamentacdo
brasileira de crédito e sua capacidade de fomentar um ecossistema sustentavel e

financeiramente saudavel para startups.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 0 CONCEITO DE STARTUPS E A CAPTACAO DE CREDITO

Podemos entender uma Startups como empresas com alto fator disruptivo, tendo em
seu centro a geragdo de um produto/servigo que rompem com os padrdes do mercado até dado
momento, tendo em seu modelo de negocio alta escalabilidade e um forte processo inovador
em suas atividades.

Para Ries (2011) uma defini¢do de startups possivel, seria a organizagdes dedicadas a
criacdo de novos produtos ou servicos em meio a condi¢des de extrema incerteza. Segundo
Ries, as startups se destacam por sua busca constante por inovagdo, agilidade e crescimento
acelerado. O autor destaca que o principal desafio enfrentado pelas startups ¢ lidar com a
incerteza, tanto em relacdo ao mercado quanto a execu¢ao do negdcio. Por isso, o processo de
criagdo e desenvolvimento de uma startup deve ser pautado pela experimentagdo continua,
aprendizado validado e ajustes rapidos e frequentes. Ou seja, para Ries (2011) uma startup ¢
uma organizacdo orientada para a inovagao, crescimento rapido e que utiliza métodos de
aprendizado validado e experimentacdo continua para superar a incerteza e criar negdocios de
sucesso. Ou seja, aqui € claro a condigdo de Inovagdo continua e exploragdo de mercado
propiciando a Startup uma exposi¢ao extra ao risco, dado que além da modelagem tradicional
do mercado, essas acabam por terem como condicao atrelada a seu sucesso a capacidade
inovativa constantes, tendo que, de acordo com Schumpeter (2002), os empreendedores
inovadores assumem riscos calculados ao introduzir novas ideias e produtos no mercado.
Esses riscos podem estar relacionados ao investimento financeiro, ao fracasso potencial do
empreendimento ou a resisténcia dos consumidores em adotar as inovagdes propostas.

Desse modo, a necessidade de alta flexibilidade e dinamismo quanto ao status de
desenvolvimento/fase em que uma startup encontra-se, define também uma peculiaridade
daquele momento quanto a estrutura financeira e de captagdo de recursos, junto ao carater
inovador com retornos incertos € poucos ativos tangiveis, coloca-se como dificuldades frente
a demais modelos de empresas para o obter-se financiamento. Surge assim um ecossistema de
altas taxas de juros a empréstimos normais para startups e um alto nivel de incerteza que

acaba por afastar investidores do mercado financeiro, assim,uma alta diferenca entre a



demanda por crédito e a disponibilidade pelo mesmo, um “GAP”, mais especificamente
conforme o termo cunhado por Sahlman (1990) “Seed Capital Gap”, referente a lacuna de
financiamento enfrentada por startups em estagios iniciais, quando buscam capital semente
(seed capital) para financiar suas operagdes e desenvolvimento inicial.

Nesse contexto, segundo Machado (2019) Startups geralmente criam ideias que
requerem grandes quantidades de capital para serem executadas. A maioria dessas empresas
ndo tem fundos suficientes ou prazos para financiar tais negocios. Assim, sdo obrigados a
buscar financiamento externo. As empresas iniciantes enfrentam dificuldades para obter
empréstimos bancarios porque ndo tém ativos tangiveis de valor suficiente para servir de
garantia. Como resultado, elas sdo obrigadas a esperar resultados ruins e um futuro incerto.

Keranen (2020) sobre as estratégias para superar o “Seed Capital Gap”, na 6tica de
fatores internos e externos, as startups acabam por utilizar como maiores fontes de créditos
recursos oriundos de programas de financiamento publico (programas de apoio
governamental, empréstimos especiais para PMEs, etc.) e financiamento privado, como
investidores de capital de risco (VCs: Venture Capital e Private Equity) e business angels
(Bas).O Autor , identifica que nessa superacdo ao “Seed capital Gap” programas de apoio
governamental e investimento de capital de risco como solugdes e a falta de conhecimento em
desenvolvimento de negocios, risco e incerteza como as principais causas de tal fendmeno
alinhado as condigdes de dificuldade de financiamento expostas no paragrafo anterior. Com
suas diferentes responsabilidades em capital financeiro, monitoramento e controle, e
expertise, os VCs fornecem as empresas a competéncia financeira, orientagdo estratégica e

profissionalizagdo necessarias para superar essas restrigoes.

2.2 CONCEITOS DE VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY

Sobre os capitais de riscos obtidos disponiveis as startups: A dindmica do capital de
risco para startups envolve a participacao de investidores externos, como empresas de venture
capital (capital de risco) e private equity (capital proprio). Esses investidores fornecem
financiamento e apoio estratégico as startups em troca de participagdo acionaria.

O financiamento que as startups recebem de empresas de capital de risco € conhecido
como venture capital. Essas empresas de venture capital investem em empresas que t€ém um

grande potencial de crescimento e retorno. Além do capital financeiro, as startups recebem



orientacdo estratégica, experiéncia e conexdes dos investidores de venture capital para
maximizar seu potencial.

O termo "private equity", por outro lado, refere-se ao financiamento que empresas de
investimento recebem para adquirir participagdo aciondria em empresas, nessa modalidade as
Startups acabam por atuar especialmente com recebendo financiamento de um tipo especifico
de fundo de investimento em participagdes (FIP) chamado private equity da categoria FIP
semente ¢ projetado para financiar startups ou empresas em estagio inicial. Esses fundos de
private equity visam financiar startups promissoras que ainda estdo em suas fases iniciais. Os
FIPs sementes visam atender as necessidades de financiamento das startups, especialmente
aquelas que estdo em seus estagios iniciais, quando o acesso a capital pode ser limitado.
Investir em empresas que t€ém muito potencial de crescimento, mas também muito risco € seu
foco principal.

Carvalho (2006) exemplifica que existem basicamente quatro partes envolvidas na
industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC): organizagdes gestoras, veiculos de
investimentos, investidores e empresas investidas. As organizacdes gestoras sao responsaveis
pela gestdo de veiculos de investimento, também conhecidos como fundos de PE/VC. Os
veiculos de investimento recebem capital dos investidores, que sdo a fonte dos recursos
comprometidos com investimentos no setor. As empresas investidas (ou empresas do
portfolio) usam os recursos desses veiculos. A maioria das vezes, o aporte dos veiculos nas
investidas ¢ feito por meio da aquisi¢ao de participagdo aciondria. Além disso, sdo utilizados
outros instrumentos financeiros, como dividas conversiveis em agdes, op¢des de compra,
opgoes de venda e bonus de subscrigdo, também conhecidos como warrants. Os investimentos
em PE/VC sdo de curto prazo. Os veiculos geralmente tém um prazo de validade limitado. Os
gestores devem liquidar todos os investimentos e retornar os proventos aos investidores

quando o prazo terminar.

2.3 CONTEXTO HISTORICO DE SURGIMENTO E ADOCAO DOS INVESTIMOS
EM PE/VC NO BRASIL E EXTERIOR

Conforme descrito por Gompers e Lerner (2001), o inicio dos fundos de venture
capital remontam de 1946 com a American Research and Development (ARD) sendo a
primeira empresa que realmente investiu capital de risco. Esse grupo seleto investiu em

empresas emergentes com base em tecnologias criadas durante a Segunda Guerra Mundial. As



acoes da ARD eram negociadas em uma bolsa de valores, como acdes individuais, devido a
sua estrutura de fundo fechado de capital aberto. O fundo ganhou capital para fazer
investimentos vendendo primeiro agdes para investidores. Os investidores poderiam vender
suas acdes em uma bolsa publica, permitindo que outros investidores as adquirissem. Como
resultado dessa estrutura, o fundo pode investir em ativos liquidos sem ter que devolver o
capital aos investidores em um prazo determinado. Podemos ver esse movimento da ARD
como precursor da criagdo do atual modelo de Venture Capital, j4 em relagdo ao Private
equity, esse surge a partir do modelo de financiamento por aquisi¢do alavancada (LBO),
popular na década de 1980, Nesse modelo, os investidores compravam empresas com capital
proprio e divida, normalmente emprestada por instituigdes financeiras. O objetivo era
reorganizar a empresa, aumentar sua eficiéncia e, finalmente, vendé-la para obter um lucro
substancial. Ao longo da década, com o crescimento do setor de private equity, houve a
diversificacdo do mesmo além dos LBOs com estratégias como capital de crescimento, capital
de recuperacdo e como tratado anteriormente, capital em empresas emergentes com caracter
inovador (startups via categoria FIP Semente).

No decorrer da década de 80, o private equity e o venture capital cresceram
rapidamente ¢ houve um aumento significativo no nimero de empresas de venture capital e
private equity, bem como um aumento nos montantes de capital levantados.O boom das
empresas de tecnologia durante os anos 1990 impulsionou o crescimento do venture capital.
Muitos investidores se concentraram em startups de tecnologia emergentes, como as dotcoms,
com o objetivo de obter retornos elevados até o periodo da bolha das dot-coms no inicio dos
anos 2000 diminuiu os investimentos em empresas de tecnologia. Assim, muitas empresas de
tecnologia entraram em dificuldades financeiras e faliram apos a bolha das dotcoms. Como
resultado, os investidores se tornaram mais cautelosos e exigentes, o que resultou em uma
queda significativa nos investimentos em startups de tecnologia.

No entanto, o mercado se ajustou e a confianga dos investidores voltou lentamente. A
probabilidade de atrair investimentos foi maior para as empresas que sobreviveram a bolha e
demonstraram uma base solida, um modelo de negocios vidvel e capacidade de geragdo de
receita.

Novamente com a crise de 2008, o mercado de venture capital e private equity foi
impactado por uma reducdo significativa na disponibilidade de crédito e um aumento na

aversao ao risco por parte dos investidores. Muitos fundos de investimento reduziram suas



atividades de investimento e adotaram uma postura mais conservadora e ao longo do tempo,
houve uma recuperagdo gradual da confianga dos investidores. Varias iniciativas foram
implementadas para estimular o financiamento de startups, como programas governamentais
de incentivo, fundos de capital de risco corporativo e parcerias com instituigdes financeiras.
Além disso, as mudangas tecnoldgicas e a transformacdo digital impulsionaram a demanda
por startups inovadoras, levando a um aumento no interesse € no investimento nesse setor.
Investidores comegaram a reconhecer o potencial de retornos significativos oferecidos pelas
startups em estdgio inicial e aos poucos, os investimentos em venture capital e private equity
foram retomados, com um foco renovado em empresas com modelos de negdcio escalaveis,
tecnologias disruptivas e equipes de gestdo qualificadas. Os investidores também se tornaram
mais atentos aos riscos e adotaram abordagens mais cuidadosas na selegdo de empresas para
investir.

No Brasil, ao longo das ultimas décadas, o crescimento do private equity e do venture
capital tem sido notavel. Em compara¢do com mercados mais maduros, como os Estados
Unidos e a Europa, o Brasil tem visto um aumento no interesse e na atividade nesses setores,
embora ainda em estagios iniciais.

Uma variedade de fatores, incluindo a estabilizagdo da economia, o aumento do
mercado de capitais, a consolidacdo de diferentes setores econdmicos e a busca por
oportunidades de investimento em empresas com potencial de crescimento € expansao, t€ém
contribuido para o crescimento do mercado de private equity no Brasil.

No Brasil, os investimentos de venture capital se concentram em setores como
tecnologia, fintechs, saude, educagdo e agronegdcio. Isso se deve ao fato de que esses setores
apresentam maior potencial de crescimento e inovagdo, Também as parcerias entre
investidores nacionais e internacionais t€m contribuido para o aumento do capital disponivel
para startups brasileiras.

Conforme compilagdo de dados da KPMG e ABVCAP mostram a condi¢do de
evolugdo do private equity e venture capital no Brasil, bem como as caracteristicas desses

investimentos ¢ a evolu¢ao dos mesmos de 2019 a 2023.
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Figura 1: Volume e valor total dos investimentos de Private equity. Fonte: KPMG ¢ ABVCAP.
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Figura 2: Volume e valor dos investimentos por setor no periodo 2019 - 2023 1T Por setor de atuacdo da
empresa investida na modalidade Private Equity. Fonte: KPMG ¢ ABVCAP



Volume e valor total dos investimentos

1,000 60K
52,00K
650
40K
541
500
326
294 13.92K 20K
61
0 B2kl o,
2019 2020 2021 2022 2023 1T

@Volume @ Valor total (BRLm)

Figura 3: Volume e valor total dos investimentos de Venture Capital. Fonte: KPMG ¢ ABVCAP
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Figura 4: Volume e valor dos investimentos por setor no periodo 2019 - 2023 1T Por setor de atuagdo da
empresa investida na modalidade Venture Capital. Fonte: KPMG e ABVCAP

2.4 O AMBIENTE REGULATORIO SOBRE O CAPITAL DE RISCO PARA STARTUPS

A fim de produzir um ambiente que proporcione a expansao ¢ incentivo ao mercado
de crédito, ¢ claro alguns mecanismos para fornecer seguranca para a efetiva relagdo de
crédito entre credor e devedor de forma justa, regulada e segura. A regulamentagdo de private
equity e venture capital desempenha um papel fundamental na prote¢do dos investidores, na
promocao da transparéncia e na manutencdo da integridade dos mercados financeiros. Essas
formas de investimento envolvem a alocacdo de capital em empresas ndo listadas

publicamente, o que traz riscos e complexidades especificas.



A regulamentacdo adequada desempenha um papel na promocgao do desenvolvimento
saudavel do setor. Ela estabelece padrdes minimos de qualificacdo e conduta para os
profissionais do setor, incentivando a profissionalizagdo ¢ a exceléncia na gestao de fundos,
fator mais que essencial para que empresas em fase inicial, tal como startups, tenham
disponibilidade a crédito.

A regulamentacdo adequada ajuda a estabelecer regras claras para os participantes do
setor, garantindo que eles operem de maneira justa, ética e responsavel. Ela estabelece
requisitos para a divulgagdo de informagdes relevantes, como riscos envolvidos, desempenho
passado, estrutura organizacional e politicas de investimento. Isso permite que os investidores
tomem decisdes informadas e avaliem os riscos e beneficios potenciais antes de investir.

No Brasil, os fundos de private equity e venture capital sao regulamentados pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que estabelece regras e diretrizes para sua
operacdo. A CVM exige o registro dos gestores de fundos e estabelece requisitos de
transparéncia, governanca ¢ prestacdo de contas.Como exemplo da atuacdo pratica dos
mecanismos regulatorios, O Artigo publicado pela associagdo brasileira de private equity e
venture capital (ABVCAP, 2018) busca trazer a nova associacdo brasileira de 2016
promulgada pela Comissdo de valores Mobilidrios (CVM) as instrugdes que passam a vigorar
sobre sobre os fundos de investimentos em participagdes (FIPs), ao qual participam as
categorias Venture Capital e Private Equity. Nesse artigo podemos sintetizar o novo regimento
regulatorio como uma composicdo de garantias dos fundos com terceiros, regulagdo dos

rendimentos aos administradores e seguridade aos investidores:

Por intermédio do regulamento do fundo é que se determina a remuneragdo do seu
administrador, bem como se havera ou ndo o pagamento da taxa de performance. As
taxas de administragdo e de performance normalmente sdo pagas ao administrador
do fundo com base em um percentual do patriménio liquido do fundo, ou da
valorizagdo das quotas, conforme o caso. Do montante recebido pelo administrador,
parte serd deduzida para o pagamento da taxa paga ao gestor da carteira de
investimentos, bem como da remuneragdo dos demais prestadores de servigos, salvo
determinag@o em contrario nos termos do regulamento do fundo. De um modo geral,
os seguintes documentos deverdo ser apresentados pelo administrador do fundo para
que o fundo seja operacional: (i) documento de constituigdo do fundo, obtido por
meio de uma deliberagdo do administrador do fundo; (ii) o regulamento do fundo;
(iii) declaragdo prestada pelo administrador do fundo sobre a celebragdo de contrato
com o gestor da carteira de investimento ¢ outros prestadores de servigos do fundo;
(iv) a divulgacdo de documentos utilizados para a distribuicdo de quotas; e,
conforme o caso (v) o prospecto; e (vi) o nimero de inscrigdo do fundo no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ. (ABVCAP, 2018, p. 4).
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Nessa condigdo, ¢ importante ressaltar que as regulamentacdes podem variar em
diferentes jurisdigdes e estdo sujeitas a mudangas ao longo do tempo. Os gestores de fundos
devem estar atualizados sobre as exigéncias regulatorias aplicaveis e buscar o cumprimento
adequado das mesmas para operar de acordo com a legislagdo vigente.Tendo assim a
finalidade de busca por ecossistemas saudaveis que possibilitem a expansdao do mercado de
crédito. Assim, ainda segundo Abvcap (2018) O mercado de capitais do Brasil subiu a um
novo patamar de atividade nos ultimos anos devido a uma combinagdo de elementos
regulatorios e econdmicos. Levando a um aumento substancial das operagdes de abertura de
capital, o que aumentou o nimero de opgdes disponiveis para obter fundos. Como resultado, a
consolidacdo do ambiente do mercado de capitais no Brasil contribuiu significativamente para
a consolidacao das vendas de acdes por oferta publica ou em bolsa como opgdes eficazes de
saida de fundos, além da ja tradicional venda privada.

Porém, além das condi¢Ges expostas pela Abvcap (2018) ainda ha espago para
melhorias principalmente ao que tange a regulamentacdo em uma de suas principais criticas
sendo a burocracia e complexidade dos processos regulatorios. Alguns argumentam que as
exigéncias regulatorias sdo excessivas e dificultam a captagdo de recursos e a operacao desses
fundos. Isso pode incluir requisitos onerosos de registro, relatorios e divulgacdo de
informagdes, que podem criar barreiras para a entrada de novos participantes e restringir o
desenvolvimento do mercado.

Além disso, ha criticas relacionadas a falta de clareza e consisténcia nas
regulamentagdes. Algumas regras podem ser vagas ou abertas a interpretagdes, o que pode
levar a incertezas e dificuldades de conformidade para os gestores de fundos. Isso pode afetar
a confianca dos investidores ¢ limitar o crescimento do setor.

Outra critica comum ¢ a falta de incentivos fiscais e tributarios especificos para o setor
de private equity e venture capital. Muitos argumentam que a tributagao sobre os rendimentos
e ganhos de capital obtidos por esses fundos ¢ elevada, o que reduz o apetite dos investidores
e desencoraja o investimento em empresas emergentes ¢ inovadoras.

Também ¢ importante destacar que, como em qualquer setor, a regulamentacao pode
estar sujeita a mudancas e revisdes periodicas. As criticas podem refletir a necessidade de
aprimoramento ¢ adaptacdo das regras para atender as demandas do mercado e promover o

desenvolvimento saudédvel do setor de private equity e venture capital no Brasil.
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2.5 CONCEITOS FUNDAMENTAIS A STARTUPS E TOMADAS DE CREDITO
2.5.1 O CONCEITO DE STARTUPS A PARTIR DE VISOES MODERNAS E MODELO
ENXUTO.

O conceito de startup pode variar de acordo com a metodologia que estamos tratando,
de acordo com a metodologia Lean Startup, Ries (2011), difere um pouco da defini¢dao
tradicional. Em vez de se concentrar exclusivamente no tamanho ou idade da empresa, o Lean
Startup se concentra em uma abordagem especifica para criar e gerenciar empresas de forma
mais eficiente e inovadora.

De acordo com a metodologia Lean Startup, uma startup ¢ uma organizagdo dedicada
a criar algo novo em condi¢des de extrema incerteza. A abordagem Lean Startup propde a
aplicacdo de principios cientificos e métodos iterativos para o desenvolvimento de produtos e
servigos. Aqui estdo alguns dos conceitos-chave associados ao Lean Startup:

° MVP (Minimum Viable Product): A ideia é criar um produto minimo, mas
funcional, que permita aos empreendedores testar suas hipoteses e aprender com o
feedback do usuario.

° Build-Measure-Learn: O ciclo Build-Measure-Learn ¢ fundamental para o Lean
Startup. Ele destaca a importancia de construir um produto ou recurso minimo, medir
como os usudrios interagem com ele e aprender com os resultados para iterar e melhorar
continuamente.

° Validag¢ao de Hipdteses: A metodologia Lean Startup enfatiza a importancia de
validar as hipoteses de negoécios o mais rapido possivel. Isso envolve testar as
suposicoes subjacentes ao modelo de negodcios para garantir que estao alinhadas com as
necessidades do mercado.

° Pivotar: Se os resultados e feedback indicarem que a abordagem atual nao esta
funcionando, a Lean Startup encoraja a capacidade de pivotar, ou seja, mudar
fundamentalmente a estratégia sem perder tempo e recursos significativos.

° Desperdicio Reduzido (Lean Thinking): Inspirado nos principios do Lean
Manufacturing, o Lean Startup busca minimizar o desperdicio de recursos,
concentrando-se na entrega de valor aos clientes de maneira eficiente.

Outras abordagens que podemos tratar residem em enquadrar a Startups como um

modelo de companhia que diretamente relaciona-se com paradigmas fortes de inovacao,
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crescimento rapido, alto valor em escalabilidade em seu modelo de negdcio e geralmente em
forte ambiente de incerteza, alinhado a um forte desenvolvimento iterativo. Essas
peculiaridades tornam-se o setor de crédito diferencidvel a essas companhias, tendo que
inicialmente precisamos compreender a condig¢do do capital disponivel a estas empresas a fim
de compreender suas peculiaridades.

2.5.2 O CONCEITO FINANCEIRO DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

O conceito de Private Equity pode variar um pouco dependendo do autor, mas
geralmente envolve investimentos em empresas que ndo sao negociadas publicamente na
bolsa de valores. Private Equity refere-se a aquisicdo de participacdes em empresas nao
listadas ou a inje¢do de capital em empresas existentes para promover seu crescimento,
reestruturacao ou outros objetivos estratégicos.

Um autor renomado que discute Private Equity ¢ Joshua Lerner. Na Obra "Venture
Capital and Private Equity: A Casebook", Gompers e Lerners (2001), o conceito de Private
Equity seria a participagdo acionaria em empresas privadas, muitas vezes envolvendo a
compra total ou parcial da empresa por investidores (private equity firms) com o objetivo de,
eventualmente, vender a participacdo para obter um retorno substancial sobre o investimento.
Nesse cenario a modalidade as Startups ¢ aplicado a condi¢do de “FIP Semente” cujo
refere-se a um Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) com foco em investir em
empresas no estagio inicial de desenvolvimento, muitas vezes chamadas de startups. O termo
"Semente" indica que esse tipo de FIP ¢ direcionado para investimentos em empresas nas
fases iniciais, que geralmente estdo buscando financiamento para lancar suas operagdes,
desenvolver seus produtos ou servigos e crescer no mercado.

A estratégia desse tipo de fundo ¢ investir em startups promissoras, proporcionando
capital para que possam desenvolver seus negocios. Em troca do investimento, o FIP Semente
adquire participacdes aciondrias nas startups, visando obter retorno financeiro quando essas
empresas atingirem marcos significativos, como expansao, venda ou abertura de capital.

Ainda Segundo Gompers e Lerners (2001) quando adentramos o conceito de venture
capital, ou capital de risco, estamos tratando da a alocagdo de recursos financeiros por
investidores (chamados de venture capitalists) em empresas emergentes que tém perspectivas
promissoras de crescimento e retorno substancial sobre o investimento. Esses investimentos

geralmente ocorrem em estagios iniciais, quando as empresas estdo desenvolvendo produtos,
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construindo suas equipes e tentando ganhar espagco no mercado.Assim o Venture capital vai
além de uma captacdo de capital financeiro, onde os investidores muitas vezes desempenham
um papel ativo no aconselhamento estratégico e na gestao das empresas investidas. O objetivo
¢ ajudar as startups a alcangarem marcos importantes, como a expansao do negocio, a entrada
no mercado ou a eventual venda ou abertura de capital.

Portanto, o conceito de venture capital, conforme discutido, tem destaque com o papel
fundamental desse tipo de financiamento no apoio ao desenvolvimento de empresas
inovadoras, especialmente aquelas que enfrentam desafios para obter financiamento por meio
de fontes tradicionais.

2.5.3 A RELACAO DE CREDITO, CRESCIMENTO E A ESTRUTURA DE CAPITAL DAS
STARTUPS

Startups frequentemente optam por buscar investimentos de fontes de venture capital
(VC) ou private equity (PE) em vez de recorrerem a empréstimos tradicionais, devido as
caracteristicas especificas que definem essas empresas e as vantagens oferecidas por essas
formas de financiamento. O ambiente de risco e retorno elevado em que muitas startups
operam torna os investidores de VC e PE mais adequados para assumir esse tipo de risco em
comparacdo com instituicdes financeiras tradicionais. Além disso, startups estdo
frequentemente envolvidas em inovagdes e disrupturas, tornando o capital de risco mais
propenso a apoiar ideias inovadoras, mesmo em estdgios iniciais onde o sucesso ndo ¢
garantido. Além do capital financeiro, investidores de VC e PE oferecem apoio estratégico
valioso, incluindo orientagcdo e conexdes, contribuindo para o desenvolvimento e crescimento
da startup. O horizonte de investimento de longo prazo desses investidores proporciona as
startups a flexibilidade necessaria para focar no crescimento sem a pressao imediata de
reembolso associada a empréstimos tradicionais. A avaliacdo de riscos e oportunidades
realizada por investidores de VC e PE ¢ holistica, considerando ndo apenas aspectos
financeiros, mas também o potencial de crescimento e inovagao. As peculiaridades das
startups incluem a necessidade de financiamento para atividades como pesquisa e
desenvolvimento, marketing, contrata¢ao de talentos, e expansao de mercado, sendo o modelo
de investimento de VC ou PE mais alinhado ao estagio inicial dessas empresas e a busca por
crescimento acelerado. O objetivo final ¢ impulsionar a startup para uma posi¢do de lideranga

no mercado. Segundo Colombo et al (2021):
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Assume-se que a divida bancaria é uma fonte inadequada de financiamento,
principalmente para as empresas empreendedoras e inovadoras, uma vez que essas
empresas ndo geram fluxo de caixa suficiente para honrar com esse tipo de
compromisso ¢ ndo possuem ativos tangiveis para serem dados como garantia
(Vanacker & Manigart, 2010 p. 54). Estes estudos contrariam a teoria do pecking
order, demonstrando uma preferéncia invertida a respeito do financiamento das
empresas de base tecnoldgica e com alto nivel de ativos intangiveis como ocorrem
nas startups. Normalmente, empresas mais jovens e mais opacas confiam no
investimento inicial interno, como fundos fornecidos pela equipe da startup (familia,
amigos), no crédito comercial e nos investimentos anjos. Conforme essas empresas
crescem, elas obtém acesso aos financiamentos intermediados como capitais de risco
(equity) e dividas bancarias (debt). O financiamento por meio de insiders é comum
no estagio inicial das empresas empreendedoras, quando o conceito do produto ou
servico ainda estd sendo desenvolvido e os ativos da empresa sdo
intangiveis.(Colombo et al, 2021, p. 5).

Ou seja, estamos de frente a uma incerteza que vai além da condigdo de qualidade do
mercado e variagcdes do cendrio econOmico doméstico ¢ internacional na validagdo e
consolida¢do da captacdo de recursos, as Startups muitas vezes encontram-se em fases de
validagdo ou até defini¢do de seu produto, tendo campos em aberto com relagdo a validacao
de interesse de mercado, possibilidade e barreiras desse mercado, at¢ mesmo condicdo de
diferenciagdo e competi¢do com os player existentes desse mercado (quando ndo tratam com
condigdes de criagdo de um mercado). Assim, estamos tratando com uma modalidade de
empresas cujas peculiaridades vao além de relagdes setoriais para definicdo de seu cenario de
crédito, bem como suas peculiaridades de gestdo atrelado ao investimento no caso do Venture
Capital, bem como sua propria segmentacao entre os fundos de capital privado.

Assim, adentrando a condi¢@o da Estrutura de Capital das Startups, além dos conceitos
de “Pecking order” e “Trade-off”, sendo respectivamente: "pecking order" a ser interpretada
como a hierarquia de preferéncias de financiamento de uma empresa, indicando a preferéncia
por fontes internas de financiamento sobre dividas externas. Por outro lado, "trade-off"
refere-se a constante avaliacdo e equilibrio entre risco e retorno ao tomar decisoes de
investimento, evidenciando que a busca por maior retorno muitas vezes implica em aceitar
niveis mais elevados de risco, podemos entender a recorréncia do uso de VC e PV como uma
conjuncao de efeitos desempenhos que visam ultrapassar a dificuldade que Startups tem em
seus estagios iniciais com as peculiaridades mencionadas acima de aquisi¢do de capital, tendo
que devido a falta de historico financeiro e de ativos tangiveis que possam servir como
garantia, onde investidores muitas vezes buscam evidéncias de viabilidade e potencial de

crescimento antes de se comprometerem financeiramente. Além disso, a incerteza inerente ao
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sucesso de uma startup torna os investidores mais cautelosos, levando a uma competicao
acirrada por recursos limitados. A falta de credibilidade e a necessidade de provar a proposta
de valor também sdo desafios. E nesse cenario onde o Private Equity (PE) e o Venture Capital
(VC) desempenham papéis fundamentais no ecossistema de startups, especialmente nos
estagios iniciais de desenvolvimento. As startups frequentemente enfrentam desafios
significativos para garantir financiamento, especialmente quando ndo sao lucrativas. Nesse
cenario, o PE e o VC preenchem essa lacuna ao oferecerem capital de risco, permitindo que as
empresas inovadoras alcancem seu potencial de crescimento. Além do financiamento, os
investidores de PE e VC trazem consigo vasta experiéncia e conhecimento de mercado,
desempenhando um papel ativo no aconselhamento estratégico. Essa orientagdo vai além do
aspecto financeiro, envolvendo o apoio as startups em desafios especificos € na maximizagao
de oportunidades. O horizonte de investimento de longo prazo desses investidores
proporciona as startups a flexibilidade necesséria para focar em estratégias de crescimento
sustentavel, mesmo em estagios onde a lucratividade imediata pode ndo ser alcangada. Além
disso, o acesso a redes, parcerias e conhecimento setorial especifico oferecido por
investidores de PE e VC contribui significativamente para o sucesso das startups,
impulsionando o desenvolvimento econdmico e promovendo a inovagdo no mercado.

Porém mesmo dentro dessas condi¢gdes hoje o cenario de captacdo de crédito de

Startups envolve majoritariamente segundo Colombo et al (2021) :

Os resultados de Berger e Udell (1998) mostram que as maiores fontes de
financiamento das startups sdo do proprietario principal, bancos comerciais e crédito
comercial, independentemente do tamanho da empresa ou idade. Nota-se que
44,53% das empresas com menos de 20 funcionarios ¢ menos de um milhdo de
dolares em receitas sdo financiadas por meio do capital do proprietario, 14,88% por
bancos comerciais e 11,81% por crédito comercial. Empresas com até 2 anos
possuem 19,61% dos financiamentos por responsabilidade do proprietario, 15,66%
por meio de bancos comerciais ¢ 13,4% via crédito comercial.

Assim, além da relagdo de tempo como fator de “Estabilidade” a startups,a qual modo
a regulamentacdo relaciona-se com a estrutura de capital das empresas e especialmente do

ecossistema brasileiro de startups?
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3 A ESTRUTURA DE CAPITAL DE STARTUPS

3.1 A ESTRUTURA DE CAPITAL, DiVIDA Vs. CAPITAL PROPRIO

A estrutura de capital, especificamente a decisdo entre divida e capital proprio, ¢ uma
questdo central na administracdo financeira das empresas. A proposi¢do I de Modigliani e
Miller (1958), como citado por Colombo et al. (2021), ¢ um marco nos estudos de
administracao financeira moderna. Essa proposicao afirma que, em condigdes ideais, o valor
de uma empresa alavancada ¢ equivalente ao valor de uma empresa nao alavancada. Em
outras palavras, o modo de financiamento ndo impacta o valor total da empresa.

No entanto, a proposicao II de Modigliani e Miller destaca uma consideragao
importante: o custo de capital total de uma empresa ¢ determinado pelo custo de capital da
empresa sem divida, acrescido de um prémio pelo risco financeiro. Isso implica que o retorno
esperado sobre o capital proprio estd positivamente relacionado com o nivel de alavancagem
da empresa. Aumentar a alavancagem, ou seja, recorrer a divida, pode potencialmente
aumentar os retornos para os acionistas.

Desse modo, como podemos analisar a condi¢do de capital dentro das Startups
Brasileiras? De que modo a definicdo de divida ¢ interpretada e incorporada em seu
funcionamento tendo em vista diferentes barreiras e desafiios a serem desenvolvidas mais a
frente? Analisar a condicdo de capital dentro das startups brasileiras envolve uma
compreensdo profunda das caracteristicas Unicas desse ecossistema, considerando os desafios
especificos enfrentados por essas empresas em seu desenvolvimento. A incorporagdao da
definicdo de divida no funcionamento das startups pode ser influenciada por uma série de
fatores, incluindo as barreiras que essas empresas enfrentam em termos de acesso ao
financiamento e os desafios inerentes ao ambiente empreendedor brasileiro.

Diversos fatores influenciam a estrutura de capital das startups, incluindo
caracteristicas especificas da industria, o estagio de crescimento e a disponibilidade de fontes
de financiamento. Imperfeicdes no mercado de capitais, especialmente para empresas sem
histérico financeiro substancial, podem levar as startups a dependerem mais de capital proprio
do que de empréstimos tradicionais.

Em setores de alta tecnologia, comuns em startups, investimentos significativos em

pesquisa e desenvolvimento sdo necessarios. Portanto, o financiamento por capital proprio
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torna-se crucial para sustentar atividades inovadoras, alinhando-se com a natureza de longo
prazo desses investimentos..

A sensibilidade ao fluxo de caixa é um fator crucial, dada a natureza volatil e incerta
das startups. A escolha entre capital proprio e endividamento ¢ influenciada pelas
necessidades de flexibilidade em face da incerteza operacional. Consideragdes tributarias
também desempenham um papel importante na estrutura de capital, com startups avaliando as
implicagdes fiscais para otimizar suas escolhas. Programas governamentais de venture capital
podem fornecer financiamento adicional, promovendo a inovacao ¢ o desenvolvimento
econdmico.A experiéncia da equipe fundadora, a sele¢do e financiamento multifasicos, bem
como as implicagcdes no nivel da empresa do investimento em estagios iniciais, moldam a
estratégia e operagdes da startup. Suporte financeiro substancial ¢ crucial para empresas de
crescimento rapido que buscam sustentar seu ritmo de expansao.

Em sintese, a analise da condicdo de capital nas startups brasileiras ¢ complexa e
multifacetada, demandando uma compreensdo aprofundada do ecossistema empreendedor
unico no pais. A definicdo de divida ¢ incorporada no funcionamento dessas startups
considerando diversas barreiras e desafios enfrentados, destacando-se a dependéncia de
capital proprio devido a imperfeigdes no mercado de capitais. Em setores de alta tecnologia,
como ¢ comum em startups, o financiamento por capital proprio assume um papel crucial para
sustentar atividades inovadoras, especialmente diante de necessidades significativas de
investimentos em pesquisa e¢ desenvolvimento. A sensibilidade ao fluxo de caixa, a
flexibilidade operacional diante da incerteza e consideragdes tributarias sdo fatores

fundamentais na escolha entre capital proprio e endividamento.

3.2 DESAFIOS E OPORTUNIDADES NA CAPTACAO DE RECURSOS

Quando falamos no ambito dos desafios e oportunidades da composi¢ao do capital de
risco na estrutura das Startups, investidores desempenham um papel crucial no
enriquecimento das startups, oferecendo sua expertise, redes de contatos e recursos
financeiros. Esses investidores geralmente assumem uma postura ativa na gestdo e nas
decisdes estratégicas das startups, contribuindo para o seu desenvolvimento. No entanto, a
ocorréncia de conflitos de interesse ¢ uma possibilidade, especialmente durante eventos como

aquisi¢des ou ofertas publicas iniciais (IPOs).
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Na fase inicial, a capitalizagdo propria das startups assume caracteristicas distintas,
destacando praticas como bootstrapping e love money, envolvendo familiares, amigos e
contatos proximos. O bootstrapping, representando a autossuficiéncia financeira, ilustra a
capacidade dos empreendedores de impulsionar o negdcio com recursos proprios,
evidenciando um comprometimento financeiro pessoal nesse estagio inicial.

O love money, conforme definido por OIOLI (2020), representa a primeira fonte
externa de recursos, proveniente de familiares e amigos dos fundadores. Essa abordagem ¢
fundamentada na confianga, visto que o circulo proximo dos empreendedores, por conhecer as
relacdes pessoais, tende a flexibilizar os controles e fornecer apoio financeiro, mesmo diante
da alta incerteza associada aos investimentos em startups.

Por outro lado, o endividamento bancario reflete um estdgio mais avancado de
maturidade do negdcio, demandando informagdes financeiras solidas e previsibilidade de
receita para acessar linhas de crédito. Essa opcdo de capitalizagdo esta condicionada ao
entendimento do sistema financeiro sobre o risco envolvido, requerendo negocios com maior
previsibilidade e estruturas capazes de mitigar riscos.

Ao abordar os desafios enfrentados pelas startups, a assimetria informacional emerge
como uma questao relevante. Akerlof (1970) destaca a dificuldade de diferenciar produtos de
qualidade em um mercado com informagdes limitadas, sendo esse um desafio inerente ao
mundo dos negocios e uma das caracteristicas mais importantes da incerteza. Na realidade das
startups, a assimetria informacional incide na revelacdo limitada de informacdes pelos
gestores aos investidores, representando um desafio inicial.

Diversos fatores, como assimetria informacional, custos de transacdo, custos de
agéncia, incerteza, tamanho e outros, exercem influéncia na estrutura de capital das startups.
Esses fatores desempenham um papel crucial na estratégia de financiamento adotada pelas
empresas, determinando a origem dos investimentos, se internos ou externos, se por meio de
dividas ou ac¢des. No contexto das startups, caracteristicas como porte, risco, crescimento em
vendas e estoques orientam a estrutura de capital, ressaltando a sensibilidade desses pontos
cruciais para o sucesso dessas empresas.

Os custos de transacdo também sido fundamentais na tomada de decisdes sobre o
financiamento das startups. Empresas de pequeno porte enfrentam custos elevados para emitir
acodes ou instrumentos de divida de longo prazo, optando muitas vezes por empréstimos de

curto prazo. Considerando que os custos de transagdo sdo mais altos em empresas startups,
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esses custos influenciam diretamente a estratégia de estrutura de capital adotada pelo
empreendedor.

Em resumo, a estratégia debt-equity, especialmente no contexto do bootstrapping,
impacta significativamente a realidade das startups, tornando evidente a interconexao entre os
desafios enfrentados, as escolhas de financiamento e a estrutura de capital dessas empresas

em estagios iniciais.

3.3 IMPACTOS DA ESTRUTURA DE CAPITAL NA GOVERNANCA

Além dos problemas relacionados a estrutura da Startup, ¢ evidente a condicdo de
“problemas de governanca” enfrentados por essas empresas em seu estado inicial, nesse
cenario, a estrutura de capital de uma empresa tem implicacdes significativas na governanga
corporativa, permeando diversos aspectos da gestdo e supervisdo organizacional. A escolha
entre divida e capital proprio € um elemento crucial que influencia a dinamica de poder ¢ as
relagdes entre diferentes partes interessadas. O uso extensivo de divida pode aumentar a
pressdo sobre a empresa para cumprir obrigagdes financeiras, levando a uma governanga mais
centrada na gestao eficiente dos recursos e no alcance de metas financeiras.

A distribuicdo de poder e controle dentro da estrutura de capital desempenha um papel
essencial na determinacdo da governanga. Empresas com uma alta participacdo de acionistas
externos podem adotar praticas mais rigorosas de governanca, com maior transparéncia e
prestacdo de contas. A necessidade de atender as expectativas dos investidores externos pode
resultar em uma supervisdo mais intensa sobre as operagdes da empresa, visando a protecao
dos interesses dos acionistas.

A busca por financiamento, seja por meio de empréstimos ou investimentos externos,
tem implicacdes diretas na governanga. Empresas que optam por levantar capital por meio de
investidores externos muitas vezes enfrentam uma pressdo maior para cumprir metas
especificas de crescimento e desempenho. Isso pode moldar a estratégia da empresa,
direcionando-a para objetivos de curto ou longo prazo, dependendo das expectativas dos
financiadores.

A estrutura de capital também influencia a dindmica de riscos e responsabilidades.
Empresas que dependem fortemente de empréstimos podem enfrentar riscos financeiros
consideraveis, enquanto aquelas com maior participagdo acionaria podem compartilhar os

riscos e beneficios com os investidores. Isso afeta a governanga ao determinar como as
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decisOes estratégicas sao tomadas e como os resultados sdo distribuidos entre as partes
interessadas.

As palavras-chave mencionadas, como "transparéncia", "prestacdo de contas" e
"distribuicdo de poder", sdo fundamentais na andlise da governanca corporativa. A
transparéncia refere-se a clareza e visibilidade das operacdes e decisdes da empresa, sendo
essencial para construir confianga entre acionistas e outros stakeholders. A prestagdo de
contas diz respeito a responsabilidade da empresa em relatar suas acdes e resultados,
garantindo que seja responsabilizada por suas praticas. A distribuicdo de poder refere-se a
alocacdo de autoridade e influéncia dentro da organizagdo, determinando como as decisdes
sdo tomadas e quem detém a supervisdo sobre as operacoes.

Entre essa decisdo financeira e os desafios de governanca enfrentados por essas
empresas em seus estagios iniciais. A escolha entre divida e capital proprio emerge como um
fator determinante na dinamica de poder e nas relagdes com stakeholders. O predominio da
divida pode intensificar a pressdo por eficiéncia na gestdo de recursos, orientando a
governanga para metas financeiras especificas. A distribui¢do de poder, influenciada pela
participacdo de acionistas externos, configura praticas mais rigorosas de governanga,
marcadas por transparéncia e prestagao de contas. A busca por financiamento externo impoe
pressoes adicionais, moldando estratégias e direcionamentos da empresa de acordo com as
expectativas dos financiadores. A dindmica de riscos e responsabilidades também ¢ moldada
pela estrutura de capital, afetando as decisdes estratégicas e a distribui¢do de resultados. As
palavras-chave, como "transparéncia", "prestagdo de contas" e "distribuicdo de poder",
surgem como elementos cruciais na construcdo de uma governanca corporativa soélida,

delineando os contornos pelos quais as startups navegam em sua jornada inicial.

4 O MERCADO DE CREDITO E BRASILEIRO

4.1 DIFERENTES MODELOS DE INVESTIMENTO E SUAS
UTILIZACOES/CARACTERISTICAS FORA VC E PE

Quando andlises oportunidades de captagdo de crédito além de Venture Capital e

Private Equity, a ABSTARTUPS (Associagdo Brasileira de Startups), O ambiente de
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investimento em startups oferece uma ampla variedade de abordagens, cada uma
desempenhando um papel tnico ao longo do ciclo de vida dessas empresas inovadoras.

Os Investidores Anjos, individuos experientes muitas vezes com historico
empreendedor ou executivo, ndo sdo apenas fontes de financiamento nos estagios iniciais.
Além do capital, eles compartilham valiosa experiéncia e conexdes, oferecendo orientagao
estratégica e mentoring pratico aos empreendedores. Os Programas de Aceleracao
proporcionam um ambiente estruturado para startups desenvolverem habilidades e acelerarem
o crescimento. Ao fornecer mentoria intensiva, treinamento e acesso a redes de contatos, esses
programas ndo apenas financiam, mas também fornecem exposicdo a especialistas do setor,
contribuindo significativamente para o desenvolvimento das startups.

A modalidade FFF (Family, Friends and Fools) representa uma fonte inicial e
informal de financiamento, com amigos, familiares e contatos proximos contribuindo para
apoiar a visdo empreendedora. Apesar de sua natureza menos estruturada, essa modalidade ¢
frequentemente crucial nos estagios iniciais, quando as startups tém dificuldades em atrair
capital externo devido a falta de historico financeiro e ativos tangiveis.

O Fomento Publico desempenha um papel crucial na criagio de um ambiente
favoravel para startups. Por meio de subsidios, empréstimos a juros baixos ou programas
especificos de incentivo governamental, o fomento publico destaca o compromisso do
governo em estimular a inovagdo e promover o desenvolvimento econdmico através do
suporte financeiro a empresas emergentes.

A medida que as startups avancam, a Série A torna-se relevante, representando a busca
por investimentos mais substanciais. Fundos de Venture Capital (VC) lideram essa
modalidade, fornecendo capital significativo em troca de participagdo acionaria e
desempenhando um papel vital no impulsionamento do crescimento e expansao das startups.

Finalmente, o Crowdfunding oferece uma abordagem inovadora, permitindo que uma
comunidade mais ampla contribua financeiramente para uma startup. Seja por meio de
plataformas de recompensas ou investimento de capital, o crowdfunding democratiza o acesso
ao financiamento, envolvendo a comunidade no sucesso da startup.

Essas modalidades formam coletivamente um ecossistema dindmico que atende as
diversas necessidades das startups em seu desenvolvimento. A diversidade de opgdes permite

que empreendedores escolham estrategicamente fontes de financiamento alinhadas as
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caracteristicas e estagios especificos de suas empresas, promovendo a inovagdo € 0

crescimento sustentavel.

TOP 10 Tipos de investimentos

PROGRAMA DE ACELER,
CORPORATE VENTURE CAPITAL
FFF (FAMILY, FRIENDS E FOOLS)
FOMENTO PUBLICO

SERIES A

PRIVATE EQUITY

FUNDOS DE INVESTIMENTO SEED

CROWDFUNDING

FUNDOS DE INVESTIMENTO VENTURE CAP

Figura 5: Composi¢do do Top 10 tipos de investimentos em Startup 2023. Fonte: ABSTARTUPS (2023).

O alto percentual de startups brasileiras (49,88%) que preferem captar recursos por
meio de investimento-anjo reflete uma tendéncia marcante no ecossistema empreendedor do
pais. Essa preferéncia pode ser atribuida a busca ndo apenas por capital, mas também por
"smart money", que representa um investimento que vai além do aporte financeiro,
oferecendo conhecimento, experiéncia e uma rede de contatos valiosa. O investidor-anjo
muitas vezes desempenha o papel de mentor, proporcionando orientagdo estratégica crucial
para startups em estagios iniciais.

A pesquisa conduzida pela Associacdo Brasileira de Startups (Abstartups) e a
associacdo BR Angels destaca que apenas 19,71% das startups optam por grandes fundos de
venture capital. Isso sugere que, apesar do potencial desses fundos para fornecer capital
substancial, as startups valorizam a proximidade e a expertise oferecidas pelos
investidores-anjo.

A eficiéncia na regulamentagdo pode desempenhar um papel fundamental no avango
das modalidades de venture capital e private equity no cendrio das startups. Uma

regulamentacdo clara e eficaz pode proporcionar seguranca juridica para investidores e
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empreendedores, reduzindo incertezas e facilitando a conducao de negdcios. Isso pode servir
como um incentivo significativo para que mais startups considerem a opg¢do de buscar
investimentos de grandes fundos de venture capital e private equity.

A transparéncia regulatéria pode atrair investidores institucionais, como fundos de
venture capital e private equity, ao oferecer um ambiente mais previsivel e favoravel aos
negdcios. Esses investidores, muitas vezes com recursos substanciais, t€m o potencial de

impulsionar o crescimento e a expansao das startups em estagios mais avancados.

42 PERFORMANCE DE VC E PE NO BRASIL FRENTE A DEMAIS
MODALIDADES

Tratando diretamente do desenvolvimento acerca de Venture capital e Private Equity
fip semente, segundo relatorio de 2023 da Abvcap, Ao longo do extenso periodo entre 1994 e
2022, os setores de PE ¢ VC no Brasil destacaram-se como escolhas de investimento
notavelmente solidas e lucrativas. Os indicadores-chave, como a Taxa Interna de Retorno
(IRR), pintam um quadro impressionante de sucesso para ambos. Com médias de 10,7% para
PE e 15,6% para VC, essas taxas consistentemente superaram os indices do mercado,
incluindo o IBOVESPA, CDI e MSCI Emerging Markets (EM).

O fato de mais da metade dos fundos, com 10 anos ou mais, terem distribuido o capital
investido com lucro - 57% para PE e 62% para VC - destaca a robustez dessas modalidades de
investimento. Essa performance solida ¢ ainda mais notdvel quando consideramos a
volatilidade inerente a economia brasileira. Mesmo em meio a desafios econdmicos, 0s
fundos de PE e VC conseguiram manter resultados positivos consistentes em Real Brasileiro
(BRL).

O Venture Capital, em particular, mostrou uma notavel resisténcia a desvalorizagdo do
Real, com uma média de IRR em USD de 11,3%. O Indice de Distribui¢do (DPI) para fundos
de VC com 10 anos ou mais, atingindo uma média de 2,1, destaca a eficicia desses fundos na
geragdo de retornos tangiveis para os investidores.

Apesar de a industria de PE ter enfrentado desafios adicionais devido a desvalorizagdo
da moeda, os fundos de PE do quartil superior mantiveram uma resili€éncia impressionante.
Apesar de uma ligeira diminui¢do em comparagdo com relatdrios anteriores, esses fundos de

alto desempenho continuaram a apresentar retornos positivos consistentes em diversas safras.
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Desde 2014, sua Taxa Interna de Retorno superou expressivamente os 16,8%, indicando uma
notavel capacidade de enfrentar desafios cambiais e econdmicos.

Esses indicadores refletem ndo apenas a solidez das estratégias de PE e VC, mas
também sua importdncia como motores de crescimento econdmico € inovagao no contexto

brasileiro.

Figura 6: Numero de Fundos de Private Equity e Venture Capital levantados por safra (ou ano de langamento).
Fonte: ABVCAP (2023).

Analisando a imagem 2, podemos rever a condi¢do de capital alocado em fundos
“Vintages" em fundos, Tendo que "vintages", refere-se aos diferentes anos nos quais um
fundo foi langado ou levantou capital. Cada ano de langamento de um fundo de investimento
¢ considerado uma "safra" ou '"vintage". Essa classificacdo ¢ crucial para analisar o
desempenho do fundo ao longo do tempo, permitindo comparar diferentes periodos e entender
como as condi¢gdes econdmicas, regulatdrias e de mercado podem ter afetado seus resultados.

Os "vintages" sdo usados para agrupar os fundos e analisar seu desempenho coletivo
durante um determinado periodo. Isso ¢ especialmente relevante em setores como Private
Equity (PE) e Venture Capital (VC), onde os investimentos t€ém horizontes de tempo mais
longos e sao realizados ao longo de varias rodadas.

Nesse cenario ¢ importante analisar o Corporate Venture Capital, ou seja, a condigdo
direto de disponibilidade de capital das empresas para com Startups como uma visao essencial
do desempenho de VC e PE. Nesse contexto, com base no relatorio de Corporate Venture

Capital (CVC) da Abvcap 2022, ¢ evidente que a concentracdo principal dos investimentos
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nessa modalidade no Brasil permanece nos estagios iniciais, com 76,5% direcionados para
Seed e 88,2% para Early Stage. Essa tendéncia se mantém consistente em comparagdo com os
resultados do ano anterior. Ao contrastar esses dados com as iniciativas globais analisadas
pela GCV, observa-se uma semelhanca marcante, uma vez que também hd uma énfase
expressiva em Early Stage (96%) e Seed (53%) nas iniciativas globais. No entanto, ¢ notavel
um interesse significativo no estagio de crescimento/série C (51%) nas iniciativas globais,
enquanto no cenario brasileiro hd um baixo foco nos estagios de Growth e Late Stage.

A andlise das preferéncias dos Corporate Venture Capitals (CVCs) brasileiros quanto a
tese de investimento destaca que a maioria (82,4%) busca investimentos alinhados com a
estratégia de seus programas de Corporate Venture Capital. Em segundo lugar, 55,9% dos
CVCs buscam investimentos relacionados a tematicas especificas, enquanto 41,2% alinham
seus investimentos de acordo com as preferéncias da empresa matriz. Além disso, algumas
empresas mencionaram a busca por investimentos de acordo com as orientagdes do comité de
investimentos como outra op¢ao.

Esses insights coletivos ressaltam nao apenas a solidez das estratégias de PE e VC no
cenario brasileiro, mas também a sua relevancia como impulsionadores do crescimento
econdmico e inovagdo. O compromisso consistente com retornos positivos e a adaptacao as
condi¢des varidveis do mercado fortalecem a posicdo dessas modalidades como pilares

fundamentais do ecossistema de investimentos no Brasil..

5 REGULAMENTACAO DE CREDITO NO BRASIL

5.1 FUNCIONAMENTO DA REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIROS

No Brasil, quando falamos de mercado de capitais, a regulacdo ¢ conduzida pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), uma entidade autarquica vinculada ao Ministério da
Economia. A CVM ¢ responsavel por supervisionar e regulamentar o mercado de capitais,
emitindo instru¢des que orientam o funcionamento de diversos tipos de investimentos,
incluindo os fundos de Private Equity (PE) e Venture Capital (VC).

Nesse cenario, a CVM emitiu por meio de suas instru¢des normativas aos quais os
fundos devem responder e desenvolver a fim de fornecer seguranga e transparéncia quanto ao

funcionamento, respaldo e desenvolvimento ao mercado de capitais e neles, dos fundos de
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investimento onde localizam-se as modalidades VC e PE. Entre as instrugdes emitidas pela
CVM, algumas se destacam pela relevancia para tais fundos. Anteriormente, as principais
normativas eram a Instru¢do CVM 409/04, que regulava os fundos de investimento de forma
ampla, e a Instrucdo CVM 391/03, que tratava especificamente dos Fundos de Investimento
em Participacdes (FIPs), estruturas comumente utilizadas para investimentos de PE.

No entanto, a Instru¢do CVM 409/04 foi substituida pela Instru¢do CVM 555/14, em
vigor desde 1° de outubro de 2015. Essa nova instrucdo trouxe atualizagdes significativas para
o mercado de capitais brasileiro, introduzindo mudangas importantes para os fundos de
investimento

As mudangas trazidas pela Instru¢gdo CVM 555/14 abordaram aspectos como
classificagdo dos fundos, transparéncia, gestdo e administragdo, limites de concentragdo e
diversificacdo, taxas de administracdo e performance, além de definir critérios para
investidores qualificados e profissionais.

No processo de evolugdo regulatoria, algumas instru¢des anteriores foram revogadas
para dar lugar a normativas mais atualizadas e alinhadas com as necessidades do mercado. Por
exemplo, a Instru¢do CVM 391/03, que regulava os FIPs, foi revogada pela Instru¢do CVM
540, que introduziu alteragdes importantes nas regras para investimentos desses fundos em
companhias listadas em segmentos especiais de negociacdo. Sendo essas companhias listadas
em segmentos especiais de negociacdo empresas cujas acoes estdo listadas em bolsas de
valores em segmentos diferenciados, que geralmente possuem critérios especificos de
listagem e requisitos mais rigorosos de governanga corporativa em comparacdo com 0S
segmentos tradicionais de negociacdo. Esses segmentos especiais sao criados pelas bolsas de
valores com o objetivo de atrair empresas de alta qualidade, com bom potencial de
crescimento e governanga solida, proporcionando aos investidores maior confianga e
transparéncia. Geralmente, as empresas listadas nesses segmentos sao submetidas a critérios
mais rigidos de listagem, como niveis mais elevados de capitalizacdo de mercado, liquidez
das ag¢des, historico de resultados financeiros e governanga corporativa (como exemplo
podemos mencionar companhias como: Airbnb, SpaceX e Stripe).

Tal movimento de revogacdo de instrugdes, revisdo e remanejamento em novas
instrucdes, geralmente ocorre para atualizar as normas, corrigir lacunas ou inadequagoes, €
garantir que a regulamentacdo esteja alinhada com as melhores praticas e as mudangas no

mercado financeiro. O foco ocorre em recorrer com base em problematicas passadas ou
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atualizagdes do cenario de mercado, fornecendo um ambiente mais congruente com o
desenvolvimento atual do mercado brasileiro, sendo nesse cenario onde tratamos acerca de
uma “Evolucao do cenario regulamentatorio brasileiro™.

Além disso, ¢ importante mencionar outras normativas relevantes da CVM que
contribuiram para a regulagdo dos fundos de investimento no Brasil. Um exemplo ¢ a
Instru¢gdo CVM 306/99, que tratava da administracdo de carteira de valores mobiliarios.
Embora tenha desempenhado um papel importante em seu tempo, esta instrugdo foi revogada
pela Instrugdo CVM 558/2015 e, posteriormente, pela Resolugdo CVM 21/2021. Novamente,
essas revogacoes refletem a dindmica do mercado financeiro e a necessidade constante de
atualizacdo das normas regulatorias para acompanhar as mudangas e corrigir possiveis lacunas
ou inadequacgdes. Sendo assim, de acordo com a fundag¢ao de um cenario de Desenvolvimento
de empresas bem como qualidade no mercado de capitais, tais instrugdes sao constantemente
revisadas ainda de acordo com modelos novos de fundos e empresas, em caso especifico das

Startups.
5.2 REGULACAO ESPECIFICA PARA VC E PE

No contexto brasileiro, os fundos de investimento em participagdes (FIPs) e os fundos
mutuos de investimento em empresas emergentes (FMIEE) desempenham um papel crucial
como veiculos de investimento em Private Equity (PE) e Venture Capital (VC). A
regulamentacdo desses fundos ¢ estabelecida por instrucdes especificas da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), que buscam fornecer um arcabougo juridico sélido e claro para a
operacgao dessas modalidades de investimento.

A Instrugdo CVM 391/03 ¢ responsavel por regular os FIPs, os quais sdo estruturados
sob a forma de condominio fechado e tém como objetivo principal investir em companhias
com potencial de crescimento expressivo. Anteriormente, essa instru¢do exigia que os FIPs
participassem ativamente do processo decisorio das empresas investigadas, influenciando
diretamente suas politicas estratégicas e gestdo. No entanto, a Instru¢do CVM 540 promoveu
ajustes nesse sentido, flexibilizando as regras para investimentos em companhias do mercado
de acesso, o que permitiu uma maior diversificacdo e abrangéncia dos investimentos
realizados por esses fundos.

Ja os FMIEE sao regulados pela Instrugcdo CVM 209/94, que estabelecia critérios

especificos para a definicdo de empresas emergentes e os critérios de investimento desses
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fundos. Seu proposito € incentivar o investimento em startups € empresas em estagio inicial,
visando promover o desenvolvimento do mercado de capitais e fomentar a inovagdo. No
entanto, a Instrucdo CVM 209/94 foi revogada posteriormente pela Instru¢ao CVM 592/17,
que trouxe atualizagdes e ajustes necessarios para acompanhar a evolu¢do do mercado e
garantir maior eficdcia na promog¢do do investimento em empresas emergentes, como Esses
ampliacao dos critérios de definicdo de empresas emergentes, atualizacdo dos critérios de
investimento dos fundos, aprimoramento das disposi¢cdes de transparéncia e prestacdo de
contas, introducdo de incentivos fiscais adicionais e melhoria dos mecanismos de
acompanhamento e avaliagdo. Numa visdo geral, a disposicdo implica uma mudanca na
dindmica regulatdria ao qual comega a “disponibilizar” mais recursos para Politicas publicas e

direcionamentos com incentivos ao fomento tecnologico por meio de fundos de VC ¢ PE.

5.3 SOBRE A PARTICIPACAO DE INVESTIDORES ESTRANGEIROS

Outro ponto importante a abordar em contexto do funcionamento da regulagcdo
brasileira de capitais sobre VC e PE reside na captacdo e incentivo de investimentos
estrangeiros no Brasil tendo em vista o alto potencial desse mercado, essa visao ¢ obtida por
meio de um “Dry powder” medindo a capacidade de investimento dos fundos da américa

latina, que acompanham uma taxa de crescimento atingindo um valor agregado de 4 bilhoes.

Latin America VC Dry Powder Surges Following Venture Winter

Undeployed capital in USD

1
2006 2010 2023

Source: PitchBook
Note: 2023 data as of June 30 B|°°mber’7,5

Figura 7: evolugdo da capacidade de investimento dos fundos de venture capital na américa latina
Fonte: PitchBook(2023).

Segundo a Bloomberg, quando exploramos a visdo de possibilidades e justificativa do

investimento em fundos brasileiros (mesmo com a quedas decorrentes do ano de 2018 em
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diante e recente recuperacdo em 2024), num cenario em que os investidores procuram
empresas em temas como biotecnologia, saude, servicos financeiros como provedores de
pagamento e plataformas bancarias. em condigdes de ambiente de taxa de juros e regulacao
solida do mercado de capitais brasileiros.

Assim, ¢ expressiva a participagdo de investidores estrangeiros nos fundos de
investimento no Brasil, sendo assim a necessidade desta ser regida por uma legislacao
especifica, que busca atrair capital estrangeiro para o mercado brasileiro e estimular o
investimento em empresas nacionais. Nesse contexto, a tributagdo desempenha um papel
crucial, influenciando a decisdao dos investidores estrangeiros em alocar recursos no pais.

Inicialmente, ¢ importante destacar que a legislacdo brasileira proporciona incentivos
fiscais para os fundos de investimento, geralmente isentando-os de tributacao sobre os ganhos
até a distribuicdo dos rendimentos aos cotistas. No entanto, os ganhos obtidos pela venda ou
resgate de quotas dos Fundos de FIPs e FMIEE estdo sujeitos a retengdo de imposto de renda
na fonte a uma aliquota de 15%. Essa retengdo visa garantir a arrecadacdo de impostos sobre
os ganhos auferidos pelos investidores estrangeiros no Brasil.

No que diz respeito a participagdo de investidores estrangeiros, estes tém permissao
para investir nos mesmos produtos financeiros disponiveis para os investidores brasileiros,
desde que cumpram determinados requisitos e estejam devidamente registrados na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Uma importante consideracdo ¢ que a tributagdo para
investidores estrangeiros pode ser reduzida a zero por cento, desde que observem certos
critérios estabelecidos pela legislacdo brasileira. Por exemplo, para obter a isengao fiscal, os
investidores estrangeiros ndo devem deter 40% ou mais das quotas do fundo ou dos ganhos do

fundo.

5.4 VISAO GERAL SOBRE O AMBIENTE REGULATORIO BRASILEIRO

Como exemplificado nos tdpicos anteriores, ¢ evidente que nos ultimos anos, o
mercado de capitais brasileiro tem passado por uma série de transformacgdes substanciais
impulsionadas pelas condi¢cdes ndo s6 econdmicas como regulatdrias (ao qual refere-se a
analise desta monografia). Essas mudancas t€ém impactado significativamente o ambiente de
investimentos no pais, proporcionando um cenario mais favoravel para o crescimento das

startups ¢ o desenvolvimento de empresas de alto potencial, dado as quedas desde 2018 e
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recente retorno ao fim de 2023, ou seja, a visao de regulamentacdes mais ativas a um cendrio
pés pandémico e uma integragdo com normas internacionais de atuacdo e distribuicdo de
fundos, mantendo ainda sim a inten¢do de ganhos para um ecossistema brasileiro de Startups.

Uma das mudangas mais destacadas ¢ o aprimoramento na prote¢ao dos direitos dos
acionistas minoritarios. A ado¢do de praticas mais transparentes € governanga corporativa
robusta tem sido promovida por instituigdes como o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), que tem desempenhado um papel fundamental na divulgacao de codigos
de melhores praticas e na realizacdo de estudos que visam elevar os padrdes de governanga
nas empresas brasileiras.

Além disso, foram criados segmentos diferenciados de listagem na Bolsa de Valores
de Sao Paulo, oferecendo alternativas de acesso ao mercado de capitais para empresas de
diferentes perfis e estagios de desenvolvimento. Essa diversificagdo de opgdes de
investimento tem contribuido para fortalecer o ecossistema de startups e empresas de
tecnologia, permitindo que elas encontrem fontes de financiamento adequadas as suas
necessidades especificas.

Outro aspecto relevante ¢ FIPs e FMIEEs no mercado brasileiro. Esses fundos,
voltados para investimentos de Private Equity e Venture Capital, t€ém desempenhado um papel
fundamental no financiamento e no apoio ao crescimento de startups e empresas inovadoras.
A Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital (ABVCAP) tem sido uma
importante protagonista nesse cendrio, promovendo o desenvolvimento do mercado de
capitais e atraindo investimentos para o Brasil.

Essas iniciativas t€ém contribuido para tornar o Brasil um ambiente mais atrativo para
investimentos de Private Equity e Venture Capital, fomentando o crescimento econdmico e a
inovacdo no pais. Com um arcabougo regulatdrio mais solido, maior transparéncia e melhores
praticas de governanga corporativa, o mercado de capitais brasileiro estd se consolidando
como um destino estratégico para investidores locais e estrangeiros em busca de
oportunidades de crescimento e retorno seguras em solidez regulatéria, mas com diversidade

maior quanto cenario risco-retorno.
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5.5 ANALISE DA REGULAMENTACAO SOBRE CREDITO DE STARTUPS NO
MUNDO

Outro ponto importante a abordar em contexto do funcionamento da regulacdo A
regulacdo do crédito para startups varia significativamente entre diferentes jurisdigdes, com
distingdes notaveis nos Estados Unidos e na Europa, especialmente no que diz respeito a
regulamentagdo de private equity (PE) e venture capital (VC).

Nos Estados Unidos, as empresas de PE e VC sdo predominantemente reguladas pela
Securities and Exchange Commission (SEC). O Investment Advisers Act de 1940 estipula o
registro na SEC para gestores de fundos com ativos sob gestdo superiores a $150 milhoes,
sujeitando-os a uma série de obrigagdes de relatorios e conformidade. O Regulamento D, por
sua vez, oferece uma excecao ao permitir que os fundos levantem capital de investidores
qualificados sem necessidade de registro na SEC, facilitando assim o processo de captacao de
recursos. Ademais, ndo ha limites estabelecidos para o tempo de duracdo dos fundos de
investimento nos EUA.

Na Europa, a principal estrutura regulatéria ¢ a Directive on Alternative Investment
Fund Managers (AIFMD), que abrange gestores de fundos de investimento alternativos,
incluindo PE e VC. Essa diretiva exige autorizagdo e registro pelos gestores de fundos pelas
autoridades competentes de seus paises. Além disso, a European Venture Capital Funds
Regulation (EuVECA) foi desenvolvida para simplificar o processo de captagcdo de recursos
por fundos de VC na Unido Europeia, oferecendo um processo simplificado de registro para
gestores de fundos menores.

As diferengas entre os regimes regulatorios nos EUA e na Europa sdo notaveis.
Enquanto nos EUA a regulamenta¢do de PE e VC prioriza a transparéncia e a protecdo ao
investidor, na Europa hd uma preocupagdo adicional com a promoc¢do do investimento em
empresas inovadoras e de alto crescimento. Os EUA mantém uma abordagem mais flexivel
em relacdo ao numero de investidores e ao tempo de duragdo dos fundos, incentivando a
captacao de recursos de forma eficiente. Por outro lado, na Europa, ha uma maior énfase na
transparéncia e na prestacdo de contas, visando garantir a integridade do mercado.

No Brasil, a regula¢do do crédito para startups, especialmente no contexto de PE e

VC, como mencionado nos tdpicos anteriores, reside sobre os critérios da CVM, o essa
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estabelece regras para a constituicdo, administragdo, funcionamento e divulgacdo de
informagdes dos fundos de investimento, incluindo aqueles destinados a startups.
Existem diferengas notaveis no cendrio regulatério brasileiro em comparagdo com o0s

EUA e a Europa. O Brasil além das exigéncias especificas em relagdo a participagdo de
investidores estrangeiros em fundos de PE e VC, a principal diferenca reside nos incentivos
fiscais para investimentos em startups por meio de fundos de PE e VC, visando atrair capital
nacional e estrangeiro e estimular o investimento em empresas inovadoras, como:

° Isencdo de Imposto de Renda para Investidores Estrangeiros: Investidores

estrangeiros que investem em fundos de PE e VC podem ser beneficiados com a isencao

do Imposto de Renda sobre os ganhos de capital, desde que cumpram certos requisitos,

como nao deter 40% ou mais das quotas do fundo ou dos ganhos do fundo.

° Isencdo de Imposto sobre a Renda Retido na Fonte (IRRF): Em

determinadas condi¢des, os rendimentos distribuidos por fundos de PE e VC a

investidores estrangeiros sao isentos de IRRF. Essa isen¢do aplica-se a fundos

constituidos sob a forma de condominio fechado e que nio sejam exclusivos para um

unico investidor.

° Beneficios Fiscais para Fundos de Investimento em Participagoes (FIPs): Os

FIPs, que investem em empresas emergentes, podem oferecer vantagens fiscais para os

investidores, como a possibilidade de diferir o pagamento de impostos até a venda das

quotas do fundo.

° Subven¢do Econémica e Programas de Apoio: Programas como o Inova

Empresa, BNDES Fundo Tecnoldgico (BNDES Funtec) e a Finep Startup oferecem

financiamentos, subvengdes econdmicas e apoio direto a startups e empresas

inovadoras, reduzindo o custo do capital e incentivando o crescimento do ecossistema

de inovagao.

° Desoneraciao de Impostos para Fundos Incentivados: Fundos de investimento

que aplicam em projetos de infraestrutura ou inovagao tecnologica podem se beneficiar

de desoneracdes fiscais, como a isencdo de IR sobre os rendimentos distribuidos aos

cotistas.

Em suma, tanto nos EUA, na Europa quanto no Brasil, a regulamentagdo de PE e VC

visa facilitar o acesso ao capital para empresas em estdgio inicial, promovendo o

desenvolvimento do ecossistema empreendedor e impulsionando a inovagdo. No entanto, as
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abordagens regulatorias e as prioridades especificas variam entre as diferentes jurisdigdes,
refletindo as diferentes realidades e necessidades de cada mercado bem como foco de
desenvolvimento do ecossistema de acordo com sua industria/visdo de desenvolvimento,
abordaremos no capitulo a frente essa relagdo de interesse brasileiro, bem como exemplo de
Startups sob a jurisdi¢do de fundos brasileiros nesse cenario com seus devidos incentivos,

frente a Startups Norte americanas e Europeias.

6 A RELACAO ENTRE A REGULAMENTACAO DE CREDITO E O
CRESCIMENTO DE STARTUPS NO BRASIL

6.1 PRINCIPAIS FATORES QUE INFLUENCIAM O DESENVOLVIMENTO DE
STARTUPS EM RELACAO A REGULAMENTACAO DE CREDITO

O desenvolvimento de startups ¢ um processo dindmico que depende de diversos
fatores, sendo a regulamentacdo de crédito um dos elementos cruciais. A seguir, sdo
destacados os principais fatores que influenciam esse desenvolvimento no contexto das

regulamentacdes de VC e PE FIP Semente.

6.1.1 Acesso ao Capital

A Instru¢do CVM 555/14 trouxe uma série de atualizacOes significativas para o
mercado de capitais brasileiro, impactando diretamente os fundos de investimento focados em
VC e PE. Estas atualizagdes visam simplificar ¢ modernizar o arcabouco regulatorio,
aumentar a transparéncia e oferecer mais seguranga aos investidores, beneficiando assim o
ecossistema de startups.

° Classificacdo dos Fundos de Investimento: Estabeleceu novas categorias de
fundos, permitindo uma melhor organizagao e entendimento das diferentes modalidades
de investimento disponiveis, incluindo aquelas voltadas para startups.

° Limites de Concentracdo e Diversificagcdo: Introduziu regras claras sobre a
concentracdo e diversificacdo dos investimentos, essenciais para fundos que investem

em startups.
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° Transparéncia e Divulgacdo: Aumentou os requisitos de transparéncia e

divulgacdo, garantindo que os investidores tenham acesso a informagdes detalhadas e

atualizadas sobre os fundos.

° Gestdo e Administragdo: Introduziu requisitos rigorosos para a gestdo e

administracdo dos fundos, assegurando que apenas gestores qualificados possam

administrar os recursos dos investidores.

° Taxas de Administragdo e Performance: Abordou as taxas cobradas pelos fundos

de investimento, promovendo mais transparéncia e equidade na relagdo com os

investidores.

° Defini¢ao de Investidores Qualificados e Profissionais: Clarificou os critérios

para a definicdo de investidores qualificados e profissionais, facilitando o acesso a

produtos de investimento adequados ao perfil de cada investidor

Sendo essas atualizagdes essenciais para modernizar o mercado de capitais brasileiro,

tornando-o mais atrativo e seguro para investidores nacionais e internacionais. A
simplificagdo do processo de investimento, aliada a uma maior transparéncia e regras mais
claras, contribuiram significativamente para aumentar o fluxo de capital destinado as startups
com potencial de impulsionar o ecossistema brasileiro de consolidagdo e desenvolvimento

dessas empresas.

6.1.2 Ambiente Legal e Regulatorio

A seguranca juridica e a prote¢do ao investidor sdo aspectos fundamentais para atrair
investimentos em startups. Neste tOpico analisaremos fatores-chave que moldam o
desenvolvimento de Startups com relagdo a prerrogativas legais e regulatorias das PE e VC
com base nas instru¢des da CVM mencionadas no capitulo 6.

Tendo a fundamentalidade da seguranca juridica, A Instrugdo CVM 391/03
estabeleceu diretrizes importantes para os Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs),
garantindo que os investidores tivessem voz ativa no processo decisorio das empresas
investidas, o que alinhava os interesses das partes envolvidas. Com o avanco do mercado, a
substituicdo pela Instrugdo CVM 540 permitiu uma adaptacdo mais flexivel as mudancas,

ampliando as oportunidades de investimento e fortalecendo a seguranga dos investidores.
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A Instrucao CVM 391/03 representou um marco ao estabelecer diretrizes para os FIPs,
criando um ambiente mais seguro e transparente para os investidores interessados em apoiar
startups. Ao exigir que os FIPs participassem ativamente do processo decisorio das empresas
investidas, garantiu-se que os interesses dos investidores estivessem alinhados com os das
empresas, promovendo uma relagdo mais equilibrada e transparente.

Entretanto, a medida que o mercado e o ecossistema de startups evoluiram, adaptar a
regulamentacdo tornou-se necessario para atender as novas demandas e oportunidades. Nesse
contexto, a substitui¢do pela Instrucio CVM 540 permitiu uma abordagem mais flexivel e
abrangente, ampliando as oportunidades de investimento em startups.

A Instrucdo CVM 540 trouxe atualizagdes importantes que fortaleceram ainda mais a
seguranca dos investidores e a transparéncia do mercado. Proporcionando uma adaptagao
mais flexivel as mudangas, essa instru¢do permitiu que os FIPs explorassem uma gama mais
ampla de oportunidades de investimento, promovendo o crescimento € a inovagdao no
ecossistema de startups.

Essa composi¢ao do ambiente regulatorio, sélido e visivel, por meio das instrugdes da
CVM, oferece seguranca a diferentes participantes da cadeia de investimento, validando a

capacidade de investimento prevista para a América Latina (Figura 7).

6.1.3 Desenvolvimento do Ecossistema

Compreender o desenvolvimento do ecossistema empreendedor se torna ainda mais
relevante, uma vez que suas dindmicas e iniciativas desempenham um papel fundamental
nesse cenario. Neste capitulo, exploraremos como as diversas iniciativas de apoio, parcerias
publico-privadas e politicas de incentivo contribuem para o fortalecimento do ecossistema de
startups no Brasil, destacando sua importancia dentro do contexto mais amplo da

regulamentacao de crédito.

A. Iniciativas de Apoio e Desenvolvimento do Ecossistema

O fortalecimento do ecossistema empreendedor no Brasil depende crucialmente de
iniciativas de apoio, tanto por parte do governo quanto do setor privado. Estas iniciativas sao
essenciais para proporcionar o suporte necessario as startups em sua jornada de crescimento e

desenvolvimento. A criacdo de aceleradoras e incubadoras ¢ frequentemente impulsionada por
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regulamentagdes favordveis, como a Lei do Bem (Lei n° 11.196/2005), o Marco Legal das
Startups (detalhado ao final deste capitulo), a Politica Nacional do Empreendedorismo (PNE)
e a Instrucdo CVM 590/2017, que incentivam o empreendedorismo por meio de beneficios
fiscais, funcionamento e apoio a empresas emergentes.

Essas instituigdes desempenham um papel fundamental ao oferecer recursos como
mentorias, espaco fisico, networking e acesso a potenciais investidores. Exemplos notaveis
incluem programas como o SEED em Minas Gerais ¢ o Cubo Itai em Sao Paulo. Podemos
entender os impactos dessas iniciativas por meio dos resultados obtidos por aceleradoras. Um
exemplo notavel ¢ a Artemisia, uma organizagao de fomento ao empreendedorismo social no
Brasil, que, em parceria com o Grupo Gaia, uma empresa brasileira de investimentos,
consultoria e gestdo de recursos, langcou um Certificado de Recebiveis de Impacto Ambiental
e Social (CRITIAS).

Essa parceria inovadora visa financiar o crescimento de negdcios sociais, oferecendo
acesso a financiamento de longo prazo via mercado de capitais. O CRIIAS ¢ uma operagao de
securitizagdo conduzida de acordo com a Resolucdo CVM 160, que estabelece regras para
ofertas publicas de investimento no pais. Por meio desse instrumento, a Artemisia e o Grupo
Gaia captaram recursos destinados a negdcios sociais como Redacao Online, Estante Magica,
Portal Telemedicina e MeuChapa.

A Artemisia desempenhou um papel fundamental na estruturacdo e selecdo dos
negocios, conduzindo a due diligence de crédito, a confecgdo do relatdrio de investimento e
apoiando a captacdo de investidores. Por sua vez, o Grupo Gaia liderou o comité de
investimentos do CRIIAS, atuando na estruturagdo, emissdao e distribuicdo do valor
mobilidrio. Essa iniciativa representa uma nova fonte de recursos para empreendedores
sociais, complementando o financiamento tradicional por meio de equity.

O CRIIAS ¢ um exemplo concreto de como regulamentagdes favoraveis e parcerias
entre organizagdes podem impulsionar o crescimento e desenvolvimento do ecossistema
empreendedor, fornecendo alternativas de financiamento que promovem o impacto positivo e
a sustentabilidade a longo prazo. Essa abordagem inovadora nao s6 oferece suporte financeiro
as startups, mas também fortalece a cultura de investimento de impacto no Brasil,

contribuindo para a constru¢do de um ecossistema mais diversificado e resiliente.
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B. Parcerias Publico-Privadas e Suporte Financeiro

A colaboragdo entre o setor publico e privado ¢ fundamental para fornecer suporte
financeiro e capacitagdo as startups, sendo uma etapa crucial para atrair investimentos de VC
e PE. Essas parcerias resultam em programas que oferecem financiamento direto e
subvencdes economicas, como o BNDES Funtec e a Finep Startup. Além disso, proporcionam
acesso a mercados e tecnologias cruciais para o crescimento € sucesso das empresas
inovadoras.

Nesse exemplo, o BNDES desempenha um papel significativo no impulsionamento do
ecossistema de fundos de VC e PE no Brasil através de sua regulamentagdo e programas de
apoio. A colaboragdo entre o setor publico, representado pelo BNDES, e o setor privado ¢
fundamental para fornecer suporte financeiro e capacitagdo as startups, o que ¢ uma etapa
crucial para atrair investimentos de VC e PE.

Assim, programas como o BNDES Funtec e a Finep Startup, que proporcionam
financiamento direto e subvengdes econdmicas as empresas inovadoras em estagios iniciais.
Esses programas oferecem recursos financeiros essenciais que muitas vezes sdo dificeis de
obter por meio de outras fontes de financiamento tradicionais, como bancos comerciais.

Além do suporte financeiro, a atuagdo do BNDES também proporciona acesso a
mercados e tecnologias cruciais para o crescimento e sucesso das startups. Através de seus
programas e parcerias, 0 BNDES ajuda a criar um ambiente propicio para o desenvolvimento
de empresas inovadoras, facilitando o acesso a recursos essenciais para sua operacao e
expansao.

Dessa forma, a regulamentac¢do e os programas de apoio do BNDES desempenham um
papel fundamental no impulsionamento do ecossistema de VC e PE no Brasil, fornecendo o
suporte necessario para que as startups crescam e prosperem, a0 mesmo tempo em que

estimulam o investimento e a inovagao no pais.

C. Redes de Apoio, Educaciao e Incentivos Fiscais

O desenvolvimento de um ecossistema empreendedor eficaz também depende da
criacdo de redes de apoio, eventos de networking e oportunidades de capacitagdo, aspectos

importantes para atrair investidores de VC e PE. Investimentos em educa¢do empreendedora,
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incluindo cursos, workshops e programas de mentoria, sdo vitais para o desenvolvimento das
habilidades necessarias para gerir e expandir os negocios.

Além disso, politicas de incentivo e isencdes fiscais desempenham um papel
importante ao simplificar processos burocraticos e facilitar o acesso a investimentos. O Marco
Legal das Startups, sancionado em 2021, ¢ um exemplo relevante de como a legislacao pode
ser adaptada para criar um ambiente mais favoravel para o empreendedorismo e,
consequentemente, atrair investimentos de VC e PE.

O impacto combinado dessas iniciativas € significativo para o desenvolvimento do
ecossistema de startups no Brasil e também para o cenario de investimentos de VC e PE. Elas
aumentam O acesso a recursos essenciais, aceleram o crescimento das empresas, fortalecem a
inovagdo e garantem a sustentabilidade a longo prazo do ecossistema empreendedor. Em
resumo, a coordenagdo de regulamentagdes, programas de apoio e parcerias publico-privadas
cria um ambiente propicio para a inovacdo e o crescimento das startups no Brasil, enquanto

atrai investimentos estratégicos de VC e PE.

6.1.4 Cultura de Inovagdo

O fomento a inovagdo por meio de politicas de incentivo e investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) ¢ crucial para a competitividade das startups. Regulamentagdes que
oferecem incentivos fiscais para investimentos em P&D, como beneficios para fundos que
direcionam recursos para projetos de inovacdo tecnologica, desempenham um papel
fundamental na criagdo de um ambiente propicio a inovagao.

Além disso, as regulamentacdes que garantem uma prote¢do robusta para a
propriedade intelectual sdo essenciais. Elas incentivam a inova¢do, assegurando que as
startups possam se beneficiar de suas criacdes e inovagdes. Isso ¢ especialmente relevante
para atrair investimentos em setores de alta tecnologia e inovagdo, proporcionando um
ambiente seguro para que os fundos de Venture Capital (VC) e Private Equity (PE) possam

investir com confianga.

6.1.5 Incentivos a captagdo internacional e comparagado regulatoria

A andlise das abordagens regulatorias de outros paises no que diz respeito ao crédito

para startups pode oferecer insights valiosos. Como mencionado anteriormente, com relagdo
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ao SEC nos EUA que proporciona um ambiente regulatorio flexivel que facilita a captacao de
recursos € 0 EUVECA, na Europa, simplifica o processo de captaciao de recursos para fundos
de VC Comparar essas abordagens com a regulamentacao brasileira pode ajudar a identificar
areas de melhoria e adaptagdo, contribuindo para um ambiente regulatorio mais eficiente para
fundos de VC e PE.

Além disso, a atracdo de investimentos estrangeiros € vital para o crescimento do
mercado de startups no Brasil. Como mencionado no capitulo 6, em casos de atracdo de
investimentos para fundos de VC e PE no brasil possuem possibilidade de reducido a até 0 do
imposto de renda tendo de acordo com a legislacdo brasileira, ao oferecer incentivos como
isencdo de Imposto de Renda para investidores estrangeiros sob certas condi¢des, busca atrair
capital internacional. Isso € crucial para aumentar a disponibilidade de recursos para startups e
fortalecer o desenvolvimento de um ecossistema empreendedor robusto, com fundos de VC e
PE desempenhando um papel central nesse processo.

VI. Evolucao do Cenario Regulatorio

As atualizagdes regulatorias no mercado de capitais brasileiro refletem a necessidade
de acompanhar as mudancas do mercado e garantir um ambiente regulatoério dindmico e
atualizado. A introducao de novas normativas, como a Instrugdo CVM 555/14 e a Instrucao
CVM 592/17, demonstra o compromisso em alinhar a regulamentacdo as necessidades do
ecossistema empreendedor, proporcionando um ambiente mais favoravel para fundos de VC e
PE.

Além disso, melhorias na governanga corporativa, promovidas por instituigdes como o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), onde o IBGC desempenha um papel
relevante na regulacdo indireta dos fundos de VC e PE por meio da promocao de boas praticas
de governanga corporativa. Embora o IBGC nao tenha autoridade regulatoria direta sobre
esses fundos, suas diretrizes e recomendagdes influenciam significativamente o ambiente em
que operam.

As diretrizes do IBGC para governanga corporativa geralmente incluem aspectos
relacionados a transparéncia, prestagdo de contas, equidade e responsabilidade corporativa.
Ao seguir essas diretrizes, os gestores de fundos de VC e PE sdo incentivados a adotar
politicas e praticas que promovam a transparéncia na divulgacdo de informacdes aos
investidores, a equidade no tratamento de stakeholders e a responsabilidade na gestdo dos

recursos dos fundos.
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Embora os fundos de VC e PE sejam geralmente estruturas privadas, muitas vezes
contam com investidores institucionais e individuos de alta renda que demandam altos
padrdes de governanga corporativa. Nesse contexto, os gestores de fundos que adotam as
melhores praticas de governanga corporativa, conforme recomendadas pelo IBGC, podem

atrair mais facilmente investidores e alcangar um desempenho superior.

6.2 PRINCIPAIS INICIATIVAS BRASILEIRAS E INTERNACIONAIS SOBRE
REGULAMENTACAO E DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE STARTUPS
COM AMPLIACAO DOS FUNDOS DE VC E PE

6.2.1 Marco Legal das Startups

O Marco Legal das Startups ¢ do Empreendedorismo Inovador (Lei Complementar n°
182/2021) ¢ um marco importante no Brasil para impulsionar o ambiente de startups. Ao
desburocratizar o processo de abertura e operagdo de startups, facilita o acesso a
investimentos e promove a inovagao. Destaques incluem:

° Ambiente Regulatorio Experimental (Sandbox Regulatorio): Permite que
startups testem novos produtos e servigos em um ambiente regulatorio simplificado.

° Incentivos Fiscais: Oferece beneficios fiscais e tributarios para investidores que
aplicam capital em startups.

° Contratagdo Publica: Facilita a participagdo de startups em licitagdes publicas,

criando novas oportunidades de negdcios com o governo.

6.2.2 Iniciativas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

A CVM desempenha um papel essencial na regulamentacdo do mercado de capitais,
inclusive para startups, através de varias instrugdes € normativas:
° Instrugdo CVM 588/17: Regula o crowdfunding de investimentos, permitindo
que startups captem recursos através de plataformas online de financiamento coletivo.
° Instru¢do CVM 578/16: Atualiza a regulamentagao dos Fundos de Investimento

em Participacdes (FIPs), facilitando investimentos em startups e empresas emergentes.
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6.2.3 Programas de Apoio e Financiamento

Como mencionado no topico anterior, O governo brasileiro e institui¢des privadas tém
implementado diversos programas para apoiar startups:
° BNDES Garagem: Oferece aceleragdo, mentoria e financiamento para startups
em diferentes estagios de desenvolvimento.
° Finep Startup: Fornece recursos financeiros ndo reembolsaveis para startups

inovadoras.

6.2.4 Incentivos Fiscais e Legais

Para atrair investimentos e estimular o crescimento de startups, o Brasil implementou
varias medidas fiscais e legais:
° Lei do Bem (Lei n°® 11.196/2005): Oferece incentivos fiscais para empresas que
investem em pesquisa e desenvolvimento de inovagao tecnologica.
° Isencdo de Imposto de Renda para Investidores Estrangeiros: Investidores
estrangeiros podem ser isentos de imposto de renda sobre os ganhos de capital, sob

certas condigdes.

6.2.5 Iniciativas Internacionais de Regulamentagdo e Desenvolvimento de Startups

Quando adentramos fora as barreiras brasileiras, podemos posicionar programas
internacionais de apoio a desenvolvimento do ecossistema de Startups e regulamentacao de

VC e PE como:

A. Estados Unidos
e Jumpstart Our Business Startups (JOBS) Act: Legislacdo que facilita o acesso ao capital
para startups através de medidas como o equity crowdfunding e a flexibilizacdo das
exigéncias para [POs.
e Regulacdo D: Permite que startups levantem capital de investidores qualificados sem a

necessidade de registro na SEC, facilitando a captacao de recursos.

B. Uniao Europeia
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° European Innovation Council (EIC): Financia startups e pequenas empresas
inovadoras através de subsidios e investimentos em equity.
° EuVECA com a Simplificagdo do registro e operacdo de fundos de venture

capital na Unido Europeia, facilitando o investimento em startups.

C. Israel
° Israel Innovation Authority: Agéncia governamental que oferece diversos
programas de financiamento e apoio para startups, incluindo subvengdes, incubadoras e
parcerias com a industria.
° Tax Incentives for R&D: Incentivos fiscais para empresas que investem em

pesquisa e desenvolvimento, estimulando a inovagao tecnologica.

D. China
° Made in China 2025: Iniciativa governamental que visa transformar a China em
uma lider global em alta tecnologia, com apoio significativo para startups em setores
estratégicos.
° Zhongguancun Science Park: Conhecido como o "Vale do Silicio Chinés",
oferece beneficios fiscais, subsidios e infraestrutura de alta qualidade para startups e

empresas de tecnologia.

Ou seja, ha uma disposicao global de regulamentar e instituir um cendario positivo de
desenvolvimento de Startups e assim diretamente sob a evolucao e qualidade dos fundos de

VC e PE.

6.3 RESULTADOS DA REGULAMENTACAO DE CREDITO VC E PE SOBRE O
ECOSSISTEMA DE STARTUPS

Assim, quando analisamos a formac¢ao do ecossistema brasileira em diferentes ambitos
apos ja analisarmos o conjunto de fatores que as regulamentagdes sobre capitais e fundos de
VC e PE implicam e seu funcionamento sobre o ecossistema, seja ampliacdo de
disponibilidade de capital com maior transparéncia até o fomento de leis que beneficiam o

surgimento de aceleradoras e assim ampliagdo do nimero de Startups com qualidades em
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fomentos de suas governanca, estruturas e crescimento, quais resultados podemos avaliar no

desenvolvimento do ecossistema brasileiro de VC e PE e Startups?

6.3.1 Aumento do Investimento em Startups

Segundo a ABVCAP (2023), o volume de investimentos de capital de risco no Brasil
aumentou substancialmente na Ultima década. Em 2022, o volume de investimentos em
startups brasileiras alcangou um novo patamar, superando os US$10 bilhdes, comparado a
apenas US$2 bilhdes em 2017.

Relatorios da LAVCA (2023) indicam que o Brasil continua a ser o principal destino
de investimentos de capital de risco na América Latina, atraindo mais de 50% dos fundos

destinados a regido.

Annual fundraising in Latin America, 2016-2023
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
s Capital Raised (USDb) -@=No. of Funds

Source: LAVCA. Data as of December 31, 2023, Fundraising totals include VC, PE, private credit, and /

Infrastructure & natural resources. Im

Figura 8: Captacdo anual na América Latina de fundos de VC e PE centralizadas nos setores de infraestrutura e
recursos naturais 2016-2023
Fonte:Lavca (2022)

6.3.2 Desenvolvimento de um Ecossistema de Inovacado

O desenvolvimento de um ecossistema de inovagdo robusto no Brasil tem sido
fundamental para o crescimento das startups e o aumento do investimento em VC e PE, neste

cenario, todo esse cenario respaldado pelas iniciativas citadas anteriormente provem um
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aumento substancial no nimero de startups, passando de 4.200 em 2015 para mais de 13.000

em 2021 segundo dados da Abstartups (2023)

Top 4 estados Total de startups
cadastradas
Ano Séo Paulo | Minas Gerais Rio Grande Rio de Brasil
do Sul Janeiro
2015 1.320 365 183 343 4.451
2016 1327 591 184 343 4273
2017 1668 714 223 446 5.147
2018 3.060 720 885 843 10.000
2019 3.780 1.094 918 839 12.727

Figura 9: Total de Startups registradas em SP, MG, RS e RJ nos anos de 2015 4 2019
Fonte: Abstartups (2023)

Segundo o mesmo estudo, no Brasil a média de crescimento do numero de Startups
no Brasil atingiu em 2023 a média de 26,75% ao ano. O salto ocorreu de 2015 a 2019 por
motivagdes internacionais como a busca de investidores por inovagdes ¢ maiores taxas de
retornos em ambito de capitais mais arriscadas (e ascensdo dos fundos de VC e PE como
demonstrado na figura 6) e em suma pela lei complementar n® 155/2016, conhecida como a
Lei do Investidor Anjo, trouxe mudancas significativas ao Marco Legal das Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte no Brasil, especialmente no apoio a startups. Essa lei define o
investidor anjo como uma pessoa fisica ou juridica que aporta capital em microempresas ou

empresas de pequeno porte, incentivando seu crescimento sem participagdo societaria.

Crescimento de Startups ano a ano
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Figura 10: Crescimento no ntimero de Startups registrados pelos anos de 2016 a 2019 no territorio brasileiro
Fonte: Abstartups (2023)

6.3.3 Incentivos a Inovagdo e Desenvolvimento Tecnologico

Tendo em vista o ecossistema formado e o fomento dos investimentos no mesmo
(novamente por meio de mediacdo e impulsionando com VC e PE), segundo dados do
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (MCTI, 2022) os impulsionamentos fomentados
pela Lei do Bem (Lei n° 11.196/2005), entre 2010 e 2020, as empresas brasileiras investiram
mais de R$ 120 bilhdes em P&D incentivado pela Lei do Bem, resultando em avangos
significativos em diversos setores, como tecnologia da informagao, satde, energia e meio
ambiente.

Além da Lei do Bem,de outras iniciativas mencionadas nos capitulos anteriores e
algumas novas em relagdo ao ano de 2023, podemos mencionar o Programa “Rota 2030, que,
por exemplo, oferece incentivos fiscais para empresas do setor automotivo que investem em
pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias, visando aumentar a competitividade da
industria nacional. Desde sua implementagdo, em 2018, o programa Rota 2030 ja atraiu mais
de R$7 bilhdes em investimentos em P&D, de acordo com dados do Ministério da Economia
(2022). No campo da tecnologia da informagao e comunicagdo (TIC), o Programa Prioritario
de Software (PPS) tem sido fundamental para o desenvolvimento do setor. Criado em 2004, o
PPS oferece incentivos fiscais para empresas de software que investem em atividades de
pesquisa, desenvolvimento e inovagdo. De acordo com a Associagdo Brasileira das Empresas
de Software (ABES), o Brasil ¢ hoje 0o 9° maior mercado de software e servicos do mundo,
resultado dos investimentos em inovagao promovidos pelo programa.

Tal condigdes de programas e regulamentos juntos, temos como exemplo o Programa
InovAtiva Brasil, que por meio do oferecimento de mentoria, capacitacdo e conexao com
investidores, desde sua criagdo, em 2013, o programa ja acelerou mais de 1.000 startups, que
receberam mais de R$ 580 milhdes em investimentos, segundo dados do Ministério da

Economia.

6.4 EXEMPLOS PRATICOS

Quando observamos casos concretos de startups brasileiras colaborando com fundos

de VC e PE, percebemos o papel fundamental desempenhado por esses investidores/fundos
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no crescimento e sucesso dessas empresas, como ¢ evidenciado pelas trajetorias do Nubank e
da 99. Os fundos de Venture Capital (VC) fornecem capital essencial para a expansdo,
inovagdo e entrada em novos mercados, facilitando o acesso a recursos fundamentais para o
crescimento global.

No caso do Nubank, por exemplo, a empresa recebeu investimentos substanciais de
renomados fundos de VC, incluindo Sequoia Capital, Kaszek Ventures e Tiger Global
Management. Esses investimentos viabilizaram a expansdo das operacdes do Nubank, o
desenvolvimento de novos produtos e tecnologias, e a conquista de uma base de clientes
substancial em um curto periodo de tempo. Segundo dados divulgados pela propria empresa,
até 2021, o Nubank ja havia captado mais de US$ 1 bilhdo em rodadas de investimento de
VC, o que contribuiu significativamente para sua valorizacao e consolida¢ao no mercado.

De forma semelhante, a 99 também se beneficiou dos investimentos de VC para
financiar sua expansao e inovagdo. Fundos como SoftBank, Monashees e Qualcomm Ventures
estiveram entre os investidores que contribuiram para o crescimento da startup. Esses
investimentos possibilitaram que a 99 ampliasse sua presenca tanto nacional quanto
internacional, fortalecendo sua posi¢do como uma das principais empresas de transporte

urbano da América Latina.
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7 CONCLUSAO

Apds uma analise minuciosa sobre a intersecdo entre a disponibilidade de crédito e o
mercado de capitais brasileiro, com um foco especialmente dedicado as Startups, e a dindmica
regulatoria desses capitais, notadamente no que se refere ao Venture Capital (VC) e ao Private
Equity (PE) FIP Semente, torna-se evidente o papel crucial das regulamentacdes atuais no
ecossistema empreendedor do Brasil. Essas normativas desempenham um papel vital no
estimulo ao empreendedorismo, na promog¢do da transparéncia e na garantia da governanca
dos fundos.

A evolugdo regulatéria liderada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), com
destaque para a substituicdo da Instru¢do CVM 409/04 pela Instrucdo CVM 555/14, reflete
um compromisso continuo com a adaptacao as mudangas do mercado financeiro. A revogacao
de instru¢des anteriores € a introdu¢do de novas normativas demonstram uma abordagem
proativa para corrigir lacunas e garantir a adequacao as necessidades do mercado.

Essas medidas tém contribuido significativamente para criar um ambiente mais seguro
e transparente tanto para investidores quanto para empreendedores, impulsionando o
crescimento do ecossistema de startups no Brasil. Iniciativas como o Marco Legal das
Startups, a Lei do Bem e programas de apoio como o BNDES e Finep tém fortalecido ainda
mais o mercado de capitais, oferecendo beneficios e incentivos para fundos e empresas
inovadoras.

Diante desse panorama, com um ambiente regulatdrio favoravel, estimulos a inovagao
e investimento, ¢ uma crescente rede de apoio, o Brasil estd bem posicionado para atrair
investimentos € promover o crescimento sustentavel das empresas emergentes. A regulagao
de crédito em venture capital e private equity no ecossistema de startups no Brasil ¢
promissora ¢ contribui para fortalecer o mercado de capitais, estimulando o
empreendedorismo e a inovagao no pais.

A andlise de casos concretos, como o Nubank e a 99, evidencia ainda mais o papel
fundamental desempenhado pelos fundos de VC e PE no sucesso dessas startups brasileiras.
Os investimentos estratégicos desses fundos ndo apenas impulsionaram o crescimento € a
expansao dessas empresas, mas também facilitaram o acesso a recursos essenciais para
inovagdo e penetracdo em novos mercados. Esses exemplos ilustram vividamente como os

fundos de VC desempenham um papel crucial no crescimento e sucesso das startups
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