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Resumo

Este estudo analisa as lacunas regulatdérias que impactam o investimento anjo no Brasil,
uma modalidade vital para o financiamento de startups em estagios iniciais. A pesquisa
combina revisdes bibliograficas, dados empiricos e comparagdes internacionais,
proporcionando uma visao abrangente do ecossistema de investimento anjo e suas
regulamentacgdes. O objetivo é apresentar recomendacdes para aprimorar

o ambiente regulatério e fomentar o crescimento de startups no pais.
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Prefacio

Este estudo, intitulado “Identificacdo de Lacunas Regulatoérias no Investimento Anjo

no Brasil”, surge em um momento crucial para o ecossistema de startups brasileiro. O
crescimento exponencial das startups no pais, especialmente na ultima década, trouxe
a tona a necessidade urgente de uma analise aprofundada das lacunas regulatérias que
afetam o investimento anjo, uma modalidade de financiamento vital para a inovagao e o
desenvolvimento de novas empresas.

A motivagao para a escrita deste trabalho decorre da observacao da queda no
investimento em startups desde 2021, que, apesar de um aumento significativo em anos
anteriores, revela fragilidades no ambiente de financiamento. O investimento anjo se
destaca como uma das principais fontes de capital, especialmente em estagios iniciais,
onde o acesso a outras formas de financiamento é limitado. Portanto, compreender
como as regulamentagdes existentes impactam essa modalidade de investimento é
essencial para promover um ambiente favoravel ao crescimento das startups.

Nesta obra, apresentamos uma analise abrangente que combina revisdes bibliograficas,
estudos de caso internacionais e dados coletados através de surveys e entrevistas com
investidores e empreendedores. O texto esta organizado em capitulos que abordam
desde o marco regulatdrio vigente, passando por comparagoes internacionais, ate a
percepcao de investidores e as dinamicas do ecossistema de startups no Brasil.

A estrutura do documento € dividida em secdes que exploram as caracteristicas do
investimento anjo, a regulamentacao brasileira e comparagcdes com outros paises,
além de uma analise da percepc¢ao dos investidores sobre o ambiente tributario e
regulatério. Cada capitulo é enriquecido por dados empiricos que ilustram a realidade
do investimento anjo no Brasil, proporcionando insights valiosos para formuladores de
politicas, investidores e empreendedores.

Acreditamos que este estudo nao apenas preenchera lacunas de conhecimento

sobre a tematica, mas também servird como um guia para a formulacdo de politicas
publicas que incentivem o investimento anjo no Brasil. Ao final, esperamos que as
recomendacdes apresentadas contribuam para um ambiente mais robusto e inovador,
capaz de impulsionar o desenvolvimento econdmico e social do pais.

Estamos entusiasmados em compartilhar este trabalho, que reflete a colaboracao e o
empenho de diversas instituicdes e especialistas envolvidos no ecossistema de startups.
Que este estudo inspire agdes concretas e efetivas para a melhoria do investimento anjo
no Brasil.
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Resumo

O estudo “Identificacao de Lacunas Regulatdérias no Investimento Anjo no Brasil” analisa
as deficiéncias nas regulamentagdes que afetam o investimento anjo, uma modalidade
crucial de financiamento para startups em estagios iniciais. A pesquisa combina revisdes
bibliograficas, dados empiricos e comparagdes internacionais para oferecer uma visao
abrangente do ecossistema de investimento anjo no Brasil e suas regulamentagdes.

O objetivo € apresentar recomendagdes que aprimorem o ambiente regulatoério e
incentivem o crescimento das startups no pais. O estudo destaca a importancia do
investimento anjo para o desenvolvimento econdmico e social, além de identificar
desafios como altas taxas de juros, tratamento tributario desfavoravel e insegurancga
juridica. Ao final, sao propostas diretrizes para fortalecer o ecossistema de investimento
anjo brasileiro.
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INTRODUCAO

O ecossistema de startups no Brasil cresceu consideravelmente na década

dos 2010s, destacando-se como o ecossistema mais dinamico da regiao LAC.

Entre 2011 e 2021, o financiamento de venture capital para startups no

pais aumentou 64 vezes, de US$ 0,1 bilhdo em 2011 para US$ 9,4 bilhdes

em 2021, o que implicou uma taxa de crescimento anual composta de
aproximadamente 52% durante o periodo e representou cerca de 60% de
todo o financiamento de startups na regido LAC. Até o final de 2021, o pais
também era a base de mais da metade de todas as empresas na regidao LAC
gue haviam atingido o status de unicdrnio.

Além disso, o pais aprovou o Marco Legal das Startups em 2021,
modernizando o ambiente regulatdrio para startups e criando as
condigdes para simplificar o uso de novos instrumentos e fontes de
financiamento para startups, incluso as compras publicas como uma
fonte potencialmente poderosa de financiamento para startups com
solugdes inovadoras para os desafios que o governo deseja enfrentar.

Nao obstante, houve uma queda no investimento de startups desde a
quebra da bolha em 2021, com o montante caindo para aproximadamente
US$ 4,5 bilhdes em 2023.

Essa queda também destacou algumas fragilidades e desafios para o ecossistema

de startups do pais, como os altos niveis de concentragao de investimentos em um
pequeno nUumero de empresas, setores, regides geograficas, € nas fases mais avancadas
do ciclo de financiamento. Mesmo no alto de 2021, as rodadas de Pré-Seed, Seed e Anjo
s6 totalizaram aproximadamente US$236 milhdes, ou menos de 2,5% do financiamento
total de startups. A disponibilidade de mais capital empreendedor e conhecimento nas
etapas iniciais das startups poderia ajudar a trazer mais robustez e diversificacao no
ecossistema de startups no pais.

Uma das principais formas de captacdo de investimentos utilizadas pelas startups se

da pelo investimento-anjo. Essa forma de financiamento é especialmente relevante

em estagios muito iniciais, Nos quais o acesso a outras fontes de financiamento, como
capital de risco ou financiamento publico, pode ser limitado, devido a falta de histérico
ou garantias substanciais. Sendo assim, essa modalidade de investimento desempenha
um papel crucial no ecossistema de startups, uma vez que fornece capital vital para que
empreendedores possam desenvolver suas ideias, criar produtos ou servicos e iniciar
suas operacodes.

O termo “investidor-anjo” € amplamente utilizado para se referir aos individuos

gue investem capital proprio em startups e oferecem orientacao estratégica para
impulsionar o crescimento e o sucesso dessas empresas. Esses investidores, geralmente,
sdo empresarios, executivos e profissionais liberais que, além de fornecerem recursos
financeiros, agregam conhecimento técnico, experiéncias e sua rede de contatos
valiosos, especialmente para startups que estdo ingressando no mercado. Segundo a
Anjos do Brasil (2022), organizagcao sem fins lucrativos que fomenta o investimento anjo,
essa modalidade traz consigo inteligéncia e experiéncia para as empresas em fase inicial,
o que |he confere o apelido de “smart money”.

E fundamental destacar que o investidor-anjo ndo se configura como sécio da startup,
tampouco desempenha fungdes executivas dentro da empresa. Sua remuneragcao
estd atrelada aos aportes realizados, que, por sua vez, ndo se confundem com o
capital social da empresa e ndo configuram receita. O investidor- anjo, apesar de
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receber equity €, em alguns casos, direitos de votagao relacionados ao seu investimento,
nao se configura como socio gestor da startup, nem desempenha fungdes executivas
dentro da empresa. Sua remuneracao esta atrelada ao sucesso da empresa, por meio da
valorizacao de suas participacoes, o que o diferencia de um sdcio tipico ou de um
investidor institucional. Ademais, os aportes realizados pelo investidor- anjo sao
contabilizados de forma distinta do capital social da empresa, refletindo sua natureza de
participacao de risco sem implicacdes diretas na gestao ou no dia a dia operacional. Esta
relacao entre investidor e startup € formalizada através de um contrato de investimento.
Ainda, vale destacar que os investidores-anjo assumem riscos significativos,
considerando que uma grande parcela das startups pode nao alcangar o sucesso, o que
implica na possibilidade de perda total do investimento. Estudos indicam que
aproximadamente 90% das startups falham, sendo que cerca de 42% encerram suas
atividades por nao atenderem as necessidades do mercado. No Brasil, dados do Sebrae
revelam que apenas 22,9% das empresas fundadas em 2009 mantiveram suas portas
abertas até 2019, evidenciando a elevada taxa de mortalidade empresarial no pais.

Diante do exposto, o objetivo primordial deste estudo é examinar as lacunas
regulatérias que impactam o investimento-anjo no Brasil, bem como, fornecer uma
atualizagcao abrangente dos dados relacionados a essa modalidade de investimento no
pais. Para alcancgar os objetivos, adotamos uma abordagem metodoldgica diversificada,
gue combina diferentes instrumentos para uma analise detalhada e multifacetada.
Dessa forma, este trabalho baseou-se em revisdes bibliograficas para consolidar
conhecimentos existentes, complementadas por analises documentais que mapeiam as
regulamentacoes; benchmarking com a realidade internacional, considerando os
seguintes casos: Argentina, Brasil, China, Estados Unidos, India, Israel, México, nove
paises da Uniao Europeia e o Reino Unido; coleta de dados quantitativos, conduzida por
meio de questionarios estruturados, buscando obter insights mais precisos sobre

0 panorama atual do investimento-anjo no Brasil; entrevistas em profundidade com
stakeholders-chave para proporcionar uma compreensao mais rica, destacando
nuances e percepg¢des que nao podem ser totalmente capturadas por métodos
puramente quantitativos; e uma analise tributaria para explorar alternativas e considerar
possiveis modelos que possam otimizar a tributagao do investimento-anjo. Essa
abordagem metodoldgica integrada visa fornecer uma analise robusta, contribuindo
significativamente para o entendimento e aprimoramento do ecossistema de
investimento anjo no pais.

A relevancia do investimento-anjo para o sucesso das startups é destacada pela
Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) em seu estudo
“Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors” (2011). O estudo, que
analisou 32 paises, incluindo o Brasil, revela que o capital e o apoio providenciados por
investidores anjo sao vitais para o crescimento e a prosperidade de empresas em estagio
inicial, especialmente em cenarios onde outras fontes de financiamento podem ser
limitadas.

Adicionalmente, um estudo de Lerner et al. publicado no Journal of Financial Economics
reforca o impacto positivo do investimento-anjo em startups em diversos paises.
Segundo os resultados, startups financiadas por investidores-anjo tém entre 14% e

23% mais chances de sobrevivéncia nos primeiros 1,5 a 3 anos, além de registrarem um
crescimento de 40% no numero de empregados em comparacao as startups que nao
recebem esse tipo de financiamento. O estudo também aponta que o investimento-anjo
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aumenta em 10% a 17% a probabilidade de um “exit” bem-sucedido, além de ser um fator
relevante para a obtencao de financiamento subsequente em muitos mercados fora dos
Estados Unidos, onde os investidores-anjo desempenham um papel importante como
credenciadores ou facilitadores de capital de seguimento.

O investimento-anjo no Brasil possui caracteristicas que refletem o contexto Unico
do ecossistema empreendedor do pais, a0 mesmo tempo em que compartilha
similaridades com praticas observadas globalmente. Sua relevancia no fomento
ao empreendedorismo é evidenciada por aspectos como a diversidade dos setores
apoiados, o crescente volume de capital investido e a adaptagao as condicdes
econdmicas e regulatdrias locais. Essas particularidades tornam o investimento-
anjo uma pecga-chave no desenvolvimento de startups em estagio inicial no Brasil.
As principais caracteristicas que evidenciam a relevancia dessa modalidade de
investimento incluem:

- Preenchimento da lacuna de financiamento: startups em fase
P () inicial frequentemente enfrentam dificuldades em acessar capital
R tradicional, e os investidores-anjo suprem essa lacuna ao fornecer
&;‘- - ¢ ‘ recursos financeiros e suporte essencial para o crescimento dos
- negocios. Segundo o estudo da Associacao Brasileira de Startups
" \ (ABStartups), 70% das startups apontam o acesso a capital como um
' dos maiores desafios enfrentados no Brasil;

- Estimulo a inovacao: o investimento-anjo impulsiona a inovacédo

a0 apoiar ideias disruptivas que muitas vezes sao consideradas V )
arriscadas por investidores tradicionais. De acordo com dados do n & 2
Sebrae, cerca de 20% das startups apoiadas por investidores-anjo ‘:
operam em setores altamente inovadores, como inteligéncia artificial, “
biotecnologia e energias renovaveis; " !

- Desenvolvimento de novos negdcios: além de financiar

startups, os investidores-anjo muitas vezes atuam como mentores,
compartilhando sua experiéncia e rede de contatos. Um levantamento
realizado pela Anjos do Brasil destaca que 92% dos investidores-

anjo no pais também oferecem apoio estratégico as startups, o que
aumenta significativamente suas chances de sucesso;

- Impacto econémico e social: o investimento-anjo promove
tecnologias inovadoras, incentiva o empreendedorismo e gera
empregos. Dados do Global Entrepreneurship Monitor (GEM) indicam
que startups apoiadas por capital de risco, incluindo investidores-
anjo, tém potencial para gerar até cinco vezes mais empregos do que
negodcios tradicionais no Brasil;

- Fortalecimento do ecossistema de startups: a atuacao dos
investidores-anjo contribui para a criagcdo de um ecossistema de
startups mais robusto e colaborativo no Brasil. Essa colaboracao
envolve diferentes atores, como universidades, centros de pesquisa,
empresas e governo. O Brasil possui uma diversidade de hubs de

inovacao ativos, onde a interagao entre esses agentes é
fundamentalmente estimulada por investidores-anjo;

- Internacionalizagdo de startups: esse tipo de investimento
também facilita o acesso de startups brasileiras ao mercado
internacional. Relatdrio da ApexBrasil mostra que cerca de 18% das
startups apoiadas por capital de risco, incluindo investidores-anjo,
conseguem expandir suas operag¢des para outros paises, sendo
Estados Unidos e Europa os destinos mais comuns;
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- Adaptacao as especificidades locais: o investimento-anjo no Brasil
considera as realidades locais e regionais. Essa adaptabilidade &
crucial para o sucesso em um pais de dimensdes continentais e com
grande diversidade socioeconémica e cultural. Um estudo do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) revela que o Brasil possui

J mais de 5.000 municipios, o que demanda solucdes adaptadas a

(4 diferentes contextos;

- Fomento a cultura empreendedora: a presenca de investidores-anjo ativos no Brasil
incentiva o desenvolvimento de uma cultura empreendedora. Segundo a Anjos do
Brasil, o nUmero de investidores-anjo no pais aumentou 9% em 2022,
mostrando o impacto positivo ha motivagao de empreendedores a
buscarem apoio financeiro e mentorias.

e . !
S
Em resumo, a importancia do investimento-anjo no Brasil vai além do C = M ’
aspecto financeiro. Essa modalidade de investimento contribui para a "
construcao de um ecossistema empreendedor dinamico, inovador e 'lA
sustentavel, impulsionando o desenvolvimento socioeconémico do pais.

Apesar dos impactos positivos e do grande potencial do investimento-anjo no Brasil,
diversos desafios impedem o pleno desenvolvimento dessa modalidade de investimento
no pais. A superacao desses obstaculos € crucial para impulsionar o ecossistema de
startups e garantir o sucesso das empresas inovadoras:

- Altas Taxas de Juros Reais: as elevadas taxas de juros

aplicadas a investimentos de alto risco, como o investimento-
anjo, desencorajam a alocagao de recursos em startups. A
competicao por rendimentos mais atrativos em outras opg¢oes de
investimento, como renda fixa, torna o ambiente desfavoravel para
o financiamento inicial dessas empresas inovadoras;

- Tratamento Tributario Desfavoravel: o tratamento tributario

vigente para o investimento-anjo no Brasil ndo reconhece v
perdas e impde encargos fiscais elevados sobre ganhos de Q
capital, emn comparacao com modalidades de investimento de .
menor risco. Essa disparidade no tratamento tributario entre o q

investimento-anjo e aplicagcdes financeiras de renda fixa torna
essa forma de investimento menos atrativa em termos fiscais, !
prejudicando o progresso das startups; ‘

- Inseguranca Juridica: A instabilidade no sistema
juridico nacional gera preocupacgoes para os
investidores-anjo, principalmente em relacao a
decisodes judiciais de desconsideracao da personalidade
) juridica de empresas, especialmente em situacdes de
faléncia. Segundo um relatério do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC), a desconsideracao
. da personalidade juridica tem sido aplicada de
‘\ forma crescente no Brasil, com destaque para casos
envolvendo startups e pequenas empresas. Esse cenario
cria incertezas legais que podem impactar negativamente o apetite dos investidores,
a0 aumentar o risco de responsabilizagao pessoal. Essas acdes podem resultar em
processos judiciais contra investidores que possuem participagao nessas empresas,
gerando incertezas e desencorajando novos investimentos. A mitigacao desses desafios
requer medidas que assegurem uma base juridica estavel e previsivel para fomentar a
confianga dos investidores no ecossistema de startups brasileiro.
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Embora as startups representem apenas uma pequena proporgcao de empresas ou da
atividade empresarial em geral, as startups dinamicas tém um impacto desproporcional
na geracao de novas inovagdes, empregos €, particularmente, empregos altamente
produtivos. No entanto, essas empresas enfrentam uma série de falhas de mercado,
como aquelas relacionadas a assimetria de informacgdes sobre seus produtos e sua
frequente dependéncia desproporcional de ativos intangiveis, o que, por sua vez, resulta
em maiores dificuldades na avaliacao de seus perfis de risco e 0 aumento dos custos de
financiamento que eles enfrentam, ou falhas de apropriagao, nas quais seus produtos
ou servicos inovadores podem ser rapidamente copiados pelo mercado antes que os
beneficios possam ser adequadamente apropriados pelas empresas. Dadas essas falhas
de mercado e os beneficios que as startups proporcionam a uma economia, existe uma
justificativa para o uso de politicas publicas para abordar essas falhas de mercado e
promover o desenvolvimento de startups dinamicas.

Embora o investimento-anjo muitas vezes seja associado diretamente ao apoio a
startups e empreendedores, seu impacto € amplo e significativo que transcende o
ambito imediato das empresas beneficiadas. Essa modalidade de investimento atua
como um catalisador do desenvolvimento social e econémico, alcangando diversos

atores na sociedade:
o startups em fase inicial, os investidores contribuem para a criagao
® de um ambiente propicio ao surgimento e crescimento de ideias
@ ’ " i disruptivas. Essa injecao de recursos € expertise impulsiona a

- Ecossistema de Inovacao: ao fornecer capital e mentoria para

pesquisa e o desenvolvimento de novas tecnologias, produtos e
servigos, impulsionando a competitividade nacional e elevando o
" " Brasil ao cenario global de inovacao;
v

- Administracao Publica: o impacto positivo do investimento se
estende a Administracao Publica. As startups que recebem esse ‘
tipo de investimento, ao se desenvolverem e prosperarem, geram (0! &
empregos, aumentam a arrecadacao de impostos e contribuem
para o desenvolvimento de novas tecnologias que podem ser
utilizadas para a resolugao de problemas publicos. Alem disso, as
startups sao potenciais parceiras da Administracao Publica na busca
por solugdes inovadoras para lidar com os diferentes problemas
publicos. Esse ciclo positivo contribui significativamente para o
crescimento da economia brasileira;

- Setores produtivos: as startups introduzem novas tecnologias,
abordagens inovadoras e solucdes disruptivas que otimizam
processos, reduzem custos, aumentam a eficiéncia e elevam a
qualidade dos produtos e servicos. Essa dinamica contribui para
a modernizacao e o aprimoramento dos setores produtivos,
impulsionando a competitividade e o crescimento da economia
brasileira como um todo;

- Sociedade Brasileira: além da geracdo de empregos, o
investimento-anjo impacta diretamente a qualidade de

vida da sociedade brasileira. As startups que recebem esse
tipo de investimento desenvolvem solugdes inovadoras em
areas como saude, educagao, meio ambiente, agricultura e
diversas outras. Essas solugdes contribuem para a melhoria

da saude da populagao, o acesso a educagao de qualidade, a
preservacao do meio ambiente, o desenvolvimento sustentavel
da agricultura e o bem-estar social como um todo;
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Também é importante refletir que as startups emergem como agentes-chave no
combate aos desafios ambientais e sociais, impulsionando o desenvolvimento
sustentavel. Ao desenvolver solugdes inovadoras, as startups tém o potencial de
transformar praticas comerciais, promovendo a sustentabilidade em diversas esferas. A
colaboracao entre startups e os diversos setores da sociedade permite a criagao de um
ecossistema sustentavel, onde a inovacgao € guiada por principios de responsabilidade
ambiental e social, propiciando um impacto positivo duradouro no desenvolvimento
sustentavel.

Ao analisar o cenario nacional, observa-se que o investimento-anjo no Brasil tem
apresentado um crescimento significativo nos Ultimos anos, apesar de ainda

ser um mercado em desenvolvimento. Segundo a Anjos do Brasil, o numero de
investidores-anjo No pais cresceu cerca de 9% entre 2021 e 2022, enquanto o volume
de capital investido aumentou 11% no mesmo periodo. Esse avango reflete uma maior
conscientizagcdo sobre o papel estratégico desse tipo de investimento no fomento ao
empreendedorismo e a inovacao.

Entretanto, mesmo com essa evolucao, os numeros brasileiros ainda sao modestos
quando comparados ao mercado norte-americano. A pesquisa da Anjos do Brasil (2023)
revela que, em 2022, existiam aproximadamente 7.963 investidores-anjo no Brasil, os
quais aportaram cerca de R$984 milhdes. Em comparacao, nos Estados Unidos, esse
numero alcanga 368 mil investidores-anjo, contribuindo com um montante expressivo
de cerca de US$22,3 bilhdes. Notavelmente, o investimento total no Brasil representa
apenas 0,9% do total investido nos Estados Unidos.*

Essa disparidade evidencia uma significativa lacuna entre o Brasil e os Estados Unidos
e, como ficara claro mais adiante, com outras partes do mundo também, ressaltando
guestoes relacionadas ao tratamento tributario inadequado e a legislacao defasada

no que diz respeito ao incentivo ao investimento-anjo. Esses obstaculos tém impacto
direto na capacidade do ecossistema empreendedor brasileiro de atrair investimentos
essenciais para o crescimento e desenvolvimento das startups. A urgéncia de reformas
tributarias e legais é evidente, a fim de proporcionar um ambiente mais propicio ao
florescimento desse tipo de investimento e, por conseguinte, ao sucesso das iniciativas
empreendedoras, do fortalecimento do mercado interno e da neo-industrializagdo do
pais.

Em contraste com paises como Reino Unido, Franca, Portugal e diversos estados norte-
americanos, que possuem legislacdes especificas em nivel estadual para incentivar o
investimento-anjo, o Brasil ainda nao dispde de politicas direcionadas a essa modalidade
de investimento. Essa lacuna legislativa também é levantada como um dos fatores para
as dificuldades enfrentadas no crescimento do investimento anjo no pais.

A implementacdo de politicas publicas direcionadas ao investimento-anjo, como

ja demonstrado em outros paises, pode gerar um impacto positivo significativo
nessa forma de investimento. O Brasil, com seu grande potencial inovador, necessita
de medidas para impulsionar esse tipo de investimento e, consequentemente, o
desenvolvimento do ecossistema de startups.

1 E crucial destacar que os investimentos em cada pais sdo denominados em suas respectivas moedas oficiais.
No ambito da literatura brasileira acerca do assunto, a conversao monetaria ndo € uma pratica, uma vez

gue existem gquestdes mais profundas além das questdes cambiais, tais como o contexto histérico e social
subjacente.
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O INVESTIMENTO ANJO

Neste capitulo embarcamos em uma jornada dupla onde, primeiro buscamos
descrever os pontos-chave do marco regulatério vigente para startups no Brasil, a fim
de facilitar a comparacao com a realidade internacional. E na sequéncia, exploramos o
cenario global de investimentos em startups e realizamos uma avaliagao comparativa
do ambiente regulatério para investimento em startups na realidade internacional
considerando trés dimensodes principais:

- Tributaria: avalia como o investimento em startups é tributado em diferentes paises;

- Politicas publicas especificas: analisa a estrutura de incentivos especificos que cada
pais oferece para criar e desenvolver ecossistemas de startups;

- Cooperacao entre os setores publico e privado: considera aspectos relacionados

a cooperacao entre os setores publico e privado, especialmente entre universidades e
empresas, a fim de facilitar o processo de transferéncia de tecnologia e impulsionar a
inovagao.

Essas dimensdes sao analisadas considerando os seguintes casos: Argentina, Brasil,
China, Estados Unidos, India, Israel, México, nove paises da Uniao Europeia e o Reino
Unido.

ZEOEIZN®

Os casos foram escolhidos para contemplar a diversidade em trés aspectos principais.

Em primeiro lugar, a diversidade em relagdo ao nivel de
desenvolvimento: isto €, a amostra contempla paises ricos
ou desenvolvidos, como os Estados Unidos, Reino Unido e

a maioria dos integrantes da Uniao Europeia; e nagcdes em

desenvolvimento como Brasil, India e China.

Em segundo lugar, a diversidade geografica: paises
latino-americanos (Argentina, Brasil e México), europeus
(integrantes da Unido Europeia), do Oriente Médio (Israel)
e da Asia (China e India).

Por fim, a amostra também é diversa do ponto de vista da
robustez dos ecossistemas de startups que os paises abrigam:
. ha casos com ecossistemas desenvolvidos e vigorosos como

Israel, Estados Unidos e Reino Unido; casos intermediarios como
{._/f W China, India e alguns paises da Unido Europeia; e casos menos
4 ,-—,-. “ desenvolvidos, embora em crescimento acelerado, como os
-L., \ 3 latino-americanos (Argentina, México e Brasil).

Identificagdo de lacunas regulatdrias no investimento anjo no Brasil

Essa diversidade externa é importante, pois permite controlar os efeitos dessas variaveis
exogenas (localizagao geografica, nivel de desenvolvimento e pujanca do ecossistema),
O gque aumenta a probabilidade de que o ambiente regulatério para investimento em
startups seja determinado por variaveis endégenas — como, por exemplo, escolhas de
politicas publicas.

Vejamos, a seguir, como funciona o marco regulatério para investimentos em startups
no Brasil.

AMBIENTE REGULATORIO NO BRASIL

Apesar de a demanda e a mobilizagao por um Marco Regulatério para Startups no
Brasil remmontarem a 2017, a Lei Complementar n° 182, que o institui, somente seria
publicada em 1° de junho d e 2021. Durante esse periodo, houve ampla participacao
de stakeholders tanto do governo (principalmente Ministério da Economia, Ministério
da Ciéncia, Tecnologia, Inovagdes e Comunicagdes e Congresso Nacional) quanto da
sociedade civil (diversos players do ecossistema, incluindo a Abstartups).

Desse processo, surgiram duas propostas legislativas: o PLP 249/2020, proposto pelo
Executivo apds um longo periodo de discussdes, incluindo uma audiéncia publica; e

o PLP 146/2019, de autoria de um deputado federal. As duas propostas tramitaram

em conjunto e, apés ampla negociacao, a Camara aprovou uma Emenda Substitutiva
gue foi enviada ao Senado, onde recebeu dezenas de emendas; aprovada no Senado a
proposta precisou passar novamente pelo Plenario da Camara. Finalmente aprovada, a
medida foi convertida na Lei Complementar n° 182, conhecida como “Marco Legal das
Startups”.

Embora trata-se de uma mudanga recente, € relativamente consensual que a lei trouxe
diversos avangos para o ecossistema de startups no Brasil. Nela foi definido desde o
conceito legal startup, bem como foram estabelecidos os requisitos para uma empresa
ser considerada startup, como o disposto no art. 4° da Lei Complementar n° 182/2021:

Art. 4° S3o enquadradas como startups as organizagcdes empresariais ou societarias,
nascentes ou em operagao recente, cuja atuagao caracteriza-se pela inovacao aplicada a
modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados.

§1° Para fins de aplicacao desta Lei Complementar, sao elegiveis para o enquadramento
na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento de startup o empresario
individual, a empresa individual de responsabilidade limitada, as sociedades empresarias,
as sociedades cooperativas e as sociedades simples:

| - com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no ano-
calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milh&o, trezentos e trinta e trés mil
trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo niumero de meses de atividade no
ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, independentemente da forma
societaria adotada;

Il - com até 10 (dez) anos de inscrigao no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) da
Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da Economia; e

Il - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a) declaragao em seu ato constitutivo ou alterador e utilizagdo de modelos de negdcios
inovadores para a geragao de produtos ou servigos, nos termos do inciso IV do caput do
art. 2° da Lei n°10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006.
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No que se refere a dimensao tributaria, ha dois aspectos positivos principais.

O primeiro deles foi a adocdo do Simples Nacional como
' regime tributario de referéncia para investimento-anjo,
‘ | SI M PLES com excegao das Sociedades Andnimas. A inclusao destas
/ NACIONRG AL ultimas no Simples, alids, foi uma das principais pautas
do ecossistema durante a tramitacao do Marco Legal,
mas acabou derrotada.

O segundo aspecto a ser destacado é o enquadramento
das startups no Inova Simples, um regime especial
simplificado que concede, as startups autodeclaradas

I N OVA inovadoras, “tratamento diferenciado com vistas a
SI M p LES estimular sua criagao, formalizagao, desenvolvimento

e consolidagdo como agentes indutores de avangos
tecnoldgicos e da geragcdao de emprego e renda” (LC n°
182, Art. 65-A).

Dentre os mais variados instrumentos de investimento em startups previstos pelo Marco, a
sua operacionalizagdo ocorre principalmente por meio das seguintes operagdes: (i) mutuo
conversivel em participagao societaria e (ii) contrato de participagao:

Art. 5° As startups poderao admitir aporte de capital por pessoa fisica ou juridica, que
podera resultar ou nao em participagao no capital social da startup, a depender da
modalidade de investimento escolhida pelas partes.

()

IV - contrato de mutuo conversivel em participagao societaria celebrado entre o
investidor e a empresa;

()

VI - contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complementar n° 123, de 14 de
dezemlbro 2006;

O mutuo conversivel consiste em um contrato particular de mutuo, no qual existe

a alternativa para o investidor optar por receber uma participacao societaria da

startup, em vez de recuperar o montante investido e tem como objetivo viabilizar

um investimento de risco na empresa e atreld-lo mais a uma recompensa do que
efetivamente a uma garantia do pagamento. J& o contrato de participacdao em startups,
foi instituido pela Lei Complementar n° 155, alterando a Lei Complementar n° 123/2006,
sendo aplicavel, portanto, somente aos investimentos realizados em microempresas
(ME) ou empresas de pequeno porte (EPP) optantes pelo Simples Nacional.

O avanco principal trazido pela nova lei € a seguranca juridica ao estabelecer que
investidores nao poderao responder por eventuais dividas das empresas nas quais
aportam recursos. Isso porque o investidor ndo é considerado um socio e, portanto, ndao
“tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administragao da empresa, nao responde
por qualquer obrigacdao da empresa e € remunerado por seus aportes” (Idem, Art. 2°,
item |). Vale notar que essa era uma das principais demandas do ecossistema, sob o
argumento da convergéncia com a realidade internacional.

No que diz respeito a colaboragao entre os setores publico e privado, ha trés avancos
a serem destacados.

!

O primeiro deles é a criagdao de um “ambiente regulatério
experimental” (sandbox), no qual se pode testar novos
produtos e servicos com uma certa flexibilidade regulatdria,
sem o risco de ser punido pelos érgaos reguladores — pratica
bastante difundida no cenéario internacional, como estimulo
a praticas inovadoras.

O segundo aspecto refere-se a utilizacao das compras
publicas para incentivar a contratacao, por parte

de agentes governamentais, de servigos e solugdes
produzidas por startups.

Por fim, a nova lei cria uma modalidade especial de
licitagao, que permite a administragdo publica testar
solugdes inovadoras.

Por outro lado, sendo a politica a arte do possivel, sugestdes importantes do
ecossistema acabaram ficando de fora da Lei: a criagcao de incentivos tributarios
para promover o investimento-anjo; a inclusao de sociedades anénimas no regime
tributario Simples Nacional; e a criagdo de um regulamento para incentivar as
opgodes de acdes (stock options)?, frequentemente utilizadas como parte dos
pacotes de remuneracado para funcionarios de empresas, especialmente em
startups e empresas de tecnologia.

Tanto a criagao de incentivos tributarios especificos quanto a inclusao das
sociedades andénimas no Simples estao relacionadas a questao tributaria, uma
espécie de calcanhar de Aquiles para o investimento em startups no Brasil. Na
realidade internacional, como mostrado adiante, duas praticas sao bastante comuns
nesse tipo de investimento: isengdo ou reducgao das aliquotas de imposto de renda
sobre ganho de capital; e a possibilidade de deduzir parte do valor investido da base
de calculo do imposto devido pelo investidor: o Reino Unido, por exemplo, além

da isengao de imposto de renda, permite a compensagao de até 50% do valor do
investimento em impostos devidos pelo investidor (Anjos do Brasil 2023).

2 Ja houve diversas tentativas de regular o assunto, mas nenhuma foi adiante. Atualmente, tramita na Camara
dos Deputados o PL 2724/2022, ja aprovado pelo Senado.
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Vale mencionar aqui um estudo, realizado por uma parceria entre a Anjos no Brasil e Tabela 2 - comparativo entre a tributacao de diferentes tipos investimentos
Grant Thornton Brasil, no qual utiliza-se uma modelagem financeira para projetar os
efeitos na economia brasileira, caso passassemos a adotar os estimulos utilizados pelo

Reino Unido. Em linhas gerais, o exercicio mostra que, no médio prazo, haveria impactos Tipo de investimento Risco Tributacdo

positivos tanto no nivel de investimento quanto na arrecadagao de impostos (Anjos do

Brasil 2017). Em startups alto 15% a 22,5%

O Brasil ndo adota nenhuma das duas praticas mais comuns na realidade internacional. LCls/LCAs/CRIs/CRA baixissimo isento

Em relacao ao imposto de renda, os ganhos periddicos de capital auferidos pelos

investidores estdo sujeitas as mesmas taxas que incidem sobre investimentos Empresas de até R$500 milhdes intermediario isento

financeiros ndo isentos: o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) é cobrado no listadas na Bolsa

momento do resga:ce, guand_o quem aliguotas regressivas que variam de acordo com Fundos de investimento _ .

0 prazo de permanéncia do investimento, como mostrado na tabela 1. imobili4rios baixo isento
Debéntures incentivadas baixissimo isento

Tabela 1- tributacao das operacoes de renda fixa ndo isentas
Fonte: Anjos do Brasil (2023).

22,5%
Em suma, em que pesem os avangos listados acima, € possivel dizer que, do ponto de
vista tributario, o Marco Legal das Startups ndao apenas perdeu a oportunidade de criar
20% incentivos especificos a difusdo do investimento anjo e venture capital, mas também
o de equiparar a tributagao desse segmento, concedendo beneficios ja oferecidos a
17,5% investimentos de renda fixa. Também nao houve nenhuma mudanga no sentido

<4 de permitir a compensacao de parte do dinheiro investido em startups, mediante o

5 abatimento de um percentual desse valor em outros impostos devidos pelo investidor.

- 15%

\g (X °

3 AVALIACAO COMPARATIVA (benchmarking)
Nesta secao, conforme ja mencionado, analisa-se
0 ambiente regulatério para investimento em \
startups no Brasil em perspectiva comparada
com o gque se observa em outras Ia'gitudes: ‘
Argentina, China, Estados Unidos, India, G ' '
Israel, México, nove paises da Uniao

6.\99 \a&% @9 Et:lropeia, mais o Rgino Unid.o. Opbjetivo
) ,\%0 e\%é\a 6 nao é descrever o sistema tributario E
a‘e 5,560 ‘\7' de cada uma desses casos, mas

identificar e sistematizar semelhancgas N4 \
e principalmente diferencas em relagao '

Fonte: Schoueri e Mosquera (2021, p. 124). ao caso brasileiro, considerando as trés
dimensodes ja mencionadas: tributaria,

A qualificagao dos investimentos em renda fixa como “ndo isentos” é necessaria porque politicas especificas e cooperacao
diversas categorias deles possuem isencao de imposto de renda. Portanto, como entre os setores publico e privado.

vem argumentando a equipe da Anjos do Brasil, o investimento-anjo por aqui acaba
sendo penalizado quando comparado a outras categorias de investimento financeiro
Mmuito menos arriscadas do que o aporte de recursos em startups. A tabela 2 compara
este Ultimo a diversos categorias isentas, considerando a nivel de risco envolvido na
operacao: como se nota, mesmo sendo 0 mais arriscado, o investimento em startups
€ o0 Unico tributado com IRRF — o0 que o coloca em desvantagem em relagao a outras
aplicacdes financeiras e desestimula esse tipo de investimento.

Esse procedimento tem duas
vantagens principais. Em primeiro
lugar, permite verificar a defasagem
existente no ambiente regulatdrio
para o investimento em startups no
Brasil, guando comparado com a realidade internacional. Em segundo, a partir da
compreensao das defasagens, torna-se possivel formular propostas de politicas publicas
e medidas estratégicas direcionadas a reducao dessas diferencas.
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Tabela 3 - tributacao sobre investimentos em startups em paises
selecionados da Uniao Europeia

¢ Dimensao tributaria

Em termos tributarios, ha dois aspectos que se destacam na realidade internacional,
como ja mencionado: reducao de aliguotas ou isengao de imposto de renda sobre
ganhos de capital do investidor, no momento do desinvestimento; e a possibilidade de
compensacao de parte do valor investido por meio do abatimento (dedugao) no imposto
devido pelo investidor. O exemplo emblematico aqui € o do Reino Unido, que oferece a
empreendedores e investidores um ambiente de negdcios favoravel e bem-estabelecido,
regido pelo Enterprise Investment Scheme
(EIS), instituido em 1994. Além do EIS, ha_
trés regimes fiscais concebidos para
ajudar pequenas e médias empresas

a crescer, atraindo investimento:

Seed Enterprise Investment Scheme
(SEIS); Social Investment Tax Relief

(SITR); e Venture Capital Trust (VCT).

Medidas de Alivio Fiscal Pais

Certificagao pelo IAPMEI e
investimento em startups
de até 3 anos

Dedugao de até de 20% no imposto
de renda devido

Dedugado de 25% a 45%
no imposto de renda devido

Investimento de até €250.000
em startups de até 4 anos

Deducado de 18% no imposto de renda
e 50% no imposto sobre fortunas

Permanéncia minima de 5 anos

. . . e requisitos de PME
Em linhas gerais, esses regimes

oferecem beneficios fiscais para
individuos que compram e mantém

novas agoes, titulos ou ativos, por um
periodo determinado (normalmente,
algo entre 2 e 5 anos). Investidores
cadastrados nesses regimes podem
ter 100% de isencao de imposto de
renda sobre ganhos de capital, além
de deduzir 50% do valor investido

na base de calculo para apuracgao
do imposto devido. Os limites

Subsidio de 20% na entrada
(investimento) e de 25% na saida
(desinvestimento)

Deducdo de até 40% no
imposto de renda devido

Startups de até 7 anos
e requisitos de PME

Investimento de até €15 milhdes,
requisito de PME e lista de segmentos
nao elegiveis

dependem do tipo de regime em
guestdo: no caso do SEIS, voltado a
negdcios nascentes, ha um teto de
€250 mil e as empresas beneficiadas precisam ter menos de 25 funcionarios; ja no VCT, os
limites sao 15€ milhdes e 250 funcionarios. O SITR esta fechado para novos investimentos
desde 06 de abril de 2023.

50% dos dividendos e
ganhos de capital estdo isentos
de imposto de renda

Exclusivo para participacoes
qualificadas

Embora o Reino Unido ndo fagca mais parte da Unido Europeia, seu sistema de taxas

(EIS) tem sido usado como referéncia por muitos paises do bloco. A tabela 3 resume os
principais incentivos tributarios para investimento em startups em nove paises da Uniao
Europeia, mais o Reino Unido.

Investimento de até €400.000 com
permanéncia minima de trés anos

Deducgao de 20% a 30% no
imposto de renda devido

Investimento maximo de €2,3 milhdes
por ano, dedugao maxima de €75.500
por pessoa, por ano

Dedugao de até 50% no
imposto de renda devido

Isencao de imposto de renda
para até 90% das despesas
qualificadas como P&D

Despesas qualificadas como P&D

Isencao de imposto de renda sobre Condicdes especificas para

cada regime (SEIS, VCT)

ganhos de capital e dedugdo de 50%
do valor investido

Fontes: Altar.io e legislagdes tributarias especificas de cada pais.
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Incentivos tributarios para investimento em startups, € claro, nao sao exclusividade dos
paises da Uniao Europeia. Muitos paises ao redor do mundo langam mao desse tipo de
recurso para criar e/ou desenvolver seus respectivos ecossistemas de startups. A tabela
4 resume as medidas de alivio fiscal, bem como requisitos importantes, para os demais
paises considerados neste estudo, incluindo o Brasil.

Tabela 4 - tributacao sobre investimentos em startups em paises
selecionados

Medidas de Alivio Fiscal Requisitos Importantes

Isencao de imposto de renda sobre
ganhos de capital e compensagao de
perda para investimentos

Compensagao por perdas de
até 80% do valor investido

Deducdo de até 75% do valor
investido no imposto de renda
devido pelo investidor

Governo arcava com 50% do valor
investido por fundos de capital
de risco privados

Até 100% de isencao de imposto
sobre ganhos de capital

Deducdo de até 70% do valor
investido no imposto de renda devido
pelo investidor e isengdo para ganhos

de capital e dividendos

N&o ha redugdo de aliquotas ou
isencdo de imposto de renda para
investimentos em startups

Fontes: Legislagdes tributdrias especificas de cada pais.

Na legislacao brasileira ndo ha nenhum dos dois beneficios observados na maioria dos
paises considerados: por um lado, nao ha isencgao parcial ou total de imposto de renda
sobre ganhos de capital investido em capital de risco, como observado por exemplo
nos Estados Unidos e na Italia; por outro, também nao subsidios ou compensagdes por
perdas de valor investido, como nos casos da Alemanha e do México. Pelo contrario,
como mostrado nas tabelas 1 e 2, o imposto de renda que incide sobre o investimento
em startups no Brasil, além de ser tributado com as mesmas taxas praticadas na renda
fixa, ainda ndo conta com as iseng¢des praticadas em setores econdmicos bastante
estabelecidos como o agronegdcio e a construgao civil.
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+ Politicas publicas especificas para investimento em startups

Para além de vantagens tributarias, governos podem recorrer a um amplo leque de
incentivos para estimular o investimento em startups. Pode-se lancar mao de subsidios,
aportes diretos, criacdo de incubadoras, aceleradoras e centros de pesquisa, ampliar o
investimento em pesquisa e desenvolvimento, entre muitas outras coisas. Um exemplo
emblematico de como as coisas podem ser transformadas usando politicas publicas
adequadas é o de Israel.

Antes de ser conhecido como “nagdo startup”, Israel era apenas um micro pais, mais
ou menos do tamanho do estado de Sergipe, com clima arido e sem agua potavel. As
coisas comegaram a mudar nos anos 1990, quando o governo decidiu criar programas
de estimulo ao empreendedorismo. Um deles, como mostrou Eduardo Galvéao, foi

o Programa de Incubadoras Tecnoldgicas, cujo objetivo principal era “fomentar o
empreendedorismo relacionado ao desenvolvimento de tecnologias comercializaveis”
(Galvao, 2022, p. 77).

Logo depois, em 1993, foi criado o célebre Yozma, que pretendia estimular o surgimento
e o desenvolvimento de uma indUstria de capital de risco no pais. Para conseguir isso, o
governo passou a bancar 50% do investimento aportado pelos fundos privados: ou seja,
para cada ddlar investido pelos fundos, o governo israelense aportava outro. O programa
rapidamente conseguiu resultados expressivos: saindo de um volume de US$58 milhdes
em 1991, o mercado de venture capital israelense atingiu US$3,3 bilhdes em 2000.

Além disso, o Yozma é um exemplo muito bem-acabado de uma politica publica com
comeco meio e fim: instituido em 1993, depois de atingir o objetivo de consolidar uma
industria de capital de risco, ja no final da década de 1990 todos os fundos criados com
participagcdo do Estado foram privatizados. Nesse periodo, como também mostrou
Eduardo Galvéao, os dez fundos originais do programa haviam se transformado em
mais de oitenta (Galvao 2022, p. 77-78). Em paralelo, o pais também investiu na criagao
de um ecossistema formado por centros de pesquisa, incubadoras tecnoldgicas e
laboratérios de inovagao.

O caso de Israel mostra como politicas publicas podem produzir incentivos para
que se alcance objetivos previamente estabelecidos: no caso, a criagao de um
ecossistema pujante para o surgimento e o

desenvolvimento de startups, que geram

externalidades positivas como aumento G
nos niveis de emprego e renda da = B
populacao, bem como do nivel de ' |
arrecadagao de impostos dos
governos.

Na impossibilidade de
analisar caso a caso as
medidas implantadas,

a tabela 5 resume as
legislacdes especificas para
investimento em startups
e/ou capital de risco, para

0S Mesmo nove paises da
Uniao Europeia considerados
anteriormente, mais o Reino
Unido.
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Tabela 5 - Programas de incentivos especificos para startups em paises
selecionados da Uniao Europeia

Incentivos especificos Pais

IAPMEI g Governo de Portugal

Belgian Tax shelter Governo da Bélgica

Nao ha lei especifica, mas algumas
despesas sao dedutiveis EWL

0
(@]

Invest Business Angels Deutschland

The Employment & Investment

: Governo da Irlanda
Incentive (Ell)

Italian Startup Act Governo da ltalia

Ley IRPF Agéncia tributaria da Espanha

Nao ha lei especifica, mas algumas
despesas sao dedutiveis

1S)
2
(@]

Nao ha lei especifica, mas algumas
despesas sao dedutiveis

A
SEIS e VCT
4

Fontes: Legislagdes tributdrias especificas de cada pais.

0
(@]

Governo do Reino Unido
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O guadro 2, por sua vez, redne o mesmo tipo de informagao para os demais paises
considerados neste estudo. O objetivo aqui € reunir informacgdes e fontes para

gue possam ser consultadas com facilidade. Vale notar que nem todos os paises
considerados na analise possuem politicas publicas especificas para startups, o que nao
guer dizer que nao existam beneficios disponiveis para investidores e empreendedores,
como nos casos de Suica e Suécia. Inversamente, ha casos em que existem politicas
especificas cujos incentivos sdo bem mais modestos do que se observa em outros
lugares, como no caso brasileiro. Vale enfatizar que a lista seguramente ndo é exaustiva.

Quadro 2 - Programas de incentivos especificos para startups em paises
selecionados

Medidas de Alivio Fiscal Requisitos Importantes

Small Business Jobs Act

Instituto Nacional del Emprendedor

Ley de Emprendedores

Programa Yozma

The Startup India Action Plan

Tax incentives for VC and angel
investment in technology startups

Marco Legal das Startups

Fontes: Legislagdes tributarias especificas de cada pais.
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Cooperacao entre os setores publico e privado

Um ecossistema robusto de startups depende da combinagado de diversos fatores:
bons niveis de educacao, mobilidade urbana, ambiente regulatério adequado, opcdes
apropriadas de financiamento (investidores-anjo, fundos de venture capital e corporate
venture capital), além da combinacdo de hubs de inovagao, espacos de co-working,
universidades, centros de pesquisa, aceleradoras e incubadoras. E necessario dizer que
essa espécie de tempestade perfeita ndo surge de forma espontanea. Ao contrario,
depende em larga medida da adog¢ao de politicas publicas com esse propdsito — que,
por sua vez, precisam ser muito bem desenhadas, implementadas e constantemente
avaliadas.

Essas politicas, é claro, podem ter os mais diversos objetivos, mas em geral sdo duas as
frentes principais: criar incentivos para o surgimento e o desenvolvimento de startups,
por um lado; e formatar um ambiente regulatério favoravel para o desenvolvimento de
um ecossistema adequado para que empresas e oportunidades de negdcio florescam,
por outro. Dentro desse ambiente regulatério, a realidade internacional mostra que
um aspecto crucial é a boa convivéncia entre os setores publico e privado — sobretudo
entre universidades e centro de pesquisa, que sao majoritariamente publicos, e as
empresas. E aqui que a questio
da transferéncia de tecnologia
adquire enorme relevancia nao
apenas para o florescimento de
ecossistemas de startups, mas
também e através deles para o
desenvolvimento econémico e
social.

/\

Na literatura académica, ha
diversas definicées, mas &
possivel definir o fendémeno,
como fizeram Isabella Ramos e
Rejane Sartori, como o processo
gue permite a transferéncia

de “descobertas cientificas,
conhecimentos, processos

e tecnologias [..] de uma
organizagao para outra com

o proposito de desenvolvimento e comercializagao”. Esse processo reflete “transacdes
e colaboragdes entre interessados em adquirir e responsaveis por desenvolver novas
tecnologias” (Ramos e Sartori 2023, p. 229). As estruturas juridicas que intermediam
essas relagdes sao os Escritérios de Transferéncia de Tecnologia (ETT), que conectam
fornecedores e receptores de tecnologia, e tem importancia crucial nos processos de
transferéncia (Abbas et al. 2018).

Os problemas principais que emperram esse processo de transferéncia normalmente
sao trés: capacidade de identificagcdo de empresas-alvo para determinada tecnologia,
por parte das universidades; capacidade de localizagdo de tecnologias para as quais
existam interessados, por parte dos cientistas; e a difusdo de processos rigidos e lentos
para formulagdao de convénios e parcerias, por parte das universidades. A solug¢ao para
esses problemas passa pela adogdao de modelos ndo-lineares de transferéncia, nos quais
existam interagao e dialogo frequentes entre universidade e industria, permitindo a
aproximagao entre os diversos atores envolvidos nesse processo (Toman e Klimova 2020).

O Brasil inclusive possui casos paradigmaticos dessa interagdao. O mais célebre deles
€ o da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa). Sheila da Silva e
colaboradores mostram que dialogo e interagao sao fatores cruciais tanto para a troca
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de conhecimentos quanto para transferéncia de tecnologia, permitindo que a empresa
desenvolva tecnologias com base em problemas reais enfrentados por produtores e
empresas que atuam no setor agropecuario brasileiro. Isso € possivel porque o modelo
utilizado envolve a participacao dos stakeholders desde a pesquisa até o estagio de
transferéncia (Da Silva et al. 2019).

Outro caso nacional emblematico é o da Embraer. Criada como empresa publica
em 1969 e privatizada em 1994, a empresa se tornou uma das maiores fabricantes de
aeronaves do mundo e tem diversos casos de transferéncia de tecnologia em sua
trajetdria. A maior parte deles usando o instrumento de offset?, instituido a partir

da Politica de Compensacao Comercial, Industrial e
Tecnoldgica do Ministério da Defesa de 2002 (Correa e
Urbina 2021).

Entre os paises da nossa amostra, o destaque
neste quesito é novamente Israel, lider em
nove dos oitenta indicadores de inovacao
utilizados pelo Global Innovation Index (Gll),
incluindo despesas com P&D, colaboracao
entre universidade e inddstria para P&D,
numero de patentes e exportagoes

de servicos de tecnologia da informacao

e comunicacao (TIC) (Gll 2023, p. 52).

No caso da colaboracao entre
universidades e centros de pesquisa

e empresas, um fator determinante

para éxito israelense sao os escritorios

de transferéncia de tecnologia,
considerados referéncia mundial

no assunto.

O Global Innovation Index mede
o nivel de inovacao em 132 paises, /_<
considerando 7 pilares ou

dimensodes, que juntas somam 80

indicadores. Embora o Brasil seja o pais mais bem colocado da América Latina no Gl
2023, ocupando a quadragésima nona colocacao, seguramente temos o que aprender
com as experiéncias de outros paises — sobretudo com aqueles que estao mais bem
colocados no ranking. Pensando nisso, a tabela 6 mostra a posicao de cada um dos
paises considerados neste estudo, considerando tanto o indicador global (Gll) quanto
cada um dos sete pilares/dimensdes.

Nas dimensodes relacionadas a capital humano e pesquisa, bem como indicadores

de conhecimento e tecnologia, o Brasil ocupa a 56° € a 52 posi¢cdes no ranking,
respectivamente. Posi¢cao bem distante dos paises da Uniao Europeia, como seria de se
esperar, mas também de outros dois integrantes dos BRICS: a india ocupa a 482 e a 22°
posicoes nos mesmos indicadores; e a China, 22° e 67 respectivamente. Esses numeros
mostram que ha bastante margem para progresso, seja na promog¢ao de inovagcao em
geral, seja em dimensdes analiticas especificas como colaboracao entre universidade e
industria para P&D ou numero de patentes. Nao avancgar na area de inovagao, como se
sabe, nao significa permanecer na mesma posicao, mas ficar para tras (Cavalcante 2015).

3 O instrumento de offset, também conhecido como contrapartida industrial, € uma pratica comum em contratos
comerciais, especialmente na area de defesa e tecnologia. Em politica industrial, os offsets sdo usados para garantir
gue uma parcela do valor de um contrato seja reinvestida na economia do pais que estd comprando os produtos
ou servicgos. Este instrumento, no entanto, também pode ser controverso, ja que podem aumentar o custo dos
contratos e podem ser dificeis de medir e fiscalizar adequadamente.
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Portugal

Bélgica

Franca

Alemanha

Irlanda

Italia

Espanha

Suécia

Suica

Reino
Unido

Estados
Unidos

México

Argentina

Israel

india

China

Brasil

Fonte: Global Innovation Index (2023).

Gll
global

30

23

22

26

29

58

73

14

40

12

49

Instituicoes

B

30

27

22

15

52

46

18

24

16

m

123

40

56

43

99

Capital
humano e
pesquisa

23

14

17

28

33

27

12

63

70

20

48

22

56

Infra-
estrutura

45

44

22

23

18

21

16

25

65

66

36

84

27

58
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Sofisticagédo
do mercado

42

26

14

51

40

55

10

57

92

n

20

13

50

Sofisticagédo
dos negdcios

34

10

16

14

33

32

13

79

54

57

20

39

Indicadores de
conhecimento e
tecnologia

16

14

18

24

57

79

22

52

Tabela 6 - Posicao dos paises da amostra no indicador global (Gll)
e por pilares de inovacao no Global Innovation Index

Indicadores de
criatividade

19

30

26

21

29

12

45

51

36

49

14

46

¢ Analisando as diferencas observadas

Os dados apresentados acima mostram que ha grande defasagem na regulacao do
investimento em startups no Brasil, guando comparada a realidade internacional. Essa
defasagem certamente produz efeitos concretos: em 2022, enquanto 368 mil investidores
anjo aportaram US$22,3 bilhdes nos Estados Unidos, no Brasil foram apenas 7.963
investidores aportando R$984 milhdes (cerca de 200 milhées de ddlares, a precos de
dezembro de 2023), o equivalente a menos de 1% do valor investido por 13; na Europa
foram 345 mil investidores aportando €8 bilhdes, o equivale a cerca de 43 bilhdes de reais,
também a precos de 2023 (Anjos do Brasil 2023).

Ha muito se sabe que o desenvolvimento econémico e social ndo € um fenémeno
espontaneo (Sen 1999). Para crescer de forma sustentada, os paises precisam ser capazes
de expandir de forma progressiva sua produtividade. Esta, porém, depende de fatores
muito diversos, como atendimento basico de saude, bons niveis de educagao, ambiente
regulatério favoravel ao surgimento e desenvolvimento de novos negdcios €, cada vez
mais, inovagdo constante. Esta, por sua vez, também nao surge espontaneamente,

mas resulta de um ambiente favoravel, construido a partir de investimento consistente
em pesquisa e desenvolvimento e incentivos adequados para que empreendedores e
empresas criem produtos e servigos.

Esse processo, portanto, ndo depende apenas do talento de mentes criativas e brilhantes:
empreendedores respondem a estimulos ambientais produzidos por politicas publicas
mais ou menos adequadas, o que confere um papel muito relevante e estratégico a
governos e instituicdes ao redor do mundo (North 1991; Rodrik et al. 2004). Os fundadores
de varias das empresas de tecnologia mais conhecidas no mundo ndo se reuniram

por acaso na Baia de Sdo Francisco, tampouco o fizeram pela bela paisagem local. Da
Intel a Meta, empreendedores encontraram naquela localidade um ambiente propicio
para desenvolver suas ideias e esse ambiente foi construido por politicas publicas. Para
ficar emm um exemplo emblematico, a tela touchscreen e a assistente virtual (Siri) do
smartphone mais desejado do planeta, ha décadas, foram
desenvolvidos a partir de pesquisas financiadas pelo Estado
norte-americano (Mazzucato 2014).

Criar um ecossistema apropriado para o
surgimento e o desenvolvimento de startups,
portanto, depende em larga medida

da adogao de politicas publicas
com esse proposito. E, embora
nao se esgotam nelas, as trés
dimensdes analisadas neste
estudo sao fundamentais. A
experiéncia internacional mostra
gue os ecossistemas de startups
mais pujantes respondem a um
ambiente regulatério apropriado,
gue em geral envolve: uma
estrutura tributaria que favoreca
a inversao em segmentos de
maior risco, como o de startups;
incentivos especificos para criar
e desenvolver um ecossistema
onde essas empresas possam
florescer; e bons niveis
colaboragao entre os setores
publico e privado, especialmente
entre universidades e empresas,
para que a transferéncia de
tecnologia seja facilitada.
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No caso do Brasil, ha muito o que avancar nessas trés dimensodes, mesmo ja colhendo
alguns beneficios da aprovacido do Marco das Startups (Lei Complementar n°182/2021).
Comecando pela dimensao tributaria, vimmos que o novo marco regulatério, embora tenha
trazido avancos importantes, também deixou de fora demandas ha muito reivindicadas
pelo ecossistema. Entre os avancgos, destacam-se a adog¢ao do Simples Nacional como
regime tributario de referéncia para investimento-anjo, com excecao das Sociedades
Andénimas; e o enguadramento das startups no Inova Simples, que confere tratamento
diferenciado a empresas inovadoras.

Por outro lado, o Marco das Startups, além de nao criar incentivos tributarios para
investimentos em startups, aos moldes dos que existem na realidade internacional (ver
tabelas 3 e 4), também nao eliminou a desvantagem que esse tipo de investimento tem
relagao aos diversos investimentos em renda fixa que possuem isen¢ao de imposto de
renda (ver tabela 2).

O Marco das Startups também nao criou um programa com incentivos especificos para
desenvolver um ecossistema de startups, como fizeram muitos paises em diferentes
momentos histéricos. Vimos como esse tipo de politica publica pode ser poderosa ao
considerarmos o caso do programa Yozma, implantado em Israel entre 1993 e 2000, que
ajudou a transformar o pais na nacao das startups. O Enterprise Investment Scheme
(EIS), instituido em 1994 no Reino Unido, é outro exemplo emblematico, assim como
programas mais especificos que foram sendo incorporados para ajudar as pequenas e
meédias empresas a crescer, atraindo investimento: Seed Enterprise Investment Scheme
(SEIS); Social Investment Tax Relief (SITR); e Venture Capital Trust (VCT) (ver tabelas 5 e 6).

Por fim, no que diz respeito a cooperagao entre os setores publico e privado, também
temos muito a avancgar. Quase todo o conhecimento que se produz no pais vem das
universidades publicas. No entanto, os niveis de cooperagao entre estas Ultimas e as
empresas ainda é muito baixo. E claro que ha casos de sucesso bastante célebres como

o da Embraer e da Embrapa, mas eles continuam sendo excecdes no territério nacional.
Para que se tornem regra, sera necessario formular, implementar e avaliar politicas que
possam diminuir a distancia entre as universidades e o mercado, ampliando a interacao e

as possibilidades de cooperacgao e facilitando os processos de transferéncia de tecnologia.

Em todos esses casos, aprender com experiéncias internacionais exitosas seguramente
pode ser muito Util.
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OS INVESTIDORES E OS INVESTIDOS BRASILEIROS:
QUEM SAO E O QUE ELES PENSAM?

Apds apresentarmos as informacgdes sobre o ambiente regulatério nacional e uma
apreciagao comparativa com a realidade internacional, neste capitulo nos concentramos
na percepc¢ao dos investidores anjo e fundadores de startups. Para tanto, recorremos

a dois tipos de entrevistas para cada grupo: aplicagao de um questionario estruturado
(survey) e de entrevistas em profundidade.

No primeiro caso, nosso objetivo foi tragcar o perfil dos investidores-anjo, compreender
seus padrdes de investimento, avaliar sua percepgao sobre a tributacao relacionada

a esse tipo de investimento. Para obter uma visao mais aprofundada sobre cada

um desses aspectos, recorremos a entrevistas com os principais participantes desse
ecossistema. Isso inclui quatro investidores representantes de associacdes e grupos de
investidores.

Para a aplicagao do survey (ver ANEXO ), foi realizada uma ampla divulgag¢ao através dos
meios de comunicagao da Associagdo Brasileira de Startups, bem como de parceiros
institucionais estratégicos, dos quais recebemos 131 respostas parciais e 83 respostas
totais. O questionario aplicado possui 63 questdes divididas em quatro dimensbdes
tematicas: perfil social do investidor anjo (questdes de 1 a 11); habitos de investimento
(questdes de 12 a 44); experiéncia e percepgao sobre tributagao de investimento
(questdes de 45 a 56); colaboracdo e agao coletiva (questdes de 57 a 63).

Em relagao aos “investidos”, isto €&, startups que recebem aporte dos investidores, para
obter informagdes mais abrangentes sobre as startups, mas também das pessoas
fundadoras, da equipe de colaboradores e informacgdes relativas a investimentos,
optou-se por adaptar o roteiro do tradicional Mapeamento do Ecossistema Brasileiro de
Startups. O mapeamento € um estudo de atualizagao anual conduzido pela Associagao
Brasileira de Startups, desde 2018, e a adaptacao do roteiro foi essencial para incluir
informacdes relevantes sobre os investimentos anjo nas startups brasileiras. Para

esse estudo, foram contempladas 2.593 startups, de todos os estados brasileiros, em

326 cidades distintas. Tendo como referéncia uma base de 14.000 startups, o numero
coletado confere ao estudo um nivel de confianga de 95% e uma margem de erro de 2%.

As entrevistas com profundidade com ambos os grupos foram conduzidas
remotamente, utilizando roteiros semi-estruturados conforme detalhado nos

anexos Il, lll e IV. A coleta desses dados qualitativos teve como propdsito identificar
tendéncias, desafios e percepgdes relacionadas a interpretacao e aplicagcdo das
regulamentagdes sobre o investimento anjo na pratica. As entrevistas foram realizadas
por videoconferéncia, gravadas,

transcritas e analisadas - .‘
utilizando softwares que -
fornecem recursos como
a construcao de nuvens
de palavras e redes para
facilitar analises de
conteudo.

Identificagdo de lacunas regulatdrias no investimento anjo no Brasil

29



Perfil do investidor anjo: sintese dos resultados Insights
obtidos a partir do survey com investidores anjo

Em relacao ao perfil social do investidor anjo no Brasil, nao ha grandes surpresas.

70% masculino 64% entre 35 e 54 57% com filhos

76% Brancos 97% graduados e/ou pds-graduados 64% morador da regido Sudeste

|
96% Cisgéneros 60% com renda mensal acima dos R$ 10 mil | 25% morador da regido Sul ( ‘ /‘

87% Heterossexual 63% casado ou vivendo em uniao estavel

No que se refere aos habitos de investimentos, esse grupo investe prioritariamente
em startups (75%) em estagios de validagcao (49%), operacdo (71%) e tragao

(52%); onde aloca até metade do capital disponivel para investimento (90%),
preferencialmente nos setores de tecnologia (69%), financeiro (43%) e educacao
(34%) localizadas nas regides Sudeste (60%) e Sul (52%) do pais“. O grupo investe
majoritariamente enquanto pessoa fisica (61%), costuma participar de redes

ou associac¢des de investidores (83%) e investiu, em média, em 13 startups nos
ultimos 5 anos; costuma escolher startups a partir do perfil empreendedor dos
fundadores (49%), do potencial de mercado do modelo de negécio (25%) e de
inovacao tecnolégica (14%). Por fim, trata-se de um grupo disposto a correr riscos

Em outros termos, trata-se de um classico problema de agao coletiva: os integrantes do
grupo possuem interesse comum (melhorar o ambiente regulatério para investimento
anjo no Brasil), mas ndao tem incentivos para agir de forma concertada. Isso ocorre
porque, embora os interesses sejam coletivos, as motivacdes para agir coletivamente sao
individuais - como mostra o trabalho pioneiro de Mancur Olson (1971)°.

Perfil das startups: sintese dos resultados insights obtidos a
partir do survey

A etapa de tragao € a mais representada, com 32,4% das startups mapeadas. Essa etapa
também é conhecida como growth stage e representa um estagio de maturidade em
gue a empresa ja esta em plena operagao e consegue validar seu plano de negdcios
com consisténcia. Ja tem uma base de clientes solidificada e consegue atrair rodadas
de investimentos. Nessa etapa, os processos sao padronizados para se chegar a

escalabilidade. (SEBRAE, 2023)

O estudo mostra uma concentragao de startups (55,8%) nas regioes Sudeste (55,8%)
e Sul (22,2%). E notavel que a grande maioria destas startups é fundada por homens
cisgéneros (79,7%), predominantemente de raca branca (70,8%).

Entre as 2.593 startups identificadas®, apenas 37,5% conseguiram angariar algum tipo de
investimento até o momento. Os principais aportes envolvem investimento-anjo (43,1%),
participacao em programas de aceleracao (15,3%) e investimento oriundo de Corporate

moderados (48%) ou altos (40%) e que costuma reinvestir os retornos obtidos em

Venture Capital (7,7%). O suporte governamental figura em apenas 6,2% do total analisado.
novos investimentos em startups (82%).

O Grafico 1ilustra a média dos valores investidos nas startups por meio dessas diversas
categorias de aportes.

Sobre a experiéncia e percepc¢ao da tributagcao vigente em relacao
ao investimento anjo, a primeira coisa que chama a atengao é
gue mais da metade dos respondentes (52%) afirma conhecer
em detalhes a legislagdo atual sobre esse tipo de investimento,
guase trés quartos (72%) avalia que o nivel de conhecimento dos

Grafico 1- Percentual de startups por investimento (em R$)

investidores sobre essa legislagao € baixo ou muito baixo. Em At&10.000 [ERASH
relacao a justica da tributagao, o grupo aparece praticamente
dividido ao meio: metade (51%) discorda da afirmacdo de que L0 4,50%
“a taxagdo atual sobre investimento-anjo € justa”, enquanto a
outra metade (49%) concorda com ou € indiferente a ela. Por 5300-%)3 6.70%
. a R 1
outro lado, cerca de dois tercos (66%) dos respondentes acham
que a tributagéo vigente afeta negativamente o investimento i 255098801 27,90%
em startups e impressionantes 96% acreditam que incentivos
fiscais e tributarios poderiam aumentar o interesse e o volume de R 5%509'&% 14,60%
investimentos em startups.
ZEoens
‘Q Por fim, em relagdo a dimensao de colaboracado e agdo coletiva, 1.000.001 a ——
n‘ N ha um paradoxo importante, também captado nas entrevistas 20000 _ 2
em profundidade, como veremos na secao seguinte: embora 2.500.001 a
L N - 9 ; 5 i 5.000.000 G
"} ampla maioria (88%) acredite que acdes coletivas por parte dos e
‘ investidores possam produzir mudancas positivas na legislacao, acima de
.. @ .. . 5.000.000 9,40%
a mesma ampla maioria (89%) nunca participou desse tipo de Rt

iniciativa. Esse cenario fica mais claro quando se considera que
quase 70% dos respondentes percebem o nivel de colaboracao e
networking entre investidores como moderado ou alto: ou seja,
/ \ A\ embora a colaboragao e o networking sejam comuns No grupo,
essas interacdes nao geram agoes organizadas por melhorias

desejadas na legislacao.

Fonte: Abstartups (2023)

5Olson, M. (2011.) A légica da agao coletiva. Sao Paulo: Edusp.

®Para visualizar a pesquisa em sua totalidade, sugerimos o acesso ao painel dindmico disponivel no site da Abstartups,
“Os percentuais somam mais de 100%, pois um mesmo investidor pode investir em diferentes setores e que também possibilita o cruzamento de diversos dados. Acesse através do link: https:/app.powerbi.com/

diferentes regides do Brasil.
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Sintese dos Resultados e Insights obtidos a partir das
entrevistas

A figura abaixo mostra uma rede de palavras na qual é possivel identificar quatro clusters.
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Fonte: entrevistas em profundidade realizadas com investidores

© anjo,no Brasil

O cluster vermelho, mostra opinides relacionadas a diversidade de género
dentro do ecossistema de startups brasileiro. Investidores compartilharam
ideias sobre o papel das mulheres como investidoras e empreendedoras,
destacando a importancia da inclusdo e representatividade para
impulsionar a inovacao. Palavras-chave como “investidores”,
“participacao” e “mulheres” refletem a énfase em abordar questdes
de género e promover uma cultura mais inclusiva no ambiente de
investimento em startups.

O quadro abaixo relaciona algumas aspas que podem ser
destacadas no documento final:

Entrevistado(a)

O ecossistema é pouco diverso,

u . RN . " Entrevistado 4
muito longe de um equilibrio de género

“Inovacgdo é sobre quebrar paradigmas”

[..] entao, é fundamental ter diversidade” EniraisEee &

“Fundo [de investimento] de salude

. . Entrevistada 5
investe em produto masculino

“Dinheiro na mao de mulher no Brasil [...]

. . . " Entrevistada 5
gera um impacto econédmico muito grande

“A economia pode ser préspera também para o social,

para o bem-estar e salde das mulheres” Snitievizeds 5

“levantar capital ja dificil,

sendo mulher fica 10 vezes mais dificil” Entrevistada 6

Fonte: entrevistas em profundidade realizadas com investidores.

No cluster verde, explora a relagao entre startups e o desenvolvimento nacional do Brasil.
As discussodes se concentraram no impacto econémico e social das startups no pais,
destacando seu potencial para impulsionar o crescimento econdmico, criar empregos

e promover a inovagdao em diversos setores. Palavras-chave como “desenvolvimento
nacional”, “startups” e “impacto” ressaltaram a importancia de apoiar o crescimento e a
sustentabilidade do ecossistema empreendedor como um todo.

O quadro abaixo relaciona algumas aspas referentes ao cluster verde

“O empreendedorismo é uma
fonte de prosperidade naciona

|u

“Incentivo do setor publico é fundamental” para alavancar
0 ecossistema de startups e, consequentemente,
a inovagao e o desenvolvimento nacional”

“o futuro estd mais nas startups do que
em empresas tradicionais”

Fonte: entrevistas em profundidade realizadas com investidores.
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No cluster amarelo, os entrevistados abordaram questdes politicas relacionadas ao
ecossistema de startups no Brasil, bem como o envolvimento politico dos investidores
nesse contexto. Houve uma analise das politicas governamentais existentes e seu
impacto no ambiente de investimento em startups, juntamente com discussdes sobre
como a regulacao pode influenciar o crescimento do setor. Palavras-chave como
“politicas”, “participacao”, e “regulacao” refletiram a atengao dada as dinamicas politicas

e governamentais que moldam o ambiente empreendedor no pais.

Neste quesito, vale ressaltar que todos os entrevistados reconheceram a importancia da
acao organizada e da participacao na politica, mas nenhum deles estava envolvido em
alguma acao do género. Trata-se do conhecido problema da agao coletiva, desenvolvido
por autores como Mancur Olson (1965): o interesse comum (no caso, a melhora do
ecossistema de startups) ndo é suficiente para desencadear uma agao organizada para
perseguir esse objetivo. Alguém (empresa, organizagao, associagao) precisaria assumir
0s custos organizacionais dessa agao coletiva, a fim de garantir uma participacao ativa
e continua. Sem isso, N0 Maximo, observa-se momentos de mobilizagdo pontuais, como
no caso do Marco Legal das Startups.

O quadro abaixo relaciona algumas aspas referentes ao cluster amarelo:

“E muito mais interessante fazer investimento em startups do que
em acdes ou renda fixa, o que dificulta é a relagio risco/retorno”

Em “todos os paises que tém investimento-anjo bem desenvolvido,
houve politicas publicas de fomento ao investimento”

“O tratamento tributario € muito desigual”,
quando comparado ao mercado de agdes ou de renda fixa.

“O maior problema é o tratamento tributario”

Fonte: entrevistas em profundidade realizadas com investidores.
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Por fim, no cluster laranja, os entrevistados se concentraram em temas relacionados

ao investimento anjo e empreendedorismo. As discussdes abordaram estratégias de
investimento, apoio a startups e os desafios enfrentados pelos empreendedores no Brasil.
Palavras-chave como “investimento anjo”, “empreendedorismo”, “apoio” e “tributacao”
destacaram a importancia de promover um ambiente favoravel para o financiamento
inicial de startups e para o desenvolvimento de uma cultura empreendedora forte e

dinamica.
Quadro sinéptico dos clusters identificados

CLUSTER INTERPRETACAO PALAVRAS-CHAVE

Vermelho Trata de diversidade de género, incluindo investidores,
(Género e o papel das mulheres como investidoras e participagao, mulheres,
Participag&o) empreendedoras género, diversidade

Verde desenvolvimento

(Startup e Explora a relagao entre startups e o nacional, startups,

Desenvolvimento desenvolvimento econdmico e social do Brasil impacto, economia,
Nacional) sociedade

investimento anjo,
Foca em temas relacionados ao investimento empreendedorismo,

Laranja
(Investimento Anjo e . > . o .
Empreendedorismo) anjo, apoio a startups e empreendedorismo apolo, iInvestimento

inicial, tributacdo

Fonte: entrevistas em profundidade realizadas com investidores.
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ANALISE TRIBUTARIA

Ao analisar o regime tributdario atual para investimento-anjo vigente no Brasil sob a 6tica
da Constituicao Federal e compara-lo com os regimes tributarios e beneficios fiscais
estrangeiros, verifica-se que a Receita Federal do Brasil, ao editar a IN RFB n° 1.719/20177,
nao apresenta beneficios fiscais relevantes para o investidor-anjo, distanciando-se do
padrdo internacional, sendo, portanto, passivel de criticas.

Isto porque, no investimento realizado por meio de mutuo conversivel em participagao
societaria, os rendimentos obtidos por investidores na oportunidade do pagamento

de juros pela startup estao sujeitos a retencao do IRRF, as aliquotas regressivas de

22,5% a 15%, a depender do prazo do acordo. Além disso, os eventuais ganhos de capital
decorrentes de mutuos conversiveis estao sujeitos a aliquotas progressivas, que vao de
15% para ganhos de até R$5 milhdes, até 22,5% para ganhos superiores a R$30 milhdes.Ou
seja, tributam-se os rendimentos e o ganho de capital na regra geral.

Em relagao ao contrato de participagao, os arts. 146, I, “d", 170, IX, e 179, da Constituicao
Federal, dispbem que deve ser atribuido tratamento tributario diferenciado para as
microempresas e para as empresas de pequeno porte. A Lei Complementar n°® 155/2016,
por sua vez, definiu que as ME “s e EPP “s podem admitir aporte de capital por investidor-
anjo, a fim de incentivar as atividades de inovagao e os investimentos produtivos.
Ademais, de acordo com o art. 218 da Constituicao Federal, cabe ao Estado promover e
incentivar o desenvolvimento cientifico, a pesquisa, a capacitagao cientifica e tecnoldgica
e a inovacao.

Como ja mencionado nos outros capitulos, a atuagao das startups caracteriza-se pela
inovagao aplicada ao modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados. Portanto,
uma das formas que o Poder Publico tem para concretizar o comando constitucional

e incentivar o investidor-anjo a investir seu capital em startups, de modo a fomentar o
desenvolvimento tecnolégico, seria com a concessao de beneficios fiscais.

Em contraste com a diretriz constitucional de incentivar a inovagao e os investimentos
produtivos, a Instrucdo Normativa RFB n° 1.719/2017 falha em cumprir seu papel. Ao

nao instituir tributacao diferenciada ou beneficios fiscais para o investidor-anjo, figura
crucial no fomento ao ecossistema de startups, a IN RFB n° 1.719/2017 atua como um
obstaculo ao invés de um impulsionador, pois: (i) a distribuicao dos resultados ao
investidor-anjo € tributada, enquanto a distribuicdo aos socios de ME e EPP sdo isentas;
(i) o ganho de capital nas alienagdes de quotas de ME ou EPP tem uma tributacao mais
vantajosa (15% para os ganhos de até R$ 5.000.000,00)

independentemente do prazo do investimento.

Ademais, os ganhos sao tributados como se

fossem aplicagOes financeiras — aplicando-se

as aliguotas previstas na Lei n° 11.033/2004,

resultando em tributagao por analogia, ?

pratica que é proibida pelo art. 108, §1°, .

do Cédigo Tributario Nacional.
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O investimento nesse tipo de empresa, principalmente no estagio inicial da startup,
ocorre por meio de mutuo conversivel em participagao societaria, ou, entao, por
contrato de participagao. Nesta modalidade, foram estabelecidos alguns beneficios para
mitigar o risco do investidor (beneficios de ordem societaria). Entretanto, do ponto de
vista tributario, nao ha praticamente nenhum beneficio, onerando excessivamente o
investidor-anjo, tornando menos atrativo esse tipo de investimento.

Neste particular, a Constituicao Federal autoriza a concessdo de beneficios fiscais,
para fomentar um certo setor de atividade, devendo ser concedido por lei especifica,
consoante o disposto no art. 150, §6°:

Art. 150, § 6° Qualguer subsidio ou isencao, reducado de base de calculo, concessao de
crédito presumido, anistia ou remissao, relativos a impostos, taxas ou contribuicdes,

so podera ser concedido mediante lei especifica, federal, estadual ou municipal, que
regule exclusivamente as matérias acima enumeradas ou o correspondente tributo ou
contribui¢cdo, sem prejuizo do disposto no art. 155, § 2.°, XIl, g.

Como se verifica, somente uma lei especifica pode conceder incentivos fiscais ou
tributarios, de modo a trazer transparéncia e seguranca juridica. Lei especifica significa
gue a ementa da lei deve indicar, em destaque, o incentivo fiscal ou tributario objeto de
concessao.

Em contrapartida devem ser observados alguns requisitos, pois a concessao de
beneficio fiscal representa uma renuncia de receitas, de acordo com o art. 14 da Lei de
Responsabilidade Fiscal:

Art. 14. A concessdao ou ampliacao de incentivo ou beneficio de natureza tributaria da
qual decorra rendncia de receita devera estar acompanhada de estimativa do impacto
orcamentario-financeiro no exercicio em que deva iniciar sua vigéncia e nos dois
seguintes, atender ao disposto na lei de diretrizes orcamentarias e a pelo menos uma das
seguintes condig¢des:

| - demonstracao pelo proponente de que a renuncia foi considerada na estimativa
de receita da lei orcamentaria, na forma do art. 12, e de que ndo afetara as metas de
resultados fiscais previstas no anexo proéprio da lei de diretrizes orcamentarias;

Il - estar acompanhada de medidas de compensagao, no periodo mencionado no caput,
por meio do aumento de receita, proveniente da elevacdo de aliquotas, ampliagao da base
de calculo, majoragao ou criagcao de tributo ou contribuicao.

§1° A renuncia compreende anistia, remissao, subsidio, crédito presumido, concessao de
isencao em carater ndo geral, alteragdo de aliquota ou modificagdo de base de calculo
qgue implique reducao discriminada de tributos ou contribuicdes, e outros beneficios que
correspondam a tratamento diferenciado.

Exemplo disso é a chamada “Lei do Bem”, instituida pela Lei n° 11.195/2005, que permite

a concessdo de incentivos fiscais as pessoas juridicas que realizem aporte em PD&I
tecnolégica, tendo por objetivo incentivar e incrementar o processo de inovagao
tecnolégica no Pais, facultando as empresas o beneficio da redugao do Imposto de Renda
(IR) e da Contribuigcao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) a recolher sobre o lucro real.

7Instrugdo Normativa 1.719 de 2017. disponivel em: http:/normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.
action?visao=anotado&idAto=84618. Acesso em: 20.05.2024.
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Outro exemplo de incentivo fiscal € o Programa Emergencial de Retomada do Setor

de Eventos (PERSE), instituido pela Lei n° 14.148/202]1, que estabeleceu uma série de
medidas emergenciais e temporarias, destinadas ao “setor de eventos”, para compensar
os efeitos decorrentes das medidas de combate a pandemia do COVID-19 e reduziu a O
as aliquotas de IRPJ, CSLL, PIS e Cofins para as empresas deste segmento.

Mais um exemplo € a isencao de imposto de renda na alienagao de a¢des de pequenas e
médias empresas de capital aberto listadas na Bolsa, desde que: (i) esteja no segmento
de listagem no Bovespa Mais; (ii) tenha valor de mercado inferior a R$ 700 milhdes; (iii)
tenha receita bruta anual inferior a R$ 500 milhdes; e (iv) tenha distribuicdo primaria

de, no minimo, 67% do volume total de agdes de emissao pela companhia, conforme o
disposto no art. 16 da Lei n°13.043/20148.

Ainda, podemos citar também a exclusao da base de calculo do IRPJ dos dividendos
pagos aos acionistas/sécios, de acordo com o art. 10 da Lei n° 9.249/95°. Por fim,

vale mencionar que vigorou a possibilidade de deducao fiscal de dgios em caso

de incorporacao, fusao ou cisdo, do lucro tributavel, para incentivar o programa de
privatizacao do Governo Federal.

Portanto, verifica-se que diversos beneficios fiscais foram instituidos ao longo

da histoéria recente do Brasil, nas mais variadas situacdes, para beneficiar setores
empresariais variados. Para as startups ndo ser deveria ser diferente, pois sdo empresas
gque movimentam a economia, geram empregos e sao essenciais para o
desenvolvimento tecnoldgico e cientifico do Brasil, sendo nitido, assim,
gue um beneficio fiscal para o setor garante
o interesse social e econdmico, principios
fundamentais preconizados pela Carta
Magna, bem como vao de encontro

com os planos estratégicos voltados

para a neo-industrializagao do pais.

-,

e

8Art. 16. Fica isento de imposto sobre a renda o ganho de capital auferido por pessoa fisica, até 31 de dezembro de 2023,

na alienagao, realizada no mercado a vista de bolsas de valores, de a¢des que tenham sido emitidas por companhias que,
cumulativamente:

| - tenham as suas a¢des admitidas a negociagdo em segmento especial, instituido por bolsa de valores, que assegure, por
meio de vinculo contratual entre a bolsa e o emissor, praticas diferenciadas de governancga corporativa, contemplando, no
minimo, a obrigatoriedade de cumprimento das seguintes regras:

Il - tenham valor de mercado inferior a R$ 700.000.000,00 (setecentos milhdes de reais):

1l - tenham receita bruta anual inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), apurada no balango consolidado
do exercicio social:

()

IV - em que se verifique distribui¢do primaria correspondente a, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do volume total
de a¢des de emissdo pela companhia:

9Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou
creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado, ndo ficarao sujeitos a incidéncia
do imposto de renda na fonte, nem integrarao a base de cdlculo do imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica,
domiciliado no Pais ou no exterior.

Inicialmente, ressalta-se que atualmente tramita perante o Congresso Nacional o Projeto
de Lei n® 3.922/2023, que tem como objetivo alterar a Lei n® 9.249/1995 para permitir que
seja deduzida da base de calculo do Imposto sobre a Renda o aporte de capital realizado
por investidor-anjo em startups, limitado a 2% do imposto de renda devido, desde que

o capital permaneca por, no minimo, dois anos seguidos a disposicao da sociedade
investida, nos seguintes termos:

Art. 2° A Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, passa a vigorar acrescida de art. 12-A com
a seguinte redagao:

“Art. 12-A. Poderao ser deduzidos da base de calculo do Imposto sobre a Renda, em cada
periodo de apuracao, trimestral ou anual, pela pessoa juridica tributada com base no lucro
real ou no lucro presumido, os recursos financeiros aportados na forma do art. 61-A da

Lei Complementar n°® 123, de 14 de dezembro de 2006, desde que permanegam por, No
minimo, dois anos seguidos a disposi¢ao da sociedade investida.

§1° A dedugdo de que trata o caput nao podera exceder 2% (dois por cento) do imposto de
renda devido, com observancia adicional do limite total de dedugdes de que trata o inciso
Il do art. 6° da Lei n°® 9.532, de 10 de dezembro de 1997.

Entendemos ser um projeto de lei que institui beneficio fiscal plenamente aplicavel, ja
gue se trata de uma dedugao limitada a 2% do IR devido e desde que permaneca na
empresa por No Minimo 2 anos, pois, caso a proposta fosse para deduzir de forma integral
e ilimitada o aporte do investidor-anjo, muito provavelmente seria vetada, tendo em vista
gue nem os gastos com educacao podem ser deduzidos integralmente.

Entretanto, embora louvavel a proposta legislativa mencionada acima, ressalte-se que
atinge somente as empresas do lucro real e presumido, deixando de fora as empresas
do Simples Nacional, que sdo uma grande parte das startups. Nesse mesmo sentido é
o incentivo fiscal da “Lei do Bem”, que poderia ser utilizado para startups de tecnologia,
mas desde que sejam optantes pelo regime de apuracao do lucro real, o que, em sua
grande maioria, € incompativel com a propria natureza das startups, optantes pelo
simples nacional majoritariamente.

Também tramita no Congresso Nacional o Projeto de Lei Complementar n° 252/2023,
gue visa instituir o Contrato de Investimento Conversivel em Capital Social (CICC) como
modalidade de investimento em startups, inspirado no modelo SAFE (Simple Agreement
for Future Equity):

Art. 1° A Lei Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021, passa a vigorar com a seguinte
redacgao:

“Art. 5° VIII — contrato de investimento conversivel em capital social (CICC).” (NR)

“Art. 5°-A. Fica instituido o contrato de investimento conversivel em capital social (CICC),
por meio do qual o investidor, residente no Pais ou ndo, pessoa fisica, juridica ou fundo de
investimento, transfere recursos conversiveis em capital social a startup.

§1° A conversibilidade do investimento em capital social observara os critérios
estabelecidos pelas partes no contrato.

§ 2° O CICC ndo possui natureza de divida, independentemente do seu tratamento
contabil.

§ 3° Ndo produzem quaisquer efeitos tributarios para o investidor ou para a startup:
| —a extingao do CICC; ou

Il — ajustes requeridos pela legislagao comercial ou contabil, para atualizagdo do saldo do
CICC até a sua extingao.
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§ 4° Para fins tributarios, o investidor devera reconhecer o montante originalmente
transferido por meio do CICC, em moeda nacional, como custo inicial de aquisi¢ao
da participagao adquirida, em decorréncia da conversao do CICC em capital social

da startup, independentemente de qualquer valor justo atribuido as agcdes ou quotas
entregues pela startup ao investidor, bem como de qualquer valor justo do CICC
guando da sua conversao em capital social.

§ 5° O CICC sera extinto:

| — por ocasiao da dissolugdo ou liquidacao da startup;
Il — pela conversao do CICC em capital social; ou

Il — nas demais hipdteses previstas no contrato.

§ 6° Para fins de enquadramento da startup aos critérios estabelecidos nesta Lei, o valor
do investimento realizado por meio de CICC nao sera considerado receita da empresa.

§7° O eventual desenquadramento da startup aos critérios estabelecidos nesta Lei nao
afetara os CICC em vigor na data do desenquadramento.”

Conforme a exposicao de motivos do PL: Do ponto de vista tributario, a intencao

desse projeto é conferir maior certeza e transparéncia ao regime fiscal aplicado

aos investimentos em startups brasileiras, sobretudo em comparagdao aos mutuos
conversiveis, por meio de um tratamento fiscal claro e seguro para investimentos dessa
espécie, favorecendo todas as partes envolvidas e o ecossistema inovador brasileiro como
um todo. Assim, a extingao do CICC e eventuais ajustes contabeis nao terao impactos
tributarios.

Com efeito, entendemos serem mais adequadas propostas legislativas que instituem
beneficios fiscais aplicaveis aos rendimentos do investidor-anjo que realizem
investimentos em startups de forma mais ampla.
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OPORTUNIDADES E RECOMENDACOES

O fato de que a aprovacao de um novo marco legal para startups no Brasil ndo conseguiu
resolver problemas importantes do ecossistema é reconhecido pelo préprio Congresso
Nacional. Tanto que estdo em tramitacdo dois projetos de lei (PL 2838/2020 e PL
4944/2020) que pretendem, entre outras coisas, alterar a Lei do Bem para que as startups
possam usufruir dos beneficios fiscais oferecidos por ela. A Lei 11.196/2005, conhecida
como Lei do Bem, criou a concessado de incentivos fiscais as pessoas juridicas que
realizarem pesquisa e desenvolvimento de inovacao tecnologica.

A mudanca na legislagao € necessaria porque,
para ser incluida na Lei do Bem, as empresas
precisam estar inscritas no regime fiscal do
Lucro Real, que so6 é viavel para grandes
empresas. Como a esmagadora maioria das
startups esta inscrita no Simples Nacional,
ndo podem usufruir dos incentivos da Lei
do Bem.

O debate em torno das referidas
medidas pode ser uma
oportunidade para continuar
melhorando o marco

regulatoério das startups

no Brasil. Embora sejam

medidas com objetivos pontuais,
a oportunidade e o espaco podem ser
utilizados para, mais uma vez, trazer
as demandas do ecossistema para o
centro do palco da politica brasileira, a fim
de persuadir parlamentares, servidores
publicos, formadores de opinido etc. de
gue o pais precisa melhorar o ambiente
regulatério para startups.

Para contribuir com esse

propodsito, apresentamos

abaixo algumas sugestoes
cujo objetivo comum é

impulsionar o crescimento

e a participagao de
investidores-anjo no cenario
nacional, promovendo,
conseguentemente, 0 avango
tanto econémico quanto
tecnoldgico. A énfase sera
particularmente direcionada
aos aspectos fiscais, com o
objetivo de propor iniciativas
gue mitiguem a carga tributaria,
criando, assim, um ambiente mais
propicio para investimentos em
startups.
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ANEXO | - Roteiro do Survey (Investidor-anjo)

A pesquisa esta disponivel através do link: https:/form.jotform.com/233257360001039

O investimento anjo desempenha um papel crucial como fonte de apoio financeiro e
estratégico para startups e empreendedores, sendo um elemento fundamental para
impulsionar a inovagdo e promover o avango de novas tecnologias e empresas. Em uma
grande colaboragdao com o Banco Interamericano de Desenvolvimento, a Associagao
Brasileira de Startups esta atualmente conduzindo um estudo abrangente para
identificar lacunas nessa modalidade de investimento no Brasil. O principal objetivo deste
estudo é atualizar e aprimorar os dados relacionados ao investimento anjo no pais, ao
mesmo tempo em que desenvolve recomendacdes de politicas publicas destinadas a
incentivar niveis mais elevados de investimento nessa area.

Como parte da metodologia proposta, buscamos tracar o perfil dos investidores-anjo,
compreender seus padrdes de investimento, avaliar sua percepg¢ao sobre a tributagcao
relacionada a esse tipo de investimento e, igualmente importante, ouvir suas experiéncias
enguanto investidores-anjo.

Nesse contexto, a sua participagao torna-se essencial para o progresso do ecossistema

de startups brasileiro. Se vocé é um investidor-anjo, seu envolvimento nesta iniciativa

nao apenas contribuird para o enriquecimento dos dados, mas também para o
desenvolvimento de politicas que fortalegam e incentivem ainda mais o investimento
anjo no Brasil. A sua perspectiva é valiosa e fundamental para o sucesso desta pesquisa e
para impulsionar o crescimento sustentavel do ecossistema empreendedor do nosso pais.

Podemos contar com a sua participacao?

§ A

¢+ Sobre a Abstartups:

A Associacdo Brasileira de Startups € uma instituicdo sem fins lucrativos que desde 2011
tem a missao de promover o desenvolvimento do ecossistema de startups no pais. Saiba
mais: www.abstartups.com.br

Sobre o BID:

O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) € uma organizagao financeira
internacional, criada no ano de 1959 com o propédsito de financiar projetos de
desenvolvimento econdmico, social e institucional e promover a integragao comercial
regional na area da América Latina e o Caribe. Saiba mais: https:/mwww.iadb.org/pt-br

Ao responder este formulario vocé consente e concorda de forma livre, informada e
inequivoca com o tratamento e compartilhamento dos seus dados, em conformidade
com a Lei n®°13.709 - Lei Geral de Protegao de Dados Pessoais. Vocé concorda e consente
que as informagdes respondidas no formulario serao armazenadas no banco de dados
da Abstartups e poderao ser utilizadas para fins de pesquisa e/ou projetos posteriores.
Algumas perguntas deste formulario solicitam a resposta referente a dados pessoais e
sensiveis, mas vocé sempre podera optar por nao respondé-las, sem comprometer a sua
participagao. Caso queira saber mais sobre como tratamos seus dados pessoais ou queira
exercer quaisquer direitos, acesse nossa Politica de Privacidade e Termos de Uso no site
da Abstartups.

1. Aceitaotermo
2. Na&o aceita o termo (Encerre)

Nome e Sobrenome:

Telefone Celular:

E-mail de Contato:
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P1) Com qual género voceé se identifica? (RU)
1. Mulher cisgénero (Identifica-se como mulher, género que Ihe foi atribuido ao nascer)

2. Mulher trans (Identifica-se como mulher, diferente do género que |he foi atribuido
ao nascer)

3. Homem cisgénero (Identifica-se como homem, género que lhe foi atribuido ao
nascer)

4. Homem trans (Identifica-se como homem, diferente do género que |he foi atribuido
ao nascer)

5. Nao binaria (ldentidade ou expressdao de género que ndo se limita as categorias
“masculino” ou “feminino” e “homem ou mulher”)

6. Prefiro ndo declarar

P2) Qual a sua orientagao sexual? (RU)
1. B Bissexual
2. == Heterossexual
3. mmm Homossexual
4. == pansexual
5

6

. P Demissexual

Prefiro ndo declarar

P3) Como vocé se identifica em relagdo a raga? (RU)

1. Amarela

2. Branca

3. Indigena

4. Parda

5. Preta

6. Prefiro ndo declarar

P4) Qual a sua idade? (RU)
Anote a idade:

Até 24 anos

Entre 25 e 34 anos
Entre 35 e 44 anos
Entre 45 e 54 anos
Entre 55 e 64 anos

Acima de 64 anos

SN O

Prefiro ndo declarar

P5) Qual o seu grau de escolaridade? (RU)

1. Ensino Fundamental

2. Ensino Médio

3. Ensino Superior (Graduag¢ao, Tecnologo)
4. Especializagao (Pés-graduacao, MBA)

5. Mestrado

6. Doutorado/PhD

7.

Prefiro ndo declarar
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P6) Em qual das faixas a sua renda pessoal bruta mensal se enquadra? (RU)

Até R$1.000,00

Entre R$ 1.001,00 até R$ 2.500,00
Entre R$ 2.501,00 até R$ 4.000,00
Entre R$ 4.001,00 até R$ 7.000,00
Entre R$ 7.001,00 até R$ 10.000,00
Entre R$ 10.001,00 até R$ 15.000,00
Entre R$ 15.001,00 até R$ 20.000,00
Entre R$ 20.001,00 até R$ 25.000,00
Entre R$ 25.001,00 até R$ 30.000,00
10. Acima de R$ 30.000,00

11. Prefiro nao declarar

2 gp N ey Pope B =

P7) Em qual das faixas a sua renda familiar mensal, incluindo o ganho de todas as
pessoas que moram ha sua residéncia, além de outros ganhos rendimentos, como

aluguel, entre outros? (RU)

1. Até R$1.000,00

Entre R$ 1.001,00 até R$ 2.500,00
Entre R$ 2.501,00 até R$ 4.000,00
Entre R$ 4.001,00 até R$ 7.000,00
Entre R$ 7.001,00 até R$ 10.000,00
Entre R$ 10.001,00 até R$ 15.000,00
Entre R$ 15.001,00 até R$ 20.000,00
Entre R$ 20.001,00 até R$ 25.000,00
Entre R$ 25.001,00 até R$ 30.000,00
10. Acima de R$ 30.000,00

11. Prefiro ndo declarar

F2 g2 N ey Pops B9

P8) Qual o seu estado civil? (RU)
Solteiro(a)

Casado(a)

Uniao Estavel

Separado(a) / Divorciado(a)

Viuvo(a)

o o B =

Prefiro ndo declarar

P9) Vocé tem filhos? (RU)
1. Sim
2. Nao

3. Prefiro ndo declarar

P10) Quantos filhos? (RU)

Anote o nUmero de filhos:
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P11) Atualmente vocé reside em qual estado brasileiro? (RU) P13) Atualmente qual dos setores vocé atua profissionalmente? (RM)
Atencao: Assinalar todas as alternativas que se enquadre

1. Acre
2. Alagoas 1. Setor financeiro
3. Amaps 2. Tecnologia
4. Amazonas = Selck
5 Bahia 4. Educagao
6. Cears 5. Varejo
7 Distrito Federal 6. Outros (Especifique)
8. Espirito Santo
10. Maranhao . .
11. Mato Grosso Agora vamos falar um pouco sobre investimentos...
12. Mato Grosso do Sul P14) Atualmente vocé realiza investimentos? (RU)
13. Minas Gerais I
14. Para 2. N&o (Encerre)
15. Paraiba
16. Parana P15) Quais tipos de investimentos vocé realiza? (RM)
17. Pernambuco Atencdo: Assinalar todas as alternativas que se enquadre
18. Piaui 1. Poupanga
19. Rio de Janeiro 2. Tesouro Direto
20. Rio Grande do Norte 3. CDB
21. Rio Grande do Sul 4. LClelLCA
22. Rondénia 5. CRIeCRA
23. Roraima 6. LC
24. Santa Catarina 7. Debéntures
25. S3o Paulo 8. LF
26. Sergipe 9. Acodes
27. Tocantins 10. BDR'’s
11. Fundos de Investimentos
P12) Em qual dos setores vocé ja atuou profissionalmente? (RM) 12. Fundos Imobiliarios
Atencdo: Assinalar todas as alternativas que se enquadre 13. ETF's
1. Setor financeiro 14. Investimentos em Startups/Investimento anjo
2. Tecnologia
3. Saude P16) Qual percentual dos seus investimentos esta alocado em startups e
4 Eduesee investimento-anjo? (RU)
= vars Menos de 10%
6. Outros (Especifique) Entre 10% e 25%

1

2

3. Entre 26% e 50%
4. Entre 51% e 75%
5. Acima de 75%

6

Nao invisto em startups e investimento-anjo (Encerre)
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P17) Qual percentual dos seus investimentos esta alocado em renda fixa? (RU) P20) Vocé prefere investir em startups de quais segmentos? (RM)

1. Menos de 10% Atencdo: Assinalar todas as alternativas que se enquadre
2. Entre10% e 25% 1. Adtech (Advertising)
3. Entre 26% e 50% 2. Agetech (Saude e Bem-estar da pessoa idosa)
4. Entre 51% e 75% 3. Agtech (Agronegdcio)
5 Acima de 75% 4. Autotech (Setor automotlvo)
A Bl da fi 5. Babytech (Setor infantil)
. Nao invisto em renda fixa 4 1ZeLiiedh (Be )
7. Biotech (Biotecnologia)
P18) Qual percentual dos seus investimentos esta alocado em renda variavel? (RU) 8. Cleantech (Tecnologia limpa)
1. Menos de 10% 9. Condotech (Condominio)
2. Entre 10% e 25% 10. Construtech (Construcao Civil)
3. Entre 26% e 50% 11. Cybersecurity (Seguranca e defesa)
4 Entre 51% e 75% 12. Edtech (Educagao).
13. Energytech (Energia)
1 (o)
S Acima deis% 14. Eventstech (Evento)
6. Na&o invisto em renda variavel 15. Fashiontech (Moda)
16. Fintech (Financas)
V - Habitos de Investimentos em Startups 17. Foodtech (Alimentacdo)
18. Funtech (Entretenimento)

—
\O

. Gametech (Game)

. Govtech (Gestao publica)

. Greentech (Meio ambiente e Sustentabilidade)
. Healthtech e Life Science (Saude e Bem-estar)
. HRTech (Recursos Humanos)

. Indtech (IndUstria)

. Insurtech (Seguro)

. Lawtech (Direito)

. Logtech (Logistica)

. Martech (Marketing)

. Mineragao

. MVNO (Tic e Telecom)

. Nanotech (Nanotecnologia)

. Oleo e Gas

. Pettech (Animal)

. Proptech (Imobiliario)

. Regtech (Compliance)

. Retailtech (Varejo)

. Robotech (Robdtica)

. Salestech (Vendas)

. Smart City

. Socialtech (Impacto Social)

. Sportstech (Esporte)

. Tech (Desenvolvimento de Software)
. Turistech (Turismo)

. Nao tenho preferéncia

Falando sobre Investimentos em Startups...

[ NS \O}
— O

P19) Vocé prefere investir em startups que estao em qual fase? (RM)

N
[\

Atencao: Assinalar todas as alternativas que se enquadre

[\S}
W

1. Ideagdo (Em desenvolvimento da ideia, estudo de mercado, identificacao de
oportunidades, nichos e solugdes)

NSRS
(St

2. Validacao (Em fase de validacdo de protdtipo — MVP - e dos primeiros clientes)

\®}
(@)}

Operacao (Protoétipos validados, modelo de negdcio definido, conhecimento do
mercado)

N
J

[\®}
oo

4. Tragao (Métricas e objetivos definidos, busca de parceiros para crescimento)

W N
[=Ne}

5. Escala (Crescimento médio anual acima de 20% ao ano, em receita ou ndmero de
colaboradores)

w W
N =

6. Na&o tenho preferéncia

W W W W W
N O\ U s W

B R R s W W
BN W N~ O O oo
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P21) Vocé prefere investir em startups de quais estados brasileiros? (RM)
Atencdo: Assinalar todas as alternativas que se enquadre

Acre

Alagoas

Amapa

Amazonas

Bahia

Ceara

Distrito Federal

Espirito Santo

2 e N ey o Y =

Goias

—
=)

. Maranhao

—_
—_

. Mato Grosso

[a—
[\

. Mato Grosso do Sul

—
(98)

. Minas Gerais

[a—
S

. Para

—
ul

. Paraiba

[u—
o)

. Parana

[a—
N

. Pernambuco

—
oo

. Piaui

[a—
\O

. Rio de Janeiro

N}
(=)

. Rio Grande do Norte
. Rio Grande do Sul

[NS I \S)
N =

. Rondénia

[\S}
W

. Roraima

)
=

. Santa Catarina

N
ul

. Sdo Paulo

[\®}
[©)}

. Sergipe

N
N

. Tocantins

28. Nao tenho preferéncia

P22) Vocé costuma investir nas startups como Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica? (RU)

1. Pessoa Fisica
2. Pessoa Juridica
3. Ambos

P23) Vocé participa de alguma rede de investidores-anjo ou alguma associacdo de

investidores? (RU)
1. Sim.Qual?
2. Néo
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P24) Em média quantas startups vocé investiu nos ultimos 5 anos? (RU)

Anote a quantidade de startups investidas:

1. Entrele 5startups

2. Entre 6 e 10 startups
3. Entre 1l e 15 startups
4

Acima de 15 startups

P25) Qual a principal caracteristica vocé considera ao escolher investir em uma
startup? (RU)

1. Ter uma equipe empreendedora

2. Ser um potencial de mercado

3. Ter um Modelo de Negécio definido
4. Entregar uma Inovagao Tecnolodgica
5

Outros (Especifique)

P26) Qual é o prazo médio que vocé espera ter retorno do seu investimento em uma
startup? (RU)

Anote 0 prazo em anos:

1. Menos de 2 anos

2. Entre2e5anos
3. Entre 6e10 anos
4

Acima de 10 anos

P27) Com que frequéncia vocé participa da gestdao ou aconselhamento das startups
em que investe? (RU)

Semanalmente
Quinzenalmente
Mensalmente
Bimestralmente
Trimestralmente
Quadrimestralmente
Semestralmente

Anualmente

2 g2 N ey Eops B =

Nao participo da gestdo ou aconselhamento

P28) Vocé se considera bem-sucedido(a) em seus investimentos em startups? (RU)

1. Sim, totalmente

2. Sim, parcialmente
3. Nao

P28A) O que falta para ser bem-sucedido(a) em seus investimentos em startups? (RM)
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P29) Vocé ja teve algum investimento em startup que se transformou em um caso
de saida bem-sucedida (ex: IPO, aquisi¢dao)? (RU)

1. Sim
2. Nao

P29A) Por favor, nos conte como foi essa experiéncia: (RM)

P30) Como vocé escolhe as startups e os valores a serem investidos? (RM)
Atencdo: Assinalar todas as alternativas que se enquadre

Analise de mercado

Due diligence

Networking

Indicagcao de associagcdes ou programas de investidores

Intuicao

9 W o =

Outros (Especifique)

P31) O que levaria vocé a investir mais em startups? (RM)
Atencao: Assinalar todas as alternativas que se enquadre
Sucesso anterior

Oportunidades de mercado

Cenario econémico estar mais favoravel

Estabilidade no governo atual

Ter indicagao de startups promissoras

o o BN =

Outros (Especifiqgue)

P32) Comparando o investimento em startups a outros tipos de investimentos, o
potencial de retorno financeiro é: (RU)

1. Baixo

2. Moderado
3. Igual

4. Alto

5. Muito Alto

P33) O quanto é importante o papel do mentoring e aconselhamento na sua
estratégia de investimento em startups? (RU)

Nada importante

2. Pouco importante
3. Indiferente

4. Importante

5.

Muito importante
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P34) Vocé costuma realizar due diligence antes de investir em uma startup? (RU)
1. Sim
2. Nao

P34A) Quais sdo os principais aspectos que vocé analisa durante o processo de due

diligence? (RM)

P35) O quanto vocé esta disposto a correr riscos em seus investimentos em
startups? (RU)

1. Nenhum risco
2. Pouco risco

3. Indiferente

4. Risco moderado
5. Altorisco

P36) Vocé ja considerou investir em startup fora do Brasil? (RU)
1. Sim
2. Nao

P36A) Em quais paises ja considerou investir? (RM)

P36B) Por quais motivos? (RM)

P37) Vocé costuma reinvestir os retornos obtidos de investimentos anteriores em
novos investimentos em startups? (RU)

1. Sim
2. Nao

P37A) Por quais motivos? (RM)

P38) O quanto é importante o papel das plataformas de crowdfunding de
investimento no ecossistema de startups? (RU)

1. Nada importante
2. Pouco importante
3. Indiferente

4. Importante

5.

Muito importante
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P39) O quanto é importante para vocé investir em startups lideradas por fundadores _

experientes? (RU)

Nada importante Vamos falar sobre taxacao...
2. Pouco importante
3. Indiferente P45) Vocé ja enfrentou problemas juridicos ou fiscais relacionados a investimentos
: ' emstartups no Brasil? (RU)
4. Importante 1. sim
5. Muito importante 2 N3o
P40) Vocé acredita que a fase de desenvolvimento da startup impacta P45A) Por favor, nos conte qual tipo de problema enfrentou ao investir em startups
significativamente o potencial de retorno do investimento? (RU) no Brasil: (RM)
1. Sim
2. Naéo
. . . . . . P46) Vocé conhece em detalhes a legislagao atual relacionada ao investimento-anjo
P41) Vocé ja considerou investir em setores diferentes daqueles que ja atua? (RU) no Brasil? (RU)
Lo S 1. Sim
2. Nao 2. Nao

. -
PR (S0 G WLy I B ? (2208 INESEY (), P47) Em sua opinido, qual é o nivel de compreensdo que a maioria dos investidores-

anjo possui em relacao a legislagdo que regula investimento-anjo no Brasil? (RU)

1. Muito baixo

2. Baixo
P42) Em termos de valores, vocé prefere investir em startups que estdo alinhadas com o
seus valores pessoais ou startups com maior potencial de retorno financeiro? (RU) 3. Medio
1. Valores pessoais sdo prioridade 4. Alto
2. Retorno financeiro é prioridade 5. Muito alto

3. Procuro combinar os valores pessoais com o retorno financeiro

P48) O quanto vocé concorda ou discorda que: A taxagio atual sobre investimento-

P43) Vocé ja teve alguma experiéncia empreendedora antes de se tornar um anjo é justa? (RU)
investidor-anjo? (RU) 1. Discordo Totalmente
L. Sim Discordo

2
2. Nao 3. Indiferente
4. Concordo
5

P43A) Por favor, nos conte um pouco sobre as suas experiéncias empreendedoras: (RM)
Concordo Totalmente

P49) O quanto vocé concorda ou discorda que: A taxacdo afeta negativamente a

P44) O quanto vocé diversifica os seus investimentos em diferentes setores? (RU) decisdo de investir em startups? (RU))
Diversifico nada 1. Discordo Totalmente

2. Diversifico pouco 2. Discordo

3. Diversifico de forma moderada 2 (neliEmere

4. Diversifico 4. Concordo

5. Diversifico muito 5. Concordo Totalmente
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P50) O quanto vocé concorda ou discorda que: Programas de incentivo, como
isencgoes fiscais ou beneficios tributarios, poderiam aumentar o interesse e o
volume de investimentos em startups? (RU)

1. Discordo Totalmente
2. Discordo

3. Indiferente
4. Concordo
5

Concordo Totalmente

P51) Se a carga tributaria sobre investimento-anjo fosse reduzida, vocé investiria
mais em startups? (RU)

1. Sim
2. Nao

P51A) Por quais motivos vocé nédo investiria mais em startups, se a carga tributaria
sobre o investimento-anjo fosse reduzida? (RM)

P52) Existem setores especificos de startups que vocé acredita precisar de mais
apoio ou enfrenta desafios distintos em relagao ao investimento-anjo? (RU)

1. Sim. Quais?

2. Nao

P53) O quanto vocé concorda ou discorda que: A sociedade em geral reconhece
adequadamente o papel e a importancia dos investidores-anjo no desenvolvimento
econémico? (RU)

Discordo Totalmente

2. Discordo

3. Indiferente

4. Concordo

5. Concordo Totalmente

P54) O quanto vocé concorda ou discorda que: A legislagdo atual sobre investimento-
anjo no Brasil é favoravel para os investidores? (RU)

Discordo Totalmente

2. Discordo

3. Indiferente

4. Concordo

5. Concordo Totalmente

Identificagdo de lacunas regulatdrias no investimento anjo no Brasil

P55) O quanto vocé concorda ou discorda que: Que nos préximos 5 anos o cenario
de investimento-anjo no Brasil é favoravel para os investidores? (RU)

Discordo Totalmente

2. Discordo

3. Indiferente

4. Concordo

5. Concordo Totalmente

P56) Vocé esta familiarizado com a legislagdo de outros paises em relagdo ao
investimento-anjo? (RU)

1. Sim
2. Nao

P57) Quais elementos de legislacdes estrangeiras vocé considera interessante ou
aplicavel ao contexto brasileiro? (RM)

P58) O quanto vocé concorda ou discorda que: Que a colaboragao de investidores-
anjo, pode influenciar em mudancas na legislagao brasileira? (RU)

Discordo Totalmente

2. Discordo

3. Indiferente

4. Concordo

5. Concordo Totalmente

P59) Vocé ja participou de iniciativas ou grupos de lobby para melhorar a legislacdo
relacionada ao investimento-anjo? (RU)

1. Sim
2. Nao

P60) Vocé ja participou de iniciativas ou grupos de lobby para melhorar a legislagédo
relacionada ao investimento-anjo? (RU)

PONTOS POSITIVOS PONTOS NEGATIVOS

Identificagdo de lacunas regulatdrias no investimento anjo no Brasil

59




60

Vamos falar de colaboragao e redes de contatos...

P61) Como vocé percebe o nivel de colaboracao e networking entre os investidores-
anjo no Brasil? (RU)

1. Baixo
2. Moderado
3. Alto

P62) Atualmente vocé investe individualmente ou participa de algum grupo ou
fundo de investimentos? (RU)

1. Individualmente
2. Em grupo
3. Ambos

P63) Vocé acredita que o ecossistema de startups no Brasil esta melhorando ao
longo do tempo? (RU)

1. Sim
2. Nao
3. Nao sei

P64) Com que frequéncia vocé participa de eventos ou conferéncias relacionados a
startups e investimentos? (RU)

Semanalmente
Quinzenalmente
Mensalmente
Bimestralmente
Trimestralmente
Quadrimestralmente
Semestralmente

Anualmente

eI O A

Nao participo

Para finalizarmos...

P63) Gostaria de fazer algum comentario ou sugestao?
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ANEXO 1l - Roteiro para entrevistas qualitativas
(Investidor-anjo)

IBISESN Experiéncia, estratégia de investimento e relagcdo com
empreendedores

1. Como vocé descreveria sua jornada como investidor-anjo? Poderia destacar
momentos desafiadores e gratificantes?

2. Vocé poderia compartilhar uma experiéncia particularmente bem-sucedida de
investimento, destacando os fatores que contribuiram para o sucesso.

3. Como é o seu processo de selecdo de empresas (startups) para investir? Quais
sdo os critérios mais importantes?

4. Vocé considera fatores sociais e ambientais ao escolher investir emn uma startup?
Como esses fatores influenciam suas decisdes de investimento?

5. Como é o papel de mentoring e aconselhamento que vocé oferece apdés o
investimento? Qual é o nivel de importancia que vocé atribui a isso?

6. Como lida com situagcdes em que uma startup na qual vocé decidiu investir
fracassa? Quais os aprendizados desse tipo de experiéncia?

7. Como vocé constréi e mantém relacionamentos com os empreendedores em
que investe? Qual a importancia da confiang¢a nessa relagao?

8. Como lidar com divergéncias e situag¢oes desafiadoras na parceria com os
empreendedores?

9. Qual é o seu papel nas decisdes estratégicas das startups em que investe?

IBI6E82] Desafios e oportunidades do ecossistema no Brasil

1. Como vocé percebe a legislagao atual sobre o investimento-anjo no Brasil? Avalia
gue ela gera incentivos adequados para esse tipo de investimento?

2. Quais sdo os maiores desafios enfrentados pelo ecossistema de startups no
Brasil, na sua opiniao?

3. Ja enfrentou desafios relacionados a tributagao em seus investimentos-anjo no
Brasil?

4. Pode compartilhar uma experiéncia especifica (positiva ou negativa) relacionada
a tributacao de investimentos em startups?

5. Vocé acredita que desafios relacionados a questao tributaria podem
desencorajar potenciais investidores?

6. Vocé esta familiarizado com a legislagao tributaria de outros paises em relagao
ao investimento-anjo?

7. Quais elementos dessas legislagdes estrangeiras considera interessantes ou
aplicaveis ao contexto brasileiro?

8. Vocé acredita que mudancas nesse sentido poderiam impactar positivamente a
guantidade de investidores e o volume aportado? Por qué?

9. Vocé acha que investidores-anjo podem desempenhar um papel relevante
para a superacao desses desafios, por exemplo, se organizando, sugerindo e
defendendo mudancgas na legislagao?

10. Vocé participa de alguma iniciativa nesse sentido? Se sim, como avalia a utilidade
dessa iniciativa?
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ANEXO IIl - Roteiro para entrevistas qualitativas
(Fundos de investimento)

Bloco1 Estratégia de escolha e relacionamento com as startups

1. Como o fundo lida com a diversificagdo de investimentos em diferentes setores e
estagios de desenvolvimento de startups?

Quais sao os critérios-chave ao selecionar startups para investir?

Como o fundo interage e colabora com as startups apés o investimento? Existem
estratégias especificas de apoio?

4. De maneira geral, qual é o nivel de envolvimento do fundo na gestao das
startups, apds o investimento?

5. Como o fundo avalia o equilibrio entre expectativas de retorno financeiro e
impacto social ou ambiental ao investir em startups?

Como o fundo aborda estratégias de saida de investimentos em startups?

O fundo busca parcerias ou co-investimentos com outros investidores-anjo ou
fundos? Como avalia a relevancia dessas colaboragdes?

Bloco 2 Desafios e oportunidades do ecossistema no Brasil

1. Quais desafios especificos os fundos enfrentam ao investir em startups no
Brasil?

2. Qual é a visao do fundo sobre o desenvolvimento do ecossistema de startups no
pais?

3. Como o fundo percebe a atual regulamentag¢ao sobre investimento-anjo no
Brasil? Quais aspectos poderiam ser aprimorados?

4. Em relagao a legislagao tributaria, quais os desafios enfrentados pelos fundos de
investimento-anjo no Brasil?

5. Poderia compartilhar uma experiéncia especifica relacionada a tributacao de
investimentos em startups?

6. Vocé acredita que desafios relacionados a questao tributaria podem
desencorajar potenciais investidores?

7. Como vocé avalia o conhecimento geral dos investidores-anjo sobre os beneficios
fiscais existentes na legislagdo?

8. Vocé acredita que investidores-anjo aproveitam plenamente esses beneficios?

Vocé esta familiarizado com a legislagao de outros paises em relagao ao
investimento-anjo?

10. Quais elementos dessas legislacdes estrangeiras vocé considera interessantes ou
aplicaveis ao contexto brasileiro?

11. Como vocé enxerga o papel dos fundos de investimento na superagao desses
desafios? Acredita que é possivel contribuir de alguma forma para as mudancgas
necessarias?

12. O fundo que vocé representa participa de alguma iniciativa nesse sentido?
Se sim, como avalia a utilidade dessa iniciativa?
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ANEXO IV - Roteiro para entrevistas qualitativas
(Startups)

Bloco1 Captacgao, utilizacao de recursos e relagao com investidores

10.

11.

12.

Quantas rodadas de captacao de recursos sua startup ja realizou até hoje e qual
montante total captado?

O volume de recursos captado varia muito ao longo das rodadas de captagao?
Qual é o volume médio de recursos captados em cada rodada?

De quais tipos de investidores-anjo sua startup recebeu financiamento
(individuos, fundos, corporagoes etc.)?

Qual é a proporcado de investimento-anjo em relagdo a outras formas de
financiamento? Vocé avalia que essa proporg¢ao é adequada ou poderia ser
diferente?

Como é a distribuicao geografica dos investidores-anjo (local, nacional ou
internacional)? Vocé acha que essa distribuicdo afeta a dinamica de captagao de
recursos?

Como a startup tem utilizado os recursos obtidos por meio de investimento-
anjo? Existe uma estratégia especifica para a alocacao desses recursos?

Como os investimentos-anjo contribuiram para o desenvolvimento e crescimento
da startup? Houve areas especificas que experimentaram maior impacto?

Além do aporte financeiro, como os investidores-anjo contribuiram para o
sucesso da startup?

Vocé acha que a captacado de recursos por meio de investimento-anjo afetou a
avaliagao da sua startup? De que forma?

Além da sustentabilidade financeira, quais outras areas da empresa foram
impactadas pela captacdo de investimento-anjo (inovagao, gestdo, performance
etc.)?

Sua startup planeja buscar novos investimentos-anjo no futuro? Como a
experiéncia passada impacta as expectativas em relagao a futuras rodadas?

Como a startup mede e comunica o progresso e a utilizacdo dos recursos aos
investidores-anjo? Em que medida a transparéncia é importante nas relagcdes
com os investidores?

Bloco 2 Desafios e oportunidades do ecossistema no Brasil

Vocé acha que a tributagao sobre investimento-anjo impacta a sua decisdao de
buscar esse tipo de financiamento para sua startup? Como?

Vocé acredita que desafios relacionados a questao tributaria podem
desencorajar potenciais investidores?

Na sua percepgao, as startups tém um entendimento adequado da legislagdo
atual relacionada ao investimento-anjo?

Vocé acredita que a falta de conhecimento da legislagdao impacta a capacidade
das startups de atrair investidores-anjo?

Quais desafios especificos a tributagao sobre investimento-anjo apresenta para
as startups no Brasil?

Vocé ja teve problemas relacionados a tributagao que afetaram diretamente a
operagao da sua startup?
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Vocé esta ciente de como a tributagao sobre investimento-anjo no Brasil se
compara a outros paises?

Vocé acredita que as diferencas na tributac¢do influenciam a decisao de
investidores-anjo estrangeiros de apoiar startups brasileiras?

Na sua visao, as startups brasileiras precisam de mais incentivos fiscais para
atrair investimento-anjo? Que tipo de incentivos vocé entende que seriam
adequados?

10. Como a tributagao sobre investimento-anjo se encaixa no contexto mais amplo
do ambiente de negdcios no Brasil?

11. Vocé acha que as startups podem desempenhar um papel relevante para
a superacao desses desafios, por exemplo, se organizando, sugerindo e
defendendo mudancgas na legislacao?

12. A sua startup participa de alguma iniciativa nesse sentido? Se sim, como avalia a
utilidade dessa iniciativa?
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