Capitulo 11

A inovacao como fator de
convergéncia normativa: andlise do
caso dos fundos de investimentos com
participacdo estatal

Carolina Mota Mourdo, Fernando Menezes de Almeida

11.1 Apresentacdao

O presente estudo tem por objetivo analisar sucintamente o tratamento nor-
mativo dos fundos de investimento, como instrumentos de fomento a inovac¢ao
tecnoldgica, tratamento esse dado pela legislacdao especificamente voltada a cién-
cia e tecnologia que vem sendo editada no Brasil nos ultimos (aproximadamente)
15 anos.

No entanto, antes que se chegue ao objeto especifico “fundos de investi-
mento”, importa de inicio esclarecer o sentido peculiar de que a matéria se reveste
ao ser inserida no contexto da referida legislacdo sobre ciéncia, tecnologia e — des-
taque-se — inovacao.

Isso porque os fundos de investimento, enquanto objeto de politica legisla-
tiva, nao constituem novidade. Com efeito, existe no Brasil tratamento normativo
ja bastante consolidado sobre a matéria, desde o plano formalmente legislativo,
até e especialmente o plano infralegal, mediante normas expedidas pelas autori-
dades responsaveis pela regulacao dos valores mobiliarios.

A relativa novidade é o despertar de atencdo para o papel que os fundos de
investimento podem exercer como instrumentos para estimular acdes de ciéncia
e tecnologia, voltadas a inovacdo, seja em um ambiente de livre iniciativa econo-
mica, seja em um ambiente de parcerias publico-privadas.
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11.2 Tratamento da ciéncia e tecnologia no direito
constitucional brasileiro

O acolhimento da ciéncia e tecnologia como objeto de politica legislativa no
Brasil ja é algo razoavelmente consolidado.

Desde que o pais passou a adotar constituicbes que preveem aspectos de
ordem economica e social — ou seja, desde 1934 —, alguma mencido a ciéncia ja
se faz visivel, ainda que de modo diluido no tema da “educacao”, este recebendo
tratamento mais detalhado.

Nesse sentido, as Constituicio de 1934 (art. 148), 1937 (art. 128) e 1946
(art. 173 e 174) cuidaram da ciéncia em uma logica de afirmar a liberdade indivi-
dual de se a produzir, valendo ressaltar que a Constitui¢ao de 1934 ja afirmava o
dever de Unido, estados e municipios de “favorecer e animar” o “desenvolvimento
das ciéncias.”

Essa nocao de fomento estatal a ciéncia, nas Constituicdes de 1937 e 1946
(nos artigos acima citados) ja ganhou um contorno mais especifico, com a pre-
visao de que as pessoas estatais devessem “favorecer ou fundar institui¢cbes”
cientificas (1937) ou de que a lei devesse promover “a criagao de institutos de
pesquisas” (1946).

Alids, esse foi 0 momento em que, pioneiramente, o Estado de Sao Paulo -
que ja criara sua primeira universidade publica, nos moldes internacionais de uma
universidade de pesquisa, em 1934: a Universidade de Sdo Paulo — incorporou em
sua Constituicdo Estadual, de 1947, a previsdo da criacdo de sua Fundacdo de
Amparo a Pesquisa, a FAPESP, a qual efetivamente recebeu autorizacio legislativa
de criacao em 1960 e foi instituida por decreto em 1962.

A seu turno, a Constitui¢do de 1967 (art. 171), em seu texto original e com
a Emenda de 1969 (art. 179), seguiu na linha de afirmar a liberdade de iniciativa
em matéria de ciéncia e (sem maiores detalhamentos) o dever de incentivo estatal
a pesquisa cientifica e tecnoldgica.

E a Constitui¢do de 1988 que pela primeira vez da a ciéncia e a tecnologia o
destaque de um capitulo proprio, que corresponde aos artigos 218,219, 219-A e
219-B, com respectivos paragrafos.

O texto original da Constituicio de 1988 era mais sucinto. A ele, diversos
desses dispositivos foram recentemente acrescidos pela Emenda n. 85, de 2015.

Tais acréscimos sdo, nas palavras de Arbix e Babinski, fruto de “uma inicia-
tiva positiva, suprapartidaria, que amadureceu ao longo de quatro anos de debate

intenso entre representantes do mundo académico, empresarial e de governo”.!

1 Arbix e Babinski (2016).
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De rigor, 0 que se acrescentou ao texto constitucional nao carecia, juridi-
camente, de previsdo constitucional para ocorrer, quer porque ja decorresse de
legislagdo infraconstitucional, quer porque pudesse ser acrescido a legislagao exis-
tente, sem encontrar Obice constitucional.

No entanto, admita-se, a inclusao de certos comandos na Constitui¢ao possui
naturalmente uma dimensao politica que nio ¢ irrelevante, de certo modo estimu-
lando o legislador infraconstitucional a que também avance no mesmo sentido;
ou mesmo criando maior margem de certeza juridica quanto a viabilidade juridica
de que certas medidas sejam tomadas pelos entes estatais, no plano legislativo e
sobretudo no plano de execucio de politicas publicas.

Um caso evidente de facilitacao politica da a¢ao administrativa diz respeito
a diversas mengoes, inseridas na Constitui¢ao, sobre a viabilidade de acoes esta-
tais em parceria com a iniciativa privada (disciplinando contratualmente a a¢ao
conjunta, mesmo com transferéncia ou compartilhamento de recursos) ou fomen-
tando a¢des puramente privadas.

A mengao constitucional dessas possibilidades por certo facilita o enfrenta-
mento de uma tendéncia conhecida da pratica da administracao publica brasi-
leira, refratdria a aproximacdo com o setor privado, bem como receosa da repro-
vagao, por parte de 6rgdos de controle, quanto a eventuais acdes fomentadoras
que impliquem aportes de beneficios patrimonialmente valoraveis do Estado a
iniciativa privada.

Em suma, pode-se considerar a iniciativa consubstanciada na Emenda a
Constitui¢ao n. 85 como verdadeira acao de “fomento legislativo”, estimulando e
facilitando acdes normativas e executivas dos poderes constituidos.

Outro aspecto a ser destacado da recente alteracdo do texto constitucional
brasileiro é a previsdo, no novo art. 219-B, § 2°, de que “os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios legislardo concorrentemente sobre suas peculiaridades” —
entenda-se, em matéria de ciéncia e tecnologia.

Essa inser¢do levou a mais uma alteracdo, para fins de sistematiza¢io do
texto constitucional, no art. 24, que cuida das competéncias legislativas concor-
rentes da Unido, Estados e Distrito Federal (valendo lembrar que o art. 24 nao
menciona Municipios, o que, de todo modo, é feito pelo citado art. 219-B). De
fato, o inciso IX desse art. 24, passou a mencionar também “ciéncia, tecnologia,
pesquisa, desenvolvimento e inova¢do”.

A discussdo do impacto federativo das recentes tendéncias de alteragcao do
direito positivo brasileiro — constitucional e infraconstitucional — mereceria consi-
dera¢des mais aprofundadas. Entretanto, dado o objetivo deste estudo, faz-se por
ora tao somente este registro.

De todo modo, um aspecto da politica legislativa sobre ciéncia e tecnologia,
em tempos recentes, que merece ser destacado, de modo a conduzir esta analise ao
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caso dos fundos de investimento, é o fato de a “inova¢do” vir progressivamente
adquirindo o sentido de um fator de convergéncia normativa.

11.3 A inovacdo como fator de convergéncia
normativa

Com efeito, é uma tendéncia verificada no Brasil (e, por certo, ndo somente
no Brasil), no pensamento produzido na academia e no setor produtivo privado,
em matéria de ciéncia e tecnologia, valorizar-se a no¢ao de inovagao tecnoldgica.

“Inovacdao” ndo é nog¢ao que venha substituir a de “ciéncia e tecnologia”; e
muito menos que a esta se oponha. Pelo contrario, aquela é uma consequéncia desta.

A valorizagdo da inovagdo implica uma opcao politica de enfatizar-se este
possivel desdobramento de agdes de desenvolvimento cientifico e tecnoldgico, a
partir da compreensdo da relevancia da inovagdo para o desenvolvimento econo-
mico e social da civilizacdo. Nao é a toa que novas teorias econdmicas ja aponta-
vam nesse sentido.

Esse movimento politico tem reflexos simbélicos evidentes: desde a integra-
¢do da palavra “inovacao” a denominagao de 6rgaos publicos ou de divisdes
empresariais privadas, até a inclusdo da no¢ao de inovagao em textos legais cons-
titucionais e infraconstitucionais.

Até o inicio do século XXI, a legislacao brasileira sobre ciéncia e tecnologia
ndo contava com um tratamento sistematico mais evidente.

Para além das previsdes constitucionais ja apontadas no topico anterior
deste estudo, a legislacdo infraconstitucional cuidava esparsamente da criaciao de
orgaos ou entidades publicas voltados a produgido de ciéncia e tecnologia (uni-
versidades, institutos de pesquisa ou empresas), ou ao seu fomento (por exemplo,
CNPq, CAPES ou as diversas Fundacdes de Amparo a Pesquisa (FAP) estaduais;
ou entdo, ainda de modo esparso, tratava de medidas de fomento por instrumen-
tos fiscais ou aduaneiros.

A primeira lei federal, com perfil sistematizador mais amplo, sobre ciéncia e
tecnologia no Brasil, foi a Lei n. 10.973, de 2 de dezembro de 2004, acompanhada
de iniciativas similares no ambito de outras entidades federativas. Essa lei veio a
ser conhecida justamente por “Lei de Inova¢do Tecnologica”, ou, de modo mais
sucinto, “Lei de Inova¢do”. E nido por acaso, eis que desde sua ementa a “inova-
¢d0” aparece como conceito chave.

Enfim, em termos de uma tendéncia de politica legislativa contemporanea, a
nogao de inovagao é um fator que faz convergir diversas dimensdes de iniciativas
legislativas: “diversas dimensdes” tanto pelo viés federativo como pelo viés de
matérias do mundo real a merecerem disciplina pelo direito.
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Assim, cogitando-se do fendmeno politico da intervencdo legislativa (esta-
tal), regrando juridicamente o que antes nao recebia atencdo especifica do direito,
¢ de se questionar qual o significado de “legislar sobre inovacdao”. Sobre isso,
algumas premissas merecem ser fixadas:

a) inovag¢do é um conceito nascido da realidade social e posteriormente
assimilado pelo direito; ou seja, ndo se trata de uma abstragdo concebida pela
técnica juridica, mas antes de um dado da realidade social que o direito op-
tou por acolher como elemento merecedor de disciplina normativa. Legislar
sobre inovacgdo, nesse sentido, ndo deixa de ser legislar sobre ciéncia e tecno-
logia, agregando a este conceito mais tradicional tio somente um significado
mais especifico;

b) as acoes de inovacao no mundo real (“mundo do ser”, por oposi¢iao a
abstra¢ao que corresponde ao “mundo do dever ser” juridico) implicam neces-
sariamente um complexo de iniciativas que trazem consigo outros conceitos, os
quais, a0 mesmo tempo, sio tomados pelo direito como critério de interven¢dao
normativa. Explicando melhor: legislar sobre inovacdo é, simultaneamente, legis-
lar sobre administracdo publica, sobre propriedade intelectual, sobre tributacao,
sobre exportagdo e importagio, sobre bens publicos, sobre contratos, sobre servi-
dores publicos, sobre fomento etc.

Portanto, ao legislar sobre inovagao, o Estado nao pode desconsiderar uma
visdo sistémica que envolva as competéncias para legislar sobre todos esses outros
assuntos, bem como as consequéncias da intera¢do de uma legislagio “sobre ino-
vagao” com outros subsistemas legislativos. Enfim, com essa perspectiva, que vale
para outros temas versados pela Lei de Inovacao, é que se pretende aprofundar o
caso dos fundos de investimento.

11.4 A disciplina juridica dos fundos de
investimentos voltados a inovacdo no Brasil

11.4.1 Lei Federal de Inovacéio

A Lei n. 10.973, de 2 de dezembro de 2004, mais conhecida como Lei de
Inovacdo, tem por objetivo incentivar as parcerias publico-privadas relativas a
inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnologica no ambiente produtivo, de forma a
promover o desenvolvimento do sistema produtivo nacional e regional do pais.
A Lei de Inovacgio foi recentemente alterada pela Lei n. 13.243, de 11 janeiro de
2016 (atualmente tratada como “Novo Marco Legal da Ciéncia, Tecnologia e
Inovacdao” ou como “a nova Lei de Inovagdo”), no ambito de um amplo debate
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sobre a importancia de incentivos a pesquisa cientifica e tecnologica para aumen-
tar a competitividade do Pais diante do cendrio mundial.?

Em linhas gerais, a Lei n. 10.973/2004 estabeleceu mecanismos de estimulo
a constru¢ao de “ambientes especializados e cooperativos de inova¢do”, os quais
tém por objetivo apoiar a constituicao de parcerias entre instituicdes publicas® de
pesquisa e sociedades privadas, para o desenvolvimento de projetos e atividades
de pesquisa e desenvolvimento, voltados a geracdo de produtos, processos e servi-
cos inovadores, inclusive de abrangéncia internacional (art. 3°).

Na pratica, a Lei n. 10.973/2004 consolidou dispositivos ja existentes na le-
gislacdo nacional vigente que estabelece parimetros para a atuacdo das entidades
da administragao publica, mas a eles incorporou novos mecanismos voltados a
incentivar a pesquisa cientifica e tecnoldgica e a inovagio, buscando, sobretudo,
superar entraves juridicos ao estabelecimento de parcerias entre a administragao
publica e o setor produtivo.

Com a edi¢ao da Lei n. 13.243/2016, algumas disposi¢oes da Lei de Inova-
¢do foram significativamente alteradas, conforme se observa nos capitulos refe-
rentes a participacdo das entidades da administracdo publica e do setor privado
dedicadas a pesquisa cientifica e tecnoldgica ou ao desenvolvimento de novos
produtos, servicos ou processos (definidas na Lei como ICT - Institui¢do Cienti-
fica, Tecnoldgica e de Inovagdo?) e ao inventor independente.

No capitulo dedicado ao estimulo a inovagdo nas empresas — que, em con-
junto com o capitulo sobre fundos de investimento, trata da matéria objeto deste
artigo —, a Lei de Inovacgdo estabeleceu formalmente que ao Estado, no ambito das
suas politicas industrial e tecnoldgica, compete promover e incentivar a pesquisa,
o desenvolvimento e a inovagdo em entidades de natureza privada por meio da
concessao de recursos financeiros, humanos, materiais ou de infraestrutura (art.
19, caput).’

2 Asreferéncias a Lei n. 10.973/2004 neste artigo referem-se ao texto da lei com as altera-
¢oes ou acréscimos decorrentes da edi¢ao da Lei n. 13.242/2016.

3 Sobreaimportancia da articulagdo entre érgaos publicos, ver Countinho e Mouallen (2015).
Anteriormente as alteragdes introduzidas pela Lei 13.243, eram consideradas ICTs so-
mente 6rgaos ou entidades da administracao publica cuja missao fosse, dentre outras,
executar atividades de pesquisa cientifica ou tecnoldgica.

5 Art. 19, §: “a Unido, os Estados, o Distrito Federal, os Municipios, as ICT e suas agén-
cias de fomento promoverio e incentivardo a pesquisa e o desenvolvimento de produtos
e processos inovadores em empresas brasileiras e em entidades brasileiras de direito pri-
vado sem fins lucrativos, mediante a concessao de recursos financeiros, humanos, mate-

riais ou de infraestrutura a serem ajustados em instrumentos especificos e destinados a
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Desse modo, € inegavel que a Lei de Inovacdo representa um esforco efetivo
no sentido de estabelecer um ambiente mais propicio a pesquisa e ao desenvolvi-
mento cientifico e tecnologico no pais, mediante a cooperagdo publico-privada,
buscando aproximar o Brasil dos paises considerados lideres mundiais da inova-
¢do, nos quais as empresas sao consideradas elemento fundamental no processo
de inovacao.

Com as alteracdes decorrentes da Lei n. 13.243/2016, a tarefa de promover
e incentivar a pesquisa e o desenvolvimento de produtos e processos inovadores
em entidades privadas nacionais, antes atribuida a Unido, as ICTs e as agéncias
de fomento, passou a ser também expressamente atribuida aos Estados, Distrito
Federal, Municipios e suas agéncias de fomento. Por sua vez, os recursos de que
trata o art. 19, caput, passaram a se destinar a entidades privadas brasileiras, em
substituicdo a entidades privadas nacionais. Finalmente, a forma a ser observada
para a concessao de recursos financeiros, humanos, materiais ou de infraestrutura
foi aparentemente ampliada, uma vez que a expressio convénios ou contratos
especificos, adotada na versao da Lei de 2004, foi substituida por instrumen-
tos especificos.®

Embora possa parecer, em uma primeira analise, que essas alteracoes tém o
sentido de adequacgdo técnica, é importante notar, no tocante a atribuicdo de com-
peténcia aos Estados, Distrito Federal, Municipios e suas agéncias de fomento,
que estes entes ja poderiam do ponto de vista juridico promover e incentivar a
pesquisa e o desenvolvimento de produtos e processos inovadores em empresas
ainda que nao houvesse a inclusdo expressa dessa tarefa no texto da lei. Desse
modo, a inclusdo parece ter mais o sentido de promover uma mobilizacio e um
compromisso nacional com a pesquisa, o desenvolvimento e a inovagdo, do que se
tratar de uma autoriza¢do para o incentivo e fomento a essas atividades.

Quanto a forma de estabelecimento da parceria, a utilizagio da expressiao
convénios ou contratos ja comportaria outras formas de ajuste entre as partes.
Isso porque, nos termos da lei geral sobre contratacoes administrativas (Lei n.

apoiar atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, para atender as prioridades
das politicas industrial e tecnoldgica nacional”.

6 Na versao da Lei de Inovagao de 2004, o art. 19, § , apresentava o seguinte teor: “a
Unido, as ICT e as agéncias de fomento promoverao e incentivardo a pesquisa e o desen-
volvimento de produtos e processos inovadores em empresas nacionais e nas entidades
nacionais de direito privado sem fins lucrativos voltadas para atividades de pesquisa,
mediante a concessiao de recursos financeiros, humanos, materiais ou de infraestrutura a
serem ajustados em convénios ou contratos especificos, destinados a apoiar atividades de
pesquisa e desenvolvimento, para atender as prioridades das politicas industrial e tecno-

l6gica nacional”.
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8.666/1993, art. 2°, paragrafo tnico), qualquer que seja a denominagio do ins-
trumento, considera-se contrato todo e qualquer ajuste entre entidades publicas
e particulares, no qual exista um acordo de vontades voltado ao estabelecimento
de vinculo e de obrigacdes reciprocas. Portanto, a inclusido da expressao instru-
mentos especificos corresponde a uma alteragao de utilidade pratica no sentido de
esclarecer duvidas em torno da intepretagio da norma, o que, conforme de fato
se observa, pode causar impasses na tramita¢ao, no ambito dos 6rgaos publicos
e de seus controladores (causados pela provavel discussio sobre o nomem juris
dos acordos), de processos voltados a essas parcerias entre o Estado e entidades
privadas, sempre vistas com desconfianga.”

Para promover o estimulo a inova¢do nas empresas pelo Estado, a Lei de
Inovacdo, a partir das alteracdes introduzidas pela Lei n. 13.243/2016, também
estabeleceu, em seu art. 19, § 2°-A, um conjunto de instrumentos especificos, entre
os quais se encontram os fundos de investimentos e os fundos de participagao.?

Interessante notar que esse dispositivo, introduzido por forca da Lein. 13.243,
ao cuidar dos instrumentos de estimulo a inovacdao nas empresas, em seus 12 in-
cisos, reuniu diferentes instrumentos ja existentes de forma esparsa na legislagao
(como, por exemplo, a subvencdo economica, o financiamento e a concessiao de
bolsas).” Desse modo, a norma aqui também parece ter o sentido de organizacio:
ndo se trata de permitir que o Estado faga algo que antes ndo estava autorizado,
mas condicionar a agio administrativa e a ela conferir uma certa unidade.'®

Especificamente em relagao aos fundos de investimentos, a Lei de Inovagio,
desde 2004, ja autorizava a instituicdo de fundos mutuos de investimentos em
empresas cuja atividade principal fosse a inova¢do,!! na forma da Lei 6.385/1976,
que regula o mercado de valores mobiliarios no pais.

Sobre essa rela¢ao de desconfianga, ver Sundfeld (2014).

8  Art. 19, § 2°-A: “S3o instrumentos de estimulo a inovacdo nas empresas, quando apli-
cdveis, entre outros: I — subvencdo economica; II — financiamento; Il — participagao
societdria; IV — bonus tecnoldgico; V — encomenda tecnoldgica; VI — incentivos fiscais;
VII — concessdo de bolsas; VIII — uso do poder de compra do Estado; IX — fundos de
investimentos; X — fundos de participagao; XI — titulos financeiros, incentivados ou nao;
XII — previsao de investimento em pesquisa e desenvolvimento em contratos de conces-
sao de servigos publicos ou em regulacdes setoriais™.

9  O-rrol de instrumentos do art. 19, § 2°-A ndo é taxativo, razao pela qual a ele poderao ser
incorporados novos instrumentos, na forma da legislagcao pertinente.

10  Sobre a finalidade da norma no sentido de condicionar a a¢io administrativa, ver Sund-
feld (2014).

11 Lei de Inovagdo: “Art. 23: Fica autorizada a institui¢ao de fundos mutuos de investimento
em empresas cuja atividade principal seja a inovacao, caracterizados pela comunhdo de
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Desse modo, a Lei representa efetivamente um marco de abertura ao venture
capital,'? isto €, ao capital de risco no campo da inovagdo. A definicdo de capital
de risco pode incluir varias categorias de investimento que, em maior ou menor
grau, sempre envolvem risco, geralmente porque destinam-se a empresas nascen-
tes, nas quais o negdcio é ainda embriondrio, ou a empresas de pequeno ou mé-
dio porte, que ainda requerem investimento para a expansdo de suas atividades.
Nessa modalidade de investimento — venture capital — o fundo de investimento
ndo aporta apenas capital ao neg6cio, mas também a sua expertise.

Ampliando ainda mais as possibilidades de financiamento a médio e longo
prazos para promover a pesquisa, o desenvolvimento e a inovac¢do no setor privado,
a Lei de Inovacio estabeleceu, também por for¢a da edi¢do da Lei n. 13.243/2016,
que as iniciativas do Estado poderao ser estendidas a a¢oes visando a “utiliza¢ao do
mercado de capitais e de crédito em acdes de inovagao” (art. 19, § 6°, VI).

O mercado de crédito corresponde a um sistema de financiamento no qual
0 acesso ao capital pelas empresas requer necessariamente a participagdo de uma
institui¢ao financeira cuja atividade seja a concessdo de empréstimos e financia-
mentos: por exceléncia os bancos, sejam eles publicos ou privados. No mercado
de crédito, cujo protagonismo na forma de acesso ao capital se observou em
paises como Alemanha, Japao e paises do sudeste asiatico,'* os empréstimos e fi-
nanciamentos sao via de regra concedidos pelos bancos que assumem os riscos da

recursos captados por meio do sistema de distribuicao de valores mobilidrios, na forma
da Lei n. 6.385, de 07 de dezembro de 1976, destinados a aplicagdo em carteira diversi-
ficada de valores mobilidrios de emissdo dessas empresas. Pardgrafo tinico. A Comissao
de Valores Mobilidrios editard normas complementares sobre a constitui¢io, o funcio-
namento e a administracao dos fundos, no prazo de 90 (noventa) dias da data de publi-
cacao desta Lei”.

12 Sobre os fundos de venture capital, o Diretor Cientifico da FAPESP, Carlos Henrique de
Brito Cruz, entende que: “Venture Capital é um dos principais motores da inovac¢ao nos
EUA. No Brasil ainda hi poucos fundos que invistam realmente em empreendimentos de
risco e com base em inovacao tecnoldgica. Uma limitagdo importante no pais, além do re-
duzido volume de recursos para apoio a risco tecnoldgico, é que os fundos existentes tém
poucas pessoas com experiéncia na direcao de empresas startup tecnoldgicas. Programas
governamentais como o programa de subvencao da FINEP e o PIPE da FAPESP buscam
suprir recursos para fases iniciais de empreendimentos inovadores (seed money), mas
permanece um gap dificil de ser vencido na fase de se levar ao mercado o produto ou pro-
cesso desenvolvido. Nao obstante, algumas pequenas empresas apoiadas pela FINEP e/
ou pela FAPESP conseguiram trajetdrias de crescimento notaveis, atingindo faturamento
de dezenas de milhoes anuais e em alguns casos centenas de milhdes” (CRUZ, 2014).

13 Lopes, Antunes e Cardoso (2007).
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inadimpléncia do tomador de recursos, em operagdes de curto ou médio prazos,
razdo pela qual os custos pelo capital podem ser bastante elevados. Em dados
contextos, essa forma de acesso ao capital com intermediagdo de institui¢ao fi-
nanceira pode ser especialmente vantajosa, como por exemplo, no caso de criacao
de linhas de financiamentos de bancos publicos. Porém, no mercado de crédito a
decisdo da concessao do crédito fica restrita as instituicoes financeiras e suas res-
pectivas politicas de crédito, as quais estao diretamente vinculadas a conjunturas
politicas e econdmicas que conferem maior ou menor espaco para empréstimos
e financiamentos, razdo pela qual esse mercado nem sempre é capaz atender as
necessidades dos agentes econdmicos.

Por sua vez, o mercado de capitais, por meio de suas instituicdes e instru-
mentos, corresponde a uma forma de acesso ao capital privado de terceiros para
o financiamento de projetos das empresas, isto €, de “capitalizacio das empre-
sas”, na qual a transferéncia dos recursos dos investidores ocorre diretamente aos
tomadores desses recursos — as empresas — por meio de instrumentos variados
como ac¢des, debéntures, fundos de investimentos, entre outros. Nesse modelo de
acesso ao capital, tradicionalmente adotado nos EUA e Inglaterra,'* as operacoes
costumam ser de médio e longo prazos e as instituicdes financeiras, tais como
bancos de investimentos, corretoras e distribuidoras, sio prestadoras de servigo:
assumem a fungio de assessorar as empresas na estruturagao das operacdes para
captacdo de recursos junto aos investidores no mercado de capitais. Sendo as-
sim, esse mercado desempenha papel fundamental para o funcionamento e para
a competitividade das empresas e, consequentemente, para desenvolvimento da
economia do pais como um todo.

Nesse sentido, a Lei de Inovacdo ndo apenas introduziu de forma especifica
os fundos de investimentos e os fundos de participagdio como instrumentos de
estimulo a inovacdo nas empresas e incentivou o venture capital, mas também
passou a reconhecer a importancia do papel do mercado de capitais para o desen-
volvimento da politica industrial e tecnoldgica brasileira.

Mesmo representando uma conquista importante para um pais no qual as
empresas historicamente financiavam seus projetos e atividades por meio de ca-
pital proprio ou financiamento (ou seja, via mercado de crédito, em especial fi-
nanciamento publico), ainda ha um longo caminho a ser percorrido para que, a
partir dos dispositivos da lei, as potencialidades dos instrumentos do mercado de
capitais sejam efetivamente exploradas em prol das empresas brasileiras voltadas
a pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

14  Lopes, Antunes e Cardoso (2007).
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11.4.2 Lei Paulista de Inovacéio

Em 2008, foi editada no Estado de Sao Paulo a Lei Complementar n. 1.049,
também denominada Lei Paulista de Inovacdo. Assim como a Lei Federal, a Lei
Paulista de Inovagao disciplinou mecanismos de incentivo a inovagao cientifica
e tecnologica aplicaveis as institui¢des da administracdo publica estadual e as
parcerias por elas celebradas, relacionadas ao processo de inovagio, visando a
aumentar a competitividade no ambito do Estado e dessa forma possibilitar sua
insercdo no cendrio internacional.

De modo geral, a Lei Paulista de Inovacao tratou o tema observando as com-
peténcias constitucionais dos entes da Federacdo. Conforme mencionado ante-
riormente, “inovacdo tecnoldgica” ndo era (anteriormente a Lei n. 13.243/2016)
critério material de reparti¢io constitucional de competéncias dos entes da Fe-
deracdo brasileira. E, ainda atualmente, dentro do universo da inovacao cabem
diversos temas, cada qual eventualmente objeto de previsio especifica sobre re-
parti¢ao de competéncias.

No ambito de sua competéncia para legislar e, ainda, com fundamento no
art. 268 da Constitui¢do estadual,’ o Estado de Sdo Paulo estabeleceu regras
especificas referentes a participa¢ao do Estado em empresas ou fundos de investi-
mentos voltados a inovacdo tecnoldgica.

Especificamente em relagdo as parcerias com entidades privadas, a Lei esta-
beleceu nos art. 21,22 e 25 de forma expressa as hipoteses em que o Estado esta
autorizado a participar de empresas de inovagio tecnoldgica.

Além das autorizacgdes conferidas para as parcerias acima referidas, no art.
23 da Lei Paulista de Inovagdo encontra-se autoriza¢do para que o Estado par-
ticipe, na qualidade de cotista, de fundos mutuos de investimento destinados a
aplicacdao em carteira diversificada de valores mobilidrios de emissiao de empresas
cuja atividade principal seja a inovagao tecnoldgica, desde que disponha do re-
gistro junto a CVM e observada a legislacao aplicavel a matéria. Como se sabe,
o fundo de investimento ndo corresponde a uma organizacao empresarial, sendo
constituido sob a forma de condominio.

15 “Art. 268 — O Estado promoverd e incentivard o desenvolvimento cientifico, a pesquisa
e a capacitagao tecnoldgica. §1° - A pesquisa cientifica recebera tratamento prioritdrio
do Estado, diretamente ou por meio de seus agentes financiadores de fomento, tendo em
vista 0 bem publico e o progresso da ciéncia. §2° - A pesquisa tecnoldgica voltar-se-a pre-
ponderantemente para a solu¢do dos problemas sociais e ambientais e para o desenvol-
vimento do sistema produtivo, procurando harmoniza-lo com os direitos fundamentais e

sociais dos cidadaos.”
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O Decreto estadual n. 54.690/2009, que regulamentou determinados dispo-
sitivos da Lei Complementar n. 1.049/2009 (Lei Paulista de Inovagao), estabele-
ceu, por sua vez, que a participa¢iao do Estado de Sio Paulo em empresas de ino-
vagio tecnologica e em fundos de investimentos de que tratam os art. 21 a 23 da
Lei Paulista de Inovagdo deve ser minoritaria em rela¢do ao total do investimento
e seguir critérios estabelecidos conjuntamente pelas Secretarias de Desenvolvi-
mento e da Fazenda (art. 9°).'°

Ainda que seja incipiente a experiéncia de estabelecimento de parcerias en-
tre o Estado e o setor privado para o desenvolvimento da pesquisa cientifica e
tecnoldgica e da inovacdo, mediante a participagao de entidades da administra-
¢do publica do Estado de Sao Paulo em organizagdes privadas, notadamente em
fundos de investimentos voltados a inovagdo,!” as hipoteses contidas na Lei Pau-
lista de Inovagiao podem ser consideradas uma importante iniciativa do Estado de
Sao Paulo em relacdo ao exercicio das suas competéncias legislativas previstas na
Constitui¢ao Federal.

11.4.3 Legislagdio de fundos de investimentos em empresas inovadoras

Considerando a autorizacio contida no art. 23 da Lei de Inovacdo, a Comis-
sdo de Valores Mobiliarios (CVM) editou, em 2005, a Instrugio n. 415 que regu-
lamentou especificamente a constitui¢cdo, o funcionamento e a administracao dos
fundos mutuos de investimento em empresas emergentes inovadoras. Tais fundos,
no entendimento da CVM, deveriam ser constituidos como espécie dos Fundos
de Investimento em Empresas Emergentes, os quais eram entao disciplinados pela
Instru¢ao CVM n. 209/1994 e contavam com uma série de restri¢oes, em especial
quanto a sua politica de investimento.

Posteriormente, a CVM editou a Instru¢do n. 460/2007 para dispor sobre os
Fundos de Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE) e também so-
bre os Fundos de Investimento em Participagdo na Produ¢ao Economica Intensiva

16 Importante notar que o art. 9° do Decreto estadual n. 54.690/2009 deixou de mencio-
nar a hipdtese prevista no art. 25 da Lei Paulista de Inovagdo, que autoriza o Estado a
participar do capital social de sociedade ou a associar-se a pessoa juridica caracterizada
como parque tecnoldgico, como incubadora de empresas de base tecnoldgica e arranjos
produtivos pertencentes ao Sistema Paulista de Parques Tecnoldgicos e a Rede Paulista
de Incubadoras de Empresas de Base Tecnologica.

17 Em 2013, a Desenvolve SP — Agéncia de Desenvolvimento Paulista, em parceria com
a FAPESP, a FINEP, o Sebrae-SP e a Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) lancou o
Fundo de Inovagao Paulista com o objetivo de investir em pequenas e médias empresas e
startups de base tecnoldgica.
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em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao (FIP-PD&I). Tais fundos deviam seguir
o disposto na Instru¢io CVM n. 391/2003, que entio tratava dos FIPs, tendo
como caracteristica principal a previsio de participacao do FIP no processo de-
cisorio da sociedade investida, com influéncia na defini¢io de sua politica estra-
tégica e na sua gestdo, inclusive por meio da indicagio de membros do conselho
de administracao.

No entanto, em agosto de 2016, a CVM consolidou as normas que tra-
tam sobre a matéria em um Unico instrumento normativo, a Instru¢io CVM n.
578/2016, que revogou diversas instrugdes (incluindo as quatro normas men-
cionadas), tendo sido publicada apés um periodo de audiéncia publica para
discussdo com o mercado. A Instrugao CVM n. 578/2016 mantém o requisito de
efetiva influéncia na defini¢ao da politica estratégica e na gestdo da sociedade
investida e inova ao classificar os FIPs em cinco categorias especificas, quais
sejam: FIP — Capital Semente; FIP — Empresas Emergentes (no lugar dos Fundos
de Investimento em Empresas Emergentes); FIP-IE; FIP-PD&I; FIP — Multiestra-
tégia. O investimento em empresas inovadoras pode ser realizado por meio de
qualquer um dos FIPs.

Os dois primeiros apresentam restri¢des quanto ao tamanho das socieda-
des em que os fundos podem investir, mediante a imposi¢ao de limites de receita
bruta anual (até R$ 16 milhdes no caso de FIP — Capital Semente e até R$ 300
milhées no caso de FIP — Empresas Emergentes). Os FIPs classificados como FI-
P-IE e FIP-PD&I devem: (i) manter no minimo 90% de seu patrimonio liquido
investido em valores mobilidrios ou outros titulos de emissdo de sociedades
anonimas, de capital aberto ou fechado, que desenvolvam novos projetos'® de
infraestrutura (FIP-IE) ou producio econdmica intensiva em pesquisa, desenvol-
vimento e inovagao no territorio nacional (FIP-PD&I), nos setores de energia,
transporte, 4gua e saneamento bdsico, irrigacdo ou outras areas consideradas
prioritarias pelo Poder Executivo Federal; e (ii) ter, no minimo, cinco cotistas,
sendo que cada um deles ndo pode deter mais de 40% das cotas emitidas pelo
fundo tampouco receber rendimentos superiores a 40% do total de rendimen-
tos distribuidos pelo fundo. Tais fundos podem conferir beneficios fiscais para
seus cotistas uma vez atendidos os requisitos previstos na Lei n. 12.431/2011
e na Instrucio CVM n. 578/2016, em especial os aqui referidos. Os beneficios
tributarios do FIP-IE e do FIP-PD&I, bem como os requisitos para a manuten-
¢do de tais beneficios, devem estar destacados no regulamento e no material

18 Consideram-se “novos projetos” aqueles implementados (i) apds 22 de janeiro de 2007;
(ii) a partir da vigéncia da Lei n. 12.431/2011, por sociedades especificas criadas para
tal fim, de acordo com as regras do Ministério da Ciéncia e Tecnologia; e (iii) mediante a
expansdo de projetos ja existentes.
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de divulgacdo do fundo. Por fim, o FIP — Multiestratégia é aquele que nio se
enquadra nas demais categorias ao permitir investimento em diferentes espécies
e tamanhos de sociedades investidas.

11.5 Implementacao de fundos de investimentos com
participacdo estatal voltados a inovacao no Brasil

Dado o panorama normativo e institucional analisado nos itens anteriores, e
considerando ser natural, em face de novidades (normativas e praticas), surgirem
dificuldades para a sua implementacdo, como conclusdo deste artigo, em suma,
sustenta-se a opinido de que essas dificuldades podem bem ser superadas com
atengao, a0 mesmo tempo: (i) para certos pontos estratégicos da realidade pratica
dos fundos de investimento (especialmente no contexto da inovagao) e (ii) para as
peculiaridades do sistema juridico a reger a matéria.

De quatro ordens sio as etapas fundamentais para que se institua um fundo
de investimento, voltado a fomentar a inovag¢do, com participacdo estatal: a) au-
torizagao para a participacao do Estado; b) selecao de parceiros e de propostas de
capitalizacdo; c) defini¢ao de responsabilidades; e d) governanca.

Apresentem-se, sucintamente, consideracoes sobre esses quatro elementos.

11.5.1 Autorizagdo para a participagdo do Estado

Nio resta davida, no plano normativo, de que o Estado possa participar
dos fundos de investimento em questdo. Porém, essa forma de atuagio estatal,
ja utilizada na esfera federal desde 2001 pela Financiadora de Estados e Projetos
(FINEP), em seu Programa Inovar, a qual também vem sendo discutida e adotada
por outros entes da federa¢ao (como € o caso do estado de Sao Paulo que em 2013
instituiu o Fundo Inovagao Paulista),’” ainda apresenta um grau consideravel de

19 Conforme mencionado anteriormente, em 2013, a Desenvolve SP — Agéncia de Desen-
volvimento Paulista, em parceria com a FAPESP, a FINEP, o Sebrae-SP e a Corporacion
Andina de Fomento (CAF) lan¢ou o Fundo de Inovagiao Paulista com o objetivo de in-
vestir em pequenas e médias empresas e startups de base tecnoldgica. Esse fundo tem
por empresas “alvo” as empresas inovadoras no setor de tecnologia da informacgio e
comunicagao, tecnologias agropecudrias, novos materiais, nanotecnologias e tecnologias
em saude localizadas no Estado de Siao Paulo. Nos termos do regulamento, os recursos
aportados pela FAPESP devem ser necessariamente destinados a empresas que ja tenham
sido apoiadas pela Funda¢ao no ambito do Programa Pesquisa Inovativa em Pequenas
Empresas (PIPE) (http://www.desenvolvesp.com.br/participacoes/fundo).
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incertezas, o que traz inseguranga juridica para os gestores publicos tanto no
exercicio de suas fungdes como no seu controle pelos 6rgaos competentes. Essas
incertezas dificultam o avango desse modelo no pais — o apoio governamental
ao venture capital voltado a empreendimentos inovadores —, com consequéncias
negativas tanto para a politica de inova¢do como para a consolidagcio do ven-
ture capital.

Com relacdo a participagdo do Estado como cotista em fundo de investi-
mento voltado a empresas inovadoras, atengio especial deve-se dar a respectiva
autorizagdo, ainda mais por tratar-se de autorizagdo para o Estado participar em
um empreendimento de risco. O mercado tem maior flexibilidade para incorporar
o risco na medida em que suas operacdes financeiras sio acompanhadas por uma
estrutura de gestao de riscos bastante complexa com o objetivo de buscar retorno
financeiro. Essa nao é a realidade do Estado, que deve atuar de forma a atender
os objetivos de uma politica de inovagiao, observados os limites da autorizagao
legal concedida.?

11.5.2 Selegdio de parceiros e de propostas de capitalizagdio

Outra etapa fundamental é a capitalizacdo de fundos coordenada por em-
presa que possua autorizacdo da CVM para prestar servicos de administra¢ao
de carteira de valores mobilidrios. Nessa etapa, a existéncia de procedimentos
determinados e claros no ambito de chamadas publicas para apresentagio de
propostas de capitalizacdo desses fundos (como publicaciao dos editais com ter-
mos e condi¢oes do fundo) é fundamental para garantir a ampla divulgacdo e a
igualdade de condig¢des aos concorrentes, mas deve ser suficientemente capaz de
selecionar a melhor empresa administradora e proposta de capitalizaciao do fundo
que se pretende constituir.

Vencida a etapa da proposta de capitalizacdo, o foco deve ser a discussao dos
termos do regulamento do fundo de investimentos. O regulamento é o principal

20 Como ja mencionado neste artigo, a Lei Paulista de Inovacdo (art. 23) ja antecipou
uma autorizagao geral para o “Estado, suas autarquias, fundacdes e as empresas por
ele controladas, direta ou indiretamente”, participarem, “na qualidade de cotistas,
de fundos matuos de investimento com registro na CVM, destinados a aplicagio em
carteira diversificada de valores mobilidrios de emissao de empresas cuja atividade
principal seja a inovagdo tecnoldgica, conforme regulamentagio e nos termos da le-
gislacdo federal vigente”. Trata-se de uma autoriza¢dao que produz efeitos diretamente
a casos concretos. Ja a Lei Federal de Inovacdo (art. 23), refere-se a ficar “autorizada
a instituicdo de fundos mutuos de investimento em empresas cuja atividade principal

seja a inovacao”.
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documento que rege as obrigagoes e responsabilidades das partes envolvidas (co-
tistas, administrador, gestor, dentre outros) respeitando-se o disposto na proposta
vencedora, bem como nas regras da CVM. Nele deverdo ser obrigatoriamente
definidas, no minimo, todas as matérias exigidas pela CVM. O desafio aqui con-
siste em harmonizar essas regras com as peculiaridades das regras aplicaveis aos
orgaos estatais.

Entre as principais matérias a serem reguladas, destacam-se a remuneracio
do administrador ou critério para sua fixagdo, o prazo de duragdo do fundo, a
politica de investimento, as competéncias da assembleia geral de cotistas, o pro-
cesso decisorio para a realiza¢io, pelo fundo, de investimento e desinvestimento, a
indicagdo de possiveis conflitos de interesses, a existéncia de conselho consultivo,
comité de investimentos ou outro comité e sua composi¢ao de forma de funcio-
namento, a metodologia para avaliacio dos ativos do fundo e as regras para
divulgacdo de informagdes.

Da perspectiva do 6rgdo estatal cotista, o momento de elaboragio do regula-
mento é fundamental para que seja introduzida cldusula que reflita as condicoes
de sua participag¢ao (por exemplo, quais devem ser as atividades das empresas in-
vestidas, a previsao de participacdo do 6rgio estatal no comité de investimentos,
as chamadas de capital para aporte de recursos no fundo) e que garanta seu poder
no processo decisorio (como, por exemplo, participagdo no comité de investimen-
tos, definicio das matérias a serem decididas pela assembleia de cotistas ou forma
de deliberacao de certas matérias).

As condi¢oes de participagao do 6rgdo estatal constantes do regulamento,
assim como as demais obrigacdes e responsabilidades de todos os cotistas, serdo
necessariamente avaliadas pela CVM no momento do registro do fundo de inves-
timento junto a esse 6rgao regulador.

11.5.3 Definigdio de responsabilidades

O limite da responsabilidade do 6rgao estatal na qualidade de cotista de
fundo de investimento pode ser considerado um dos principais gargalos juridicos
ao apoio governamental ao venture capital e ao private equity voltados a empre-
endimentos inovadores.

No que se refere a responsabilidade de cada investidor em fundo de investi-
mento de forma geral, incluindo os FIPs, a Instru¢cio CVM n. 555/2014 resume
a matéria de forma clara e direta, estabelecendo que os cotistas responderdao
por eventual patrimonio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da responsa-
bilidade do administrador e do gestor em caso de inobservancia da politica de
investimento ou dos limites de concentracdo previstos no regulamento do fundo
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ou na prépria instru¢do normativa (art. 15, Instru¢ido CVM n. §55).>! Em outras
palavras, na hipétese de ocorréncia de patrimodnio liquido negativo, o cotista é
responsavel por efetuar aportes adicionais de recursos de forma a compensar as
perdas do fundo.

A responsabilidade em relacdo ao patrimonio liquido negativo é confirmada
pelo proprio cotista: uma das condi¢oes para ingressar em um fundo de investi-
mento € a assinatura de um termo de adesdo e ciéncia de risco por parte do cotista
em que este declara que tomou ciéncia da possibilidade de ocorréncia de patrimé-
nio liquido negativo e reconhece sua responsabilidade por aportes adicionais de
recursos se for verificada tal ocorréncia (art. 25, Instru¢io CVM n. 555).

Por outro lado, o administrador e o gestor (se houver um gestor) respon-
dem por prejuizos causados em decorréncia da inobservancia da politica de in-
vestimento ou dos limites de concentracdo previstos no regulamento e nas nor-
mas da CVM.

11.5.4 Governanca

A cogitacdo da hipotese do patrimonio negativo leva a consideragdes nio
apenas pelo angulo da responsabilidade, mas também pelo da governanga, espe-
cialmente no tocante a gestao de riscos.

Uma alternativa para tentar mitigar o risco do patrimdnio negativo seria
prever, na politica de investimento do fundo, que o administrador e o gestor nao
poderao, em hipotese alguma, celebrar operacoes conhecidas como “alavanca-
gem”, que possam acarretar em perda para o fundo de forma a tornar o patrimo-
nio negativo.?? Havendo patrimonio negativo, o cotista poderia responsabilizar o
administrador e/ou o gestor, sob a alegacdo de que os prejuizos sdo decorrentes da
inobservancia da politica de investimentos aprovada para o fundo.

No entanto, os fundos de investimentos sdo parte em contratos e assumem
obrigacoes que, por vezes, podem afetar adversamente seu patrimonio, ainda que
o administrador e o gestor tenham agido em estrita conformidade com o disposto

21 A Instrucio CVM n. 555/2014 trata da constituicio, administracio, funcionamento e
divulgacao de informacdes dos fundos de investimentos em geral e, apesar de nio tratar
especificamente de FIPs, que sdo regidos pela Instrucio CVM n. 578/2016, as disposi¢coes
da Instru¢ao CVM n. 555/2014 sdo aplicdveis a todo e qualquer fundo de investimento
registrado na CVM, em razio do disposto no seu art. 1°.

22 Vale notar que a Instru¢io CVM n. 578/2016 prevé em seu artigo 9°, paragrafo 2°, que
¢ vedado ao FIP contratar operacdes com derivativos (mitigando, assim, o risco de “ala-
vancagem” do fundo), exceto nas hipdteses ali previstas, como operagdes com derivati-
vos realizadas exclusivamente para fins de prote¢ao patrimonial.
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na politica de investimento do fundo. O FIP, em especial, atua como socio de
empresas e, portanto, pode vir a ser demandado em ag¢des contra as empresas
investidas, tendo de arcar com pagamentos devidos por tais empresas a terceiros,
o que afeta de forma adversa o seu patrimonio liquido.

Desse modo, ainda que nao seja possivel estabelecer uma blindagem com-
pleta dos cotistas, é importante a previsao no regulamento de mecanismos de boa
governanga que garantam a protecao juridica aos cotistas diante de um cenario
de perdas financeiras, tais como o estabelecimento de critérios para a composi¢dao
da carteira de investimentos, a defini¢io de regras relativas a administracdo do
fundo, a submissio de estudos e avalia¢des de investimento/desinvestimento em
empresas ao comité de investimentos e a previsio de competéncia da assembleia
geral de cotistas para deliberacdo sobre o procedimento para determinacdo do
valor de contabilizacao dos ativos da carteira do fundo.

Ainda no campo da discussdo dos riscos envolvidos nos fundos de investi-
mentos e dos mecanismos de prote¢do contra perdas patrimoniais, a escolha da
metodologia de avalia¢do dos ativos integrantes da carteira do fundo corresponde
a um importante mecanismo de controle por parte dos cotistas na medida em que
tem por finalidade garantir a correta avaliagio dos ativos do fundo, impedindo,
por exemplo, eventual sobrevaloriza¢ao desses ativos. Ndo se trata de uma ques-
tdo de natureza propriamente juridica, mas envolve a ado¢ao de procedimentos
que observem as melhores praticas do mercado — o que significa dizer que os va-
lores dos ativos devem refletir os pregcos de mercado, garantindo-se a consisténcia
na precificacdo desses ativos.?

Alids, a previsio de mecanismos que garantam a boa governanga e a ado-
¢do das melhores praticas pelo fundo de investimentos correspondem a elemento
importante para o controle pelos 6rgios estatais competentes. Esses mecanismos
representam a contrapartida necessdria a aceitacao do risco do empreendimento.
Desse modo, conferem credibilidade ao fundo de investimento.?*

23 Muitas empresas beneficidrias dos investimentos, por apresentarem capital fechado, nao
possuem cotacdo disponivel no mercado, o que torna mais dificil a tarefa de precificacao
dos ativos, razao pela qual a metodologia deve refletir os melhores esfor¢os por parte dos
gestores, considerando as boas praticas do mercado nesses casos. Ademais, sendo a ava-
liagdo realizada pelo proprio gestor, como medida de seguranca é recomenddvel buscar
alternativas para remunerar o gestor sem atrelar ao valor dos ativos por ele definidos.

24 Tema que merece uma consideracdo especial — o qual, todavia, foge ao escopo deste
artigo — € o do controle (no sentido de controle a ser exercido sobre a acao da adminis-
tragao publica) aplicado aos fundos em questdo. Dadas as peculiaridades do objeto e
da forma da parceria publico-privada consistente nos fundos de investimento voltados
a inovagdo, é necessdria especial sensibilidade para dar-se mais énfase ao controle de



A inovagdo como fator de convergéncia normativa

Enfim, ao lado da atencdo para os quatro aspectos acima indicados, eviden-
ciados pela experiéncia pratica, cabe, ainda em sede de conclusao, uma referéncia
ao tratamento dado ao tema no plano normativo.

Isso para afirmar que — sem prejuizo de aprimoramentos, sempre cabiveis e
desejaveis, bem como da regulamentacdo ainda necessaria de pontos trazidos pela
Lei n. 13.243/2016 — o ordenamento juridico brasileiro d4 um tratamento sufi-
ciente para a “inovacado tecnoldgica” e, mais especificamente, para a participacio
estatal em fundos de investimento como vetor de estimulo a inovagao.

Todavia, a chave do sucesso para a aplicacdo desse subsistema normativo —
que tem esse peculiar objeto — consiste na percep¢ao de que “inovacao” é um
dado da realidade social, relevante para o direito, e que funciona como fator de
convergéncia normativa.

A implementac¢io de um fundo de investimento, voltado para inovacio, exige
ndo apenas a compreensao do regime tragado pela Lei de Inovagao, mas também
de diversas outras normas legais e infralegais convergentes. Apenas para mencio-
nar as mais evidentes: normas provenientes da CVM, normas sobre administra¢ao
publica (em matéria de finangas publicas, de parcerias com entidades privadas,
de responsabilidade de agentes publicos, de controle patrimonial) e, sendo o caso,
normas, sobre parte desses temas, provenientes de estados e municipios.

Partindo da interpretacdo de que a Lei de Inovagao incorpora o venture ca-
pital e o private equity, por meio de fundos de investimentos voltados a inovacio,
como instrumento de incentivo a pesquisa cientifica e tecnologica, o desafio con-
siste em implementar esses fundos de investimentos considerando as diferentes
dimensdes normativas nas quais estdo inseridos, isto €, a partir das interagoes
entre as normas que disciplinam a ciéncia, tecnologia e inovac¢do e as normas que
regulam o mercado de capitais no pais.

De uma perspectiva mais ampla, trata-se de analisar, no ambito de uma po-
litica de inovacdo e também de uma politica de fortalecimento do mercado de
capitais do pais, em que medida esses instrumentos de captacdao de recursos sdo
efetivamente capazes de viabilizar empresas emergentes com base tecnoldgica e si-
multaneamente atender a industria dos fundos de investimentos (compreendidos
as empresas, os investidores e os prestadores de servicos nela envolvidos).

Ademais, as esferas de agdo estatal devem estar articuladas com o setor pri-
vado, notadamente com os agentes atuantes na industria dos fundos de inves-
timentos, dentro de um processo continuo de acompanhamento das empresas
emergentes inovadoras e de aprimoramento das regras que disciplinam os fundos

resultados (considerando ainda que os resultados, no caso, nem sempre sao economica-
mente mensuraveis de modo imediato), sem descuidar dos procedimentos (sempre instru-

mentalmente necessarios para a garantia da legalidade).
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de investimentos a elas direcionados, buscando compatibilizar as necessidades
das empresas as necessidades dos administradores, gestores e investidores.

Por fim, a atividade desempenhada pelo 6rgao responsavel pela regulacio
dos valores mobiliarios (a CVM) e a formulagio das politicas pelos diversos 6r-
gaos estatais responsaveis pela promogao da inovagiao devem estar articuladas de
modo a compor um arranjo juridico-institucional coerente e estavel, que permita
alcancarem-se os efeitos de um tratamento normativo sistematico dos fundos
de investimentos voltados a inovacdo, com garantia de seguranga a atuacgdo dos
entes publicos e privados ao utilizarem esse instrumento de estimulo a empre-
sas inovadoras.
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