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1. A presente Nota Técnica trata de estimar os efeitos econdmico-financeiros da medida
contida na minuta de Projeto de Lei (PL), que institui o Marco Legal das STARTUPS e d& outras

providéncias.

2. A minuta de PL, no anexo |, desta Nota Técnica, define as STARTUPS como as empresas
com faturamento bruto anual de até RS 16 milhdes de reais, com até 6 anos de inscricio do CNPJ,

independente da forma societdria adotada, e que atendam a pelo menos um dos seguintes requisitos:

i) utilizar-se de modelos de negdcios inovadores para a geracdo de produtos ou
Servigos,

ii) estar enquadrada no regime especial do Inova Simples, nos termos do art. 65-A, da
Lei Complementar 123 de 2006.

3. O art. 72 do projeto, que trata do investidor pessoa fisica, prevé que as perdas incorridas
nas operacdes com os instrumentos de que trata o art. 62 poderdo ser compensadas com ganhos de
capital auferidos com instrumentos de mesma natureza no préprio més ou nos meses subsequentes,
dentro do prazo de cinco anos. Esta compensacdo somente poderad ser realizada em relacdo as perdas

incorridas com os instrumentos celebrados a partir da entrada em vigéncia desta Lei.

4. A possibilidade de compensar as perdas incorridas gera uma perda potencial de
arrecadacdao que deve ser estimada para efeito de cumprimento do art. 14 Lei de Responsabilidade

Fiscal.
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5. Conforme Nota Técnica SEI n? 16.735/2019/ME, de autoria da Secretaria de

Desenvolvimento da industria, Comércio, Servicos e Inovagao do Ministério da Economia.

“O tempo médio para a saida do investimento (momento no qual, caso haja ganho, poderdo ser
compensadas eventuais perdas anteriores) supera o triénio considerado pela LRF. Dado isso e
considerando-se a vedacgGo para utilizagdo da compensaco em instrumentos celebrados
anteriormente a vigéncia do Marco Legal, nGo se observa, no ano em que entrar em vigor e nos

dois subsequentes, risco significativo de impacto tributdrio.” (destacou-se)

6. Segundo o entendimento da Nota Técnica SEI n? 16.735/2019/ME, dadas as
caracteristicas do modelo proposto para as STARTUPS, ndo se observa risco significativo de impacto
tributario. Este entendimento é fundamentado nos itens 7 a 18 da referida Nota Técnica SEI n?
16.735/2019/ME, que demonstram os prazos médios de saida dos investimentos em STARTUPS,

verbis:

7. Conforme apontado nos pardgrafos 53 e 54 da Nota Técnica para Atos Normativos SEI n?
391/2019/ME (4461674):
Ademais, a literatura especializada e os dados de mercado indicam que os prazos razodveis para
um evento de liquidez de uma startup giram em torno dos 7 anos. Assim, encontramos no estudo
The Evolution of Entrepreneurial Finance: A New Typology, publicado em 2018 pela Brigham
Young University Law Review:
“From a time perspective, light preferred investors are unlikely to see a financial return
for an extended period of time, likely in the range of five to eight years required for the
average startup to reach a liquidity event.”
Da mesma forma, a publicagdo Pitchbook 2018 Venture Capital Outlook, associada a
National Venture Capital Association dos EUA deparou-se com os seguintes dados: a
median time to exit of 6.8 years for an IPO, 5.1 years for an acquisition, and 7.6 years
for a secondary buyout.
8. Para além do cendrio internacional, tratando-se do mercado brasileiro, o estudo Performance
of the private equity and venture capital industry of Brazil, publicado conjuntamente pelo Insper,
pela Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital e pela Spectra Investimentos indica
que dos investimentos em Venture Capital — investimento em startups feito por meio de fundos -
analisados entre 1994 e margo de 2018, 67% permaneceram aportados por mais de 3 anos, sendo
que, destes, 55% (36% do valor total) realizaram o desinvestimento apenas apds 5 anos. Além
disso, o estudo acrescenta uma observagdo de grande importdncia para o mecanismo em
discussdo:
The 33% of exits which took place in less than 3 years are probably deals that were not
going well, and that were written-off or sold to avoid distraction or inefficient use of
capital and human resources.
9. Nesse sentido , as alienagdes que se deram antes de 3 anos seriam aquelas de aportes com
perspectivas ruins (write offs), ou seja, que foram alienados com perdas. Como, na proposta, s
ocorre o abatimento no momento da aferi¢do de ganhos (que levam mais tempo), demonstra-se
pouca perspectiva de impacto tributdrio nos trés primeiros anos da proposta.
10. Da mesma forma, referendando a informag¢do relativa a duragdo do investimento, o
Criatec/BNDES, programa que criou fundos de investimento em participaces em startups, nos
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quais a BNDESPAR é a principal investidora, os estruturou para possuirem uma duragdo de 10
anos, dos quais os 4 primeiros s@o o Periodo de Investimento, em que o fundo prospecta empresas
para realizar aportes. Os seis anos seguintes, sGo o tempo reservado para a matura¢do do
investimento (conforme pode ser observado no endereco virtual do Criatec).

11. De fato, o documento Crecimiento con innovacion e inclusidn financiera, publicado em 2015
pelo BNDES, ao se referir sobre o fundo Criatec 1, criado em 2007 e que aportou em 36 startups,
aponta:

O fundo Criatec | concluiu 8 desinvestimentos possuindo, em fevereiro de 2015, 28 empresas em
seu portfdlio.

12. Ou seja, apds oito anos de atividade, o fundo s6 havia se desinvestido de 8 das 36 startups
inicialmente apoiadas.

13. De maneira similar, uma andlise da carteira de investimentos em startups da Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP), encaminhada por esta instituicdo a equipe da SEPEC, e anexa a este
processo (SEI XXX), revela o seguinte panorama:

14. Fonte: Financiadora de Estudos e Projetos, 2019

Numero de empresas Tempo médio (em anos)

Total de Desinvestimentos 99 4,95
Alienados com perda (Write offs) 32 5,03 32

Outros 67 4,91

15. Conforme apresentado pela FINEP, o tempo médio para a saida dos investimentos desta
instituicdo com perda (write off) é de 5,03 anos. O tempo para o desinvestimento com ganho é de
4,91 anos.

16. Especificamente em relagdo a investidores-anjo, o estudo Levantamento e Andlise de Dados
para Medir o Impacto Econémico do Investimento em Empresas Inovadoras Iniciantes (startups),
Comparar esse Tipo de Investimento com Outras Modalidades e Elaborar Cendrios de Incentivos
Fiscais, produzido pela Fundag¢do Getulio Vargas por meio de contratagdo PRODOC MDIC-UNESCO
em 2017, assim conclui:

A expectativa média de permanéncia é de 2,6 anos para Aceleradoras, 4,8 anos para Anjos e 5,8
anos para VCs.

17. Tais estudos e andlises corroboram o entendimento de que o tempo de maturagdo do
investimento em startups no Brasil acompanha a média internacional.

18. Dessa forma, tendo em vista os estudos citados, os dados relacionados ao tempo de
investimento dos principais programas de investimento em startups (BNDES e FINEP) e levando
em consideragdo que o texto estabelece que so se aplicard para investimentos realizados a partir
da vigéncia da lei, conclui-se que o impacto fiscal gerado pela proposta serd desprezivel,
resguardada a apreciag¢éo pela SRFB.”

8. A anadlise levou em consideragdo os seguintes aspectos/premissas ou pressupostos:

a) a empresa na qual o contribuinte pessoa fisica investir deve se enquadrar na
definicdo de STARTUP que dentre outras exigéncias, limita o faturamento anual em até

RS 16 milhdes por ano;

b) sé poderdo ser compensadas as perdas com os contratos celebrados apds o inicio da

vigéncia da lei;

c) a expectativa média de permanéncia de investidores Anjo na empresa investida é de

4,8 anos;
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9.

d) para que se concretize perda de arrecadacdo durante o periodo 2021 a 2023, é

necessario que um contribuinte tenha investido em duas ou mais empresas STARTUPs

a partir da data de vigéncia da lei (em 2021) e que, dentro desse periodo se desfaca

primeiramente da empresa em que houve prejuizo e posteriormente da empresa que

tenha apurado ganho. Apenas nessa condicdo, na qual apura-se primeiramente o

prejuizo, é que havera renuncia;

e) por fim, dadas as informacgdes dos itens a) a d), considerou-se também que é bastante

improvavel que um investidor se desfaga de ao menos 2 empresas, nas quais o inicio do

investimento se deu a menos de 2 anos, sendo que necessariamente este investidor

deve se desfazer em primeiro lugar da empresa em que houve prejuizo.

Por todo o exposto e considerando as premissas acima, e dadas as improvaveis

combinacdes de eventos necessarios para se apurar os efeitos, como dito acima, pode-se afirmar que

nao renuncia fiscal esperada o ano de 2021. Para os anos de 2022 e 2023, ndo obstante a

impossibilidade material de se estimar o impacto financeiro-orcamentario da medida sob andlise

propde-se a adocdo em cardter excepcional dos valores de RS 70 milhdes e RS 100 milhdes,

respectivamente. Tais montantes sdo apresentados para fins de cumprimento as regras fiscais

vigentes, e devem ser verificados posteriormente, por ocasido da avaliagdo quantitativa dos gastos

tributdrios, realizada sistematicamente por esta Secretaria.

Sdo estas as consideracdes submetidas a apreciacdo superior.
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