& CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

A regulamentacao da L C n° 182/2021: um passo necessario

Em breveintroito, aLei Complementar n® 182, de 1° de junho de 2021 (L C 182/2021) instituiu o Marco
Legal das Startups e do empreendedorismo inovador, bem como instituiu alteragbes naLe n°
= - 1° 123/2006.

Publico ' Pragmatico

A LC n° 182/2021 derivou de um trabalho conjunto do Ministério

da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdes e do Ministério da Economia que envolveu atores publicos (como a
Finep, o BNDES, a Comisséo de Valores Mohiliarios, etc) e privados, sendo, inclusive, estruturada uma
consulta publica[1] para colheita de insumos dos atores do ecossistema de inovagéo.

A LC n° 182/2021 se insere no ambito infraconstitucional normativo do Sistema Naciona de Ciéncia,
Tecnologia e Inovagdo, ao lado de normativos como aLei n°® 10.973/2004, alteradapelalLei n°
13.243/2016, e do Decreto n° 9.283/2018, conhecido como Marco Legal da Inovagéo.

Ela decorreu datramitacéo do Projeto de Lei Complementar n° 146/2019, apensado o Projeto de L el
Complementar n° 249/2020, de autoria do Poder Executivo, possuindo sete capitulos divididos em (1)
definicdes, principios e diretrizes, (2) enquadramento de empresas startups, (3) instrumentos de
investimento em inovacédo, (4) fomento a pesquisa, desenvolvimento e ainovagéo, (5) programas de
ambiente regulatério experimental, (6) contratacdo de solucdes inovadoras pelo Estado e (7) disposicdes
finais, em que sdo alterados dispositivos da Lei n° 6.404/1976 e dalegislacdo tributaria.

Quase um ano apos a promulgacdo da Lei Complementar n® 182/2021 verificam-se avancos regul atorios,
mas ainda persistem lacunas que merecem o devido tratamento, a fim de viabilizar por inteiro a
aplicacdo normativa ao caso concreto.

Ja se teve oportunidade de discursar (através deste mesmo periodico) sobre aimportancia de se

estabel ecer os parametros legais que balizem o funcionamento do ambiente regulatério experimental,
estabelecido no artigo 11 [2]. Opinou-se no sentido de que a transparéncia das regras a serem aplicadas a
cada espécie de sandbox (suportadas pelo aval legidativo de sua ocorréncia) teria o condao de conferir
seguranca para a atuagao do regulador e do regulado, extraindo dali uma melhor préticainovadora.

Neste sentido, 0 ambiente regulatério experimental (artigo 11) é apenas um dos exempl 0s que carecem
detais balizas.
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Cite-se, por seu turno, o artigo 6°, que prevé o estabelecimento de regras que regulamentariam o aporte
de capital por parte dos fundos de investimento nas startups, cujo rol exemplificativo de possibilidades €
previsto no artigo 5°.

A despeito das regras previstas no artigo 15 da Instrucéo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n°
578/2016 no tocante aos Fundos de I nvestimento em Participacdes (FIP) de capital semente, entende-se
gue seria salutar uma regulamentacdo mais especifica por parte da entidade publica, na medidaem que a
ratio legis buscafomentar amaior irrigacéo de capital privado nas startups, seja através de FIPs, sgja
através de outras figuras juridicas de fundo de investimento existentes [3], principal mente diante dos
gargal os juridicos existentes em razéo da preponderancia da organizacdo societaria de sociedades
limitadas dentre as startups [4].

Verifica-se, felizmente, que o Marco Legal das Startups trazido pela LC 182/2021 consta na Agenda
Regulatériada CVM de 2022, como um dos Estudos Normativos e Andlise de Impacto Regulatério [5]
, trazendo a expectativa de que o tema avance no ambito dagquela autarquia.

Na sequénciada LC 182/2021 tem-se os artigos 9° e 10, ambos pertencentes ao capitulo destinado ao
fomento a pesquisa, ao desenvolvimento e ainovacao.

O artigo 9° dispbe que as empresas com outorgas ou del egagdes firmadas por meio de agéncias
reguladoras para investir em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo poderdo cumprir Seus Compromissos
através de aporte de recursos em startups por meio de (1) fundos patrimoniais destinados a inovacdo
regulados pela Lei n® 13.800/2019, (2) FIPs nas categorias capital semente, empresas emergentes, e
empresas com producdo econdmica intensiva em pesguisa, desenvolvimento e inovacéo; e (3)
investimentos em programas, em editais ou em concursos destinados a financiamento, a aceleragéo e a
escal abilidade de startups, gerenciados por instituicdes publicas, tais como empresas publicas
direcionadas ao desenvolvimento de pesquisa, inovacao e novas tecnologias, fundacdes universitérias,
entidades paraestatai s e bancos de fomento que tenham como finalidade o desenvol vimento de empresas
de base tecnol 6gica, de ecossistemas empreendedores e de estimulo ainovacéo.

De plano, o artigo 9°, inciso | da L C 182/2021 relativo aos fundos patrimoniais exige a regulamentacdo
por parte do Poder Executivo [6], ao passo que o artigo 10 dispde que o Poder Executivo federa
regulamentara a forma de prestacéo de contas dos trés canais de investimento em startups citados no
paragrafo anterior.

Iss0, por si SO, travatoda e qualquer estruturacéo de fundos patrimoniais, FIPs e investimentos em
programas, em editais ou em concursos até a edicdo do decreto, porquanto ndo € razodvel uma captacéo
de recursos junto a empresas e aplicacdo em startups sem que as regras de prestacao de contas estejam
postas e claras aos agentes privados e publicos envolvidos.

Cumpre salientar que, especificamente no que toca aos FIPs, entende-se que o disposto no artigo 9°, §2°,
inciso I, daLC 182/2021 esta regulamentado pela Instrucdo CVM 578/2016, mas nadaimpede que a
CVM debata e aprofunde o tema no ambito da sua agenda regul atoria de 2022.
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Nos artigos 12 a 15 da L C 182/2021, relativos ao capitulo da Contratacdo de Solucdes Inovadoras pelo
Estado, néo se vislumbra a necessidade de uma regulamentacéo, pois as suas disposi ¢des sdo cogentes
para a administracdo direta da Uni&o, estados, municipios e Distrito Federal, a0 passo que se estabelece
gue as empresas publicas e sociedades de economia mista poderdo, nos termos dos seus regulamentos
internos de licitagdes e contratacOes, adotar as disposi¢des referentes a Contratacéo de Solucdes
Inovadoras pelo Estado.

L ogo, entende-se que as disposi ¢des do capitulo da Contratacéo de Solucdes Inovadoras pelo Estado
possuem plena aplicabilidade, dependendo, nos casos das empresas publicas e sociedades de economia
mista, de uma adequacdo dos termos do regulamento interno de licitagdes e contratagcoes.

Cumpre mencionar que o Unico ponto que cabe ao Poder Executivo federal regulamentar € a atualizacéo
anual dos valores previstos no capitulo de acordo com o indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), mastal disposicdo € uma faculdade do Poder Executivo federal, e ndo uma disposicéo
mandatoria.

No ambito das disposicdes finais da LC n° 182/2021 tem-se alguns comentérios. O artigo 16 traz
alteracBes no ambito da Lei n° 6.404/1976, sendo que a alteracdo proposta no artigo 294, relativa as
publicacdes de companhia fechada que tiver receita bruta anual de até R$ 78 milhdes jafoi
regulamentada pela Portaria do Ministério da Economia n® 12.071/2021 e pela Instrucdo Normativa
DREI [7]/ME n° 112/2022.

Por seu turno, os artigos 294-A e 294-B, trazidos pela LC n® 182/2021, estabelecem a necessidade de
uma regulamentacéo por parte da CVM no gue se refere as condi¢des facilitadas para 0 acesso de
companhias de menor porte [8] ao mercado de capitais, estando, como visto acima, tal temainserido na
Agenda Regulatéria da CVM de 2022, como um dos estudos normativos e Analise de Impacto
Regulatorio.

Jao artigo 17 da LC n° 182/2021 estabel eceu alteracdes na Lei Complementar n® 123/2006, nos artigos
61-A e 61-D, criados inicialmente pelaLel Complementar n°® 155/2016, e no artigo 65-A, introduzido
inicialmente pelaLei Complementar n° 167/2019.

O artigo 61-A daLei Complementar n° 123/2006 buscou criar um instrumento de aporte que ndo integra
o capital social daempresa, mas a sua aplicabilidade foi limitada na prética em decorréncia das amarras
legais previstas nos seus paragrafos. Neste sentido, a L C n° 182/2021 buscou aprimorar 0s parametros
legais do instrumento previsto no artigo 61-A, trazendo os fundos de investimento como provedores de
recurso as startups e delegando a CVM a regulamentacdo do tema, regulacdo esta incluida na Agenda
Regulatériada CVM de 2022.

Ja as alteracOes trazidas no artigo 65-A, no ambito do chamado Inova Simples, buscaram aprimorar 0
regime especia simplificado que concede as iniciativas empresariais de carater incremental ou
disruptivo, que se autodeclarem como empresas de inovagéo, tratamento diferenciado com vistas a
estimular sua criagéo, formalizacéo, desenvol vimento e consolidacéo como agentes indutores de avangos
tecnol 6gicos e da geragéo de emprego e renda.
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Sob a dticaregulatoria, verifica-se que a Resolugdo CGSIM [9] n° 55/2020 foi atualizada pela Resolugédo
CGSIM n° 68/2022, trazendo maior concretude as novas disposi¢coes inseridas pela LC 182/2021 no
artigo 65-A daLe Complementar n° 123/2006.

Diante do exposto, € notorio que o Direito ndo caminha na mesma velocidade que os fatos, mas essa
maxima ndo pode ser responsavel por prejudicar a seara de ciéncia, tecnologia e inovagéo, cujo
dinamismo é insito a sua existéncia e a criagdo das startups. Sem rapidez, ndo hainovacdo. Sem cautela,
ndo ha qualidade regulatdria. Cabe, assim, as autoridades saber equilibrar o melhor dos dois mundos.

[
https.//docs.google.com/forms/d/e/ 1IFAIpQL ScSV 8SbChJFt4imtX M QbZ4wAO0BtISbXYYyCD9KwXC5 5
acesso em 20/4/2022

[2] https.//www.conjur.com.br/2021-jul-18/publico-pragmati co-parametros-institui cao-sandbox-
regulatorio. Acesso em 20/4/2022

[3] Neste sentido: https://www.conjur.com.br/2021-jun-08/cvm-regul ar-acesso-pequenas-empresas-
mercado-capitais. Acesso em 21/04/2022

[4] SANTOS, Fabio Gomes dos, TONETTI Rafael Roberto Hage; e MONTEIRO, Vitor. Desafios
juridicos para o fomento financeiro dainovagéo pelas empresas. In;: COUTINHO, Diogo Rosenthal;
FOSS, Maria Carolina; MOUALLEM, Pedro Salomon Bezerra (org.). Inovacao no Brasil: avangos e
desafiosjuridicos e institucionais, ob. cit., pp. 195-202.

[5] https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noti cias/cvm-lanca-agenda-regul atoria-para-2022. Acesso em
21/04/2022.

[6] Registra-se que amencéo da L C 182/2021 a Lei n° 13.800/2019 no ambito do fundo patrimonial
previsto no inciso | do artigo 9° pode trazer dificuldades consideraveis na elaboracéo do regulamento, na
medida em que os fundos patrimoniais da Lei n° 13.800/2019 tem, conforme o seu artigo 1°, fonte de
financiamento relativa a doagdes de pessoas fisicas ou juridicas, 0 que ndo se confunde com as
obrigacoes legais de investimento em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo, por parte de empresas,
decorrentes de outorgas ou de delegacdes firmadas por meio de agéncias reguladoras. Em outras
palavras, o fundo patrimonial proposto no artigo 9°, inciso | da L C 182/2021 possui fonte de
financiamento totalmente diversa da previstana Lel n® 13.800/2019. O mais harmoénico seriaaLC
182/2021 ter criado uma nova espécie de fundo patrimonial, ndo fundada em doacfes, mas sim em
obrigacdes juridicas de investimento em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, e sem mencionar
expressamente a aplicacéo da L el n° 13.800/2019, deixando para 0 Decreto regulamentar a totalidade do
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instrumento.

[7] Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracéo.

[8] Nos termos do caput do art. 294-B da Lei n° 6.404/1976, considera-se companhia de menor porte
aguela que aufira receita bruta anual inferior a R$ 500 milhdes.

[9] Comité para Gestdo da Rede Nacional paraa Simplificagdo do Registro e da Legalizacdo de
Empresas e Negocios
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