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RESUMO

A presente dissertacdo proporciona um debate cientifico sobre a possivel existéncia de assimetria
de informacgdes em investimentos feitos por fundos de venture capital (VC) e private equity (PE)
em startups. O objetivo desta dissertacdo ¢ analisar a existéncia de assimetria de informagdes nos
investimentos feitos em startups, com foco em fundos de venture capital e fundos de private
equity, de modo apurar os problemas juridicos € econdmicos que a assimetria de informagdes
pode causar ao fundo investidor, bem como apresentar possiveis solugdes para que o fundo possa
acabar ou reduzir a assimetria informacional, fazendo com que o investimento seja mais eficiente.
Assim, buscou-se responder ao seguinte problema: a eventual existéncia de assimetria de
informagdes pode impactar, juridica e economicamente, em investimentos para startups feitos
através de fundos de venture capital e private equity? Caso positivo, de qual forma? Como
hipotese de resposta sugerida ao problema, através de uma analise doutrinaria, juridica e
econdmica, demonstrou-se que a resposta € positiva, isto €, que a assimetria de informagdes pode
impactar negativamente em investimentos feitos por fundos de venture capital e private equity
em startups, acarretando alocagdes ineficientes de recursos escassos, contribuindo para que o
investimento seja menos eficiente, com maior risco, maior custo de transagdo, menor potencial de
maximizacdo dos interesses, riquezas e bem estar. Para fundamentar e justificar a resposta ao
problema levantado nesta dissertagdo, ao longo do texto da dissertagdo, serdo invocadas
ferramentas metodologicas relativas a Analise Economica do Direito (AED) ou Law and
Economics, tais como eficiéncia, alocacao de recursos escassos, incentivos, custos de transacao,
custos de agéncia, problema de agéncia, risco moral, selecdo adversa e maximizagdao do bem-
estar. Ao final, o objetivo inicialmente proposto para esta dissertagdo foi alcancado, com a
validagdo da hipdtese sugerida para o problema proposto, pois, conforme apurado ao longo desta
pesquisa, a eventual existéncia de assimetria de informagdes pode trazer problemas para
investimentos feitos em startups através de fundos de venture capital e private equity,

aumentando os custos de transa¢ao e acarretando em alocagdes ineficientes de recursos escassos.

Palavras-chave: Startups. Investimento. Venture Capital. Private Equity. Assimetria de

informacdes. Analise Economica do Direito.



ABSTRACT

This dissertation offers a scientific debate on the possible existence of information asymmetry in
investments made by venture capital (VC) and private equity (PE) funds in startups. The
objective of this dissertation is to analyze the existence of information asymmetry in investments
made in startups, with a focus on venture capital funds and private equity funds, in order to
investigate the legal and economic problems that information asymmetry can cause to the
investor fund , as well as presenting possible solutions for the fund to end or reduce the
informational asymmetry, making the investment more efficient. Thus, we sought to answer the
following problem: can the possible existence of information asymmetry impact, legally and
economically, on investments for startups made through venture capital and private equity funds?
If so, in what way? As a hypothesis for a suggested answer to the problem, through a doctrinal,
legal and economic analysis, it is applied that the answer is positive, that is, that the asymmetry
of information can negatively impact investments made by venture capital and private equity
funds in startups, causing inefficient allocation of scarce resources, contributing to less efficient
investment, with greater risk, higher transaction costs, less potential for maximizing interests,
wealth and well-being. To support and justify the answer to the problem raised in this
dissertation, throughout the text of the dissertation, tools related to the Economic Analysis of
Law (AED) or Law and Economics will be invoked, such as efficiency, allocation of scarce
resources, incentives, transaction costs , agency cost, agency problem, moral hazard, adverse
selection, and welfare maximization. In the end, the objective proposed for this dissertation was
achieved, with the validation of the hypothesis suggested for the proposed problem, because, as
found throughout this research, the possible existence of information asymmetry can bring
problems for investments made in startups through funds venture capital and private equity,

increasing transaction costs and leading to inefficient allocations of scarce resources.

Keywords: Startups. Investment. Venture Capital. Private Equity. Information asymmetry.

Economic Analysis of Law.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho académico proporciona um debate cientifico acerca da possivel
existéncia de assimetria de informacdes nos investimentos feitos por fundos de venture capital
(VC) e private equity (PE) em startups’.

Nos ultimos anos, as startups, que sao institui¢des projetadas para criar produtos e servigos
em condigdes de extrema incerteza, estao, cada vez mais, dominando o cenario empreendedor em
escala nacional e mundial. Em uma pesquisa realizada pelo ABStartups, apurou-se que, no ano de
2019, existem mais de 12.000 (doze mil) startups no Brasil (ABSSTARTUPS, 2019).

Ainda, em um relatério elaborado pela Funderbeam, que ¢ uma plataforma europeia de
investimentos em startups, constatou-se que ha, em média, 05 (cinco) startups a cada cem mil
habitantes na Europa. Apurou-se, também, que, em paises especificos, este nimero € muito maior,
como, por exemplo, na Islandia, que chega a marca de 38 startups a cada cem mil habitantes, ¢ a
Irlanda, em que ha 34 startups (FUNDERBEAM, 2017).

Estas empresas nascentes, que ainda estdo em estagio inicial, demandam, em um primeiro
momento, investimento interno, através do capital dos proprios sécios empreendedores. Porém, a
medida que a startup se desenvolve, faz-se necessario a aplicacdo de capital externo, para que a
startup possa se desenvolver e continuar aplicando a sua metodologia inovadora.

Inclusive, o capital externo possui alta rotatividade no ecossistema das startups. Em
relatorio elaborado pela Funderbeam, no ano de 2017, constatou-se que foram investidos
aproximadamente 120 bilhdes de dolares em starfups no mundo todo (FUNDERBEAM, 2017). J&
no ano de 2020, foram investidos 3,5 bilhdes de dolares em startups do Brasil, valor superior ao
investido no ano de 2019, que foi de 2,9 bilhdes de délares (NEGOCIOS, 2020).

No que tange a investimentos feitos por fundos de venture capital, os investimentos em
startups brasileiras atingiram a marca de R$ 33,5 bilhdes nos primeiros nove meses de 2021,
batendo o recorde historico da modalidade no Brasil. Outro recorde quebrado foi o numero de
Startups que receberam estes aportes: 226 startups, contra 147 do ano de 2020. J& os

investimentos feitos por fundos de private equity em startups tiveram uma queda de 27% no ano

' Como serd melhor explicado no capitulo 4.4 desta dissertacdo, os fundos de venture capital sio fundos de
investimento que captam recursos de investidores e aplicam em startups ainda em desenvolvimento € que possuem
maior grau de risco, enquanto os fundos de private equity sido fundos que fazem a captagdo de recursos de
investidores e aplicam em startups ja desenvolvidas e bem consolidadas.
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de 2021. Apesar da queda, o montante total investido por fundos de private equity conta com o
expressivo valor de R$ 4,5 bilhoes (ABVCAP, 2021).

Todavia, nos investimentos feitos em startups, inclusive naqueles feitos por fundos de
venture capital e private equity, podem ocorrer omissdes ou alteracdes nas informagdes prestadas,
seja pelo investidor?, seja pela propria startup, na pessoa do empreendedor que a controla,
caracterizando, assim, a existéncia de informagdoes assimétricas.

E exatamente nesse diapasdo que paira o objetivo e discussdo invocada no trabalho
cientifico aqui desenvolvido.

Neste sentido, o objetivo desta dissertagdo ¢ analisar a existéncia de assimetria de
informagdo nos investimentos feitos em startups, com foco em fundos de venture capital e fundos
de private equity, de modo apurar os problemas juridicos e econdmicos que a assimetria de
informagdes pode causar ao fundo investidor’, bem como apresentar possiveis solugdes para o
fundo de investimento acabar ou reduzir a assimetria informacional.

Assim, nesta dissertagdo, buscou-se responder ao seguinte problema: a eventual existéncia
de assimetria de informag¢des pode impactar, juridica e economicamente, em investimentos para
startups feitos através de fundos de venture capital e private equity? Como?

Como hipdtese de resposta sugerida ao problema, através de uma andlise doutrinaria,
juridica e econdmica, procurou-se demonstrar que a resposta € positiva, isto €, que a assimetria de
informacdes pode impactar em investimentos feitos por fundos de venture capital e private equity
em startups, acarretando alocagdes ineficientes de recursos escassos, contribuindo para que o
investimento seja menos eficiente, com maior risco, maior custo de transacdo, menor potencial de
maximizacao dos interesses, riquezas € bem estar.

Para fundamentar e justificar a resposta ao problema levantado nesta dissertacdo, ao longo
do texto da dissertacdo, serdo invocadas ferramentas metodoldgicas relativas a Analise Economica
do Direito (AED) ou Law and Economics, tais como eficiéncia, alocacdo de recursos escassos,
incentivos, maximizagdo das riquezas, custos de transagdo, custos de agéncia, problema de

agéncia, risco moral, selecao adversa e maximizagao do bem-estar.

2 Para esta dissertagdo, considerou-se investidor a pessoa, fisica ou juridica, que realiza aporte de recursos
financeiros em empresas nascentes e recebe, como contraprestagao, uma participagao societaria do empreendimento
ou a restitui¢do do valor investido devidamente corrigido e acrescido de juros. Como sera explicado ao longo da
dissertacdo, o investidor podera, ou no, ja ser sdcio, ou, apds o investimento, se tornar socio da startup.

3 Ndo se desconhece que a assimetria de informagdes também pode trazer problemas para a startup. Porém, nesta
dissertacdo, buscou-se aprofundar apenas nos possiveis problemas juridicos e econdémicos que o fundo de
investimento podera enfrentar em caso de eventual assimetria de informacdes.
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O assunto a ser abordado possui relevancia salutar a pesquisa académica, eis que as
startups se relacionam, diretamente, com o instituto do Direito Empresarial e Societario. Ademais,
embora presente no cotidiano da militante advocacia empresarial e sociedade leiga em geral, trata-
se de matéria com pouca regulamentagao legal e escassa abordagem doutrinaria.

Por estarem as startups cada vez mais evidentes em nosso dia a dia, por hora, tem-se a
construtiva convic¢do de que a proposta desta dissertagdo se mostra relevante e enseja reflexdes
académicas construtivas. Afinal, os gestores de fundos de venture capital e private equity,
presume-se, almejam realizar alocagdes eficientes dos recursos dos seus investidores.

A importancia e objetivo desta pesquisa cientifica também se justifica em razdo da
constante evolucao imposta pelas startups ao Direito Privado em geral, especialmente ao Direito
Empresarial que, por sua vez, ndo consegue acompanhar em velocidade similar a diversidade de
situagdes, fenomenos e alternativas decorrentes do exercicio desta atividade empresaria,
inovadora e arriscada, que vem se tornando comum.

E pertinente analisar as startups através da Analise Econdmica do Direito, pois esta teoria
estuda, dentre outras vertentes, a relacdo entre Direito e Economia no que tange a direitos
patrimoniais e contratos, € ¢ sobre tais pilares que os investimentos se baseiam.

Para facilitar a compreensdo da tematica aqui abordada, bem como atingir o objetivo
proposto, esta dissertagdo foi dividida em seis capitulos, além da introducdo, conclusdo e
referéncias bibliograficas. No primeiro capitulo apos a introdu¢do, buscou-se fazer um panorama
geral sobre a Andlise Economica do Direito.

Apds, dedicou-se um capitulo para fazer uma percepgao historica das startups, analisando
a sua defini¢cdo, aspectos juridicos, legais, empresariais e societarios, em face do ordenamento
juridico brasileiro. No capitulo seguinte, buscou-se apresentar algumas modalidades de
investimento em startups que, de acordo com a bibliografia consultada, sdo as principais formas
de captagdo de recursos pelas startups. Assim, abordou-se desde o bootstrapping até o IPO e as
formas de desinvestimento.

Também se entendeu pertinente reservar um capitulo para tratar das diversas formas que o
investidor podera se tornar socio da startup, quando investe nestes empreendimentos. Ainda neste
capitulo, abordou-se as principais clausulas contratuais que, de acordo com a bibliografia

consultada, sdo importantes nos contratos que formalizam o investimento em startups.



18

Nos capitulos 6 e 7, tratou-se do cerne da presente dissertacdo, consistente na exposicao
de possiveis problemas provocados ao investimento feito por fundos de venture capital e private
equity em startups em razao da presenca de assimetria de informacdes, bem como se apresentou
sugestoes para o fundo de investimento reduzir a assimetria de informagdes e mitigar os
problemas decorrentes desta falha de mercado. Por fim, foram feitas consideracdes finais sobre o
presente trabalho, chegando, assim, a conclusao.

Dai o objetivo e a importancia de se estudar juridicamente, economicamente e
academicamente, as startups, as possibilidades e formas de investimento que estas possam vir a
receber, bem como as solugdes para eventual assimetria informacional em investimentos feitos

por fundos venture capital e private equity em startups.
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2 PONDERACOES SOBRE A ANALISE ECONOMICA DO DIREITO

O objetivo do presente estudo ¢ analisar a existéncia de assimetria de informagdes nos
investimentos feitos em startups, com foco em fundos de venture capital e fundos de private
equity, de modo apurar os problemas juridicos e econdmicos que a assimetria de informagdes
pode causar ao fundo investidor, bem como apresentar possiveis solu¢des para o investidor
acabar ou reduzir a assimetria informacional.

Assim, para se alcangar o objetivo ora proposto, bem com facilitar a leitura e
compreensdo dos leitores desta dissertagdo, faz-se necessario expor uma breve contextualizagio
sobre a Analise Economica do Direito.

Rachel Sztajn (2005, p. 77-79) menciona que hd criticos que defendem a
incompatibilidade entre Direito e Economia, ao argumento de que, no plano metodolégico, o
Direito se ocupa de valores (ética e moral), enquanto a Economia se baseia na maximizacao de
resultados e na eficiéncia. Em razdo disso, seria inviavel a tentativa de empregar parametros
econdmicos na avaliagdo juridica.

Bruno Meyerhof Salama também destaca as divergéncias entre as metodologias atreladas
ao Direito e a Economia que ensejam certa resisténcia aos operadores, tanto do Direito, quanto da

Economia, ao dispor que:

Tanto o Direito quanto a Economia lidam com problemas de coordenagio, estabilidade e
eficiéncia na sociedade. Mas a formagdo de linhas complementares de analise e pesquisa
ndo ¢ simples porque as suas metodologias diferem de modo bastante agudo. Enquanto o
Direito é exclusivamente verbal, a Economia é também matematica; enquanto o Direito
¢ marcadamente hermenéutico, a Economia ¢ marcadamente empirica; enquanto o
Direito aspira ser justo, a Economia aspira ser cientifica; enquanto a critica econdmica se
da pelo custo, a critica juridica se da pela legalidade. Isso torna o didlogo entre
economistas e juristas inevitavelmente turbulento, e geralmente bastante destrutivo
(SALAMA, 2008, p. 49).

Todavia, estes dois institutos (Direito ¢ Economia) ndo apenas sao compativeis, como a
analise e aplicacao do Direito de forma economicamente eficiente (ou seja, com o objetivo de
maximizagdo da riqueza), de acordo com Eduardo Goulart Pimenta (2006, p. 24-25), seria,

inclusive, uma exigéncia da Constituicdo da Republica de 1988.
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Para o autor, a Andalise Econdmica do Direito se fundamenta no artigo 3°, da Constitui¢ao
da Republica Federativa do Brasil de 1988*, ao trazer a erradicagdo da pobreza como objetivos da
Republica Federativa do Brasil. Assim, por ser a analise e aplicagdo do Direito de forma
economicamente eficiente, com o objetivo de maximizacdo de riqueza, uma exigéncia da
CRFB/88, justifica-se a aplicagdo da metodologia das ciéncias econOmicas ao Direito
(PIMENTA, 2006, p. 24-25b).

As startups, assim como qualquer sociedade empresaria, exercem a empresa’, visto esta
como uma atividade econdmica e organizada, voltada para a produgdo e circulacao de bens e
servicos®. Nesta senda, a empresa, foco de estudo do Direito Empresarial, pode ser considerada o
objeto de estudo que mais aproxime Direito e Economia.

Para Eduardo Goulart Pimenta:

A empresa talvez seja o objeto de estudo e regramento que mais aproxime Direito e
Economia. Isto porque se trata de uma categoria cujos contornos foram incialmente
ensaiados pelos economistas, que dela se valem para entender e explicar a forma pela
qual a sociedade se dedica a produzir e distribuir os bens e servigos de que necessita ou
deseja. Ao Direito historicamente coube, a seu turno — e conforme seu inegavel poder de
conduzir a Economia do “ser” para o “dever ser” — regulamentar a forma pela qual se
deve constituir exercer, recuperar ou extinguir a empresa orientando-se nesta tarefa para
a consecu¢do dos valores socialmente desejados. O Direito da Empresa ¢, assim, um
conjunto de principios e normas destinadas a disciplina de um instituto que ¢, antes de
mais nada, econdomico: a empresa. O Direito da Empresa se mostra, entdo, como um
campo particularmente fértil para o emprego e desenvolvimento da analise economica do
direito. A empresa é, tanto para a Economia quanto para o Direito, um fenémeno
essencialmente poliédrico, ou seja, apto a ser observado e analisado sob diferentes
pontos de vista conforme o aspecto dela ao qual se dé maior relevancia sem que,
entretanto, uma aproximagao seja necessariamente incompativel com outras (PIMENTA,
2010, p. 17).

4 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1.988. Artigo 3°: Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da
Republica Federativa do Brasil: I - construir uma sociedade livre, justa e solidaria; II - garantir o desenvolvimento
nacional; III - erradicar a pobreza e a marginalizagdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais; IV - promover o
bem de todos, sem preconceitos de origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminagao.

5 De acordo com Henrique Viana Pereira e Rodrigo Almeida Magalhdes: “A empresa, no mundo atual, tem extrema
importancia, gerando reflexos imediatos na coletividade. Ela concentra a prestagdo de servigos, fornecimento de
bens, geracdo de empregos, coleta dinheiro para o Estado - por meio da arrecadagao fiscal - bem como contribui para
a constante e crescente interligacdo da economia de mercado. Dessa forma, possui relevante poder sobre a ordem
econdmica nacional e global, eis que representa uma fonte inesgotavel de parcerias” (PEREIRA; MAGALHAES,
2011, p. 57-58).

® De acordo com Eduardo Goulart Pimenta: “A empresa &, sob seu aspecto dindmico, um feixe coordenado de
relagdes juridicas contratuais estabelecidas pelo empresario com a finalidade de organizacao dos fatores de producao
e circulagdo dos bens ou servigos por ele produzidos ou distribuidos” (PIMENTA, 2020b, p. 79).
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Especificamente se tratando do estreitamento entre Economia e Direito Empresarial,

Rachel Sztajn disserta que:

Estabelecer vinculos mais estreitos entre direito e economia oferece, aos juristas,
perspectivas novas de enfrentamento de questdes relevantes no ambito do Direito
Comercial. Tomando como ponto inicial a disciplina dos mercados e das empresas,
passando por contratos empresariais, o esquema de analise terd como centro institutos
juridicos em que o contetido patrimonial ¢ intenso. [gualmente, em primeiro tempo ndo
se discutirdo aspectos éticos ou valorativos da atividade, considerando que a producio e
circulagdo da riqueza tém como perspectiva a criacdo de mais riquezas, ndo sua
distribuicdo. Partir daqueles institutos, encarando-os de Optica outra que a juridica,
permite ao estudioso, sem abandonar os principios informadores e regentes da sua
disciplina, alargar horizontes. Para tanto é importante que o jurista ndo se assuste pela
aparente simplicidade probatéria de que servem os economistas ¢ que advém do uso da
matematica de forma constante. E preciso encontrar o fio condutor do raciocinio
econdmico e manter ligagdo dos fatos tal como encontrados no mundo, em sua
concretude, com o direito como ciéncia do dever-ser. Ver o direito comercial como o
direito dos mercados e atividades de investigacdo desse ramo do direito privado e, ainda
que mercados e empresas, nessa perspectiva multidisciplinar, sejam estruturas pouco
exploradas, sua importancia ¢ largamente reconhecida (SZTAJN, 2004, p. 28).

Ainda sobre aqueles que entendem pela correlagdo entre Direito e Economia, Marcia
Carla Pereira Ribeiro e Irineu Galeski Junior dispde sobre a definicdo de trés premissas da
Anadlise Econdmica do Direito para se realizar o silogismo e obter a conclusdo juridica de acordo

com os parametros econdmicos. De acordo com os autores:

Pinheiro e Saddi afirmam que ha certa identidade entre os autores no tocante a defini¢ao
das premissas da Analise Econdmica do Direito para se realizar o silogismo e obter a
conclusdo juridica de acordo com os parametros econdomicos. Segundo eles, a primeira
premissa ¢ reconhecer que o ser humano esta disposto a aplicar seus esforgos para obter
o melhor para si, para ter mais satisfagdo a menos satisfagdo. Portanto, os agentes atuam
de forma racional, a fim de tomar as decisdes que lhe maximizem os proveitos. Como
segunda premissa, quando o agente realiza o calculo racional de qual sera a conduta que
lhe proporcionara o mais, considera o “sistema de precos” colocado, ou seja, se ha
incentivos ou ndo para a conduta e se a san¢do imposta compensara o resultado
esperado. Como terceira premissa, as regras legais funcionam como incentivos ou como
formas de inibir condutas, influindo nas decisdes racionais dos individuos (RIBEIRO;
GALESKI JUNIOR, 2009, p. 77).

Entende-se, assim, que a Analise Econdmica do Direito ¢ compativel com o ordenamento

juridico brasileiro, assim como a interag¢do entre Direito e Economia estd presente em diferentes
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ramos do Direito, em busca de finalidades diversas’, inclusive, mas ndo se limitando, ao Direito
Empresarial.

A Anédlise Econdmica do Direito (AED), também conhecida como Direito e Economia ou
Law and Economics, pode ser definida como a aplicagdao da teoria econdmica, em especial, seu
método, para o exame da formagdo, estruturagcdo e impacto da aplicacdo das normas e instituigdes
juridicas (RIBEIRO; GALESKI JUNIOR, 2009, p. 53).

Conforme dispde Eduardo Goulart Pimenta e Henrique Avelino Lana, “a Analise
Economica do Direito invoca a metodologia da ciéncia econdmica junto a realidade fatica do
mundo juridico” (PIMENTA; LANA, 2010, p. 98).

Seria uma tentativa de contribuir para o avango da elaboragdo, interpretacdo e aplicagdo
das normas juridicas mediante sua avaliagdo através de critérios e métodos das ciéncias
economicas (PIMENTA, 2006, p. 28a).

A Analise Econdmica do Direito possui duas dimensdes epistemoldgicas, isto €, duas
abordagens: uma positiva e outra normativa. A primeira (positiva) se refere aos efeitos da
aplicagdo do Direito ao mundo real dos fatos, enquanto a segunda (normativa) busca estudar a
comunicac¢do de nogdes de justica com conceitos da economia, como eficiéncia, maximizagdo de
riquezas e maximizagdo de bem estar.

Veja-se o que escreve Bruno Salama:

E comum destacar duas dimensdes, ou dois niveis epistemoldgicos, da disciplina de
Direito ¢ Economia: a dimensdo positiva (ou descritiva) e a dimensdo normativa (ou
prescritiva). A primeira da-se o nome de Direito ¢ Economia Positivo, ¢ a segunda de
Direito ¢ Economia Normativo. S0 duas dimensdes distintas e independentes. O Direito
e Economia Positivo se ocupa das repercussdes do Direito sobre o mundo real dos fatos;
o Direito e Economia Normativo se ocupa de estudar se, e como, nogdes de justica se
comunicam com os conceitos de eficiéncia econdmica, maximiza¢do da riqueza e
maximizagdo de bem-estar (SALAMA, 2008, p. 51-52).

No mesmo sentido, dispde Armando Castelar Pinheiro e Jairo Saddi:

A andlise econdmica se divide em duas grandes abordagens: uma positiva e outra
normativa. Aplicada ao direito, a primeira prediz os efeitos das varias regras legais; por
exemplo, sobre como os agentes econdmicos vao reagir a mudangas nas leis e na sua

7 Para uma andlise de outros ramos do Direito que interagem com a Economia, vide: COOTER, Robert; ULEN
Thomas. Direito & Economia. 5* ed. Tradugdo: Luis Marcos Sander, Francisco Araujo da Costa. Porto Alegre:
Bookman. 2010.
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aplicacdo. Uma andlise econdmica positiva das regras de indenizagdo, em matéria de
responsabilidade civil, deve poder predizer os efeitos das normas de responsabilidade
objetiva e subjetiva sobre as condutas (ou comportamentos) da negligéncia.

Ja a corrente normativa vai adiante e procura estabelecer recomendagdes de politicas e
de regras legais baseadas nas suas consequéncias econdmicas, caso sejam adotadas. Nao
por outra razdo, esta corrente estabelece como principio o uso da expressdo “eficiéncia”
— extensivamente usada neste livro — , possuidora de duas conotagdes importantes,
também discutidas adiante: a eficiéncia de Pareto, aquela na qual a posicdo de A melhora
sem prejuizo da de B, e a chamada eficiéncia de Kaldor-Hicks, na qual o produto da
vitéria de A excede os prejuizos da derrota de B, aumentando, portanto, o excedente
total (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 88).

Como lembra Bruno Salama, a Analise Economica do Direito ndo serve para dar as
respostas definitivas para os dilemas normativos. Para o autor, acreditar em tal premissa seria,

inclusive, “ridiculo”:

Uma parcela consideravel dos estudantes, profissionais e pesquisadores do Direito que
tenham qualquer nivel de familiaridade com o Direito e Economia acredita que a
disciplina se proponha a dar respostas definitivas para dilemas normativos. Estas pessoas
acreditam, erradamente, que a disciplina contenha um conjunto de predicados do tipo
“receitas de bolo” que conduzam necessariamente a modelos do tipo “juizes e
legisladores de adotar a regra X na situacdo Y porque esta ¢ a solugdo eficiente e correta
para o problema Z”. Guido Calabresi ja ha muito observou, corretamente, que a hipdtese
de que o Direito e Economia possa dar as respostas definitivas para os dilemas
normativos € “ridicula” (SALAMA, 2008, p. 50).

Embora a AED ja tenha sido mencionada e estudada por outros estudiosos das Ciéncias
Econdmicas, como Adam Smith, ao estudar os efeitos econdmicos decorrentes da formulacao das
normas juridicas, e Jeremy Bentham, ao associar legislacdo e utilitarismo, ambos no século XVIII
(SZTAIJN, 2005, p. 74), foi apenas a partir da década de 1960, que a AED ganhou forgas para que
Direito e Economia se unificassem e se fortalecessem junto as pesquisas académicas.

De acordo com Robert Cooter € Thomas Ulen:

A relacdo entre direito e economia ndo € nova, tendo sido destacada pelos economistas
classicos, principalmente Adam Smith, tanto em Lectures on Jurisprudence (1762) como
em The Wealth of Nations (1776); por autores vinculados a historica alema, na segunda
metade do século XIX; e vinculados ao movimento institucionalista norte-americano, na
primeira metade do século XX. Contudo, apds periodo de relativo afastamento, o
movimento de direito e economia, caracterizado pela aplicagdo das teorias e métodos
econdmicos na analise de institui¢des centrais do sistema juridico comecou a ganhar
forca e, lentamente, crescer e se consolidar. Isto ocorreu principalmente no inicio dos
anos 1960, tendo como palco seminal a Universidade de Chicago, de onde brotariam os
principais teoricos do movimento de direito e economia nos Estados Unidos (COOTER;
ULEN, 2010, p. 17).
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Em 1960, Ronald Coase publicou a obra The Problem of Social Cost, iniciando a chamada
Teoria dos Custos de Transacdo, obra que, em 1991, levou o autor a ser agraciado com o Prémio
Nobel de Economia. Nesta obra, Coase explicou como a introdugdo de custos de transagdao na
analise econdmica determina as formas organizacionais e as instituicdes do ambiente social. Tal
medida foi relevante para demonstrar a importancia do Direito na determinagdo de resultados
econdmicos (PIMENTA; BOGLIONE, 2013, p. 268).

Além da obra de Ronald Coase, acima mencionada, Guido Calabresi, professor da
Universidade de Yale, ao desenvolver sua obra Some Thoughts on Risk Distribution And Law of
Torts, também contribuiu fortemente para o avango da AED. Calabresi demonstrou a importancia
da andlise de impactos econdmicos da alocacdo de recursos para a regulagdo da responsabilidade
civil, seja no ambito legislativo ou judicial. Com isso, sua obra inseriu a analise econdmica em
questdes juridicas, apontando que uma andlise juridica adequada ndo prescinde do tratamento
econdmico das questdes (ZYLBERSZTAJN; SZTAJN, 2005, p. 1-2).

Ha de se destacar, também, que Richard Posner, com sua obra Economic Analysis of Law,
bem como Henry Manne, George Stigler, Armen Alchian, Steven Medema, Oliver Wiliamson,
entre outros, também contribuiram para o fortalecimento da pesquisa académica acerca da

Andlise Econdmica do Direito (ZYLBERSZTAIJN; SZTAJN, 2005, p. 74).

A origem da discussdo contemporanea de (Direito e Economia) encontra-se nos
trabalhos pioneiros de Ronald Coase, Guido Calabresi e Trimarcchi, que apontaram
novos aspectos e questdes para o tratamento da relag@o entre Direito e Economia, e, mais
recentemente, na Teoria das Organizagdes. O primeiro, ganhador do Nobel de
Economia, demonstrou como a introdugdo de custos de transa¢do na analise econdmica
determina as formas organizacionais ¢ as institui¢des do ambiente social. Coase explicou
que a insercdo dos custos de transacdo na Economia e na Teoria das Organizagoes
implica a importancia do Direito na determinacdo de resultados econdmicos.

Segundo o Teorema de Coase, em um mundo hipotético sem custos de transagdo
(pressuposto da Economia Neocléssica), os agentes negociardo os direitos,
independentemente da sua distribuicdo inicial, de modo a chegar a sua alocagdo
eficiente. Nesse mundo, as instituicdes ndo exercem influéncia no desempenho
econdmico. Ocorre que, como asseverou Coase, esse ¢ o mundo da blackboard
economics. Ao criticar a analise econdmica ortodoxa, Coase enfatizou que, no mundo
real, os custos de transacdo sdo positivos e, ao contrario do que inferem os neoclassicos
tradicionais, as instituicdes legais impactam significativamente o comportamento dos
agentes economicos.

Guido Calabresi, jurista da Universidade de Yale, por sua vez, demonstrou a importancia
da andlise de impactos econdmicos da alocagdo de recursos para a regulagdo da
responsabilidade civil, seja em ambito legislativo ou judicial. Sua obra inseriu
explicitamente a analise econdmica em questdes juridicas, apontando que uma analise
juridica adequada nao prescinde do tratamento economico das questdes.

Trimarcchi tratou de ajustar ao direito continental europeu, especificamente ao italiano,
as regras desenvolvidas para o sistema do direito consuetudinario, demonstrando a
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possibilidade de, igualmente, no que concerne ao direito codificado, adotarem-se
critérios que induzam as pessoas a buscar eficiéncias alocativas.

Tais autores deram o passo inicial para a fundacdo do movimento de Law and
Economics, desenvolvido, posteriormente, com a contribui¢do de Richard Posner, Gary
Becker e Henry Manne (ZYLBERSZTAIJN; SZTAIJN, 2005, p. 1-2).

Neste sentido, destaca-se o que dizem Robert Cooter e Thomas Ulen:

O marco tedrico da proposicdo do paradigma contemporineo do estudo integrativo
direito-economia reside nos trabalhos pioneiros de Ronald Coase (Universidade de
Chicago), The Problem of Social Cost (1960), de Guido Calabresi (Universidade de
Yale), Some Thoughts on Risk Distribution and the Law of Torts (1961) e Gary Becker
(Universidade de Chicago), Crime and Punishment: Na Economic Approach (1968). O
marco tedrico principal da aceitacdo do movimento de direito e economia e de sua
divulgacdo reside no trabalho de Richard Posner (Universidade de Chicago), Economic
Analysis of Law (1973). Contudo, ndo devemos esquecer a influéncia marcante de Aaron
Director na Universidade de Chicago desde a segunda metade dos anos 1940. Outro
marco importante foi a criag@o, também na Universidade de Chicago, do Journal of Law
and Economics em 1958, que se tornou o principal meio de divulgacao dos trabalhos e
pesquisas na area (COOTER; ULEN, 2010, p. 17).

O estudo da Economia auxilia, e muito, a aplicacdo do Direito junto a sociedade. E
através da Economia que se estuda como a sociedade administra e aloca os seus recursos,
recursos estes que sio escassos®.

Sobre a importancia da Economia para a alocagdo de recursos escassos, veja-se o que diz

Gregory Mankiw:

O gerenciamento dos recursos da sociedade ¢ importante porque estes sdo escassos.
Escassez significa que a sociedade tem recursos limitados e, portanto, ndo pode produzir
todos os bens e servigos que as pessoas desejam ter. Assim como uma familia ndo pode
dar a seus membros tudo o que eles desejam, uma sociedade ndo pode dar a cada
membro um padrio de vida alto ao qual eles aspirem.

Economia ¢ o estudo de como a sociedade administra seus recursos escassos. (...). Assim
sendo, os economistas estudam como as pessoas tomam decisoes (...). Estudam também
como as pessoas interagem umas com as outras. Por fim, os economistas analisam as
forcas e tendéncias que afetam a economia como um todo, incluindo o crescimento da
renda média, a parcela da populagdo que ndo consegue encontrar trabalho e a taxa a qual
os pregos estdo subindo (MANKIW, 2009, p. 4).

Nesta senda, busca-se com o estudo da Analise Economica do Direito, elaborar,
interpretar e aplicar a metodologia da ciéncia econdmica as relagdes juridicas, de modo a reduzir

os custos de transagao e alcangar a eficiéncia econdmica.

8¢(...) A escassez implica escolhas e custos de oportunidade. Escolher a melhor forma de empregar recursos escassos

¢ o problema basico de toda sociedade economicamente organizada” (ROSSETTI, 2006, p. 87).
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Eficiéncia, nas palavras de Bruno Salama, “diz respeito a maximizagdo de ganhos e
minimizagdo de custos”. Assim, de acordo com o autor, “um processo sera considerado eficiente
se nao for possivel aumentar os beneficios sem também aumentar os custos” (SALAMA, 2008, p.
55). Logo, pode-se dizer que a Analise Economica do Direito tem como finalidade, a busca pela
eficiéncia econdmica’, que é alcangada com a maximizacdo de ganhos e minimizagdo de custos.

O custo de transagdo'® possui suma importancia, pois ¢ fundamental para o sucesso do
empresario, ja que ¢ representado pelo valor monetario e pelo tempo despendido para celebrar as
transagOes juridicas, seja para planeja-las, seja para efetiva-las em seus efeitos. Pode-se dizer,
assim, que o custo de transacdo ¢ aquilo de que se necessita abrir mao, pagar, ou gastar tempo e
dinheiro, para efetivacdo, manutencdo, precaucdo, alienacao ou cessdo dos efeitos juridicos de
uma relagao contratual (LANA, 2017, p. 63).

De acordo com Ronald Coase:

Para que alguém realize uma transacdo, ¢ necessario descobrir quem ¢ a outra parte com
a qual essa pessoa deseja negociar, informar as pessoas sobre sua disposi¢do para
negociar, bem como sobre as condi¢cdes sob as quais deseja fazé-lo, conduzir as
negociagdes em direcdo a barganha, formular o contrato, empreender meios de inspecdo
para se assegurar que os termos do contrato estdo sendo cumpridos, e assim por diante.
Tais operacdes sdo, geralmente, extremamente custosas. Custosas o suficiente para evitar
a ocorréncia de transagdes que seriam levadas a cabo em um mundo em que o sistema de
precos funcionasse sem custos (COASE, 2008, p. 12).

De acordo com Eduardo Goulart Pimenta (2010, p. 22-23), “custos de transagdo
consistem naquilo que se precisa pagar ou de que se deve abrir mao para constituir, manter,
proteger ou transferir os direitos e deveres decorrentes de uma relagdo contratual”.

Armando Castelar Pinheiro e Jairo Saddi conceituam os custos de transa¢ao como:

® Além destes entendimentos sobre o que seria eficiéncia, ha, também, o entendimento juridico econdmico do
instituto, de acordo com a Teoria da Constitui¢do Econdmica, prevista no artigo 170, da Constituicdo Federal, em
que a eficiéncia corresponde a implantagdo e a efetivagdo do maior nimero de direitos fundamentais para o maior
nimero de pessoas. Na presente pesquisa, sera estudada a eficiéncia econdomica como ferramenta metodologica da
Analise Econdmica do Direito, e ndo a eficiéncia como principio juridico do Direito Econémico, previsto no artigo
170, da Constituigdo Federal de 1988. Para um estudo aprofundado sobre a eficiéncia de acordo com a Teoria da
Constituicdo Econdmica, vide: SOUZA, Washington Peluso Albino de. Teoria da Constituicio Econdomica. Belo
Horizonte: Del Rey, 2002.

10 Foi Ronald Coase quem primeiro chamou a aten¢do para a importincia dos custos envolvidos na interagdo
humana. Em seu artigo publicado em 1937, ele analisou como tais custos influiam na divisdo entre as transa¢des que
eram realizadas dentro da empresa (e das organizacdes em geral) e aquelas que ocorriam no mercado entre empresas
(ou organizagdes) distintas (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 62).
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Custos incorridos pelos agentes econdmicos na procura, na aquisicdo de informacgao e na
negociagdo com outros agentes com vistas a realizagdo de uma transacdo, assim como na
tomada de decisdo acerca da concretizagdo ou ndo da transagdo e no monitoramento ¢ na
exigéncia do cumprimento, pela outra parte, do que foi negociado (PINHEIRO; SADDI,
2005, p. 75).

Na mesma esteira, estes autores também explicam que os custos de transacao
compreendem os custos com a realizacdo de cinco atividades necessarias para viabilizar a
concretiza¢dao de uma transagao, quais sejam, a busca pela informacao, a negociagdo, a realizacao
e formalizacdo dos contratos, o monitoramento dos parceiros contratuais e, por fim, a correta

aplicagdo do contrato. Em suas palavras:

Os custos de transagdo compreendem, portanto, os custos com a realizagdo de cinco
atividades que tendem a ser necessarias para viabilizar a concretizacdo de uma transagio.
Primeiro, a atividade da busca pela informacdo sobre regras de distribuicdo de preco e
qualidade das mercadorias; sobre insumos de trabalho e a busca por potenciais
compradores e vendedores, assim como de informagdo relevante sobre o comportamento
desses agentes e a circunstancia em que operam. Segundo, a atividade da negociagdo,
que sera necessaria para determinar as verdadeiras intengdes e os limites de compradores
e vendedores na hipdtese de a determinacdo dos pregos ser enddogena. Terceiro, a
realizagdo e a formaliza¢do dos contratos, inclusive o registro nos 6rgdos competentes,
de acordo com as normas legais, atividade fundamental do ponto de vista do direito
privado, ja que € o que reveste o ato das garantias legais. Quarto, o0 monitoramento dos
parceiros contratuais com o intuito de verificar se aquelas formas contratuais estdo sendo
devidamente cumpridas, e a prote¢do dos direitos de propriedade contra a expropriagdo
por particulares ou o proprio setor publico. Finalmente, a correta aplicagdo do contrato,
bem como a cobranga de indenizagdo por prejuizos as partes faltantes ou que ndo
estiverem seguindo corretamente suas obrigagdes contratuais, e¢ os esforgos para
recuperar o controle de direitos de propriedade que tenham sido parcial ou totalmente
expropriados (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 62).

Logo, a eficiéncia consiste em diminuir a0 maximo os custos de transagao, para que, cada
vez mais, sejam celebrados contratos e cada vez mais haja organizagdo e acimulo dos fatores de
producdo, resultando em maximiza¢do de riquezas, que sdo representadas pelo lucro. Neste
sentido:

Como se nota, considerando-se o aspecto dindmico da empresa, esta ¢ um feixe
coordenado de relagdes juridicas estabelecidas por contratos e, diante disso, por uma
abordagem econdmica, a eficiéncia consiste em diminuir ao maximo os custos de
transacdo, para que, cada vez mais sejam celebrados contratos e cada vez mais haja

organizagdo, acimulo dos fatores de produgdo, resultando em maximizagdo de riquezas
representadas pelo lucro (LANA, 2017, p. 78).

Conforme preleciona Eduardo Goulart Pimenta:
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A eficiéncia do Direito estd em minimizar (ou hipoteticamente, acabar) com os custos de
transagdo - mediante reducdo ou eliminagdo das dificuldades e gastos para contratagdo -
de forma que, no exercicio da empresa, haja uma maior quantidade e qualidade de trocas
e relagdes juridicas destinadas a organizag@o dos fatores de produgdo. Sob um enfoque
econdomico a disciplina juridica da empresa deve se preocupar em procurar reduzir ao
maximo os custos que os empresarios enfrentam para concretizar as relagdes juridicas
destinadas a organizagdo dos fatores de produgdo (PIMENTA, 2010, p. 33).

Acredita-se que, ao realizar um investimento em uma startup, busca-se investimentos com
baixos custos de transagdo, de modo que a alocagdo de recursos seja feita de maneira eficiente,
maximizando riquezas e aumentando o lucro. Afinal, conforme Rodrigo Almeida Magalhaes,
“empresa sem lucro nio sobrevive, deixa de funcionar” (MAGALHAES, 2008, p. 10).

Existem duas conotagdes importantes de eficiéncia conhecidas e utilizadas pelos
estudiosos da AED: a eficiéncia de Pareto, aquela na qual a posicdo de A melhora sem prejuizo
da posicao de B, bem como a chamada eficiéncia Kaldor-Hicks, na qual o produto da vitoria de A
excede os prejuizos da derrota de B, aumentando, portanto, o excedente total (PINHEIRO;

SADDI, 2005, p. 88).

Acerca do conceito de eficiéncia, a teoria econdmica apresenta dois modelos mais
conhecidos: o de Pareto e o de Kaldor-Hicks. Sobre estes dois construtos, Sztajn leciona
que o primeiro ¢ mais usual, segundo o qual os bens sdo transferidos de quem os
valoriza menos para aqueles que lhes atribuem maior valor. Portanto, seria a troca em
que numa determinada sociedade alguém tivesse sua condi¢do melhorada sem que
houvesse a piora na condi¢do de outrem. Outrossim, o segundo critério, de Kaldor e
Hicks, parte da premissa de que as normas devem ser planejadas com objetivo de causar
0 maximo de bem-estar para o maior nimero de pessoas, de modo que os ganhos totais
compensem, de forma tedrica, as eventuais perdas sofridas por alguns. (RIBEIRO;
GALESKI, 2009, p. 86).

A eficiéncia de Pareto significa que os bens devem ser transferidos de quem os valoriza
pouco, em favor daqueles que mais os valorizam (SZTAIJN, 2005, p. 76). Ou seja, em Pareto, a
eficiéncia se d4 nas transagdes que melhorem a situacdo de um agente econdmico, sem piorar a
situacao de outrem.

Segundo Eduardo Goulart Pimenta e Stefano Boglione, o conceito de eficiéncia para
Pareto:

Pode ser traduzido no ponto de equilibrio no qual ndo € possivel melhorar a situagao de
um agente sem piorar a situagdo de pelo menos outro agente econdémico, ou seja, a
posicdo de uma parte A melhora sem a constatagdo de prejuizo da posicdo de uma parte
B. Ou, ainda, mais precisamente, quando ndo ha mudangas suficientes a satisfazer uma

pessoa em melhor situacdo, sem deixar outras em situagdo pior. Em Pareto, o padrio
otimo de eficiéncia se da quando os agentes econdmicos tém acesso aos bens que mais
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valorizam, através de um sistema de trocas ou alocacdo de recursos (PIMENTA;
BOGLIONE, 2013, p. 268).

Ainda sobre a eficiéncia em Pareto, Armando Castelar Pinheiro e Jairo Saddi explicam
que uma alocagdo de recursos sera Pareto eficiente quando “ndo ha mudanca que melhore a
situacdo de um agente sem piorar a situacdo de pelo menos um outro agente”. (PINHEIRO;
SADDI, 2005, p. 120).

O ponto primordial da eficiéncia em Pareto ¢ demonstrar que as transa¢des podem ser tao
eficientes ao ponto de que seria impossivel realizar qualquer transagcdo em que as partes sofreriam
prejuizos.

Neste sentido, explicam Luciano Benetti Timm e Jodo Francisco Menegol Guarisse:

Em segundo lugar, os contratos geram riqueza na sociedade, na medida em que levam os
bens para aqueles que mais os valorizam. No jargdo da ciéncia econdmica, os contratos
levam a melhorias de Pareto. Isso significa que, dada uma alocagdo inicial de bens entre
um grupo de individuos, somente ocorrerdo mudangas de alocagdo que satisfacam dois
requisitos: (i) deixem pelo menos um individuo em melhor situacgdo; e (ii) ndo deixem
nenhum individuo em pior situag@o. O 6timo de Pareto caracteriza-se quando se chega a
uma situagdo em que nenhuma outra melhoria de Pareto ¢ possivel (TIMM; GUARISSE,
2012, p. 164).

Em contrapartida, a eficiéncia Kaldor Hicks significa que as leis positivadas “devem ser
utilizadas para causar o maximo de bem estar, em relacdo ao maior nimero de individuos, na
medida em que os ganhos gerais compensem as possiveis perdas sofridas individualmente por
alguns” (PIMENTA; LANA, 2010, p. 107).

Nas palavras de Eduardo Goulart Pimenta e Stefano Boglione:

Tem-se a Eficiéncia de Kaldor-hicks, portanto, quando o produto da vitéria de A excede
os prejuizos da derrota de B, aumentando, portanto, o excedente total. Havera um ganho
real no bem-estar da sociedade quando a redistribuicdo da riqueza importe que os
agentes econdmicos nio desejem retornar a posigdo original, embora ainda recebessem,

em dinheiro, o valor correspondente ao acréscimo em seus bens e servigos (PIMENTA;
BOGLIONE, 2013, p. 268).

Portanto, de acordo com a Anélise Econdmica do Direito, as partes devem tomar decisoes

que acarretem maior bem-estar!!, ou seja, devem agir em prol da eficiéncia.

1140 pensamento econdmico funda-se no pressuposto de que os agentes econdmicos sdo racionais e, portanto, agem
racionalmente, e que o0s recursos sdo escassos e tém valor, a busca da melhor, mais eficiente alocacdo, a
maximizagdo de seu uso, deve produzir o maximo de bem estar. Da combinagdo desses pressupostos, resulta que os
agentes, de forma racional, tentam maximizar sua satisfagdo individual, transferindo seus recursos para aquelas
posicdes e/ou situagdes que lhe oferecam o maximo bem-estar ou minimo de prejuizo” (SZTAIJIN, 1998, p. 9-29).
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Seguindo esta linha de raciocinio, Irineu Galeski Junior e Marcia Carla Pereira Ribeiro
salientam que o individuo deve aplicar a decisdo que causar o maior bem-estar, tendo em vista
que a Analise Econdémica do Direito tem por foco a busca do melhor bem-estar, da melhor
alocacao possivel de bens, conduzindo ao bem-estar dentro dos limites (RIBEIRO; GALESKI
JUNIOR, 2009, p. 89).

Noutro norte, Bruno Salama (SALAMA, 2008, p. 54-55) bem sintetiza as ferramentas
metodoldgicas que podem ser usufruidas no estudo do Direito e Economia, inclusive quanto ao
tema deste trabalho, quais sejam, escassez, maximizagdo racional, equilibrio, incentivos e
eficiéncia. Quanto a escassez, entende-se que, se os recursos fossem infinitos, ndo seria
necessario equacionar a sua alocagdo. Logo, todos poderiam ter tudo o que quisessem, na
quantidade que quisessem. Ja em relacdo a maximizacdo racional, esta se refere a opgdo por
escolhas que atendam aos interesses pessoais dos individuos. Assim, os individuos calculam para
alcangar os maiores beneficios com os menores custos, levando ao processo de decisdo
marginalista, que quer dizer que, nos processos de tomada de decisdo e realizagdo de escolhas, os
individuos so realizarao o préoximo passo de uma atividade se os beneficios desta excederem os
seus custos'?. Ja no que tange ao equilibrio, este é o padrio comportamental interativo que se
atinge quando todos os atores estdo maximizando seus proprios interesses simultaneamente. E
quanto aos incentivos, sao pregos implicitos, tendo em vista que os individuos procuram realizar
escolhas que maximizem seus beneficios com a consequente reducdo dos custos. Em relacao a
eficiéncia que, como ja foi dito, refere-se a maximizagdo de ganhos e minimizagdo de custos.
Assim, um processo sera eficiente se for possivel aumentar os beneficios sem aumentar os custos

(SALAMA, 2008, p. 54-55).

Resumidamente, trata-se do seguinte:

1. Escassez. Os individuos vivem em um mundo de recursos escassos. Se 0s recursos
fossem infinitos, ndo haveria o problema de se ter que equacionar sua alocagdo; todos
poderiam ter tudo o que quisessem e nas quantidades que quisessem. Mas num mundo
de recursos escassos os individuos precisam realizar escolhas.

2. Maximizagdo racional. Os individuos fardo escolhas que atendam seus interesses
pessoais, sejam esses interesses quais forem. Assim, na formulagdo de teorias, se partira
da premissa de que os individuos calculam para alcangarem os maiores beneficios aos

12 Neste sentido, cita-se Robert Cooter: Economistas geralmente presumem que cada ator econdmico maximiza algo:
consumidores maximizam utilidade (i.e. felicidade ou satisfagdo); empresas maximizam lucros, politicos maximizam
votos, burocracias maximizam receitas, instituicdes de caridade maximizam bem-estar social, e assim por diante.
Economistas frequentemente dizem que modelos que assumem comportamento maximizador funcionam porque as
pessoas sao racionais, e racionalidade requer maximiza¢do (COOTER, 200, p. 10, tradugdo nossa)
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menores custos. Essa suposi¢do de maximizacdo racional leva ao chamado processo de
“decisdo marginalista”. Isso quer dizer que, nos processos de tomada de decisdo e
realizagdo de escolhas, os individuos realizardo a proxima unidade de uma dada
atividade se, e somente se, os beneficios dessa proxima unidade excederem seus custos.
3. Equilibrio. O equilibrio ¢ o padrdo comportamental interativo que se atinge quando
todos os atores estdo maximizando seus proprios interesses simultaneamente. Uma lei,
por exemplo, ¢ o resultado que surge — é um ponto de equilibrio, portanto — quando
todos os agentes politicos estdo maximizando seus interesses através do processo
politico.

4. Incentivos. Incentivos sdo pregos implicitos. Nos mercados, individuos procuram
maximizar seus beneficios realizando escolhas que minimizem seus custos ¢ maximizem
seus beneficios. Assim, consumidores geralmente irdo consumir menor quantidade de
um bem quando o prego subir, ¢ maior quantidade quando o prego cair. Ja os produtores
geralmente seguirdo o caminho inverso (produzirdo maior quantidade quando o preco
subir ¢ menor quantidade quando o prego cair). As condutas humanas, inseridas em
determinado contexto institucional, podem seguir uma dindmica parecida. [...]

5. Eficiéncia. O termo “eficiéncia” tem diversas acepgdes. Neste trabalho, eficiéncia diz
respeito & maximizagdo de ganhos ¢ minimizag¢do de custos. Dessa oOtica, um processo
sera considerado eficiente se nio for possivel aumentar os beneficios sem também
aumentar os custos (SALAMA, 2008, p. 54-55).

De acordo com Eduardo Goulart Pimenta e Henrique Avelino Lana (2010, p. 103-109), o
mercado ¢ o melhor ambiente para conseguir a melhor alocacdo de bens. Porém, o mercado
também apresenta falhas, que impedem e atrapalham a alocacdo eficiente dos recursos escassos'>.
Neste cenario, o Direito tem como funcao acabar com as falhas de mercado, ou reduzir os seus
efeitos, de modo que seja possivel realizar transacdes e a alocacdo de bens de maneira mais
eficiente.

De acordo com Ribeiro e Galeski Junior:

Outra premissa que os adeptos da Analise Econdmica do Direito devem considerar se
refere a existéncia de falhas de mercado que impedem que todas as relagdes economicas
possam alcangar a melhor eficiéncia apenas pela transacdo entre os agentes. Essas falhas
devem ser consideradas e dirimidas, quando possivel, pelas regras juridicas.

(...)

Entretanto, a alocagdo eficiente de recursos nem sempre ¢ conseguida no ambito do
mercado. Para que isso fosse possivel, os mercados deveriam ser perfeitamente
competitivos e ndo poderia existir nenhum fator ou elemento que representasse
imperfeicdo. A realidade mostra que existem casos em que ndo se verifica o resultado
eficiente: ou porque ocorrem situagdes de concorréncia imperfeita ou por auséncia de
elementos proprios de concorréncia perfeita (monopolios); ou porque as relagdes
econdmicas tratam de bens publicos (cuja utilizagdo por algum individuo ndo exclui a
utilizagdo por outros; ou porque ocorrem externalidades (em virtude das quais os precos
ndo cobrem os custos de todos os recursos econdmicos utilizados e ndo se ajustam aos
custos marginais de produg¢ao).

Portanto, diante dessas falhas de mercado, o papel do Direito, para a Analise Econdmica,

13 Embora a méo invisivel geralmente leve os mercados a alocar os recursos de forma eficiente, isso nem sempre
acontece. Economistas usam a expressao falha de mercado para se referir a uma situacdo em que o mercado, por si
$0, ndo consegue produzir uma alocagao eficiente de recursos (MANKIW, 2009, p. 11).
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¢ minimizar seus efeitos, para que as relagdes econOmicas sejam as mais eficientes
possiveis (RIBEIRO; GALESKI JUNIOR, 2009, p. 93).

Armando Castelar Pinheiro e Jairo Saddi (2005, p. 256-258) citam trés premissas que

fazem com que, em um mundo idealizado, o mercado seja eficiente: (i) ndo houvesse, entre os

agentes econdmicos'

, Interacdes que nao fossem intencionais ¢ de comum acordo; (ii) a
informacao fosse total e igualmente disponivel a todos e (iii) houvesse um nimero muito grande
de empresas competindo em condi¢des semelhantes. Uma vez ausente uma destas trés premissas,
ocorrerao falhas de mercado, deixando este de ser eficiente.

Dentre as falhas de mercado existentes, nesta dissertagdo, sera abordada apenas a
assimetria de informagdes, pois esta falha de mercado estd diretamente relacionada a
investimentos em startups.

A assimetria de informagdes, de acordo com Robert Cooter ¢ Thomas Ulen (2010, p. 63),
consiste na falha de mercado em que ha “um desequilibrio de informagdes entre as partes
envolvidas numa troca ou intercdmbio, um desequilibrio tdo grave que impede a troca”.

Os autores exemplificam:

Para ilustrar: ocorre muitas vezes que os vendedores sabem mais sobre a qualidade dos
bens do que os compradores. Por exemplo, uma pessoa que coloca seu carro a venda
sabe bem mais sobre suas peculiaridades do que um comprador em potencial. De modo
semelhante, quando um banco apresenta um contrato de abertura de conta para ser
assinado por uma pessoa que esta abrindo uma conta corrente, o banco sabe muito mais

do que o cliente sobre as consequéncias juridicas do contrato (COOTER; ULEN, 2010,
p. 64).

A assimetria de informagdes consiste, entdo, em uma falha de mercado oriunda da
auséncia de informacdes completas nas transagdes realizadas pelas partes. De acordo com

Armando Castelar Pinheiro e Jairo Saddi:

Quando os agentes econdOmicos realizam trocas com base em informagdes incompletas
sobre os custos e beneficios que cada um tera como resultado de uma transagdo, o
mercado falha e, por conta propria, ndo maximiza o bem-estar social. Um caso em que
isso ocorre € quando hd uma assimetria de informagao entre os agentes, isto €, quando
uma das partes na transacdo sabe mais sobre o bem ou servigo transacionado do que a
outra. Um caso classico ¢ aquele em que o vendedor sabe mais sobre o produto que
comercializa do que o comprador, por exemplo, na venda de um carro usado. S6 o dono
sabe se, onde e como o carro sofreu algum acidente, se apresenta problemas no motor,
etc. O potencial comprador s6 vé um carro polido e lustroso, em 6timo estado. (este € o

4 De acordo com Eduardo Goulart Pimenta (2020b, p. 76), agentes econdmicos sdo “quaisquer entes dotados de
capacidade para validamente adquirir direitos ou contrair obrigagdes. Sdo, em termos juridicos, sujeitos de Direito”.
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argumento debatido na obra The Market for “lemons”: quality uncertainty and the
Market mechanism, do prémio Nobel de Economia George Akerlof.) Outro exemplo sdo
as emissdes primarias de a¢des ou titulos de divida corporativa, circunstancia em que a
empresa sabe muito mais sobre sua verdadeira situacdo financeira do que os potenciais
investidores (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 259).

Ribeiro e Galeski Junior (2009, p. 94-95) relatam que “se em um negocio determinado
uma das partes tem informagdes mais adequadas que a outra sobre o objeto da transacdo, podem
ocorrer situagdes indesejadas”, razdo pela qual “a assimetria de informagdo ¢ um entrave a
obtencao de relacdes econdmicas mais eficientes”.

Capanema disserta sobre a assimetria de informag¢des dentro das companhias,

especificamente entre administradores e acionistas. De acordo com a autora:

Trazendo para a realidade das companhias, a assimetria informacional entre os
administradores e acionistas ¢ considerada uma assimetria informacional grave, pois 0s
administradores vivenciam a rotina, tem pleno conhecimento de toda a situagdo
financeira, gerencial e contabil da companhia.

Ja os acionistas, por mais que sejam presentes ¢ empenhados em participar e fiscalizar,
através da Assembleia Geral, ainda que tenham acesso a relatorios contabeis e pareceres
de auditores externos, sempre havera uma assimetria informacional, principalmente se
levar em conta a pratica de administradores divulgarem informagdes contabeis que ndo
condizem com a realidade econdmica e financeira da sociedade (CAPANEMA, 2017, p.
56-57).

Especificamente sob o ponto de vista do investidor, a Autora aduz que no momento em
que tiver conhecimento de que as informagdes ndo sdo confiaveis a assimetria informacional
levara a falha de mercado, a medida que o investidor ndo decidird por maximizar seus interesses
devido a incerteza do resultado (CAPANEMA, 2017, p. 56-57).

Capanema explica, ainda, que pela Teoria dos Jogos's, “esta assimetria informacional
entre os jogadores ¢ uma falha de mercado grave, pois se a disparidade informacional entre as
partes for expressiva, pode impedir o jogo e provocar um desequilibrio de mercado” (2017, p. 56-

57).

15 De acordo com Ronald O. Hilbrecht: “Teoria dos jogos diz respeito a andlise de comportamento estratégico em
que os tomadores de decisdo interagem, sendo que o resultado de suas a¢des depende também das agdes dos outros.
Teoria dos jogos assume que os tomadores de decisdo (também chamados de jogadores ou agentes) sdo racionais, o
que significa que: (i) eles sabem quais sdo seus objetivos e preferéncias; (ii) eles sabem quais sdo as limitagdes e
restrigdes relevantes as suas agdes; e (iii) eles conseguem escolher a melhor acdo possivel dados seus objetivos e
preferéncias e respeitadas as limitagdes e restrigdes relevantes. Em outras palavras, a teoria dos jogos ¢ a ciéncia do
comportamento racional em situagdes em que existe interacao, ou interdependéncia, entre os agentes (HILBRECHT,
2012, p. 115).
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Dai a importancia de as partes fornecerem informacgdes claras e completas quando da
realizacdo das transagdes. Afinal, quando as partes estdo simetricamente informadas, a tendéncia

¢ que a transacao seja concretizada. De acordo com Rafael Bicca Machado e Jean Carlos Dias:

Em outras palavras, quando as partes estdo simetricamente informadas a tendéncia ¢ uma
negociagdo muito proxima da compensacdo ideal, considerando a ponderagdo das
expectativas de ambas as partes. De outro lado, quanto mais assimétrica a informagao,
maior ¢ a tendéncia de que a parte que detém os melhores dados consiga alcangar seu
interesse. O compartilhamento de informagdes, por isso, ¢ um fator importante nao tanto
para uma analise da possibilidade de concretizagdo de uma transagdo, mas para verificar
0 quanto esse mesmo ajuste se aproxima dos valores cogitados por ambas as partes
envolvidas (MACHADO; DIAS, 2012, p. 398).

Assim, através da Analise Econdmica do Direito, busca-se eliminar ou diminuir as falhas
de mercado, dentre elas, a assimetria de informac¢des, visando obter cada vez mais eficiéncia e
perfei¢do quando da alocagdo dos recursos escassos disponiveis (PIMENTA; LANA, 2010, p.
103).

Este ¢, inclusive, o objetivo de um investimento realizado em startup. Afinal, acredita-se
que os investidores almejam alocar os seus recursos, que sdo escassos, de forma eficiente, em
startups promissoras, em busca do exponencial retorno financeiro decorrente do sucesso do
empreendimento'.

Ainda sobre a assimetria de informag¢des, Antonio Jos¢ Maristrello Porto (PORTO, 2017,
p. 33) disserta que a assimetria de informagdes lida com o estudo de decisdes dos agentes
econdmicos em transagdes em que uma das partes tem a informag¢do mais ou melhor que a outra.
De acordo com o autor, essa assimetria cria um desequilibrio de poder que pode levar a
problemas de alocagdo de recursos.

O ecossistema das startups também pode estar sujeito as falhas de mercado, concernentes
as informagdes assimétricas, que acarreta em problemas que tornam o investimento ineficiente. E
¢ exatamente para este rumo que a presente pesquisa sera direcionada.

Portanto, verifica-se que a Andlise Econdmica do Direito detém ferramentas

metodologicas uteis para a melhor elaboragdo e fundamentagdo da dissertagdo aqui desenvolvida.

16 “Q fato ¢ que ninguém inicia um negdcio desejando fracassar e ninguém concede ou faz um investimento em um
empreendimento desejando ter prejuizo! Portanto, eis aqui os dilemas vivenciados e que fomentam a relacdo entre os
criadores (empreendedores) e os investidores de uma startup: o desejo de sucesso e lucro, a necessidade de
financiamento e apoio técnico, e, 0 zelo para com 0s passos e possiveis riscos — inclusive, para com os contratos que
serdo selados e a escolha de uma estrutura juridica que melhor se torne adequada as necessidades do negodcio em
formagio” (MAGALHAES; VILACA; FANTINI, 2021, p. 87).



35

3 STARTUPS: DIREITO, INOVACAO, TECNOLOGIA E ECOSSISTEMA
EMPREENDEDOR

As startups, sao o objeto central de estudo da presente dissertacao. Em razado disso, faz-se
necessario dedicar um capitulo para expor os seus pontos mais relevantes. Assim, neste capitulo,
sera feita uma abordagem histdrica e conceitual sobre as startups. Além disso, também serdo

abordados os seus aspectos legais e societarios.

3.1 Historico e defini¢ao

Atualmente, as startups estdo em voga no cendrio economico mundial. Empreendedores,
dispostos a assumir o risco de desenvolver um produto ou servi¢o inovador em condi¢cdo de
extrema incerteza, a frente de empreendimentos embrionarios, estdo se destacando cada vez mais
dentre as sociedades empresarias tradicionais e ja consolidadas.

Embora a expressao “startup” tenha passado a ser usada com maior frequéncia no inicio
do século XXI, quando a ideia de uma estrutura de negdcio inovadora e incerta passou a ser algo
mais evidente, principalmente em razdo do desenvolvimento tecnoldgico e avango da internet, a
terminologia “startup” ja era utilizada em meados de 1970'7, em alguns atos legislativos dos
Estados Unidos da América voltados para a reforma de tributos aplicaveis a pequenos negocios
(FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 21).

Foi com o surgimento das chamadas empresas “pontocom” e a posterior bolha por elas
criada'®, que as startups ficaram ainda mais evidentes e populares, estando diretamente
associadas ao empreendedorismo, inovacdo e tecnologia. O navegador Mosaic, que
posteriormente se tornou Netscape, langado em 1993, a Yahoo, que abriu o seu capital em 1996,
e a Amazon, que o fez em 1997, foram startups que contribuiram para a euforia do mercado
financeiro a época.

Neste sentido, disserta Peter Thiel:

17 Embora a origem do termo startup no contexto dos negdcios seja incerta, esta terminologia também foi utilizada
em um artigo publicado na Revista Forbes nos idos 1976. Tal artigo cuidava do desenvolvimento do setor de
processamento de dados, abordando as startups como empresas de rapido crescimento no campo da tecnologia”
(PIMENTA; LANA, 2021, p. 09).

8 De acordo com Peter Thiel (2014, p. 25), durante a bolha das “pontocom”, a NASDAQ atingiu o pico de 5.048
pontos em meados de marco de 2000 e depois desabou para 3.321 pontos em abril do mesmo ano. Posteriormente, o
mesmo indice chegou a atingir 1.114 pontos em outubro de 2002.
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A internet mudou isso tudo. O navegador Mosaic foi oficialmente langado em novembro
de 1993, dando as pessoas comuns um meio de navegarem na internet. Mosaic se tornou
Netscape, que langou seu navegador Navigator no final de 1994. A adog@o do Navigator
aumentou tdo rapido — de uns 20% do mercado de navegadores em janeiro de 1995 a
quase 80% em menos de 12 meses — que a Netscape pdde fazer um IPO [oferta publica
inicial de ag¢des] em agosto de 1995, embora ainda nem fosse rentavel. Em cinco meses,
o valor da acdo da Netscape dispara de 28 para 174 dolares. Outras empresas de
tecnologia vinham tendo uma alta repentina também. O Yahoo! abril o capital em abril
de 1996 avaliado em 848 milhdes de dolares. Depois veio a Amazon, em maio de 1997,
a 438 milhdes de dodlares. Na primavera de 1998, as agdes das duas empresas haviam
mais que quadruplicado. Os céticos questionavam os lucros e as receitas mais altos do
que os de quaisquer empresas fora da internet. Era facil concluir que o mercado
enlouquecera (THIEL, 2014, p. 20).

Mas, afinal, o que seria uma startup? Uma startup possui caracteristicas proprias, que as
diferenciam de outros empreendimentos. Nao ¢ um novo tipo societario, tal como sociedade
limitada ou sociedade an6nima, mas sim um estdgio de desenvolvimento de um empreendimento,
que seria o estagio inicial. Dai a expressao “empresas nascentes”, como escreve Eduardo Goulart
Pimenta (PIMENTA, 2020a, p. 343). Para uma startup, ndo basta realizar a circulacio organizada
de bens e servicos como uma empresa comum'”.

E preciso que ela esteja em uma etapa inicial do seu desenvolvimento, se exponha a riscos

e incertezas. De acordo com Eduardo Goulart Pimenta e Henrique Avelino Lana:

Uma importante premissa precisa ser delineada: uma startup ndo deve considerada
apenas como um tipo de empresa, tampouco como um estagio de uma. Startups podem
ser consideradas, na realidade, uma combinagdo de ambas ideias: um tipo de empresa,
desde que esta esteja em um determinado estagio de desenvolvimento. Logo, para que
uma empresa possa ser enquadrada no conceito de startup, nio basta ela se organizar ou
fornecer um produto ou servigo de forma diferente das outras; ela também precisa estar
em determinada etapa de maturagdo a qual permita que assim seja chamada (PIMENTA;
LANA, 2021, p. 11).

Qualquer empreendimento que esteja em fase embrionaria®® e tenha como caracteristicas a
criacdo de um produto ou servigo inovador, que seja repetivel, escalavel e com potencial de
rapido e constante crescimento, atuando em um ambiente de extrema incerteza, pode ser

considerado uma startup. E como ensina Ederson Garin Porto (2018, p. 27), ao afirmar que

19 Empresa é uma atividade econdmica organizada destinada a producdo ou circulagdo de bens ou servigos, conforme
artigo 966, do Codigo Civil.

20 Magalhdes, Vilaca e Fantini destacam que, embora seja uma atividade empresarial inicial, ndo had um tempo
minimo para que o empreendimento deixe de ser considerado uma startup (MAGALHAES; VILACA; FANTINI,
2021, p. 86).
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“qualquer negocio que desafia o 6bvio e flerta com o desafio, buscando a inovagdo ¢é, por
definicdo, uma Startup”.

O conceito base de startup, que ¢ usado como um pilar por grande parte dos autores que
escrevem sobre o tema, ¢ o trazido por Eric Ries, autor do best seller A Startup Enxuta (The Lean
Startup). Nesta obra, Ries define startup como “uma instituicdo humana projetada para criar
novos produtos e servigos sob condi¢des de extrema incerteza” (RIES, 2012, p. 26). O Autor
destrincha este conceito, ao argumento de que a parte mais importante nesta defini¢do € o que ela
omite, ja que, segundo o autor, o conceito de startup nao diz respeito ao tamanho da empresa, a
sua atividade ou o seu setor da economia.

Neste diapasdo, qualquer pessoa que esteja criando um novo produto ou negdcio sob
condigdes de extrema incerteza, ¢ um empreendedor, ainda que trabalhe em uma entidade
governamental, uma empresa apoiada por capital de risco, uma empresa sem fins lucrativos ou
uma empresa voltada para a obten¢ao de lucro (RIES, 2012, p. 26).

Do conceito apresentado por Eric Ries, destaca-se, sob a oOtica do autor, os termos

institui¢do, produto, inovacao e extrema incerteza como caracterizadores de uma startup:

A palavra institui¢do conota burocracia, processo, até letargia. Como isso pode ser parte
de uma startup? No entanto, as startups bem-sucedidas estdo repletas de atividades
associadas ao desenvolvimento de institui¢cdes: contratagdo de funcionarios criativos,
coordenacdo das atividades deles, e criagdo de uma cultura empresarial que gera
resultados.

Frequentemente, perdemos de vista o fato de que uma startup ndo consiste num produto,
numa inovagdo tecnoldgica ou até mesmo numa ideia brilhante. Uma startup ¢ maior do
que a soma de suas partes; ¢ uma iniciativa intensamente humana.

O fato de que o produto ou servigo da startup ¢ uma nova inovacdo também ¢é parte
essencial da defini¢@o, e também uma parte delicada. Prefiro empregar a definicdo mais
ampla de produto, aquela que abrange qualquer fonte de valor para as pessoas que se
tornam clientes.

Qualquer coisa que os clientes vivenciam da interagdo com uma empresa deve ser
considerada parte do produto daquela empresa. Isso é verdade em relacdo a uma
quitanda, um site de comércio eletronico, um servico de consultoria e uma entidade de
servico social sem fins lucrativos. Em todos os casos, a organizagdo se dedica a revelar
uma nova fonte de valor para os clientes e se preocupa com o impacto do seu produto
sobre esses clientes.

Também ¢ importante que a palavra inovag@o seja compreendida amplamente. As
startups utilizam muitos tipos de inovagdo: descobertas cientificas originais, um novo
uso para uma tecnologia existente, criacdo de um novo modelo de negécios que libera
um valor que estava oculto, ou a simples disponibiliza¢ao do produto ou servigo num
novo local ou para um conjunto de clientes anteriormente mal atendidos. Em todos esses
casos, a inovagdo ¢ o cerne do sucesso da empresa.

Ha mais uma parte importante dessa defini¢do: o contexto no qual a inovacdo acontece.
A maiorias das empresas — grandes e pequenas — estdo excluidas desses contextos. As
startups sdo projetadas para enfrentar situacdes de extrema incerteza. Abrir uma nova
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empresa, que seja um clone exato de um negocio existente, copiando modelo de
negocios, precificagdo, cliente-alvo e produto, pode até ser um investimento econdmico
atraente, mas néo € uma startup, pois seu sucesso depende somente da execucdo — tanto
que esse sucesso pode ser modelado com grande exatiddo. (Eis por que tantas pequenas
empresas podem ser financiadas com simples empréstimos bancarios; o nivel de risco e
incerteza sdo tdo bem entendidos que um analista de crédito pode avaliar suas
perspectivas futuras.)

A maioria das ferramentas da administracdo geral ndo s@o projetadas para florescer no
solo adverso da extrema incerteza, no qual as startups vicejam. O futuro é imprevisivel,
os clientes testemunham um conjunto crescente de alternativas, e o ritmo da mudanga
estd sempre aumentando. No entanto, a maioria das startups — tanto em garagens quanto
em empresas — ainda ¢ administrada por meio de progndsticos padrdo, marcos de
produtos e planos de negocios detalhados (RIES, 2012, p. 26-27).

Bruno Feigelson, Erik Fontenele Nybg e Victor Cabral Fonseca (2018, p. 31) dao um
conceito semelhante, porém mais abrangente, sobre o que ¢ uma startup. Para os autores, uma
startup € “um grupo de pessoas a procura de um modelo de negdcios, baseado em tecnologia,
repetivel e escalavel, trabalhando em condi¢des de extrema incerteza”.

A inovacao de um produto ou servi¢o, somado a condigdo de extrema incerteza para o seu
desenvolvimento e comercializagdo sdo tragos marcantes das startups, que fazem com que elas se
destaquem, sejam reconhecidas e diferenciadas das demais organizagdes empresarias, que
exercem a empresa de maneira tradicional.

Ainda, Edgar Vidigal de Andrade Reis define a startup como:

Negodcios recém-construidos, com baixo custo de manutengdo e elevado grau de
incerteza de sucesso, que buscam atingir um crescimento rapido, apoiando-se para tanto
na oferta de produtos ou servigos inovadores aos olhos do mercado em que estdo

inseridas e com alto potencial de escalabilidade, geralmente utilizando-se da internet ou
outras tecnologias inovadoras (REIS, 2018, p. 13).

Para Eduardo Goulart Pimenta (2017, p. 26), a peculiaridade da startup estd “no fato de
pautar suas atividades a partir da tecnologia, que se reflete no oferecimento de inovadores
produtos ou servigos ao mercado”.

Com base na bibliografia consultada, é possivel afirmar que as startups tem caracteristicas
em comum, caracteristicas estas que sdo primordiais para distinguir as empresas nascentes de
empresas consolidadas ou empreendimentos tradicionais. Uso constante de tecnologia,
desenvolvimento de uma atividade inovadora, assumir riscos e empreender em condi¢des de
extrema incerteza sdo tragos marcantes das startups, que as diferenciam de modelos de negocios

tradicionais.


https://br.linkedin.com/in/erikfontenelenybo
https://br.linkedin.com/in/erikfontenelenybo
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Em razdo do exercicio da empresa, as startups possuem relagdes juridicas estabelecidas

por contratos e, por uma abordagem econdmica, busca-se contratos economicamente eficientes,

com baixo custo de transacao, de modo a ser possivel a melhor alocagdo de recursos escassos.

Bruno Feigelson, Erik Fontenele Nybg e Victor Cabral Fonseca (2018, p. 24-26) trazem

as seguintes caracteristicas de uma startup:

a)

b)

d)

g)

h)

Encontra-se em estagio inicial, sendo notadamente carente de processos internos e
organizacao, muitas vezes sem um modelo de negocio claro;

Possui perfil inovador, sendo esta uma das caracteristicas mais importantes;

Possui significativo controle de gastos e custos, de modo a focar os investimentos no
desenvolvimento de seu produto ou servigo principal;

Seu produto ou servico ¢ operacionalizado por meio de um produto minimo viavel
(MVP)?!, que é o desenvolvimento do produto ou servico de uma forma simples, como
um esbogo ou prototipo, apenas para que seja possivel verificar se realmente existe
demanda e para manter os custos iniciais baixos;

O produto ou ideia explorado ¢ escaldvel, isto ¢, ser facilmente expandido para outros
mercados e em diferentes niveis de capilaridade e distribui¢do, de modo a alcancar uma
economia de escala por meio de replicagdo de um mesmo produto para inimeros clientes;
Apresenta necessidade de capital de terceiros para operagdo inicial, razdo pela qual ¢
comum a busca por investidores externos para financiamento das operacdes;

Utiliza tecnologia a favor do seu modelo de negocio, para desenvolver negdcios
escalaveis e inovadores;

Atua em um mercado de extrema incerteza, em razao do alto risco.

Dentre todas as caracteristicas acima citadas, aquelas que mais definem uma startup é o

seu carater inovador (inovacao) e a condi¢do de extrema incerteza. Estas caracteristicas estao

diretamente relacionadas entre si, tendo em vista que a inovacgao, isto €, um empreendimento

inovador, faz nascer a incerteza, o risco do negdcio.

21 Minimum Viable Product.
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No que tange a inovacdo, acredita-se ser pertinente o entendimento de Erik Frederico
Oioli sobre o tema, ao dispor que a “inovagdo consiste na implantacdo de novas ideias que gerem
valor e ampliacdo dos resultados por meio da escalabilidade” (OIOLI, 2019, p. 15).

Para o autor, esta expressdao “inovacao” engloba trés conceitos chaves para a sua melhor
compreensdo, consistentes (i) na expressdo de uma nova ideia, que pode ser a criacdo de algo
novo, fazer algo de uma forma diferente ou melhorar algo ja existente; (ii) na percep¢ao de
utilidade da nova ideia, que quer dizer que a ideia deve gerar valor para o seu destinatario; e (iii)
na necessidade de implantacao da ideia, ja que para ser uma inovagao, ¢ preciso implantar a ideia.

Nas palavras do autor:

Dentre as inimeras definigdes disponiveis, optamos por aquela que prima pela sintese:
inovagdo consiste na implantacdo de novas ideias que gerem valor. Tal expressdo
sublima trés elementos-chave para adequada compreensao do termo:

(i) a existéncia de uma nova ideia, que pode consistir em criar algo novo, fazer algo de
uma forma diferente ou melhorar algo; ¢ um erro comum associarmos a inovagdo a
criagdo de algo dito como “disruptivo” ou algo simplesmente genial; pequenas
mudangas, adaptagdes, melhorias ou ajustes em processos podem repercutir em alguma
inovagdo; ela pode partir de aprimoramentos de ideias ou tecnologias ja existentes ou a
criagdo de algo realmente sem precedentes;

(ii) a percep¢do de utilidade da nova ideia, isto ¢, ela deve gerar algum tipo de valor, seja
para a empresa, para colaboradores, para consumidores ou para a sociedade em geral,
perceptivel, por exemplo, pela geragdo de novas receitas ou redu¢do de despesas em
curto, médio ou longo prazos; e

(iii) a necessidade de implantagdo da ideia; uma ideia ndo implantada continua sendo
apenas uma ideia, ¢ ndo uma inovagdo; portanto, ¢ fundamental que a nova ideia
geradora de valor seja efetivamente implantada, o que, por vezes, revela-se altamente
desafiador; muitas vezes, boas ideias ndo necessariamente resultam em bons negocios,
ou sequer resultam em negocios, seja apela incapacidade de implementagdo ou pela
propria viabilidade ou falta de aceitag@o da ideia (OIOLI, 2019, p. 15).

Isso quer dizer que, para desenvolver um empreendimento inovador, ndo necessariamente
¢ necessario criar algo novo, disruptivo, que nunca foi pensado antes. A inovagdo também se
refere a algo que j& existe, mas passa a ser produzido de uma forma diferente, que soluciona
problemas que a maneira tradicional ndo o faz, gerando valor para o seu destinatario. Tem-se,
assim, duas formas de inovacao: aquela que se refere a algo inédito e aquela que aprimora algo ja

existente??.

22 Como serd melhor explicado no capitulo 3.3 desta dissertacdo, a Lei Complementar n. 167/2019, que alterou a Lei
Complementar 123/2006 e trouxe o primeiro conceito legal de startup, apresenta ambas as possibilidades no que
tange a inovagdo, ao dispor sobre a possibilidade da atividade desenvolvida pela startup visar aperfeicoar sistemas,
métodos ou modelos de negbcio, de produgdo, de servicos ou de produtos ja existentes, ocasido em que, de acordo
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A incerteza decorre do campo de atuacgdo das startups, que € de alto risco. Afinal, por se
tratar de um produto e/ou servigo inovador, ndo ha um direcionamento bem definido no que diz
respeito a sucesso € ha alto risco de insucesso do empreendimento. Embora a proposta possa ser
atraente ¢ com grande chance de ter bons resultados, ndo possui precedentes que autorizem ou
ajudem a startup a deter perspectivas claras e absolutas a longo prazo (PIMENTA; LANA, 2021,
p. 16).

A extrema incerteza ¢ uma das caracteristicas que difere uma startup de outro tradicional
empreendimento em seu estdgio inicial, como, por exemplo, uma padaria ou mercearia.
Diferentemente destes modelos de negodcios tradicionais, as startups sdo criadas para enfrentar
situacdes de extrema incerteza.

Desta forma, iniciar um novo empreendimento que seja exatamente igual a um negdcio ja
existente e tradicional, embora seja uma atividade empresaria, produto ou servico, ndo ¢ uma
startup. Isto €, ndo ha inovagdo, como também nao ha risco ou, se existe, ¢ muito baixo, razao
pela qual também se afasta a caracteristica de empreender em um cendrio de extrema incerteza. E
¢ em razdo disso que alguns empreendimentos, como um supermercado, uma padaria, ou uma
loja de roupas podem ser financiados por simples empréstimos bancarios, j4 que o nivel de
incerteza e de risco € em tese baixo, razdo pela qual este risco pode ser calculado por um analista

de crédito (RIES, 2012, p. 25).

Ha mais uma parte importante dessa definigdo: o contexto no qual a inovagdo acontece.
A maiorias das empresas — grandes ¢ pequenas — estdo excluidas desses contextos. As
startups sdo projetadas para enfrentar situagdes de extrema incerteza. Abrir uma nova
empresa, que seja um clone exato de um negbcio existente, copiando modelo de
negocios, precificagdo, cliente-alvo e produto, pode até ser um investimento econdmico
atraente, mas ndo ¢ uma startup, pois seu sucesso depende somente da execugdo — tanto
que esse sucesso pode ser modelado com grande exatiddo. (Eis por que tantas pequenas
empresas podem ser financiadas com simples empréstimos bancarios; o nivel de risco e
incerteza sdo tdo bem entendidos que um analista de crédito pode avaliar suas
perspectivas futuras.)

A maioria das ferramentas da administragdo geral ndo sdo projetadas para florescer no
solo adverso da extrema incerteza, no qual as startups vicejam. O futuro é imprevisivel,
os clientes testemunham um conjunto crescente de alternativas, e o ritmo da mudanga
estd sempre aumentando. No entanto, a maioria das startups — tanto em garagens quanto
em empresas — ainda ¢ administrada por meio de prognosticos padrdo, marcos de
produtos e planos de negocios detalhados (RIES, 2012, p. 25-26).

com referida lei, se caracterizam startups de natureza incremental, ou estar relacionada a criagdo de algo totalmente
novo, caracterizando-se startups de natureza disruptiva.
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Portanto, ndo basta ser um empreendimento recém fundado para ser considerado uma
startup, tendo em vista que, para tanto, ¢ necessario ser algo inovador, que ¢ desenvolvido em
condicdo de extrema incerteza. Além disso, uma startup também precisa ter potencial de
crescimento rapido e vertiginoso, isto €, a sua capacidade de ser escalavel e crescer rapidamente.

Neste sentido:

Também, revela-se errado classificar qualquer empresa (atividade) recém fundada ou
pequeno negoécio como se fosse uma startup, afinal, o que define esse tipo de
empreendimento ¢ o potencial de crescimento rapido e vertiginoso. Ou seja, a esséncia
da startup ¢ sua capacidade de escalar o negécio e crescer rapidamente. Ao se traduzir a

EERNY3

palavra startup para o portugués, chega-se a termos como “arranque”, “inicializacdo”,
“partida” e “lancamento”. Isso ¢ justamente o que buscam: dar a partida em negocios
inovadores, arrancando na frente com solu¢des criativas que atingem milhdes de
pessoas. Ja na concepgdo de investidores, a startup ¢ uma oportunidade de alto risco,
todavia, com possibilidade de retornos promissores (PIMENTA; LANA, 2021, p. 9).

Para Paul Grahan, empreendedor, investidor e autor de livros sobre empreendedorismos e
startups, o crescimento de uma startup passa por trés fases antes de se tornar bem sucedida. A
primeira fase consiste em um periodo inicial de crescimento, que ¢ lento ou até inexistente,
enquanto a startup tenta descobrir o que estd fazendo. A segunda fase ocorre quando a startup
descobre como fazer algo que muitas pessoas querem, ocasido em que havera um periodo de
rapido crescimento. Por fim, a terceira fase de crescimento ¢ 0 momento em que a startup se
torna uma empresa consolidada, acarretando na redu¢do do seu crescimento, por ja atingir os seus
limites?> (GRAHAM, 2012).

Para se chegar a terceira fase, uma startup passa por problemas, dificuldades, erros e
acertos. Durante este periodo, ¢ comum que a startup receba aportes financeiros de investidores e
apoiadores. Através destes aportes, o empreendimento conseguird partir da primeira fase e atingir
a terceira fase com mais celeridade e qualidade.

Um grande diferencial do modelo de negocio das startups ¢ a capacidade de o produto ou
servico ser replicavel e escaldvel em virtude do uso da tecnologia.

Feigelson, Nybo e Fonseca explicam o que seria um produto ou servigo replicavel e

escalavel. Para os autores, ser replicavel significa que “é possivel entregar o produto ou o servico

23 Do original: “The growth of a successful startup usually has three phases: There's an initial period of slow or no
growth while the startup tries to figure out what it's doing. As the startup figures out how to make something lots of
people want and how to reach those people, there's a period of rapid growth. Eventually a successful startup will
grow into a big company. Growth will slow, partly due to internal limits and partly because the company is starting
to bump up against the limits of the markets it serves” (GRAHAM, 2012).



43

em escala de maneira potencialmente ilimitada, sem a necessidade de adaptagdo ou customizacao
para cliente”, enquanto ser escalavel significa que a startup “tem capacidade para crescer cada
vez mais por meio da venda de um produto ou servico que pode ser produzido ou distribuido em
grandes quantidades, resultando em uma economia de escala, sem a necessaria alteracdo do
modelo de negodcios ou ampliagdo significativa de seus custos” (FEIGELSON; NYBO;
FONSECA, 2018, p. 34-35).

Através de um produto ou servico repetivel e escalavel, muitas vezes baseado em

24 25 26

tecnologia , a Startup consegue aumentar a sua receita, sem também aumentar os seus

custos, tendo em vista que 0 mesmo produto sera comercializado para varios destinatarios, sem
que seja preciso desenvolver um novo produto para cada cliente.
Ainda sobre a startup ser escalavel e repetivel, cita-se as palavras de Eduardo Goulart

Pimenta e Henrique Avelino Lana:

Ademais, sdo escalaveis, ou seja, detém muita possibilidade de crescimento, vertiginoso,
fazendo isso sem consequéncias ou limites nas suas operagdes. Tal escalabilidade ocorre
sobretudo por serem geralmente atreladas ao meio digital. Consequentemente, seus
produtos e servigos podem ser entregues a um numero cada vez maior de clientes, sem
que enseje mais esforgos, investimentos, gastos ou despesas. Um negocio escalavel ¢é
aquele que pode crescer em um ritmo muito acelerado sem alterar o modelo proposto.
Ou seja, a receita da empresa aumenta exponencialmente, mas os custos continuam
praticamente 0s mesmos.

Uma startup € repetivel, pois o mesmo produto ou servigo pode ser ofertado em larga
escala, ndo possuindo nenhum tipo de limitacdo. Para tanto, deve ser pouco flexivel ou
customizavel. Ser repetivel é entregar os mesmos produtos e servigos de modo
reprodutivo, sem a necessidade de customizar em excesso. A proposta ¢ multiplicar e
alcangar mais clientes e adaptagdes atrapalhariam essas metas (PIMENTA; LANA,
2021, p. 16).

De uma forma inovadora, as startups tentam solucionar problemas em massa, razao pela

qual possuem papel relevante na sociedade. “O espirito ¢ jovem e fortemente vinculado a

24 Embora o forte lago com a tecnologia, uma startup nio precisa, imprescindivelmente, trabalhar com produtos ou
servigos digitais. Porém, ainda que o foco do empreendimento ndo seja algo voltado para a tecnologia, dificilmente a
startup teré bons resultados e conseguira produzir algo inovador se os empreendedores ndo usarem a tecnologia a seu
favor (PIMENTA; LANA, 2021, p. 21).

25 Inclusive, muitas startups associam-se a tecnologia para alcangar um negécio inovador e escalavel, valendo-se do
desenvolvimento de aplicativos, por exemplo, para alavancar receitas como baixo incremento de despesas
operacionais, aumentando sua margem de lucro (OIOLI, 2019, p. 15).

26 “The other connection between startups and technology is that startups create new ways of doing things, and new
ways of doing things are, in the broader sense of the word, new technology. When a startup both begins with an idea
exposed by technological change and makes a product consisting of technology in the narrower sense (what used to
be called "high technology"), it's easy to conflate the two. But the two connections are distinct and in principle one
could start a startup that was neither driven by technological change, nor whose product consisted of technology
except in the broader sense” (GRAHAN, 2012).
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pesquisa, investigacdo e ousadia. S3o visiondrias, em meio as transformacdes do mercado e
avanco irrefreavel da tecnologia” (PIMENTA; LANA, 2021, p. 9).

As startups proporcionam a quebra de padrdes tradicionais se comparadas a outros
empreendimentos, do mesmo segmento e area de atuacdo, mas que ja estdo consolidados no
mercado®’. A proposta e objetivo a ser alcangado é fugir do que o mercado tradicionalmente
oferece, trazendo produtos e servigos diferenciados, inovadores, com solu¢des mais eficientes e
talvez nunca antes pensadas ou, se existentes, sao apresentadas de uma forma diferenciada.

Em regra, os fundadores de uma startup®® tem como objetivo alcancar um rapido
crescimento e atingir atratividade suficiente para serem vendidas por valores miliondrios,

2930 ocasido em

superiores ao investimento realizado, chegando, inclusive, ao nivel de unicornio
que o empreendimento passara a ser uma empresa consolidada, por encerrar o seu estagio inicial
(REIS, 2018, p. 21).

Para tanto, os empreendedores e as startups percorrem um longo e arduo caminho, a
comecar com uma ideia inovadora, que se baseia, em alguma solucdo trazida para o mercado, que
tem como objetivo resolver algum problema existente.

Esta ¢ uma analise prévia que precisa ser feita pelos proprios fundadores: verificar se
existe algum problema para ser resolvido com a ideia que serd desenvolvida, bem como se a
ideia, de fato, ¢ capaz de solucionar este problema. Com uma ideia desenvolvida, os
empreendedores precisam colocé-la em pratica.

Nesta etapa, tem-se dias de estudo, aprendizado, trabalho e empenho dos empreendedores
para desenvolver o Minimum Viable Product (MVP), ou o Produto Minimo Viavel, que seria o
desenvolvimento do produto ou servico, repetivel e escalavel, de uma forma simples, destinada
ao publico-alvo da startup, apenas para que seja possivel verificar se realmente existe demanda e
para manter os custos iniciais baixos. Ou seja, € um prototipo desenvolvido pela startup, que
ainda serd aperfeicoado e melhorado, conforme a startup receba feedbacks de clientes e, também,

dos proprios empreendedores.

27 Cita-se, como exemplo, a revolugdo que esta sendo feita pelas fintechs, que sdo startups que atuam no setor
financeiro e bancario, pois estas apresentam um modelo de negdcio inovador se comparados aos bancos tradicionais.
Sdo exemplos de fintechs: NuBank, Banco Inter, Creditas e PicPay.

28 No ecossistema das startups, os fundadores s3o chamados de founders.

2 De acordo com Edgar Vidigal de Andrade Reis, a startup é considerada um unicornio quando passa a ter valor de
mercado igual ou superior a um bilhdo de ddlares. A 99, startup que oferece a intermediacdo para servigo de
transporte, foi a primeira startup brasileira a ser considerada um unicérnio (REIS, 2018, p. 21).

30 Na data desta dissertagdo, o Brasil conta com 17 (dezessete) startups unicornios. Dentre elas, destaca-se a 99,
PagSeguro, Nubank, Ifood e Gympass (PICKERT, 2021).
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Veja-se o que escreve Anna Fonseca Martins Barbosa, co-fundadora ¢ CEO da Orbi

Conecta, startup voltada para criar conexdes no ecossistema das startups:

Dificilmente, o seu primeiro produto colocado no mercado, jamais sofrera alteracao.
Pelo contrario, no conceito de startup uma das coisas mais importantes ¢ o constante
contato com o seu cliente, ¢ valorizar cada feedback do seu publico alvo, € testar e errar
centenas de vezes, até que seu produto esteja completo.

Nesse modelo de empresa, ¢ impensavel dispender anos em um plano de negocio, ja que
o produto deve ser desenvolvido em contato direto com o cliente. Costuma-se dizer que
se vocé ndo tiver vergonha da primeira versdo do seu produto, provavelmente vocé ja
gastou tempo demais nele e pode ter desenvolvido algo que ndo possui total sinergia
com a demanda do mercado.

Dessa forma, a flexibilidade e a agilidade na modelagéo de seus servigos ou produtos sdo
primordiais para a propria sobrevivéncia de uma startup (BARBOSA, 2017, p. 18)

Neste sentido, dispde Eduardo Goulart Pimenta e Henrique Avelino Lana:

O modelo da startup enxuta ou lean startup transforma ideias nos chamados Produtos
Minimos Viaveis (MVP). Estes representam o menor produto capaz de percorrer o ciclo
de feedback com o menor esfor¢o e de forma mais rapida. Por ele, cria-se uma cultura de
experimentacdo junto ao cliente, escutando suas necessidades para oferecer o melhor
produto possivel sem desperdigar nenhum recurso.

Pelo modelo da startup enxuta, o funcionamento da startup vai por um ciclo de
construgdo, mensuracdo de resultados e aprendizagem. Incialmente a ideia ¢é
transformada em produto.

Apds a reag@o dos clientes ¢ medida e, posteriormente, s6 entdo, a empresa aprende
como direcionar seus esforgos para o sucesso. O modelo organizacional das startups se
diferencia das empresas tradicionais, pois seu crescimento se baseia na aprendizagem e
experimentacdo continua (PIMENTA; LANA, 2021, p. 30).

Eric Ries afirma que a metodologia de uma starfup enxuta segue um método cientifico,
em que ha uma hipoétese clara, isto €, uma estratégia, que precisa ser testada de forma empirica

para se saber quais partes sao brilhantes e quais sdo absurdas. De acordo com o autor:

A metodologia da startup enxuta reconcebe os esfor¢os da startup como experimentos
que testam sua estratégia, para ver quais partes sdo brilhantes e quais sdo absurdas. Um
experimento verdadeiro segue o método cientifico. Comec¢a com uma hipotese clara, que
prognostica o que pode acontecer. Em seguida, testam-se tais prognosticos de forma
empirica. Da mesma forma que a experimentagdo cientifica ¢ permeada pela teoria, a
experimentacdo da startup ¢ orientada pela sua visdo. O objetivo de todo experimento
associado a startup ¢ descobrir como desenvolver um negocio sustentdvel em torno
daquela visdo (RIES, 2012, p. 52).

,

E comum que esta primeira versao desenvolvida pela startup seja falha ou deficiente de

alguma melhoria. E é exatamente por este motivo que ¢ importante o lancamento de um MVP e o
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recebimento de feedbacks, pois, assim, a startup podera trabalhar as suas deficiéncias e aprimorar
o seu produto/servigo.

Nesta fase inicial de desenvolvimento da startup, ndo raro os empreendedores nao
conseguem realizar a captagdo de recursos para financiar o empreendimento. Em razao disso, os
fundadores precisam, em um primeiro momento, financiar a startup com 0S seus proprios
recursos.

Esta pratica ¢ conhecida como bootstrapping (que significa o ato de amarrar ou prender a
bota), que “¢ uma forma de autofinanciamento, em que os empreendedores usam seus proprios
recursos para darem inicio a atividade empresaria, podendo, assim, iniciar o desenvolvimento da
ideia inovadora” (PIMENTA; LANA, 2021, p. 54). O bootstrapping sera melhor abordado nesta
dissertacao no capitulo destinado as formas de captacao de recursos pelas startups.

Ha, também, outras formas de investimentos em startups que ajudam a aprimorar o seu
desenvolvimento e alcangar o estagio de uma empresa madura e consolidada. Afinal, no
ecossistema empreendedor das startups, estas precisam da incentivos, financiamentos, apoio e
investimentos durante o seu estagio de formacao, isto ¢, desde a criagdo e desenvolvimento da
ideia inovadora, a sua execu¢do, desenvolvimento e manuten¢do no mercado, de modo a, cada
vez mais, inovar e tornar o seu modelo de negocio escalavel (PIMENTA; LANA, 2021, p. 21).

Estas formas de capitacdo de recursos serdo abordadas nos proximos capitulos desta
dissertacdo, razao pela qual, neste momento, nao sera feita uma abordagem aprofundada do tema,
mas apenas menc¢ao as formas de investimento mais utilizadas em startups.

Dentre as modalidades de investimentos mais comuns no ecossistema das startups, cita-se
a Family, Friends and Fool (FFF), que, em uma traducao literal, significa Familia, Amigos e
Tolos, e ¢ a forma de captacdo e recursos externos de familiares e amigos dos empreendedores. O
investidor anjo, que ¢ a pessoa fisica ou juridica que aplica o seu capital em negocios de risco, no
caso startups promissoras, mas ainda pequenas, objetivando participagdo nos lucros futuros e/ou
a participagdo societaria, também ¢ outra forma de investimento em startups.

A medida em que as startups vio se consolidando no mercado, outros investidores, como
foco em investimento de risco, comecam a ser atraidos pelas startups. Estes investidores sdao os
fundos de investimento, que se dividem em seed capital (ou capital semente), venture capital (ou

capital de risco), private equity (ou capital privado) e crowdfunding (ou investimento coletivo).
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Os fundos seed capital, sao fundos que aportam capital em startups em estagio inicial,
que esteja em uma fase pré-operacional. O fundo venture capital é aquele fundo de investimento
que tem como alvo startups que, mesmo um pouco consolidadas e ja inseridas no mercado, ainda
estdo em desenvolvimento e precisam de recursos para capital de giro, marketing, instalagdes,
estruturacao, etc. Ou seja, as startups ainda ndo atingiram o estagio de pleno desenvolvimento. Ja
os fundos private equity sdo aqueles que investem em startups que ja estejam em um estagio
avangado, isto ¢, ja estejam maduras, completamente desenvolvidas, com o produto consolidado,
predominancia no mercado, tenham fluxo de caixa, etc.

Quanto ao crowdfunding, trata-se de um financiamento coletivo, em que investidores,
pessoas fisicas ou juridicas, podem investir em um empreendimento inicial através de uma
plataforma online.

Ha, por fim, o momento em que a startup realiza o chamado /PO (Initial Public Offering),
que ¢ a abertura de capital na bolsa de valores. Neste estagio, a startup deixa de ser uma empresa

em um estagio de desenvolvimento e passa a ser uma empresa consolidada.

3.2 Ecossistema empreendedor

Sobreviver ao mundo das startups nao ¢ tarefa facil. Os empreendedores, assim como
todo empresario, passam por iniumeras situagdes que os colocam a prova de fogo. Porém, pode-se
afirmar que, aqueles que iniciam o empreendimento adotando o modelo de negdcios enxuto de
uma startup, podem ter um caminho ainda mais dificil, justamente pela extrema incerteza que
paira sobre o empreendimento.

Dai a importancia de se ter um ecossistema empreendedor que possa auxiliar e
impulsionar o empreendimento inovador das empresas nascentes, com facilidades burocraticas,
incentivos governamentais, presencas em universidades e concentra¢do de servigcos de qualidade
disponiveis as startups (FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 45).

O ecossistema empreendedor, ou ecossistema de startups, traz a ideia de um espaco
fisico localizado em uma determinada cidade ou regido, que tenha caracteristicas que motivem,
incentivem e auxiliem os empreendedores a executar a ideia inovadora, disponibilizando as
startups servigos, contatos e networking, tecnologia, incentivos, mentores, apoio do setor publico

e de universidades, investidores e fomento.
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De acordo com Eduardo Goulart Pimenta e Henrique Avelino Lana:

Nota-se entdo que o ecossistema de uma startup pode ser definido como o ambiente que
afeta as startups, com destaque para institui¢des que incentivam o desenvolvimento de
inovacdo e empreendedorismo, incluindo universidades, aceleradoras, incubadoras,
venture capital (VC), etc. Ecossistema Empreendedor ou de Inovacdo ¢ o ambiente,
formado pelos mais diversos stakeholders do empreendedorismo, em que ha
interconexao, auséncia de hierarquia, equilibrio e dinamismo.

Assim, o “meio ambiente” do Ecossistema Empreendedor revela-se composto por
instituicdes de pesquisa e ensino, empresas, empreendedores, governo, incubadoras,
aceleradoras, associagdes de classe e prestadores de servico (PIMENTA; LANA, 2021,
p- 50).

Um ecossistema empreendedor, ou ecossistema de startups, €, entdo, uma forma de
startups, empreendedores, investidores e demais players trocarem experiéncias e se ajudarem a
alcangar o objetivo buscado. O ecossistema empreendedor cria uma comunidade, um ambiente,
em que os empreendedores e as startups estdo no centro, isto €, sdo os principais integrantes desta
comunidade.

Em sua obra Startup Communities: Building an Entrepreneurial Ecosystem in Your City,
Brad Feld desenvolveu a chamada Teoria Boulder, que explica quatro premissas para que os
ecossistemas empreendedores possam ter sucesso, quais sejam: (i) embora o ecossistema seja
formado por empreendedores e fomentadores, os primeiros devem liderar a comunidade de
startups € ser o centro do ecossistema; (ii) comprometimento dos lideres, que sdo o centro da
comunidade, inclusive a longo prazo; (iii) adotar uma filosofia de inclusdo, de modo que o
ecossistema seja aberto para que todos possam participar e dividir suas ideias e experiéncias; e

(iv) ter atividades continuas que tragam engajamento a todos os participantes do ecossistema’!

(FELD, 2012, p. 37).

Verifica-se, assim, que um ecossistema empreendedor ndo ¢ composto apenas por startups
e empreendedores. H4, também, os fomentadores, que seriam todos aqueles que compde o
ecossistema, mas ndo assumem a figura do empreendedor. Sdo aqueles que trazem incentivo e
auxilio aos empreendedores, por exemplo, os investidores, as universidades e o governo. Ainda

que existam outros atores, os empreendedores devem liderar e ser o centro do ecossistema, tendo

31 Do original: “I suggest a fourth framework based on our experience in Boulder. Let’s call it the Boulder Thesis.
This framework has four key components: 1. Entrepreneurs must lead the startup community. 2. The leaders must
have a long-term commitment. 3. The startup community must be inclusive of anyone who wants to participate in it.
4. The startup community must have continual activities that engage the entire entrepreneurial stack” (FELD, 2012,
p. 37).
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em vista que, de certa forma, o ecossistema gira em torno da startup e dos empreendedores, ja
que existem para impulsionar e alavancar o sucesso destes.

Embora os empreendedores sejam os principais atores do ecossistema, a presenca dos
fomentadores também ¢ de suma importancia para o ecossistema empreendedor. Afinal, sdo eles
que disponibilizarao incentivos e suporte para auxiliar o desenvolvimento das startups e tornar a
atividade inovadora mais viavel.

O apoio governamental®?, também tem papel fundamental no ecossistema empreendedor,
pois o setor publico ¢ o responsavel por politicas de incentivo, legislagdo e investimentos

voltados para a inovagao e o empreendedorismo. Neste sentido:

E importante destacar também que ndo sé do setor privado advém os fatores
qualificadores de ecossistemas empreendedores. H4 também de se considerar o setor
publico como responsavel por politicas de incentivo, legislagdo e investimentos diretos
na inovagdo e no empreendedorismo. O cuidado a ser tomado, no entanto, é ndo olhar
para o setor publico de forma superficial, pois ele ¢ imensamente responsavel por
impactar de forma profunda o desenvolvimento de novos negodcios, positiva ou
negativamente (FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 46).

Eduardo Goulart Pimenta ¢ Henrique Avelino Lana chamam atencdo para a importancia,
em um ecossistema empreendedor, de um clima agradavel e ameno, com ruas limpas e sem
transito agressivo. Embora pequenos, sdo detalhes que, segundo os autores, trazem grande

impacto positivo na produtividade e criacdo de ideias por parte dos empreendedores.

E importante deter bons lugares de passeio, pragas arborizadas, clima ameno, ruas
limpas e transito menos congestionado. Pode-se obter os beneficios das cidades grandes
sem passar pelo caos presente nelas. Com um clima de mais tranquilidade, as pessoas se
sentem mais relaxadas e criativas e tendem a criar novas ideias com mais facilidade.
Também, além disso, o ambiente tranquilo possui menos stress, e isto impacta reflete
positivamente na produtividade e criagdo de ideias (PIMENTA; LANA, 2021, p. 47).

Ao redor do mundo, existem varios ecossistemas de empreendedorismo e startups. Ha,
por exemplo, o Silivon Wadi, em Israel, também conhecida como Nacao Startup ou Nagdo
Empreendedora. H4, também, a cidade de Londres, no Reino Unido, que vem apresentando
grandes indices de financiamento por fundos de venture capital. Estas regides se destacam por

oferecer condi¢des vantajosas aos empreendedores, para que o seu negocio seja desenvolvido.

32 “Também ¢ necessario que se tenha um ambiente regulatorio favoravel, por politicas publicas que facilitem as
relagdes entre o governo e a comunidade, a comegar pelos proprios programas disponiveis para regulamentagdo,
financiamento, debates e discussdes” (PIMENTA; LANA, 2021, p. 47).
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Porém, o ecossistema de startups de maior sucesso e que mais se destaca em ambito global ¢ o
chamado Silicon Valley (Vale do Silicio), localizado na Califérnia, Estados Unidos da América.
Foi neste ecossistema que grandes startups se desenvolveram, como também € no Vale do Silicio
que estao as sedes de grandes empresas de tecnologia, como, por exemplo, a Google ¢ a Apple.
Nao ¢ a toa que os empreendedores do mundo todo almejam levar as suas startups para este
ecossistema, ja que este oferece grande suporte para as empresas que nele se localizam
(FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 47-48).

No Brasil, ha alguns ecossistemas empreendedores que se destacam pela sua grandeza e
relevancia para as startups brasileiras. Em pesquisa realizada em 2017 pela ABStartups, em
parceria com a Accenture, foi feita uma radiografia do ecossistema brasileiro. Neste estudo,
apurou-se que 73% das startups brasileiras mapeadas estdo localizadas nos 10 (dez) dos maiores
ecossistemas empreendedores.

Dentre estes, cita-se S3o Paulo, Floriandpolis, Fortaleza, Campinas, Recife e Belo
Horizonte, como as cidades que possuem ecossistemas empreendedores de destaque. E comum os
ecossistemas receberem nomes que os identificam com a regido onde estdo localizados, como,
por exemplo, o Acai Valley, em Belém/PR, o Pequi Valley, em Goids, a Caju Valley, em
Aracaju, e a Colmeia, em Uberlandia/MG

Na cidade de Belo Horizonte/MG, chama aten¢do o San Pedro Valley (SPV), ecossistema
iniciado por Matt Montenegro, Diego Gomes Yuri Gitahy, Edmar Pereira, Bernardo Porto e Vitor
Pecanha. O San Pedro Valley foi o berco de startups que, hoje, se destacam em ambito nacional,
tais como Meliuz, Sympla e Hotmart (PIMENTA; LANA, 2021, p. 44).

Ao final do estudo feito pela Accenture em parceria com a ABStartups (ACCENTURE;
ABSTARTUPS, 2017), sugeriu-se 06 (seis) passos para que a evolucdo de um ecossistema
empreendedor. A primeira sugestdo ¢ estimular o desenvolvimento de habilidades digitais e de
empreendedorismo, j4 que o talento ¢ um dos principais fatores de sucesso nas startups. Além
disso, estimular a colaboracao de institui¢cdes de pesquisas e grandes empresas no ecossistema, de
acordo com a fase da startup, € outra sugestdo apontada pelo estudo.

Também foi sugerido o fortalecimento de suporte as startups e a ampliagdo de incentivos
fiscais para atrair aceleradoras e investidores, principalmente investidores-anjo, aproximando-os,
assim, dos empreendedores, tendo em vista a dificuldade de capitacdo de recursos por startups

recém criadas.
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Por fim, foi sugerida a adog@o de regulamentagdo flexivel para estimular a inovagao, pois
regulacdes flexiveis, além de estimular a inovagdo, também reduzem custos e burocracias, ¢ a
estimulagdo de novos polos de inovagdo, tendo em vista que estes estdo localizados proximo a
grandes industrias e instituigdes de ensino, cobrindo apenas algumas comunidades locais.

Portanto, um ecossistema empreendedor, ou ecossistema de startups, consiste em uma
determinada regido, de boa localizacdo e ambiente agradavel, onde empreendedores, investidores
e outros atores tem a oportunidade de trocarem ideias, contatos e experiéncia, bem como ha, a
disposicao dos empreendedores, tecnologias, incentivos e apoio, publico e privado, para o

desenvolvimento e aprimoramento da ideia inovadora.

3.3 Aspectos legais

Como foi acima demonstrado, a doutrina possui um conceito juridico do que seria uma
startup. No mesmo rumo, alguns Estados ja legislaram sobre esta tematica, definindo requisitos
objetivos para que um empreendimento seja considerado startup.

A Italia, ao editar a Lei 221, de 17 de dezembro de 2012, apresentou um conceito objetivo
de startup em seu artigo 25, chamada de “startup inovativa”. Esta definicdo consiste em qualquer
sociedade de capital, que ndo tenha capital cotado em mercado regulamentado nem em um
sistema de negociacao multilateral, desde que atendidos sete requisitos objetivos, quais sejam: (i)
sejam novas ou tenham sido incorporadas ha menos de cinco anos; (ii) sejam sediadas na Italia ou
membros da Unido Europeia, mas tenham pelo menos uma filial localizada na Italia (iii) tenha
receita inferior a 5 milhdes de euros por ano; (iv) ndo paguem dividendos; (v) tenham como
principal objetivo o desenvolvimento, producdo e comercializagdo de produtos ou servigos de alta
tecnologia; (vi) ndo tenham sido incorporadas como resultado de fusdo, venda ou desdobramento;
(vii) atendam a pelo menos um dos seguintes requisitos: (a) pelo menos 15% da diferencga entre
receitas e custos operacionais sdo gastos em pesquisa € desenvolvimento anualmente; (b) pelo
menos 1/3 dos empregados sao candidatos de doutoramento ou sdo PhD, ou pelos menos 2/3 dos
empregados, acionistas ou colaboradores possuem mestrado; ou (c) a empresa possua ou licencie

uma patente ou um software registrado (OIOLI, 2019. p. 13).
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Igualmente, a India, que se destaca no quesito desenvolvimento tecnoldgico, através da

Notification of 11™ New Delhi, trouxe uma definicdo legal de startups, atribuindo a elas trés

requisitos objetivos:

Uma entidade deve ser considerada como uma Startup: (i) até€ um periodo de sete anos a
contar da data de constituigdo ou registro, se for constituida como uma “private limited
company” (conforme definido no Companies Act, 2013) ou registrada como uma
“partnership firm” (registrada ao abrigo da sec¢do 59 do Partnership Act de 1932) ou
uma “limited liability partnership” (sob o Limited Liability Partnership Act, 2008) na
India. No caso de Startups no setor de biotecnologia, o periodo sera de dez anos a partir
da data de sua incorporacdo ou registro; (ii) a receita da entidade em qualquer dos
exercicios desde a incorporagdo ou registro ndo tenha excedido US$ 3,85 milhdes; e (iii)
a entidade esteja buscando a inovag@o, desenvolvimento ou melhoria de produtos ou
processos ou servigos, ou se ¢ um modelo de negécio escalavel com um alto potencial de
geracao de emprego ou criagdo de riqueza (OIOLI, 2019, p. 12-13).

No Brasil, o primeiro trago de empreendedorismo voltado para a inovacao se deu com a

publicacdo da LC 155 de 27 de outubro de 2016, que alterou a LC 123/2006 e acresceu os artigos

61-A a 61-D, discorrendo sobre instrumentos comumente utilizados no ecossistema das startups,

como a figura do investidor-anjo. Esta legislagdo sera melhor abordada no capitulo 4.3 desta

dissertacdo, destinado, exclusivamente, ao investimento anjo.

Posteriormente, no ano de 2019, foi publicada a Lei Complementar n. 167/2019, que

trouxe o primeiro conceito legal de startup. Ja no ano de 2021, foi publicada a LC 182, que

instituiu o Marco Legal das Startups.

3.3.1 Lei Complementar n. 167/2019: primeira defini¢do legal de startup e criagdo do Inova

Simples

Em que pese o crescimento exponencial das startups no ecossistema empreendedor, foi

apenas no ano de 2019 que a legislagdo patria regulamentou, de forma expressa, as startups.

Assim, foi publicada a Lei Complementar n. 167/2019, que alterou a Lei Complementar

123/2006, trouxe o primeiro conceito legal de startup e instituiu o Inova Simples, regime voltado

para o fomento de empresas de inovagao.
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De acordo com o artigo 13, da LC 167/19, foi incluido, na LC 123/06, o artigo 65-A%,
acompanhado de 13 paragrafos. Este dispositivo criou o Inova Simples, que consiste em um
regime especial simplificado, que permite as iniciativas empresariais que se autodeclarem como
startups ou empresas de inovagao tratamento diferenciado.

Este regime diferenciado se trata de um rito sumario para abertura e fechamento de
empresas sob o regime do Inova Simples, que se dara de forma digital, simplificada e automatica,
através da Redesim — Rede Nacional para a Simplificacdo do Registro ¢ da Legalizacao de
Empresas e Negocios (Art. 65-A, §3°, LC 123/06).

Sobre a Redesim, Tury Teixeira de Carvalho e Charles Emmanuel Parchen:

O Redesim foi um importante avango para a desburocratizagdo da formalizacdo de
empresas no pais, uma vez que integrou diversos sistemas e processos que anteriormente
deveriam ser feitos separadamente, gerando uma onerosidade ao empreendedor.

33 LC 123/2006. Art. 65-A. Fica criado o Inova Simples, regime especial simplificado que concede as iniciativas
empresariais de carater incremental ou disruptivo que se autodeclarem como empresas de inovagdo tratamento
diferenciado com vistas a estimular sua criagdo, formaliza¢do, desenvolvimento e consolidacdo como agentes
indutores de avangos tecnoldgicos e da geracdo de emprego e renda. § 1° (Revogado). § 2° (Revogado). § 3° O
tratamento diferenciado a que se refere o caput deste artigo consiste na fixa¢do de rito sumario para abertura e
fechamento de empresas sob o regime do Inova Simples, que se dara de forma simplificada e automatica, no mesmo
ambiente digital do portal da Rede Nacional para a Simplificagdo do Registro ¢ da Legalizagdo de Empresas e
Negocios (Redesim), em sitio eletronico oficial do governo federal, por meio da utilizagdo de formulario digital
proprio, disponivel em janela ou icone intitulado Inova Simples. § 4° Os titulares de empresa submetida ao regime do
Inova Simples preenchero cadastro basico com as seguintes informagdes: I - qualificagdo civil, domicilio e CPF; II -
descrigdo do escopo da intengdo empresarial inovadora, que utilize modelos de negécios inovadores para a geragdo
de produtos ou servigos, ¢ definicdo do nome empresarial, que contera a expressao ‘Inova Simples (I.S.)’; III -
autodeclaragdo, sob as penas da lei, de que o funcionamento da empresa submetida ao regime do Inova Simples néo
produzird poluicdo, barulho e aglomeracdo de trafego de veiculos, para fins de caracterizar baixo grau de risco, nos
termos do § 4° do art. 6° desta Lei Complementar; IV - definicdo do local da sede, que podera ser comercial,
residencial ou de uso misto, sempre que ndo proibido pela legislagdo municipal ou distrital, admitindo-se a
possibilidade de sua instalagdo em locais onde funcionam parques tecnoldgicos, instituigdes de ensino, empresas
juniores, incubadoras, aceleradoras ¢ espagos compartilhados de trabalho na forma de coworking; e; V - em carater
facultativo, a existéncia de apoio ou validagdo de instituto técnico, cientifico ou académico, publico ou privado, bem
como de incubadoras, aceleradoras e institui¢des de ensino, nos parques tecnologicos e afins. § 5° Realizado o
correto preenchimento das informacdes, serd gerado automaticamente nimero de CNPJ especifico, em nome da
denominagdo da empresa Inova Simples, em codigo proprio Inova Simples; § 6° A empresa submetida ao regime do
Inova Simples constituida na forma deste artigo devera abrir, imediatamente, conta bancaria de pessoa juridica, para
fins de captagdo e integralizagdo de capital, proveniente de aporte proprio de seus titulares ou de investidor
domiciliado no exterior, de linha de crédito piblico ou privado e de outras fontes previstas em lei. § 7° No portal da
Redesim, no espago destinado ao preenchimento de dados do Inova Simples, sera disponibilizado icone que
direcionara a ambiente virtual do Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI), do qual constardo orientagdes
para o deposito de pedido de patente ou de registro de marca. § 8° O exame dos pedidos de patente ou de registro de
marca, nos termos deste artigo, que tenham sido depositados por empresas participantes do Inova Simples sera
realizado em carater prioritario. § 9° (Revogado). § 10. E permitida a comercializagdo experimental do servigo ou
produto até o limite fixado para o MEI nesta Lei Complementar. § 11. Na eventualidade de ndo lograr éxito no
desenvolvimento do escopo pretendido, a baixa do CNPJ sera automatica, mediante procedimento de autodeclaracao
no portal da Redesim. § 12. (VETADO); § 13. O disposto neste artigo serd regulamentado pelo Comité Gestor do
Simples Nacional.
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Onerosidade e morosidade esta, que por muitas vezes desestimulava a criacdo de novas
empresas ou a instalagdo de empresas do exterior em territorio nacional (CARVALHO;
PARCHEN, 2021, p. 3).

Ainda de acordo com o dispositivo, o objetivo do Inova Simples ¢ estimular a criagao,
formaliza¢do, desenvolvimento e consolidagdo destas iniciativas empresariais como agentes
indutores de avancos tecnoldgicos, bem como fomentar a geracao de emprego e renda.

Iury Teixeira de Carvalho e Charles Emmanuel Parchen explicam:

Ademais, também passa a existir o Inova Simples, sendo que este ¢ um regime juridico
especifico para Startups, que passaram a ter um sistema de abertura, modificacdo e
extingdo formal mais célere, bem como dispositivos que as beneficiam. Podendo-se
elencar o novo procedimento de registro de marcas ¢ patentes, bem como beneficios
tributarios (CARVALHO; PARCHEN, 2021, p. 3).

Neste diapasdo, inicialmente, o artigo 65-A, paragrafos 1° e 2°, da LC 123/06, conceituou,
de forma expressa, o que seria uma startup®’. De acordo com a referida Lei, considera-
se startup a empresa de carater inovador que visa a aperfeigoar sistemas, métodos ou modelos de
negocio, de producdo, de servicos ou de produtos, j& existentes ou totalmente novos.

Esta ¢ uma definicado muito ampla de startups, tendo em vista que o legislador entendeu
por bem trazer as caracteristicas mundialmente caracterizadoras de uma startup. Assim, todo e
qualquer empreendimento que se enquadre nesta defini¢do seria, legalmente, uma startup.

Um ponto interessante que constou na referida legislagcdo foi a diferencia¢do entre uma
startup disruptiva e incremental. Como dispde o artigo 65-A, §1°, da LC 123/06, a atividade
desenvolvida pela startup pode visar aperfeigoar sistemas, métodos ou modelos de negodcio, de
producdo, de servigos ou de produtos ja existentes, ocasido em que se caracterizam startups de
natureza incremental, ou, estar relacionada a criacdo de algo totalmente novo, caracterizando-
se startups de natureza disruptiva.

Sobre as startups de natureza incremental e disruptiva:

“Natureza incremental”: trata-se da concepcdo de que a inovacdo ndo envolve apenas
criacdes completamente novas, mas também melhorias em sistemas, métodos ou
modelos de negocio, de produgdo, de servicos ou de produtos. Trata-se de uma
explicagdo que pode parecer Obvia, mas € importante para que se garanta o

34 Conforme ser4 adiante explicado, a Lei Complementar n. 182, de 1° de junho de 2021, que instituiu o Marco Legal
das Startups, revogou os paragrafos 1° e 2°, do artigo 65-A, da LC 123/06. Porém, acredita-se pertinente fazer
ponderagdes sobre as defini¢des trazidas pelos paragrafos 1° e 2°, do artigo 65-A, da LC 123/06.
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enquadramento de empresas que tenham como servico ou produto um tipo de
incremento.

()

“Natureza disruptiva”: Em contraponto ao termo supracitado, aqui o legislador se refere
a Startup que tenha modelo de negocio realmente novo, que ainda ndo exista no
mercado. O senso comum pode indicar que a grande maioria dos empreendimentos
inovadores se enquadrariam nesta opgao, porém ocorre realmente que existem Startups
com servigos e produtos incrementais e completamente novos. A palavra “disruptiva” é
mais um indicio de que o legislador conhece os termos usados nos Ecossistemas de
inovacgdo. Na cultura das Startups “disrupcao” significa o descolamento e a quebra para
com os padrdes encontrados no mercado naquele momento, fazer diferente e reinventar-
se de acordo com as novas demandas (CARVALHO; PARCHEN, 2021, p. 13).

Além disso, o artigo 65-A, §2°, da mesma Lei Complementar prevé que as startups
também tem como caracteristica o desenvolvimento das suas inovacdes em condigoes de
incerteza, que requerem experimentos e validagdes constantes, inclusive mediante
comercializagdo experimental provisoria, antes de procederem a complementacdo plena ¢ a
obtengao de receita.

Destrinchando o conceito trazido pelos paragrafos 1° e 2°, do artigo 65-A, da LC 123/06%,
percebe-se que o legislador seguiu fielmente as caracteristicas de startups usadas pelo
ecossistema empreendedor, tendo em vista que, para ser considerado startup, € preciso,
principalmente, mas ndo apenas: (i) ter carater inovador e (i) desenvolvimento da atividade em
condicao de incerteza.

O artigo 65-A, §4°, da LC 123/06 traz as informagdes que devem ser prestadas, através de
preenchimento de cadastro pelos empreendedores que adotardo o Inova Simples. Dentre estas
informacdes, chama atencdo o que consta nos incisos Il e IV, do artigo 65-A, §4°. Quanto ao
inciso II, preleciona que a razdo social da startup que adotar este regime especial simplificado
devera conter, obrigatoriamente, a expressao “Inova Simples (I.S.)”.

No que tange ao inciso 1V, prevé que a sede das startups podera ser em locais especificos,
comerciais ou residenciais, voltados para atividades de inovagdo, como parques tecnologicos,
universidades, espagos compartilhados (também conhecidos como coworking), etc., o que,

segundo Saulo Michiles, contribui para a agilidade e desburocratizacdo do empreendimento

(MICHILES, 2020).

35 Conforme informado, a Lei Complementar n. 182, de 1° de junho de 2021, que instituiu o Marco Legal das
Startups, revogou os paragrafos 1° e 2°, do artigo 65-A, da LC 123/06. De toda sorte, ¢ importante constar a ressalva
de que a LC 123/06 trouxe defini¢des interessantes e condizentes com a realidade das startups.
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E, de fato, tentou-se sintetizar e desburocratizar a abertura de empresas voltadas para a
inovagdo. Afinal, como foi acima exposto, prevé o caput do artigo 65-A, da LC 123/06 a
possibilidade da empresa se autodeclarar como empresa de inovagdo para usufruir do Inova
Simples. Soma-se ao fato de que o artigo 65-A, §5°, da mesma lei dispde que, preenchidas todas
as informagdes de cadastro basico previstas no artigo 65-A, §4°, serd gerado automaticamente o
nimero de CNPJ especifico, em cddigo proprio Inova Simples.

E, uma vez constituida, a empresa submetida ao Inova Simples devera abrir uma conta
bancaria em nome da pessoa juridica, com o objetivo de captacao e integralizagao de capital, seja
decorrente de aporte dos proprios socios ou de investidor, conforme previsto no artigo 65-A, §6°,
da LC 123/06.

Seguindo com as formas de incentivo e facilitagdo para as empresas inovadoras, 0s
paragrafos 7° e 8°, do artigo 65-A, da LC 123/06, instituiram um rito para registro de marcas e
patentes. Assim, no proprio portal da Redesim, em espaco destinado ao preenchimento dos dados
do Inova Simples, de um icone que direcionard ao ambiente virtual do Instituto Nacional da
Propriedade Industrial (INPI), com orientagdes para o depdsito de pedido de patente ou de
registro de marca. Para as empresas participantes do Inova Simples, o exame dos pedidos de
patente ou registro de marca sera realizado em carater prioritario pelo INPIL.

Ademais, o artigo 65-A, §10° da LC 123/06 permite que a startup que aderir ao Inova
Simples realize a comercializagdo experimental do servi¢o ou produto até o limite fixado para o
microempreendedor individual, que, conforme artigo 18-A, §1°, da mesma LC 123/06, seria de
até R$ 81.000,00 (oitenta e um mil reais).

Por fim, o artigo 65-A, §11, da LC 123/06, trouxe a possibilidade de baixa automatica do
CNPJ criado pela startup constituida sob o regime do Inova Simples. Assim, caso a startup nao
tenha éxito no desenvolvimento do escopo pretendido, a baixa do CNPJ podera ser feita de forma
automatica, através de autodeclaracio no portal da Redesim.

Anderson Aorivan da Cunha Possa, Glauco Fonteles Oliveira e Silva e Marcelo De Sa
Mendes defendem que o artigo 65-A, da LC 123/06 contém inovacgdes positivas para simplificar e
desburocratizar a abertura, o processamento e eventual encerramento das startups, que sdo
empresas que demandam uma modelacdo flexivel e um tratamento tributdrio diferenciado

(POSSA; OLIVEIRA; SA, 2021, p. 3).
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Portanto, a alteracdo trazida pela LC 167/19 ¢ fortemente voltada para a startup em seu
estagio inicial. Ao caracterizar e conceituar uma startup, mostrou um grande avango na legislacao

brasileira que, até entdo, ndo havia estabelecido, de forma clara, o que seria uma startup.

3.3.2 Lei Complementar n. 182/2021: Marco Legal das Startups

Em 1° de junho de 2021, foi publicada no Diario Oficial da Unido a Lei Complementar n.
182, resultado do Projeto de Lei n. 146/2019, que instituiu o Marco Legal das Startups (MLS) e
do empreendedorismo inovador, além de alterar a Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes)
e a Lei Complementar n. 123/06. O marco legal das startups tem como objetivos trazer medidas
que estimulem a criagdo de empresas de inovacao, fomentar o empreendedorismo, estabelecendo
incentivos e dando seguranca para os investidores e, por fim, facilitar a contratacdo de solucdes
inovadoras por parte da administragdo publica.

O marco legal das startups traz, em sua redacdo, a defini¢do de trés figuras do
ecossistema empreendedor: startups, investidor-anjo e ambiente regulatorio experimental
(também conhecido como sandbox regulatério).

A definicao de investidor-anjo estd prevista no artigo 2°, I, da LC 182/21, que dispde que
o investidor-anjo € o “investidor que ndo ¢ considerado s6cio nem tem qualquer direito a geréncia
ou a voto na administracdo da empresa, ndo responde por qualquer obrigagdo da empresa e ¢
remunerado por seus aportes”. Este conceito ndo € novo, pois o artigo 65-A, §4°, da LC 123/06
trouxe a mesma definigdo para o investidor-anjo>¢.

Ja o ambiente regulatério experimental, previsto nos artigos 2°, 11, e 11, da LC 182/21,
consiste no conjunto de condigdes especiais simplificadas para que as pessoas juridicas
participantes possam receber autorizacdo temporaria dos oOrgdos ou das entidades com
competéncia de regulamentagdo setorial para desenvolver modelos de negdcios inovadores e
testar técnicas e tecnologias experimentais, mediante o cumprimento de critérios € de limites
previamente estabelecidos pelo 6rgdo ou entidade reguladora e por meio de procedimento

facilitado.

36 LC 123/06. Artigo 65-A. (...). § 4°: O investidor-anjo: I - ndo serd considerado socio nem tera qualquer direito a
geréncia ou voto na administragdo da empresa; II - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em
recuperacao judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Cédigo Civil; III -
serd remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacdo, pelo prazo maximo de cinco anos.
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Quanto a startup, a LC 182 trouxe, em seu artigo 4°, requisitos objetivos que uma pessoa
juridica precisa atender para ser considerada startup e, assim, se valer dos instrumentos juridicos
criados por esta Lei Complementar. Assim, o marco legal das startups considera startups as
organizagdes empresariais ou societarias, nascentes ou em operacdo recente, cuja atuacao
caracteriza-se pela inovagdo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados
(LANA, 2021, p. 42a).

Extrai-se deste conceito, a principio, que uma startup precisa, necessariamente, ser uma
organizagdo empresarial ou societaria recente, isto €, em estagio inicial, cujo produto ou servigo €
voltado para a inovagao.

No que tange ao enquadramento como organizagdo empresarial ou societaria, o artigo 4°,
§1° da LC 182/21 preve, expressamente, quais tipos societarios a organizacao empresarial podera
adotar para ser, legalmente, considerada uma starfup. O empreendimento podera ser formalizado
como empresario individual, empresa individual de responsabilidade limitada (EIRELI),
sociedades empresarias, sociedades cooperativas ou sociedades simples.

A LC 182/21 ndo para por ai. O §1° do artigo 4° traz trés incisos com outros requisitos,
complementares aos anteriores, para que uma pessoa juridica se enquadre na defini¢cdo legal de
startups. De acordo com o inciso I, uma startup precisa ter 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 milhao,
trezentos e trinta e trés mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de meses de
atividade no ano-calendério anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, independentemente da
forma societaria adotada. E, conforme o inciso II, do mesmo dispositivo, a pessoa juridica
também precisa ter, no maximo, at¢ 10 (dez) anos de inscrigdo no CNPJ (Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica).

Por fim, o inciso III prevé, como requisito final, alternativamente, que a startup faga a
declaragdo em seu ato constitutivo e utilize modelos de negdcios inovadores para a geragao de
produtos ou servigos, nos termos do artigo 2°, IV, da Lei 10.973/04°7, ou se enquadre no regime
especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro

de 2006.

37 Lei 10.973/04. Artigo 2°: (...). IV - inovagdo: introducdo de novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo e
social que resulte em novos produtos, servigos ou processos ou que compreenda a agregagdo de novas
funcionalidades ou caracteristicas a produto, servico ou processo ja existente que possa resultar em melhorias e em
efetivo ganho de qualidade ou desempenho
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Esta é, portanto, a definicdo legal de startups trazida pelo marco legal das startups.
Assim, legalmente, define-se a startup como uma organizacdo empresarial ou societaria, cuja
atuacdo se caracterize pela inovacdo aplicada a modelo de negocios, produtos ou servicos
ofertados, que aufira receita buta anual de at¢ R$ 16.000.000,00, tenha até 10 (dez) anos de
inscrigdo no CNPJ e declare, em seu ato constitutivo, a utilizagdo de modelos de negdcios
inovadores para a geragdo de produtos ou servigos, ou se enquadre no regime especial Inova
Simples.

O legislador entendeu por bem revogar os paragrafos 1° e 2°, do artigo 65-A, da Lei
Complementar 123/06, conforme o artigo 17, do MLS, paragrafos estes que trouxeram a primeira
definicdo legal das startups, baseada em uma definicdo global destas empresas nascentes, bem
como uma importante distingdo entre startup de natureza incremental e de natureza disruptiva.

Ao que parece, o objetivo desta revogacdo seria manter uma Unica defini¢do legal de
startup, focando-se em aspectos objetivos para a sua caracterizagdo, evitando, assim, confusoes
quanto a quem poderia se valer dos novos instrumentos trazidos pelo marco legal das startups.

A Lei Complementar 182/21 também regulamentou investimentos em empresas
nascentes. De acordo com o artigo 5°, as startups poderdo admitir aporte de capital por pessoa
fisica ou juridica, que poderd, ou nao, resultar em participagdo no capital social da startup.
Chama-se ateng¢do para o §1°, do artigo 5°, ao exemplificar determinadas formas de investimento
cujo valor aportado ndo sera considerado como integrante do capital social.

As formas de investimento previstas no artigo 5°, §1°, do MLS sdo: (i) contrato de opgao
de subscricdo de agdes ou de quotas celebrado entre o investidor e a empresa; (ii) contrato de
op¢ao de compra de acdes ou de quotas celebrado entre o investidor € os acionistas ou socios da
empresa; (ii1) debénture conversivel emitida pela empresa, nos termos da lei n, 6.404/76 (LSA);
(iv) contrato de mutuo conversivel em participagdo societaria celebrado entre o investidor e a
empresa; (v) estruturacdo de sociedade em conta de participagdo celebrada entre o investidor e a
empresa € (vi) contrato de investimento-anjo (que ja estava previsto na LC 123/06). Este ¢ um rol
meramente exemplificativo, pois o inciso VII do mesmo artigo deixa em aberto a possibilidade de
outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor ndo integre formalmente o quadro de
socios da startup.

O objetivo deste dispositivo ¢ fazer com que seja possivel que o investidor faga o aporte

financeiro na atividade empreendedora, mas sem a possibilidade de integrar o seu quadro
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societario, possibilitando a manuten¢do do controle da atividade por parte dos empreendedores.
Assim, nos contratos previstos acima, o investidor somente serd considerado socio da startup
ap6s a conversao do instrumento do aporte em efetiva e formal participagdo societaria, com a
alteracdo dos atos constitutivos da startup (artigo 5°, §2°, da LC 182/21).

Destaca-se que fundos de investimento também poderdo fazer aportes de capital em
startups, na forma do artigo 5° acima. Porém, cabera a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)
regulamentar as regras para a realizacao dos aportes (artigo 6°, da LC 182/21).

Um ponto que chama atencao na LC 182/21 ¢ o veto presidencial do artigo 7° da referida
Lei Complementar. Na redagdo original do PL 146/2019°%, previa-se a possibilidade de o
investidor, pessoa fisica, compensar os prejuizos apurados no investimento realizado em
determinada startup, com o lucro obtido com a venda da participacdo societaria convertida
decorrente do investimento realizado em outra startup.

Trata-se de um beneficio fiscal para o investidor pessoa fisica. Além de beneficiar o
investidor, este dispositivo também poderia incentivar outras pessoas fisicas a, cada vez mais,
alocarem o seu capital em empresas nascentes, ja que, caso o investidor sofresse prejuizo
financeiro com o investimento, seria possivel compensar este prejuizo com eventual lucro futuro,
reduzindo a carga tributaria e minimizando as perdas do investidor.

Quanto a responsabilidade do investidor, o artigo 8°, da LC 182/21 tratou de forma
expressa sobre o tema, ao prever em seus incisos que o investidor que realizar o aporte de capital
na forma do artigo 5° ndo sera considerado sdcio ou acionista, nem possuira direito a geréncia ou
a voto na administracdo da startup. Em razao disso, o investidor ndo responderd por qualquer
divida da empresa, inclusive em recuperagdo judicial, a ele ndo se aplicando a desconsideragao da
personalidade juridica, salvo nas hipoteses de comprovado dolo, fraude ou simulacdo com o
envolvimento do investidor.

Este dispositivo traz segurancga juridica e prote¢@o aos investidores, que, em tese, poderao

realizar o aporte de capital sem, contudo, se preocupar em, eventualmente, ter o seu patrimonio

38 PL/146/2019: Art. 7° No caso do investidor pessoa fisica, para fins de apuragdo e de pagamento do imposto sobre
o ganho de capital, as perdas incorridas nas operagdes com os instrumentos de que trata o art. 5° desta Lei
Complementar poderdo compor o custo de aquisi¢do para fins de apuragdo dos ganhos de capital auferidos com
venda das participacdes societarias convertidas em decorréncia do investimento em startup. § 1° O investidor podera
escolher quais investimentos em startup realizados previamente ao ganho de capital ele utilizard no custo de
aquisicdo. § 2° A utilizagao dos valores no custo de aquisi¢do a que se refere este artigo para fins de ganho de capital
implica remissdo da divida da startup. § 3° A utilizagdo dos valores no custo de aquisicdo a que se refere o caput
deste artigo somente podera ser realizada com os instrumentos de que trata o art. 5° desta Lei Complementar e desde
que celebrados a partir da entrada em vigéncia desta Lei Complementar.
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pessoal atingido em razdo da desconsideragdo da personalidade juridica da startup investida.
Além disso, ressalta que o papel principal do investidor ¢ realizar o aporte do capital, ja que ndo
terd direito de voto ou administracdo da startup, permanecendo tal direito restrito aos
empreendedores.

O Marco Legal das Startups também tem como objetivo incentivar a pesquisa, 0
desenvolvimento e a inovagdo. Assim, o artigo 9° permite que as empresas que possuem
obrigacdes de investimento em pesquisa, desenvolvimento e inovagao, decorrentes de outorga ou
de delegacdes firmadas por meio de agéncias reguladoras, cumpram esta obrigagdo através de
investimentos em startups, por meio de fundos patrimoniais, Fundos de Investimento em
Participacdes — FIP (desde que autorizados pela CVM, na categoria capital semente, empresas
emergentes € empresas com producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacio)®’, e, também, através de investimento em programas destinados a financiamento, a
aceleragdo e a escalabilidade de startups.

Os artigos 12 a 15, da Lei Complementar 182/21, tratam da possibilidade de contratacao
de solu¢des inovadoras por parte da Administragdo Publica, no intuito de resolver demandas
publicas que exijam solucdo inovadora com emprego de tecnologia e promover a inovacao no

setor produtivo por meio do uso do poder de compra do Estado.

Neste sentido:

Ademais, a mesma LC 182/21 possui como pressuposto o incentivo a contratagdo, pela
administracdo publica, de solu¢des inovadoras elaboradas ou desenvolvidas por startups,
reconhecidos o papel do Estado no fomento a inovagao e as potenciais oportunidades de
economicidade, de beneficio e de solugdo de problemas publicos com solugdes
inovadoras; além da promogdo da competitividade das empresas brasileiras e da
internacionalizagdo e da atragdo de investimentos estrangeiros (LANA, 2021, p. 34a).

Esta contratacdo sera feita através de uma licitacdo na modalidade especial, prevista na
LC 182/21. Esta modalidade especial de licitacdo foi criada para incentivar o processo de
desburocratizacdo dos entes publicos, de modo a viabilizar a contratacdo de startups que
apresentem solucdes inovadoras e tecnologicas para problemas apresentados pelos entes publicos

(LANA, 2021, p. 155b).

39 No capitulo 4.4 desta dissertagdo, serdo abordadas estas modalidades de Fundos de Investimento em Participacdo
(FIPs)
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Através desta licitagdo, a administracdo publica podera contratar pessoas fisicas ou
juridicas, isoladas ou em consorcio, para o teste de solu¢des inovadoras por elas desenvolvidas ou
a ser desenvolvidas. Assim, caberd aos licitantes (no caso, startups € empreendedores) propor
diferentes meios para a resolucdo do problema a ser resolvido e dos resultados esperados,
conforme previamente apresentado pela administragao publica.

Apo6s a homologacao do resultado da licitagdo, a administragdo publica celebrara Contrato
Publico para Solugdo Inovadora (CPSI) com as startups selecionadas, com vigéncia de 12 (doze)
meses, prorrogavel uma vez por igual periodo, cujo valor maximo sera de R$ 1.600.000,00 (um
milhdo e seiscentos mil reais) por CPSI (artigo 14, da LC 182/21).

Sobre as clausulas que deverao estar previstas no CPSI, Lana disserta que:

Prevé a Lei Complementar 182/21 que o Contrato Publico para Solugdo Inovadora -
CPSI devera conter, entre outras clausulas: as metas a serem atingidas para que seja
possivel a validagdo do éxito da solugdo inovadora e a metodologia para a sua aferig¢éo; a
forma e a periodicidade da entrega a administragdo publica de relatdrios de andamento
da execucdo contratual, que servirdo de instrumento de monitoramento, ¢ do relatdrio
final a ser entregue pela contratada apos a conclusdo da tltima etapa ou meta do projeto;
a matriz de riscos entre as partes, incluidos os riscos referentes a caso fortuito, forca
maior, risco tecnoldgico, fato do principe e dlea econdomica extraordindria; a defini¢do da
titularidade dos direitos de propriedade intelectual das criagdes resultantes do CPSI; e a
participagdo nos resultados de sua exploragdo, assegurados as partes os direitos de
exploragdo comercial, de licenciamento ¢ de transferéncia da tecnologia de que sdo
titulares (LANA, 2021, p. 155-156b).

Ainda no que tange a contratagdo de empresas inovadoras por parte do poder publico,
uma vez encerrado o CPSI, a administragdo publica podera contratar a mesma startup, sem
realizar nova licitacdo. Neste caso, sera celebrado um Contrato de Fornecimento do produto, do
processo ou da solucdo resultante do CPSI anteriormente celebrado.

Isso reduz a inseguranca juridica da startup, ja que esta, possivelmente, terd grande
trabalho ao desenvolver uma solugdo tecnologica através do CPSI celebrado. Assim, ndo seria
vidvel se, apos todo empenho e dedicagdo dos empreendedores, atingidos todos os objetivos
esperados pela Administragdo Publica, ao término da vigéncia do CPSI, o poder publico
realizasse nova licitacdo e celebrasse um Contrato de Fornecimento com empresa diversa da que
apresentou a solu¢do inovadora.

O Marco Legal das Startups também alterou a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por

Agdes) e a Lei Complementar 123/06 (Microempresas € Empresas de pequeno porte).
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Quanto a LSA, almejou-se reduzir algumas formalidades e burocracias arcaicas,
adequando-se a Lei a realidade das sociedades andnimas atuais. Além disso, a LC 182/2021
trouxe facilidades para as empresas nascentes constituidas sobre este tipo societario, inclusive
para a abertura de capital*® (artigo 16, do MLS).

Assim, reduziu-se o nimero minimo de membros da diretoria previsto no artigo 143, da
LSA, que, até entdo, exigia o nimero minimo de dois diretores. Agora, a diretoria de uma
sociedade andonima pode ser composta por 01 (um) ou mais membros. Além disso, alterou-se o
artigo 294, da LSA, para que a companhia fechada que tiver receita bruta anual de até R$
78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) possa realizar as publicagdes previstas na LSA de
forma eletronica, excetuadas as publicagdes em didrios oficiais e jornal de grande circulagdo no
local da sede da companhia, bem como substituir os livros sociais previstos no artigo 100, da
LSA por registros mecanizados ou eletronicos (artigo 16, do MLS).

Também foi incluido o artigo 294-A na LSA, prevendo que a CVM regulamentara as
condi¢cdes facilitadas para o acesso de companhias de menor porte ao mercado de capitais,
permitindo-se a dispensa ou modulacdo de algumas formalidades legais, tais como a
obrigatoriedade de instalacdo do conselho fiscal a pedido de acionistas, a obrigatoriedade de
intermediagdo de instituicao financeira em distribuigdes publicas de valores mobiliarios no caso
de aumento do capital social da companhia, o recebimento de dividendo obrigatdrio nas acdes
preferenciais e a forma de realizacdo das publicacdes previstas na Lei 6.404/76 (artigo 16, da
MLYS).

O MLS também cuidou de especificar o que seria uma companhia de menor porte, que, de
acordo com o artigo 294-B, incluido na Lei 6.404/76, serd aquela companhia que aufira receita
bruta anual inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) (artigo 16, do MLS).

Para Henrique Avelino Lana, o atual cendrio ndo ¢ favoravel para a sobrevivéncia de
novos negocios atrelados a inovagao. Neste sentido, o autor afirma que o marco legal das startups
¢ um passo importante na regulamentagao destes empreendimentos, principalmente em razao das
alteragOes feitas na Lei 6.404/76 para reduzir os custos das startups que adotam a sociedade
andénima como tipo societdrio, como publicacdes em jornais, fomentando, assim, o acesso de

empresas de menor porte ao mercado de capitais (LANA, 2021, p. 43a).

40 Embora o foco da presente pesquisa seja as alteragdes legislativas que atingirdo as startups, as inovagdes trazidas
pelo MLS, principalmente no que tange a Lei 6.404/76, também sdo aplicaveis a sociedades andnimas que nao se
enquadram como startups.
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No que tange a LC 123/06, alteragdes foram feitas nos dispositivos que dispde sobre o
investimento anjo. De inicio, cita-se o artigo 61-A, §2°, da LC 123/06, que passou a prever,
expressamente, que fundos de investimento também poderado ser investidores-anjos, o que ja era
previsto no artigo 61-D, da mesma Lei Complementar. Porém, instituiu-se a necessidade de
regulamentagdo por parte da CVM (artigo 17, do MLS).

Ademais, o §4°, do artigo 61-A, que trata das atribui¢des do investidor-anjo, também
sofreu alteragdes. No inciso I, passou-se a permitir a possibilidade de o investidor anjo participar
nas deliberagcdes da sociedade investida em carater estritamente consultivo, embora ndo seja
considerado sécio e ndo tenha direito a geréncia ou a voto na administracdo da empresa.
Enquanto no inciso III, aumentou-se, de 05 (cinco) para 07 (sete) anos, 0 prazo maximo que o
investidor-anjo podera ser remunerado pelos aportes feitos em empresas nascentes.

A novidade estd prevista nos incisos IV e V, do §4°, do artigo 61-A, que passaram a
prever, expressamente, o direito do investidor-anjo exigir dos administradores da sociedade
investida, as contas justificadas de sua administracdo e, anualmente, o inventario, o balanco
patrimonial ¢ o balan¢o de resultado econdmico, bem como o direito de examinar, a qualquer
momento, os livros, os documentos e o estado do caixa e da carteira da sociedade, exceto se
houver pactuacgao contratual que determine época propria para isso.

O Marco Legal das Startups também alterou o artigo 61-A, §6°, da LC 123/06 (artigo 17,
do MLS). Agora, ndo ha limite para a remuneracao periddica do investidor-anjo, limite este que,
de acordo com a redagdo legal anterior, era de 50% dos lucros da sociedade. Além disso, o
mesmo dispositivo passou a prever a possibilidade de conversdo do aporte de capital em
participagdo societaria.

Para José Luiz de Moura Faleiros Junior, em que pese o Marco Legal das Startups ter sido
omisso em alguns temas que poderiam ter sido melhor abordados, tem muitos méritos, “pois traz
clareza a assuntos que ja haviam se tornado comuns na préaxis contratual e ndo perde de vista a
complexidade da matéria, uma vez que nao cria contextos de absoluta irresponsabilidade para
investidores” (FALEIROS JUNIOR, 2021).

Em que pese o Marco Legal das Startups inovar na legislacdo aplicavel as empresas
nascentes, bem como as formas de captacdo de recursos, acredita-se que, alguns pontos

importantes poderiam ter sido incluidos na Lei Complementar 182/21, pontos estes que, se
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levados em consideracdo, poderiam beneficiar o ecossistema das startups e, como consequéncia,
a sociedade como um todo.

O primeiro ponto ¢ o artigo 7°, da LC 182/21, que foi vetado pelo Poder Executivo
Federal, conforme citado nos paragrafos anteriores deste capitulo. Acredita-se que a possibilidade
de o investidor pessoa fisica compensar os prejuizos apurados nos investimentos em startups,
com eventual ganho de capital decorrente do lucro do aporte realizado em outra empresa
nascente, seria de suma importancia para atrair e estimular ainda mais investidores.

Outro ponto seria a possibilidade de startups constituidas como sociedade anonima, cujo
faturamento seja igual a uma microempresa ou empresa de pequeno porte, aderir ao regime de
tributacdo do Simples Nacional. Ora, uma startup constituida sob a forma de uma sociedade
andnima passara mais confianga e credibilidade perante investidores, o que podera facilitar a
captagdo de recursos. Porém, para tanto, a startup sofrerd com uma carga tributdria muito maior
do que se permanecesse como outro tipo societario, por exemplo uma sociedade limitada, o que
podera desmotivar os empreendedores a alterar o seu tipo societario.

Percebe-se, assim, que a legislagdo brasileira, embora atrasada, estd evoluindo no quesito
startup e inovagao, adequando-se a realidade das iniimeras empresas nascentes estabelecidas no
Brasil, na tentativa de facilitar e estimular o empreendedorismo e os investimentos. Espera-se
que, com o passar dos anos, a LC 182/21 traga seguranca e confianga aos empreendedores e
investidores, bem como estimulos e incentivos que corroborem com o crescimento expansao dos

ecossistemas de startups.

3.4 Aspectos societarios

As startups e o ecossistema empreendedor estdo diretamente relacionados ao direito
empresarial e o direito societario. Isto, pois, como foi acima exposto, as startups exercem a
empresa ao realizarem a circulacdo econdmica de mercadorias e servigos. Logo, ¢ objetivo das
startups exercer a atividade empresaria.

E comum que apés os empreendedores colocarem em pratica a ideia inovadora, a

constitui¢do da startup seja formalizada, de modo que esta passe a ter personalidade juridica
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propria e, assim, ser sujeito de direitos e deveres*'. A partir de entdo, a personalidade juridica
criada para a startup nao se confundird com a personalidade juridica dos sdcios ou
empreendedores, pessoas fisicas ou juridicas. Igualmente, o patrimonio dos empreendedores nao
se confundird com o patrimonio da pessoa juridica.

Formalizar a constituicdo da startup também ¢ importante para facilitar a capitagdo de
recurso, pois um empreendimento que possui a sua propria personalidade juridica, constituida sob
um dos tipos societarios previstos no ordenamento juridico, pode passar mais credibilidade e
confianca aos investidores.

Afinal, empreender em uma condi¢cdo de extrema incerteza, atrelado ao grande risco do
empreendimento, mas com grande potencial de crescimento e maximizagdo de riquezas, sao
caracteristicas marcantes das startups. Para os empreendedores, pode ser interessante adequar a
startup em algum tipo societario que trard seguranga ndo apenas aos empreendedores, mas
também ao empreendimento e aos investidores.

Neste sentido:

A startup, como empresa inovadora com alto potencial de crescimento que ¢, pode ser
considerada um investimento promissor. Logo, como qualquer outro investimento,
quanto mais segura for a startup, mais investidores poderd atrair, pois possui mais
potencial para retorno financeiro dos aportes realizados. Neste ponto, o Direito também
funciona como elemento atrativo para o investimento: uma prote¢do juridica de
qualidade, interna ou externa, auxilia na estruturagdo e solidez empresarial
(FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 41).

E, em razdo disso, faz-se necessario que os empreendedores tenham a disposi¢do tipos
societarios que atendam as necessidades das startups, de acordo com o seu estigio de
desenvolvimento e maturagio*’.

Ainda assim, muitos empreendedores optam por primeiro iniciar a atividade empresaria
de maneira informal para, somente apds a atividade comegar a dar certo, formalizar o
empreendimento. Neste caso, acredita-se que o fazem por dois motivos: falta de conhecimento

sobre eventuais riscos que podem recair sobre o empreendimento, ou simplesmente por opcao,

41 De acordo com o artigo 985, do Codigo Civil, a sociedade adquire personalidade juridica com a inscri¢do, no
registro proprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos.

4 “Um ambiente com direito societdrio adequado a realidade das startups é essencial ao empreendedorismo. O
primeiro aspecto importante ¢ a existéncia de formas societarias que permitam a limitagcdo da responsabilidade dos
socios ao capital efetivamente contribuido; acerca de tal necessidade, parece que o direito brasileiro cumpre sua
obrigacdo” (PIMENTA; LANA, 2021, p. 12).
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isto ¢, por acreditarem que, naquele momento especifico, a formalizagao da startup e adesdo a um
tipo societario ndo trard beneficio algum ao empreendimento, se comparados aos custos iniciais e
a burocracia para iniciar a formalizagao.

Muitas startups ¢ empreendedores optam por celebrar um memorando de entendimentos
para regular a fase de pré-constituicdo da startup, de modo a organizar de maneira informal o
inicio da atividade empresaria até que a fase de validacdo do produto no mercado esteja completa
(FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 157).

Assim, neste capitulo da dissertagdo, sera feita uma breve exposicao sobre o0 memorando
de entendimentos, como também serdo abordados alguns tipos societdrios que podem ser
adotados para a constituicio de uma startup, restringindo-se as sociedades empresarias®,
caracterizadas por aqueles que exercem a atividade econdmica organizada para a produgdo ou
circulacdo de bens ou de servigos, conforme previsto no artigo 966, do Codigo Civil, consistentes
em sociedade em conta de participagdo, sociedade limita