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Se analisada a origem daquilo que acabou conhecido pelo termo startup,
serd possivel ver que se trata, essencialmente, de um modo de exercicio
empresarial cujas raizes estao nos anos 12960, especialmente na Costa
Oeste dos Estados Unidos.

La, em funcao de uma favoravel conjuncao de fatores académicos,
econdbmicos, culturais e sociais, desenvolveram-se as bases de uma nova
forma de empresa, a qual nao mais dependia da prévia organizagao dos
fatores de producao (como capital, trabalho e matérias-primas).
Contrapunha-se, portanto, ao modelo de o anizacao econdmica
consagrado, ali mesmo nos Estados Unidos, a partir do final do Século
XIX.

Esta nova forma de empreender se apoia, como dito, nao na necessidade
de grandes organiza¢cdes patrimoniais, mas, precipuamente, no
emprego do intelecto humano para criagao de novas solugdes, as quais
sao destinadas aos mais diversos aspectos da vida social e da economia.
As startups, caracterizadas a partir desta novo modelo de atuacgao, se
impuseram, a partir de entao, como um modelo extremamente apto a
geracao de inovacao, dada a rapidez com que identificam possiveis
necessidades e criam solugdes a partir disso.

Porém, foi apenas na segunda década do Século XX| que as startups
efetivamente se consagraram, na economia brasileira, como um
poderoso instrumento de geracao de inovacao e novas oportunidades
econoémicas.

Diversos casos de sucesso deste modelo de empreendimento
mostraram gue 0 mesmo representava uma realidade inafastavel, ao
mesmo tempo que carecedora de uma regulacao mais adequada.

A Lei Complementar 182/21, denominada Marco Legal das Startups,
representa evidente tentativa de estabelecer um ambiente normativo
propicio ao exercicio deste modelo de atividade empresarial voltada para
a criacao de novas solucgdes tecnologicas.

Tal legislagao desperta, desde entao, varias questoes relevantes para este
130 importante aspecto do Direito.e da Empresa, e este livro €, como se
pode perceber pelos temas que ' contém, uma relevante contribuicao
para este campo.

Eduardo Goulart Pimenta
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PREFACIO

Se analisada a origem daquilo que acabou conhecido pelo termo star-
tup, sera possivel ver que se trata, essencialmente, de um modo de
exercicio empresarial cujas raizes estdo nos anos 1960, especialmente
na Costa Oeste dos Estados Unidos.

La, em funcao de uma favoravel conjuncéo de fatores académicos, eco-
nomicos, culturais e sociais, desenvolveram-se as bases de uma nova
forma de empresa, a qual ndo mais dependia da prévia organizagio
dos fatores de producdo (como capital, trabalho e matérias-primas).

Contrapunha-se, portanto, ao modelo de organizacdo econémica con-
sagrado, ali mesmo nos Estados Unidos, a partir do final do Século XIX.

Estanovaformade empreender se apoia, como dito, ndonanecessidade
de grandes organizacOes patrimoniais, mas, precipuamente, no em-
prego do intelecto humano para criacdo de novas solugoes, as quais
sao destinadas aos mais diversos aspectos da vida social e da economia.

As startups, caracterizadas a partir desta novo modelo de atuacao, se
impuseram, a partir de entdo, como um modelo extremamente apto
a geracdo de inovacdo, dada a rapidez com que identificam possiveis
necessidades e criam solugoes a partir disso.

Porém, foi apenas na segunda década do Século XXI que as startups
efetivamente se consagraram, na economia brasileira, como um po-
deroso instrumento de geracdao de inovagdo e novas oportunidades
econdmicas.

Diversos casos de sucesso deste modelo de empreendimento mostra-
ram que o mesmo representava uma realidade inafastavel, ao mesmo
tempo que carecedora de uma regulacao mais adequada.

A Lei Complementar 182/21, denominada Marco Legal das Startups,
representa evidente tentativa de estabelecer um ambiente normativo
propicio ao exercicio deste modelo de atividade empresarial voltada
para a criacao de novas solugoes tecnoldgicas.



Tal legislagdo desperta, desde entdo, varias questoes relevantes para
este tdo importante aspecto do Direito e da Empresa, e este livro é,
como se pode perceber pelos temas que contém, uma relevante con-
tribuicdo para este campo.

Eduardo Goulart Pimenta



O MARCO LEGAL E A BUSCA
POR CONDICOES MAIS
FAVORAVEIS AS STARTUPS

Leide Jane Macedo da Silva'*

“No ambiente de negdcios moderno, é inutil ser
criativo e original se vocé ndo consegue vender as suas -
invencoes” — David Ogilvy

1 * Advogada Especialista em Direito e Tecnologia pela Faculdade Arnaldo. Legal Op-
erations. Data Protection Officer de Startups e empresas de base tecnoldgica Extensao
em Privacy Law and Protection, Regulatory Compliance pela University Pensilvania.
Pés-Graduanda em Ethical Hacking e CyberSecurity e Protecdo Digital dos Negdcios
pela UNICIV- Centro de Inovacao VincIT. E-mail:leidemacedoadv@gmail.com




1- CONSIDERACOES INICIAIS

No dia 31 de agosto de 2021 entrou em vigor, a Lei Complementar
n° 182/2021 que estabelece o “Marco Legal das Startups e do Empreen-
dedorismo Inovador”, mais conhecida como Marco Legal das Startups.
O Marco Legal das Startups vem com o objetivo de desburocratizar e
estimular o setor, facilitando negécios e investimentos, visando o novo
ambiente regulatorio e o desenvolvimento para as pequenas empresas
de base tecnoldgica.

Em suma, o propdsito do Marco Legal das Startups é facilitar
negdcios entre pequenas empresas de base tecnoldgica inovadora e
também a contratacao delas pela administracao publica. Além disso,
o Marco legal das Startups também vem para diminuir burocracias e
aumentar a seguranca juridica de empreendedores e dos investidores
por tras destes negdcios, propiciando melhores condicdes para con-
tratacoes.

O presente artigo tem como objetivo abordar as principais con-
sideracgoOes sobre as alteracOes aprovadas que trazem melhorias para
o setor, ressaltando também as principais vantagens do Marco Legal
das Startups, sem aprofunda-las e sem maiores discussdes para o mo-
mento.

Dentre os pontos de destaque do Marco Legal das Startups, pas-
saremos pela sua defini¢do; principios, fundamentos e objetivos; con-
ceitos e enquadramento de Startup; novos modelos de investimento e
fomento a pesquisa, ao desenvolvimento e a inovagdo; programas de
ambiente regulatdrio experimental e pela possibilidade e formas de
contratacdo com o poder publico.

O presente artigo ndo busca esgotar o tema, mas tdo somente
contextualizar de forma clara, os propdsitos, alteragdes e vantagens
trazidas no Marco Legal das Startups, como ponto de partida para
quem busca aplicar.
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2 - AS DEFINICOES DO MARCO LEGAL

2.1- FUNDAMENTOS, PRINCIPIOS E OBJETIVOS

As inovacgodes tecnoldgicas estio mudando o comportamento e
a forma da sociedade se relacionar e, consequentemente, tém gerado
impactos relevantes sobre a economia e a maneira como a sociedade
lida e interage com as tecnologias, o que evidencia a necessidade de
atencdo e regulamentacdo para o setor. Diante desse cenario, eviden-
cia-se o surgimento e a importancia das figuras das “Startups”, que
serdo abordadas no decorrer do presente artigo.

Entrou em vigor em agosto, o Marco Legal das Startups, Lei
Complementar n° 182/21, que possui como objetivo estimular a cria-
¢do de Startups no Brasil e incentivar investimentos e contratacoes em
negoécios voltados para tecnologia e inovagao.

Conforme transcreve Saulo Michiles (2021, p.31)

a atuacao das startups e a realizacdo de investimentos
nelas sdo atividades com nivel de risco acima do tradi-
cional. Também sabemos que o ambiente de negdcios no
Brasil como um todo ndo se mostra favoravel em relacdo
a outros paises, gerando, dentre outras questdes, uma
enorme inseguranca juridica. Essa combinagdo de fatores
é extremamente prejudicial para o ambiente de negécios
inovadores, por gerar risco adicional desnecessario tanto
para empreendedores que queiram inovar, quanto para
investidores que busquem alocar seus recursos nesses
tipos de empreendimentos.

Nesse sentido, o Marco legal também vem para diminuir buro-
cracias e aumentar a seguranca juridica de empreendedores e dos in-
vestidores por tras destes negocios, propiciando melhores condigdes
para contratagoes.
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A citada lei, visa criar um ambiente regulatério favorecido a
economia do conhecimento e ao empreendedorismo inovador para
desburocratizar e estimular o setor, facilitando negdcios e investimen-
tos em um novo ambiente regulatério e de desenvolvimento para as
pequenas empresas de cunho tecnolégico, consideradas como um ve-
tor de desenvolvimento economico, social e ambiental, consolidando
na legislacdo brasileira importantes principios e valores e reforcando

o compromisso do Poder Publico e dos particulares com a inovagao.
Vejamos:

Art. 3° Esta Lei Complementar é pautada pelos seguintes
principios e diretrizes:

I-reconhecimento do empreendedorismo inovador como
vetor de desenvolvimento econdémico, social e ambiental;
II - incentivo a constituicdo de ambientes favoraveis ao
empreendedorismo inovador, com valorizacdo da segu-
ranca juridica e da liberdade contratual como premissas
para a promogdo do investimento e do aumento da oferta
de capital direcionado a iniciativas inovadoras;

III - importancia das empresas como agentes centrais do
impulso inovador em contexto de livre mercado;

IV - modernizacdo do ambiente de negdcios brasileiro, a
luz dos modelos de negdcios emergentes;

V - fomento ao empreendedorismo inovador como meio
de promocao da produtividade e da competitividade da
economia brasileira e de geracdo de postos de trabalho
qualificados;

VI - aperfeicoamento das politicas publicas e dos instru-
mentos de fomento ao empreendedorismo inovador;

VII - promocao da cooperacdo e da interacdo entre os
entes publicos, entre os setores publico e privado e entre
empresas, como relagdes fundamentais para a confor-
macao de ecossistema de empreendedorismo inovador
efetivo;
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VIII - incentivo a contratagdo, pela administracdo publi-
ca, de solucdes inovadoras elaboradas ou desenvolvidas
por startups, reconhecidos o papel do Estado no fomento
ainovacdo e as potenciais oportunidades de economicida-
de, de beneficio e de solucdo de problemas publicos com
solucGes inovadoras; e

IX - promocdo da competitividade das empresas brasilei-
ras e da internacionalizacdo e da atracao de investimentos
estrangeiros. (BRASIL, 2021)

Seguindo as diretrizes da Declaracao de Direitos de Liberdade
Econdmica (“Lei de Liberdade Economica”, Lei n° 13.874/2019) (BRA-
SIL, 2019), o Marco Legal estabelece e reforca principios trazidos na
legislagdo. O art. 3° do Marco Legal prevé nove principios que servem
de orientacdo em sua aplicacdo e interpretacdo. Entre os principios,
podemos destacar os seguintes:

+ incentivo ao empreendedorismo inovador com
seguranca juridica e liberdade contratual;

« modernizac¢do do ambiente de negdcios brasileiros;
« fomento a geragdo de postos de trabalho;

« aperfeicoamento de politicas publicas direcionadas ao
empreendedorismo e fomento a cooperacdo entre o setor
publico e iniciativa privada;

« incentivo a contratacdo de solugdes inovadoras pelo
Poder Publico;

« promocado da competitividade, da internacionalizagdo
e da atracdo de investimentos estrangeiros.

Desse modo, torna-se evidente a busca de cooperagdo em po-
tenciais oportunidades para o desenvolvimento tecnolégico e para
a inovacao, desburocratizando um sistema estatal complexo, tendo
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em mente os principios norteadores que buscam priorizar condicdes
favoraveis as Startups capazes de gerar a seguranca juridica e desen-
volvimento no mercado.

2.2 - STARTUP

O Marco Legal das Startups em seu art. 4°. conceituou as Startups
como, “organizagOes empresariais ou societarias, nascentes ou em
operacao recente, cuja atuacdo caracteriza-se pela inovagdo aplicada
a modelos de negocios ou a produtos ou servicos ofertados”. (BRASIL,
2021)

Conforme se depreende do Marco Legal, sdo requisitos para se-
rem consideradas Startups:

« obrigatdrios: as organizagOes empresariais ou
societarias (LTDA; EIRELIS; S/A; Empresario Individual,
Cooperativa), cuja finalidade seja desenvolver produtos
ou servicos inovadores e que tenham faturamento de,
no maximo, 16 milhoes de reais a cada exercicio social
e até 10 anos de inscricdo no Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica (CNPJ). Se a Startup estiver constituida
ha menos de 12 meses, devera considerar o calculo de
R$ 1.333.334,00 multiplicado pelo nimero de meses de
atividade no ano-calenddrio anterior.

« alternativos: declarar que utiliza modelos de negécios
inovadores para a geracdo de produtos ou servicos ou
participar do regime especial Inova Simples.

Quanto a definicdo de inovacgao, nao foi abordada no Marco Le-
gal das Startups, havendo apenas uma remissao ao art. 2°, IV, da Lei n°
10.973, de 2004, (BRASIL, 2004) que teve sua redacao alterada pela Lei
n° 13.243, de 2016.
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Art. 2° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

[...]

IV - inovacdo: introducdo de novidade ou aperfeigoamen-
to no ambiente produtivo e social que resulte em novos
produtos, servicos ou processos ou que compreenda a
agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas
a produto, servigo ou processo ja existente que possa
resultar em melhorias e em efetivo ganho de qualidade
ou desempenho; (Redacdo pela Lei n° 13.243, de 2016).
(BRASIL, 2016)

Nesse sentido, os modelos de negdcios serdo considerados
inovadores quando introduzirem novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo e social, criando ou agregando novas funcionali-
dades ou melhorias a produtos, servicos ou processos.

3 - DAS VANTAGENS TRAZIDAS PELA LEI NA BUSCA
DE CONDICOES MAIS FAVORAVEIS AS STARTUPS

3.1- NOVOS MODELOS DE INVESTIMENTO E FOMENTO A PESQUISA,
AO DESENVOLVIMENTO E A INOVACAO

O art. 5° da Lei Complementar n° 182/21 (BRASIL, 2021) possi-
bilitou as startups receber aportes de capital por meio de contratos de
opcao de subscricdo de acdes e quotas; debéntures conversiveis em
agOes emitidas pela empresa; contratos de mutuos conversiveis em
participacao etc.

Vejamos:

Art. 5° As startups poderdo admitir aporte de capital por
pessoa fisica ou juridica, que podera resultar ou ndo em
participagdo no capital social da startup, a depender da
modalidade de investimento escolhida pelas partes.
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§ 1° Nao serd considerado como integrante do capital so-
cial da empresa o aporte realizado na startup por meio
dos seguintes instrumentos:

I - contrato de opgdo de subscri¢cdo de agdes ou de quotas
celebrado entre o investidor e a empresa;

II - contrato de opcao de compra de acdes ou de quotas
celebrado entre o investidor e os acionistas ou sécios da
empresa;

III - debénture conversivel emitida pela empresa nos ter-
mos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976;

IV - contrato de mutuo conversivel em participacéo socie-
taria celebrado entre o investidor e a empresa;

V - estruturacdo de sociedade em conta de participacao
celebrada entre o investidor e a empresa;

VI - contrato de investimento-anjo na forma da Lei Com-
plementar n° 123, de 14 de dezembro 2006;

VII - outros instrumentos de aporte de capital em que
o investidor, pessoa fisica ou juridica, ndo integre for-
malmente o quadro de sdcios da startup e/ou néo tenha
subscrito qualquer participacao representativa do capital
social da empresa. (BRASIL, 2021)

Conforme aduz a nova legislacdo, as Startups poderdo receber
investimentos de pessoas fisicas ou juridicas que poderdo resultar ou
ndo em participagdo no capital social da Startup, a depender da moda-
lidade escolhida pelas partes. Assim, eventuais valores investidos por
meio dos instrumentos contratuais escolhidos ndo integrarao o capital
social da Startup, dentre eles, podemos citar:

Contrato de Opgado de Subscricao de Quotas/A¢oes; Contrato
de Opcgdo de Compra de Quotas/Acoes; Debénture Conversivel, nos
termos da Lei das S/A; Contrato de Mutuo Conversivel em participa-
¢do societdria; Estruturacdo de Sociedade em Conta de Participacao;
Contrato de Investimento-Anjo, nos termos da Lei Complementar n°
123/2006 (BRASIL, 2006); Outros instrumentos de aporte de capital em
que o investidor néo integra formalmente o quadro de sdcios.
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Cumpre ressaltar, a possibilidade de acesso das Startups que
possuem receita bruta anual inferior a R$ 500.000.000,00 ao mercado
de capitais, com o estabelecimento de menores obrigacdes perante a
Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”), por meio da alteracdo da Lei
n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das Sociedades por Acoes”)
(BRASIL, 1976), sendo necessaria, ainda, regulamentacio pela CVM, e,
a publicacao de convocagoes, balan¢os anuais e outros documentos de
forma eletrdnica para as companhias fechadas (incluindo, mas néo se
limitando as Startups) com receita bruta inferior R$ 78 milhoes anuais
por meio de alteragdo a Lei das Sociedades por A¢oes.

Vale destacar ainda, os critérios para investimentos estabeleci-
dos nos art.8° e 9° do Marco Legal;

Art. 8° O investidor que realizar o aporte de capital a que
se refere o art. 5° desta Lei Complementar:

I - ndo sera considerado sécio ou acionista nem possuira
direito a geréncia ou a voto na administracdo da empresa,
conforme pactuacao contratual;

II - ndo respondera por qualquer divida da empresa, in-
clusive em recuperacio judicial, e a ele néo se estendera
o disposto no art. 50 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de
2002 (Cddigo Civil), no art. 855-A da Consolidacgéo das Leis
do Trabalho (CLT), aprovada pelo Decreto-Lei n° 5.452, de
1° de maio de 1943, nos arts. 124, 134 e 135 da Lei n° 5.172,
de 25 de outubro de 1966 (Cédigo Tributdrio Nacional),
e em outras disposices atinentes a desconsideracdo da
personalidade juridica existentes na legislacéo vigente.
Paragrafo unico. As disposi¢des do inciso II do caput des-
te artigo néo se aplicam as hipéteses de dolo, de fraude ou
de simulagdo com o envolvimento do investidor.

Art. 9° As empresas que possuem obrigacdes de investi-
mento em pesquisa, desenvolvimento e inovacao, decor-
rentes de outorgas ou de delegacdes firmadas por meio de
agéncias reguladoras, ficam autorizadas a cumprir seus
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compromissos com aporte de recursos em startups por
meio de:

I - fundos patrimoniais de que trata a Lei n° 13.800, de 4
de janeiro de 2019, destinados a inovagdo, na forma do
regulamento;

II - Fundos de Investimento em Participacées (FIP), auto-
rizados pela CVM, nas categorias:

a) capital semente;

b) empresas emergentes; e

c) empresas com produgdo econdémica intensiva em pes-
quisa, desenvolvimento e inovacao; e

III - investimentos em programas, em editais ou em
concursos destinados a financiamento, a aceleracéo e a
escalabilidade de startups, gerenciados por instituicées
publicas, tais como empresas publicas direcionadas ao
desenvolvimento de pesquisa, inovacdo e novas tecno-
logias, fundagGes universitarias, entidades paraestatais
e bancos de fomento que tenham como finalidade o
desenvolvimento de empresas de base tecnolédgica, de
ecossistemas empreendedores e de estimulo a inovagio.
(BRASIL, 2021)

Assim, podemos notar que o investidor que fizer o aporte de
capital sem ingressar no capital social ndo serd considerado sdcio,
afastando a responsabilizacao do investidor, que, em regra, ndo res-
pondera por qualquer divida da Startup, exceto em caso de conduta
dolosa, ilicita ou de ma-fé por parte do investidor.

Conforme se vé, as Startups poderdo receber recursos de empre-
sas que tém obrigacoes de investimento em pesquisa, desenvolvimen-
to e inovacao, possibilitando a injecao de recursos nas Startups com
solugoes para esses setores, podendo a empresa aportar as obrigacdes
em Fundos Patrimoniais ou Fundos de Investimento em Participacdes
que invistam em Startups ou em programas destinados a financiamen-
to e aceleracdo de startups gerenciados por instituicoes.
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Nesse viés, destaca-se o recebimento de recursos por meio de
programas, editais e concursos publicos destinados a aceleracdo e a
escalabilidade de Startups.

Dessa forma, verifica-se na lei, a busca do fomento a pesquisa,
ao desenvolvimento e a inovacao.

3.2-DOSPROGRAMASDEAMBIENTEREGULATORIOEXPERIMENTAL

O art. 11 da Lei Complementar n° 182/2021 traz a criacdo de
um ambiente regulatério experimental “sandbox regulatério”, uma
espécie de regime diferenciado com condigdes que simplifiquem a
testagem de novos produtos, tecnologias experimentais e servigos a
partir da autorizagdo de drgaos ou das entidades com competéncia de
regulamentacdo setorial.

Art. 11. Os 6rgéos e as entidades da administracdo publica
com competéncia de regulamentacgido setorial poderdo,
individualmente ou em colaboragdo, no ambito de pro-
gramas de ambiente regulatério experimental (san-
dbox regulatério), afastar a incidéncia de normas sob
sua competéncia em relacdo a entidade regulada ou aos
grupos de entidades reguladas.

§ 1° A colaboracdo a que se refere o caput deste artigo
podera ser firmada entre os érgios e as entidades, obser-
vadas suas competéncias.

§ 2° Entende-se por ambiente regulatério experimental
(sandbox regulatério) o disposto no inciso II do caput do
art. 2° desta Lei Complementar.

§ 3° O 6rgdo ou a entidade a que se refere o caput deste
artigo dispord sobre o funcionamento do programa de
ambiente regulatério experimental e estabelecera:

I - os critérios para selecdo ou para qualifica¢do do regu-
lado;

II - a duracdo e o alcance da suspensdo da incidéncia das
normas; e

III - as normas abrangidas. (BRASIL, 2021)
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No sistema sandbox, 6rgdos ou agéncias com competéncia de
regulacdo setorial podem afastar normas para que empresas inovado-
ras experimentem modelos de negdcios inovadores e testem técnicas
e tecnologias, com acompanhamento do regulador. Cabe aos 6rgéos e
agéncias definir os critérios de selecao das empresas participantes, as
normas que poderao ser suspensas e o periodo de duracao.

Nesse contexto, resta clara a necessidade de realizagdo de pro-
gramas que possam proporcionar um regime diferenciado com con-
dicdes peculiares as necessidades de solucdes e tecnologias setoriais,
trazendo menos burocracia para langar novos produtos e servigos e a
propria viabilidade e continuidade do negdcio inovador.

3.3 - CONTRATACAO DE STARTUPS PELO PODER PUBLICO

Como se sabe, e de encontro ao direcionamento de Saulo Michi-
les (2021, p.85), nota-se que: “Um bom ecossistema de inovagao preci-
sa de bons empreendedores, boas universidades e disponibilidade de
capital para fomentar ambos. A existéncia e disponibilidade de capital
depende de uma série de fatores, como a maturidade do ecossistema,
a ja mencionada seguranca juridica, o potencial de retorno, empreen-
dedores que tenham senso de devolver o que aprenderam e muito mais
e incentivos (ou inexisténcia de desincetivos) por parte do Estado.”

O art. 12 da Lei Complementar trata das finalidades que derivam
a concretizacdo de licitagOes e contratacao de Startups pelo Poder
Publico, que sdo: (I) resolver demandas publicas que exijam solugdo
inovadora com emprego de tecnologia; e (II) promover a inovagdo no
setor produtivo por meio do uso do poder de compra do Estado (BRA-
SIL, 2021).

Conforme se depreende da Lei Complementar 182/21, foram
criados mecanismos para contratacao de Startups pelo Poder Publico,
através de Licitagoes (art.13), Contrato Publico para Solugido Inovadora
(art.14) e Contratos de Fornecimento (art.15) (BRASIL, 2021). Tal me-
dida prevé uma maior interacdo entre as startups e 6rgédos publicos.
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A ideia é incentivar e fomentar a contratacdo de servigos e produtos
dessas empresas por agentes do governo.

Com a nova legislacao, o governo cria também o Inova Simples,
um regime especial simplificado que concede as Startups que se auto-
declarem empresas de inovagdo. Podemos entender como um “trata-
mento diferenciado com vistas a estimular sua criacao, formalizacao,
desenvolvimento e consolidacdo como agentes indutores de avancos
tecnoldgicos e da geragdo de emprego e renda”.

Dessa forma, resta claro que o legislador escolheu a cooperagéo
entre os setores publicos e privados como no ambiente de negdcios
em operacdes e solucdes tecnoldgicas com ou sem risco, facilitando o
investimento, seja induzindo comportamentos pelo fomento ptblico
e privado ou autorizando o Estado a utilizar seu poder de compra para
escolher modelos de negécios tecnoldgicos.

4 - CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo abordou os pontos de alteracdes e vantagens
da Lei complementar N° 182/21, conhecida como o “Marco Legal das
Startups”, que tém como objetivo primordial, estimular a criacdo de
Startups no Brasil lhes trazendo condi¢des mais favoraveis na busca
de investimentos em negdcios voltados para tecnologia e inovagio,
reconhecendo o empreendedorismo inovador como fonte de desen-
volvimento econémico e social.

Com a pesquisa realizada, notou ser evidente a busca de coopera-
¢do em potenciais oportunidades para o desenvolvimento tecnoldgico
e para a inovacao, desburocratizando um sistema estatal complexo em
busca de priorizar condi¢oes favoraveis as Startups tendo em mente os
seguintes principios:
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« Incentivo ao empreendedorismo inovador com
seguranca juridica e liberdade contratual;

« Modernizacdo do ambiente de negécios brasileiros;
« Fomento a geragdo de postos de trabalho;

+ Aperfeicoamento de politicas publicas direcionadas ao
empreendedorismo e fomento a cooperacdo entre o setor
publico e iniciativa privada;

+ Incentivo a contratacdo de solugdes inovadoras pelo
Poder Publico;

« Promocdo da competitividade, da internacionalizagdo
e da atracdo de investimentos estrangeiros.

Observou-se a defini¢do de novos modelos de investimento que
norteiam os critérios pelos quais, as Startups poderao receber investi-
mentos de pessoas fisicas ou juridicas que poderao resultar ou ndo em
participacdo no capital social da Startup.

Diante da necessidade de fomento a pesquisa e desenvolvimento
a inovagdo, verificou-se que as Startups poderio receber recursos de
empresas que tém obrigacoes de investimento em pesquisa, desen-
volvimento e inovagao, possibilitando a injecao de recursos nas Star-
tups com solugdes para esses setores, podendo a empresa aportar as
obrigacdes em Fundos Patrimoniais ou Fundos de Investimento em
Participacoes que invistam em Startups ou em programas destinados
a financiamento e aceleracao de startups gerenciados por instituicoes,
bem como as possibilidades de simplificacdo e facilitacdo na escolha
das SAs.

E ainda restou estabelecido o regime diferenciado Sandbox,*
com condicdes que simplificam a testagem de novos produtos, tecno-

1 O Marco Legal define o sandbox regulatério como "o conjunto de condigdes espe-
ciais simplificadas para que as pessoas juridicas participantes possam receber auto-
rizacdo tempordria dos 6rgios e das entidades com competéncia de regulamentagéo
setorial para desenvolver modelos de negdcios inovadores e testar técnicas e tecnolo-
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logias experimentais e servicos a partir da autorizagdo de drgdos ou
das entidades com competéncia de regulamentagao setorial.

Ademais, foram criados mecanismos para contratacao de Star-
tups pelo Poder Publico, através de Licitagdes, Contrato Publico para
Solucdo Inovadora e Contratos de Fornecimento, uma vez que tais
medidas proporcionam uma maior interacdo entre as Startups e or-
gaos publicos, incentivando e fomentando a contratacao de servigos e
produtos dessas empresas por agentes do governo.

Restou claro que para atingir os objetivos do Marco Legal, o legis-
lador ofertou as Startups algumas vantagens e escolheu a cooperacao
entre os setores publicos e privados como no ambiente de negdécios
em operacoes e solucdes tecnoldgicas com ou sem risco, facilitando o
investimento e contratacdes.

Por fim, o Marco Legal das Startups possibilitou através de seu
propdsito, ofertar as Startups maior desenvolvimento lhes propor-
cionando condigOes mais favoraveis, promovendo maior seguranca
juridica para investidores, delimitando regras claras e tratamentos
diferenciados em prol do crescimento e da expansao do setor no mer-
cado, buscando maior apoio e oportunidades do setor privado e setor
publico. Afinal, o sistema do empreendedorismo inovador necessita
de apoio e oportunidades para alcangar o tdo sonhado “desenvolvi-
mento econdémico e social”.

gias experimentais, mediante o cumprimento de critérios e limites previamente esta-
belecidos pelo 6rgéo ou entidade reguladora e por meio de procedimento facilitado".
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1- INTRODUGCAO

As expectativas do setor negocial brasileiro sdo altas quanto a
um dos mais emblemdticos conjuntos normativos patrios contempo-
raneos que regulard suas atividades, ou, pelo menos, uma parte insti-
gante delas, relacionadas ao empreendedorismo inovador: trata-se da
Lei Complementar n° 182, sancionada e publicada recentemente, em
1° de junho de 2021, denominada ‘Marco Legal das Startups’ (MLS).

A mencionada lei tem uma vacatio legis de 90 (noventa) dias;
portanto, a partir do desfecho de agosto de 2021, seu teor, além de ge-
rar seus efeitos inerentes de obrigatoriedade, buscard, sob a égide de
uma esperada e adequada seguranca juridica, o atendimento de ideais
muito aguardados pela Economia brasileira, tais como a criacdo e/ou a
adequacao de ambientes negociais mais favoraveis a inovacgao e a pro-
ducdo tecnoldgica, ao desenvolvimento e ampliacdo do empreendedo-
rismo, a promocao de investimentos em politicas publicas e planos de
acOes tematicos afins, e, a constituicdo e ao desenvolvimento de um
numero ainda maior de startups.

Fruto de esforcos engendrados por multiplos stakeholders e
agentes economicos, através dos projetos de lei ‘PLP 146/2019’ e ‘PLP
249/2020%, 0o MLS em seus 07 (sete) capitulos encampa varias tematicas
pertinentes, sedimenta uma definicdo legal para o ente juridico que
lhe proporciona a alcunha, institui diretrizes e principios norteado-
res para empreendimentos inovadores dessa estirpe, cria ambiente
regulatério para o enquadramento, a constituicdo e a manutencao das
startups, estipula medidas de incentivo ao ambiente negocial (princi-
palmente para os micro e pequenos negocios) e critérios e requisitos
para a participagdo do governo nas atividades inovadoras-tecnoldgicas

3 Segundo Arake e Lima (2021), o “PLP n° 249/2020 foi (...) apensado ao PLP n° 146/2019,
em razdo da identidade de temas, e remetido para a apreciacdo do Senado Federal
com o apelido de Marco Legal das Startups”; os autores ainda relatam que o “texto
original do PLP n° 146/2019, com apensamento do PLP n° 249/2020, recebeu mais de
50 emendas, das quais apenas 17 foram acolhidas integralmente e uma parcialmente.”
Ver em: https://www.conjur.com.br/2021-mar-01/arake-lima-comentarios-marco-le-
gal-startups.
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pertinentes e em compras publicas que envolvam a temdtica, introduz
modificacoes na Lei n° 6.404/1976, gerando, entre outras, o surgimen-
to da denominada Sociedade Andnima Simplificada, provoca impac-
tos no metier juridico-trabalhista, e, trata de diversos assuntos mais,
todos contundentes para o basilar cendrio empreendedor-empresarial
nacional, e, circunscritos pela vanguarda da liberdade contratual.

Manoel (2021)* relata que, basicamente, o MLS estabelece seus
principios e diretrizes fundamentais entre os artigos 1° a 4°, trata de
regras privatistas em seus artigos 4° a 11, e, que em seus artigos 11 a
15, as normas assumem uma afetagdo préopria do Direito Publico®.

O autor retro ainda apresenta uma interessante critica sobre as
regras de Direito Privado existentes no MLS que, inclusive, faz-se cer-
ne para uma das reflexdes iniciais do presente texto; segundo ele: “em
que pese a louvavel intencao” do legislador, “o marco legal deixou a de-
sejar no que tange aos aspectos de Direito Privado, pois simplesmente
reproduziu estruturas e praticas que ja eram amplamente conhecidas
e empregadas pelo mercado”. Certo é que o ordenamento juridico bra-
sileiro ja possuia sim, antes do MLS, ampla gama de regras privatistas
com potencialidades e eficdcias irretocdveis para a concretizagdo das
almejadas paz social e harmonia das relacoes juridicas - em especial,
das negociais; talvez, em realista 6tica, vulnerabilidades e falhas em
acoes de aplicacao e fiscalizacao do Direito Privado brasileiro somente
se destacam em virtude do elemento humano e suas posturas (asserti-
va de inevitavel debate).

Nao obstante ao teor do posicionamento doutrindrio acima e a
possivel duvida inicial que possa surgir para o leitor, de ser ele uma
‘meia’ ou ‘total’ verdade, o fato é que cabe razao ao professor Manoel
(2021) quando verificada, em momento anterior ao MLS, a disposicao

4 MANOEL, Marcos Roberto de Moraes. Acertos e erros do marco legal das startups.
Site Consultor Juridico. Disponivel em: <https://www.conjur.com.br/2021-jun-17/ma-
noel-acertos-erros-marco-legal-startups>. Acesso em 25 de julho de 2021.

5 Apesar de ‘didatico’, esse eshogo divisério exposto por Marcos Roberto de Moraes
Manoel cria margem para uma analise quanto a polarizacdo apresentada para as nor-
mas em foco, em virtude de relevantes interesses coletivos sob regulacio e do sempre
e constante movimento de constitucionalizacdo do direito privado, entretanto, trata-
-se de uma abordagem tematica para um outro momento.
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normativa e a vigéncia de principios basicos do Direito Privado bra-
sileiro: institutos juridicos por ele relatados, tais como a autonomia
privada, a livre iniciativa, a forca obrigatéria dos contratos, a boa-fé
objetiva e a liberdade contratual, ja pairavam em diversos textos legais
patrios vigentes, sendo muitos deles, inclusive, reafirmados recen-
temente pelo atual Governo, através da promulgacdo de novos tipos
normativos, dos quais se destaca a denominada ‘Lei da Liberdade
Econdmica® - todos dotados, até entdo, de ditames, eficacia e coerciti-
vidade suficientes “para oferecer a base de sustentacdo necessaria ao
desenvolvimento” de “negécios inovadores”.

Diante desse contexto, e da presenca cristalina do principio
privatista da ‘liberdade contratual” no MLS, os questionamentos que
restam e que dardo o tom para a analise a ser feita pelo presente texto
sdo: haveria necessidade de uma espécie de ‘reforgo’ principiolégico
privatista para que o MLS atingisse sua finalidade? Qual a motivagdo
para uma reverberacido da liberdade contratual ja positivada para
ecossistemas empreendedores? Quais foram as intengdes e quais sdo
as perspectivas do legislador em reafirmar a ‘liberdade contratual’ no
texto de um marco legal para as startups brasileiras?

Importante ressaltar que, apesar das almejadas respostas serem
importantes para a sedimentagdo dessa nova lei e para o amadureci-
mento da relacdo entre os meios ‘juridico’ e ‘empreendedor’, o princi-
pio da liberdade contratual sempre foi estandarte na seara negocial,
em especial, na empresarial, e, que mesmo frente a possiveis lacunas
do MLS, tal principio se faz presente no ordenamento juridico e se
faz util para as startups definirem planos e tragarem rotas, como, por
exemplo, uma lacuna legal oportunizar considerével liberdade con-

6 Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019.

7 Ver no texto do MLS: art. 3°. “Esta Lei Complementar é pautada pelos seguintes
principios e diretrizes: (...) II - incentivo a constituicdo de ambientes favoraveis ao
empreendedorismo inovador, com valorizacdo da seguranga juridica e da liberdade
contratual (grifo nosso) como premissas para a promocéo do investimento e do au-
mento da oferta de capital direcionado a iniciativas inovadoras; (...).” H4 quem veja
outras normas no corpo desta lei que também referenciam o idedrio da liberdade con-
tratual - ver: art. 5° caput (in fine) e art. 17, quando mencionada a mudanga no texto
do §6° do art. 61-A da Lei Complementar n°123/2006.
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tratual para que os agentes economicos envolvidos ‘com e para’ uma
startup, escolham, entre os institutos ‘bonus de subscricao’ e ‘opgao
de compra de quotas ou agoes’, como a melhor forma de estimulo
negocial ou de carreira, a ser ofertado, dependendo do momento e
do objetivo pretendido, para empregados, investidores e/ou colabora-
dores externos.

Portanto, que a analise acima aventada se inicie através da
apresentacao das diretrizes e da estrutura principiolégica do MLS,
demonstrando a presenca do instituto da liberdade contratual em seu
teor e o destaque tematico atribuido ao mesmo; e, a partir dai, ja com
fundamento tedrico-normativo, que seja realizada a abordagem dos
questionamentos retro propostos.

2 - NOCOES CONCEITUAIS, DIRETRIZES E ESTRUTURA
PRINCIPIOLOGICA DO MARCO LEGAL DAS STARTUPS

Em recente abordagem tematica, Magalhdes, Fantini e Vilaca
(2021)3jahaviam mencionado que o instituto ‘startup’ estd “intimamen-
te vinculado com empreendimentos inovadores em fase de constitui-
¢do ou em fases iniciais de atividade, com boas e francas perspectivas
de reproducado (...) e de crescimento rapido”. Tais peculiaridades retro
citadas, para fins de definicao do instituto em foco, seguiram a mesma
linha doutrindria majoritdria capitaneada por Eric Ries que afirmou
ser uma ‘startup’ especifica “instituicdo humana projetada para criar
novos produtos ou servigos e sob condigoes de extrema incerteza™.

8 MAGALHAES, Rodrigo Almeida; FANTINI, Laiane Maris Caetano; VILAGA, Leonar-
do Ferreira. As startups, o empreendedorismo e o direito: reflexdes, estruturacio ju-
ridica e perspectivas. In: ALCANTARA, Valderi de Castro; VILACA, Leonardo Ferreira
(coords.). Empreendedorismo, organizagdes e direito. Belo Horizonte: Expert Editora
Digital, 2021. p. 83-110.

9 RIES, Eric. A startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a inovagdo
continua para criar empresas extremamente bem-sucedidas. [traduco Texto Edito-
res]. - Sdo Paulo: Lua de Papel, 2012.
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O franco crescimento desse modelo juridico-empreendedor
de negdcios'® provocou, como faz-se nas praxes expansionistas de
novas situacdes juridicas, mobilizacdo do préprio legislador brasi-
leiro: apesar de tardia solugdo, a promulgacao da Lei Complementar
n°® 167/2019, provocou a alteracdo do texto da Lei Complementar n°
123/2006, inserindo no ordenamento juridico patrio um conceito legal
para ‘startup’ no §1° do artigo 65-A, a saber:

Artigo 65-A. E criado o Inova Simples, regime especial
simplificado que concede as iniciativas empresariais de
carater incremental ou disruptivo que se autodeclarem
como startups ou empresas de inovacao tratamento dife-
renciado com vistas a estimular sua criacdo, formalizacao,
desenvolvimento e consolidacdo como agentes indutores
de avancos tecnoldgicos e da geracdo de emprego e renda.
(...)

§1° Para os fins desta Lei Complementar, considera-
se startup a empresa de caradter inovador que visa a
aperfeicoar sistemas, métodos ou modelos de negdcio,
de producdo, de servicos ou de produtos, os quais,
quando jd existentes, caracterizam startups de natureza
incremental, ou, quando relacionados a criacdo de algo
totalmente novo, caracterizam startups de natureza
disruptiva.

10 Leticia Piccolotto, em recente publicacédo, inclusive, apresenta dados angariados
pela Associacdo Brasileira de Startups (ABStartups) que demonstram esse citado ‘fran-
co’ crescimento; segundo ela, um levantamento feito no inicio deste ano (2021) pela
ABStartups “mostra que o nimero de organizagdes com esse perfil saltou de 4,4 mil
em 2015 para mais de 13,4 mil em 2020 - um crescimento de mais de 200% em cinco
anos”. E a autora ainda acrescenta que esse mesmo levantamento apurou que o vo-
lume de investimento em startups “passou de 1,1 bilhdo em 2016 para 19,7 bilhoes
de reais em 2020, um crescimento de quase 1800%”, e, que “o montante registrado
nos quatro primeiros meses de 2021 j4 representa quase 70% de todo o investimento
de 2020”, o que ndo deixa de ser algo extremamente positivo e que nio permitiria ao
legislador uma postura diferente que a de atuacdo e mobilizacdo. Ver em: www.jota.
info/coberturas-especiais/inova-e-acao/marco-legal-das-startups-por-um-brasil-com-
-mais-inovacao-08062021.
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Inclusive, no paragrafo 2° do artigo supra citado, o legislador
também se preocupou em estipular as principais caracteristicas iden-
tificadoras das startups, buscando cercar as esferas privada e publica
de maiores elementos promotores de seguranca juridica; o teor da
norma referenciada assim menciona:

Artigo 65-A. (...)

§2° As startups caracterizam-se por desenvolver suas
inovagOes em condicOes de incerteza que requerem ex-
perimentos e validagdes constantes, inclusive mediante
comercializacdo experimental provisoria, antes de proce-
derem a comercializagdo plena e a obtencéo de receita.

Como pode ser visto, a linha doutrinaria do referenciado autor
Eric Ries foi mantida, e, naquele instante, positivada; contudo, apesar
dos esforcos legislativos retro apresentados, Silvino e Nunes (2021)%
afirmam que esse conceito apresentado pela Lei Complementar n°
167/2019 “era pouco claro e bastante amplo, o que dificultava a elabo-
racdo politicas publicas especificas e 0 acompanhamento da evolugido
e desenvolvimento dessas empresas”, posicionamento que, apesar de
compartilhado pelo presente texto, nao deixou de, implicitamente,
apresentar duas realidades juridicas: a publicista, em que lacunas
legais se faziam imbroglios para a elaboracdo e execucao de politicas
publicas potencializadoras de desenvolvimento econdémico e fomen-
tadoras do empreendedorismo (afinal, a esfera publica e seus agentes
s6 podem realizar aquilo que for expressamente autorizado, correto?);
e, a privatista, em que as omissdes normativas ndo deixariam de ser
oportunas ocasides para a aplicacdo da liberdade contratual - ainda
mais, considerando as peculiaridades empresarialistas identificaveis
no cotidiano das startups.

11 SILVINO, Monika Hosaki (org.). FREITAS, Bruna C. de; NUNES, Caroline Castro;
AMORIM, Melissa C. Ledo de; SILVINO, Monika Hosaki; OLIVEIRA, Naiara de; WAINS-
TEIN, Sandro V. (autores). Guia: entendendo o marco legal das startups. Site Baptista
Luz Advogados. Disponivel em: < https://baptistaluz.com.br/espacostartup/guia-mar-
co-legal-das-startups/>. Acesso em 20 de julho de 2021.
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Diante dos debates cada vez mais reincidentes sobre o tema,
de criticas como as retro apontadas, e, do atual e exponencial cresci-
mento do mercado empreendedor-inovador, o legislador buscou dar
melhores contornos ao instituto, e, via MLS (art. 4°), apresentou nova
definicdo para ‘startup’, identificando-a como uma ‘organizag¢ao em-
presarial ou societaria, inovadora e em estagio inicial), e, estipulando
alguns critérios para que entes juridicos pudessem ser enquadrados
ou identificados como tal, a saber'?:

a) possuir uma receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis
milhdes de reais) por ano ou de R$ 1.333.334,00 (um milhao, trezentos
e trinta e trés mil trezentos e trinta e quatro reais) por més, quando
menor que 12 (doze) meses;

b) ter até dez anos de inscri¢do no CNPJ, e, considerar que, para
empreendimentos decorrentes de operacdes societdrias, a contagem
de prazos obedecera as seguintes regras: I- decorrentes de incorpora-
¢ao, sera considerado o tempo de inscri¢do do incorporador; II- de-
correntes de fusao, serd considerado o maior tempo de inscrigdo entre
os fundidos; e, III- decorrentes de cisdo, serd considerado o tempo de
inscri¢do do cindido, na hipétese de criagdo de nova sociedade, ou
do que a absorver, na hipdtese de transferéncia de patrimonio para o
empreendimento ja existente.

c¢) declarar em seu ato constitutivo ou alterador, a utilizacao
de modelos de negdcios inovadores que introduzam elemento novo
ou aperfeicoem o ambiente produtivo e social, resultando em novos
produtos, servigos, processos, funcionalidades ou caracteristicas para
produto, servico ou processo ja existentes, em nome de efetivas me-
lhorias em qualidade, desempenho ou ambos.

d) se enquadrar no regime especial Inova Simples.

12 Ver artigos 227 a 229 da Lei n° 6.404/1976 e Lei Complementar n° 167/2019 - normas
que sofreram influéncia do artigo 4° do MLS.
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Silvino e Nunes (2021), inclusive, destacam que esses requisitos
alinham-se com a realidade pratica de uma startup, ou seja, de ser
uma entidade de carater inovador e em estdgio inicial, ja que o limite
apontado de receita bruta anual identifica-se com as fases de ideacao e
inicio de um negdcio. Além disso, em analise comparativa, percebe-se
que o normativo anterior ao MLS, estipulava em seis anos o periodo
necessario de inscricao no CNPJ para que um empreendimento pu-
desse ser enquadrado como ‘startup’, entretanto, com o MLS, o prazo
foi alterado para o tempo maximo de dez anos, beneficiando, segundo
os autores mencionados, inimeras startups brasileiras que se man-
tém ativas ha mais de seis anos.

A verdade é que, apesar das diferentes posigoes e opinides sobre
uma definicdo legal para as startups, a prevista agora no artigo 4° do
MLS, uniu multiplas facetas e olhares sobre o instituto, tornando-se
aparentemente um referencial mais adequado para o ecossistema
empreendedor e para o Judiciario brasileiro, em que pese Piccolotto
(2021)** ainda destacar o bom debate que paira sobre o tema, reconhe-
cendo uma nova polarizagdo de opinides: de um lado, alguns especia-
listas que ainda acreditam que essa definicdo ira “limitar em muito o
espectro de organizacgoes do setor”; de outro, aqueles que categorica-
mente reconhecem que esses critérios e peculiaridades extraidos da
nova defini¢do em foco “sdo fundamentais para diferenciar as startups
de empresas de maior porte” - estas, com “regras legais mais rigidas
em relagdo a diversos temas, como investimentos”, por exemplo. Por-
tanto, independente de positivismos ou ceticismos, mas nao perdendo
o espirito empreendedor de acreditar no melhor sempre, o fato é que
somente na pratica, ou seja, na dindmica didria imposta pelo mercado
que, a adequacio da citada definicdo passara por uma necessaria ma-
turagdo geradora de sua legitimacdo ou nao.

Quanto as diretrizes e principios presentes no MLS, o legislador,
ainda por ocasiao dos debates para a aprovagdo ou ndo de seu projeto
de lei - PLP 249/2020 -, objetivou atribuir maior destaque para o em-

13 PICCOLOTTO, Leticia. op. cit., 2021.
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preendedorismo, proporcionando seguranca juridica para o ecossiste-
ma dainovacao, e, reconhecendo seu papel catalisador para almejados
desenvolvimentos social e econémico patrios, o que foi confirmado no
texto dos incisos I, II, IIT e V do artigo 3° do MLS.

Além disso, o teor do até entdo projeto retro citado, ja vislumbra-
va a necessidade de modernizagdo do ambiente de negdcios brasileiro
e a criacao de politicas publicas mais adequadas ao crescimento de
atividades pertinentes as dreas da tecnologia e da inovacdo. Nesse
viés, tais demandas tiveram um olhar mais atento do legislador que,
junto com importantes tematicas para a fluidez e o crescimento de
um ecossistema ‘empreendedor inovador efetivo’ (palavras presentes
no texto legal), seja via parcerias publico-privadas e outras contrata-
¢Oes entre o governo e a esfera privada, seja promovendo um saudavel
clima de competitividade entre empresas nacionais, uma internacio-
nalizacdo de mercado, e, uma atragdo de investimentos estrangeiros,
normatizou-as como diretrizes e principios, através dos incisos IV, VI,
VII, VIII e IX do referenciado artigo 3° do MLS - primeiros passos para
um novo e instigante ambiente de negdcios no Brasil, hoje, potencia-
lizado ainda mais ap6s a sancao e publicacdo de outro reforco legal: a
conversdo da Medida Proviséria 1040/2021' na Lei n°® 14.195, de 26 de
agosto de 2021% (Lei do Ambiente de Negocios).

Em suma, percebe-se que toda essa estrutura direcional e prin-
cipioldgica do MLS tem pretensdo simples, porém necessdria, ou seja,
criar um acervo regulatério que proporcione seguranca juridica a
esfera negocial, principalmente, no que tange a criacdo e manutencao
de startups, e, favoreca: I- o crescimento da Economia brasileira,
em especial daquela propria do conhecimento, da tecnologia e do
empreendedorismo inovador; II- a geracdo de novos postos de traba-
lho, principalmente, daqueles que exijam conhecimento especifico e
qualificado; III- uma maior interface entre o Poder Publico e a esfera

14 Ver MP n° 1.040/2021 em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/medida-provisoria-n-
-1.040-de-29-de-marco-de-2021-311282231.

15 Ver Lei n°® 14.195/2021 em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/lei-n-14.195-de-
-26-de-agosto-de-2021-341049135. Sancionada com vetos e publicada no Didrio Oficial
da Unido em 27/08/2021.
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privada como meta para a modernizacdo do ambiente de negdcios
patrio; e, por consequéncia, IV- um maior desenvolvimento social;
tudo isso, tendo como estandarte, uma valorizacdo ainda maior da
‘liberdade contratual’ - em especial, nas relagoes estabelecidas entre
empreendedores empresarios, e, entre esses e seus investidores.

3 - O PRINCIPIO DA LIBERDADE CONTRATUAL E SUA
INTERFACE COM AS ATIVIDADES NEGOCIAIS NO
ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

Como principio de direito contratual repetida vezes destacado
nas ultimas legislagcOes patrias promulgadas e voltadas a promocao do
desenvolvimento da Economia brasileira (tais como as mengoes ex-
pressamente feitas na Lei da Liberdade Econdmica' e no Marco Legal
das Startups'’), a liberdade contratual sera, para fins de fundamenta-
¢ao tedrico-normativa, brevemente abordada neste presente texto em
seus aspectos conceituais, alcance normativo vigente e aplicabilidade
diferenciada na esfera juridico-empresarial, para, na sequéncia, ser
objeto de andlise frente aos questionamentos inicialmente propostos.

3.1 - ASPECTOS CONCEITUAIS, SEU ALCANCE NORMATIVO E O
DIFERENCIAL DO PERFIL EMPRESARIAL

Em linhas iniciais, Fiuza (2008)"® afirma que, segundo a prin-
cipiologia classica do direito contratual brasileiro, a liberdade para
contratar deriva da autonomia da vontade, uma vez que esta ultima
“faculta as partes total liberdade para concluir seus contratos”; segun-
do o autor, diante da premissa apresentada, o contrato seria entendido

16 Ver artigos 2° e 7° - este, promovendo alteracdo no texto do artigo 421 do Cédigo
Civil vigente.

17 Ver inciso II do artigo 3°.

18 FIUZA, César. Direito civil: curso completo. 11. ed. revista, atualizada e ampliada.
Belo Horizonte: Del Rey Editora, 2008. p. 398-399.
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“como fenomeno da vontade”, e, diante do exercicio de uma ‘autono-
mia’ volitiva, as pessoas teriam ‘liberdade’ para:

1°) Contratar ou néo contratar. Ninguém pode ser obriga-
do a contratar, apesar de ser impossivel uma pessoa viver
sem celebrar contratos.

2°) Com quem e o que contratar. As pessoas devem ser
livres para escolher seu parceiro contratual e o objeto do
contrato.

3°) Estabelecer as cldusulas contratuais, respeitados os
limites da Lei.

4°) Mobilizar ou ndo o Poder Judicidrio para fazer res-
peitar o contrato, que, uma vez celebrado, torna-se fonte
formal de Direito. (FIUZA, 2008. p. 398).

Em que pese todo o exposto, o autor retro destaca que a liberda-
de em comento, mesmo em um contexto classico, ndo seria absoluta,
sendo, portanto, passivel de excecoes, tais como as seguintes situacoes
exemplificativas: a Lei impor a determinadas pessoas o dever de con-
tratar, como no caso “da obrigacdo dos comerciantes de nao sonegar
mercadorias”; auséncia da liberdade para uma das partes “discutir as
clausulas contratuais”, como nos contratos de adesao; e, quando ndo
se pode escolher o parceiro contratual, como nos casos de monopdlio.

Considerando as transformagoes vivenciadas pela sociedade ao
longo dos séculos XIX e XX, Donizetti e Quintella (2018)* lecionam
que “o liberalismo, o individualismo e o voluntarismo foram substi-
tuidos pelos ideais do Estado social”, o que, consequentemente, gerou

19 DONIZETTI, Elpidio; QUINTELLA, Felipe. Curso didatico de direito civil. 7. ed. re-
vista e atualizada. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2018. p. 460-461. Os autores em foco ain-
da lecionam que o fenémeno delineador dos contornos das limitagdes da liberdade
contratual é chamado de dirigismo contratual, ou seja, “trata-se da possibilidade de
intervencao do Estado no contrato para assegurar que este cumpra sua funcéo social e
respeite a dignidade dos contratantes” - fenémeno flexibilizado pela Lei da Liberdade
Econdémica e, agora, pelo MLS.
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mudancas impares na mencionada principiologia contratual classica,
em especial, na constatacdo de que a liberdade contratual deixava de
ser “tao autonoma quanto se pensava, vez que a propria desigualdade
fatica entre as partes” a limitava, o que levou, entre outros fatores, a
dar “novos contornos ao principio da autonomia da vontade, que pas-
sou a ser chamado de principio da autonomia privada”.

Os autores acima ainda ensinam que, segundo essa nova leitura,
“as liberdades de contratar e contratual, com suas respectivas decor-
réncias, sofrem uma série de limitacdes, impostas pelos principios
gerais do Direito e pelalei”, como as advindas do fungao social do con-
trato, conforme dispde o artigo 421 do Cédigo Civil patrio, dirigismo
contratual esse que, recentemente, foi objeto de releitura, e, de certa
flexibilizacdo, advinda de alteracdes impostas pela Lei n° 13.874/2019
- que impoOs a observancia do disposto na Declaracao de Direitos
de Liberdade EconOmica, e, instituiu que nas “relacdes contratuais
privadas, prevalecera o principio da intervencdo minima do Estado,
por qualquer dos seus poderes”, e, que possivel “revisdo contratual
determinada de forma externa as partes sera excepcional” (Art. 421,
§anico)®.

Diante de tais normativos, nao seria diferente esperar reflexdes
de todo tipo e mudancgas vindouras para um novo contexto mercado-
l6gico-empreendedor afetado por esse momento de transicdo: dai,
como consequéncia de um processo de releitura legislativa frente aos
novos anseios sociais, a contemporaneidade das promulgacdes do
Marco Legal das Startups e da recém chegada da Lei do Ambiente de
Negdcios.

Contudo, como a finalidade do presente tépico é a apresenta-
¢do de fundamentos teéricos-normativos para o debate proposto, ndo
se pode seguir em uma apresentacao da tematica inicial, sem que a
‘liberdade contratual’ seja abordada sob uma perspectiva juridico-
-empresarialista, ja que o ecossistema empreendedor inovador e seus
entes juridicos aqui especificados e sob nova regulacao, as startups e

20 ‘Releitura’ essa que também pode ser vislumbrada no teor do art. 421-A do Cddigo
Civil patrio.
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seus titulares e parceiros, exercem atividade negocial e estdo em estri-
ta interface com este ramo juridico.

Forgioni (2020)* ensina que a pesquisa voltada para o estudo dos
contratos empresariais “exige sua consideragdo como categoria uni-
taria e autonoma”, diferente das abordagens civilistas atribuidas aos
institutos em foco, e que essa reflexdo sobre os negécios tidos como
‘mercantis’ somente se faz viavel “mediante a prévia identificacao dos
tragos peculiares que imprimem mecanica comum a todos eles”; entre
essas diretrizes comuns aos contratos empresariais esta a abordagem
dispensada a liberdade contratual e ao pacta sunt servanda.

Para a autora retro, o segundo principio, ou seja, a for¢a obri-
gatdria dos contratos viabiliza a existéncia do mercado, coibindo o
oportunismo indesejavel das empresas” e o cogitavel “descumprimen-
to da palavra empenhada”, ja que contratos nio se desfazem sem con-
sequéncias e/ou reparacdes por simples vontade de uma das partes
e ndo modificam seus regramentos clausulares sem o consenso dos
envolvidos?. Inclusive, sobre a relagdao deste principio com o Direito
Empresarial, ela ainda destaca que

No passado, algumas vozes erroneamente difundiram que
os juizes brasileiros nfo respeitariam os contratos, como
se os magistrados ansiassem por meter suas penas nos
ajustes privados, substituindo a vontade das partes no que
tange a precos e condicOes. Essa néo é a regra no direito
empresarial. Ao contrario, percebe-se grande preocupa-
¢do dos julgadores em manter os pactos, dotando o mer-

21 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. 5. ed. revista,
atualizada e ampliada. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020. p. 109.

22 FORGIONTI, Paula A. Op. cit. p. 112. A autora menciona que existem estudiosos, vin-
culados principalmente a Escola de Chicago, que discordam da premissa entabulada
entre o pacta sunt servanda e o mercado, ou seja, que “o funcionamento do mercado
exige que os pactos sejam respeitados”, defendendo que uma “parte deveria ser auto-
rizada a quebrar o contrato e a pagar a correspondente indenizacdo nos casos em que
esse comportamento fosse economicamente mais eficiente do que o adimplemento
da obrigacéo” - postura denominada efficient breach of contract (e indica como fonte
para consulta: POSNER, Economic analysis of law, 117).
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cado de seguranca e previsibilidade. (FORGIONI, 2020, p.
112).

Ha quem diga, inclusive, que o pacta sunt servanda é o
contraponto da liberdade contratual e que, apesar do agente ser “livre
para realizar qualquer negdcio juridico dentro da vida civil, deve ser
responsavel pelos atos praticados, pois os contratos sdo celebrados
para serem cumpridos” - esse é o posicionamento da relatoria feita
pelo Desembargador Henrique Rodriguero Clavisio em uma apelagdo
julgada no ano de 2014%, com o qual o presente texto nao compactua
com sua premissa pois, em que pese a importante preocupacado acima
destacada com o cumprimento dos pactos, principalmente na seara
empresarial, dois momentos devem ser considerados antes de alguém
contrapor a forca obrigatéria dos contratos a liberdade contratual (se
é que sdo contrapontos e ndo institutos complementares geradores de
paz social):

Segundo o ja exposto, uma coisa seria a liberdade de con-
tratar ou ndo contratar, escolher com quem contratar e o
que contratar, e, instituir cldusulas que permeiem o teor
empresarial em jogo (atendendo, por exemplo, as pecu-
liaridades e necessidades dos contextos tecnoldgico e de
inovagdo), tudo isso observando as limitagoes que a lei im-
pOe aos contratantes empreendedores, tais como aquelas
atinentes a func&o social do contrato, a licitude do objeto,
e, a forma prescrita ou ndo defesa em lei - em que pesem
as novas diretrizes normativas patrias da Liberdade Eco-
nomica e do Ambiente de Negdcios desburocratizarem
procedimentos, minimizarem possiveis intervencoes es-
tatais na esfera privada, e, de certo modo, flexibilizarem
as citadas limitacGes, em especial, no contexto juridico-
-empresarialista.

23 Apelacéo n° 0001777-62.2010.8.26.0586, julgada em 29 de janeiro de 2014 pelo TJSP,
com a relatoria do Des. Henrique Rodriguero Clavisio, fl. 7.
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Outra coisa seria, ap6s o exercicio das liberdades contra-
tuais citadas, honrar os compromissos assumidos, como
reflexos dos ideais de probidade, boa-fé, e, de respeito a
lei e as normas clausulares.

Em suma, como sdao muitas variaveis, contextos, olhares e mo-
mentos diferentes para considerar o exercicio da autonomia privada
no ambito contratual e para se avaliar o fiel cumprimento de um pacto,
o presente texto discorda da premissa utilizada pela relatoria do TJSP
e acima exposta, que ressaltou uma contraposi¢ao principioldgica,
e, exalta o carater complementar de justaposicdo entre o pacta sunt
servanda e a liberdade contratual como instrumentos concretizadores
de harmonia nas relagdes juridicas instituidas e de paz social.

Além disso, considerando a interface principioldgica retro men-
cionada, torna-se evidente que o exercicio da liberdade contratual
exigira em momento oportuno a responsabilidade quanto ao cumpri-
mento e aos efeitos dos acordos ajustados, principalmente na seara
empresarial, onde as simetrias informacional e técnica, e, por vezes,
a simetria economico-financeira dos empreendedores contratantes,
fazem-se realidades de relagdes negociais praticadas com profissio-
nalismo - mesmo em atividades de alto risco como as engendradas
pelas startups, ja que planejamento, previsibilidade e segurancas legal
e contratual, tornam-se requisitos inerentes para a busca do éxito (e
lucro) almejado, e, para o enfrentamento das intempéries da livre e
leal concorréncia.

Inclusive, sobre essa mencionada interface principioldgica e a
aplicabilidade de suas diretrizes no campo juridico empresarial, For-
gioni (2020)** leciona que

No direito mercantil, mostram-se evidentes os principios
do pacta sunt servanda e da liberdade de contratar na
orientagdo dos vinculos juridicos. A ‘ideologia do contra-
tualismo desvenda sua funcéo: ‘favorecer a circulacédo dos
bens que sdo objeto de propriedade’, de forma que ele €,

24 FORGIONI, Paula A. Op. cit., p. 118-119.
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por isso mesmo, o centro da vida dos negécios, o instru-
mento por exceléncia da vida econémica’. Hd uma ‘funcéo
ideoldgica’ nos contratos, que os fazem servir ao mercado
e ‘proteger melhor determinados interesses’.

Isso nao significa que a liberdade de contratar seja irres-
trita, mesmo no campo do direito comercial, ela se poe
como limitada [lembre-se, por exemplo, da necessidade
de controle das externalidades negativas e de incentivo
das positivas]. Porém, é inegavel que, de todas as dreas
do direito, aquela empresarial mostra-se a arena na qual
a liberdade econémica assume quadrantes mais largos.
(FORGIONI, 2020, p. 118-119).

O fato é que a liberdade contratual na esfera empresarial sempre
assumiu roupagem propria, viabilizando fluxo e exercicio das ativida-
des negociais de mesma estirpe — ainda mais agora, ancorado em di-
retrizes que estandartizam a liberdade economica; e é por isso mesmo
que o presente texto reafirma aqui aquela expectativa mencionada em
linhas iniciais: a do mercado, quanto aos efeitos das novas leis pro-
mulgadas pelo atual Governo®, ainda mais na esfera do empreende-
dorismo inovador. Em periodo recente, ndo se viu como no atual, um
conjunto normativo vigente que fosse tdo afeto a viabilizacao de tantas
possibilidades negociais, a uma proposta de intervencdo estatal mi-
nima, e, a uma liberdade contratual ‘aparentemente revigorada’. Por-
tanto, independente do individualismo contratual que deu o tom para
uma regulacdo prépria em séculos anteriores, do dirigismo contratual
que buscou, em momento posterior, equanimizar situagoes juridicas
de partes contratuais e corrigir abusos, e, da recente reassuncado do
sempre polémico debate sobre o solidarismo contratual, a verdade é
que sob a égide do direito empresarial, os contratos e o exercicio de
sua inerente liberdade contratual sempre buscam e buscarao atender

25 Os institutos normativos em questdo seriam: a Lei de Liberdade Econdémica (2019),
0 Marco Legal das Startups (2021) e a Lei do Ambiente de Negécios (2021).
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uma funcao econémica de destaque e visam e visarao resultados eco-
nomicos, de maneira direta ou indireta.

3.2- ALIBERDADE CONTRATUAL NA LEI DE LIBERDADE ECONOMICA

A discussdo sobre o exercicio da liberdade contratual sob a égide
de uma normatizada ‘Liberdade Economica’ iniciou antes mesmo da
promulgacdo da Lei que hoje disciplina a presente tematica.

Inicialmente, instituida como principio (art. 2°, inciso I) e
apresentada como direito (art. 3° inciso VIII), a liberdade contratual
apresentada pela Medida Proviséria (MP) n°® 881 de 30 de abril de 2019
(que dispunha sobre a declaracdo de direitos da liberdade econémica),
sofreu criticas na procedimentalizacio de seu exercicio e gerou preo-
cupacoes de grandes juristas patrios quanto a excessiva valorizagdo
da vontade individual das partes e a possibilidade de afastamento das
normas de ordem publica para correcdo de incipiéncias contratuais
(em nome da honradez e da forca obrigatéria dos contratos), em
especial, naqueles de natureza empresarial - movimento que gerou
alteracdes no teor de tais normas quando da conversao da citada MP
na vigente Lei de Liberdade Econdmica.

Nesse sentido, Tartuce (2019)* leciona que tais criticas foram
motivadas por constatarem, na seara empresarial, que a maioria dos
negdcios assumiam a tipologia ‘de adesdo’, “com contetido imposto
por uma das partes e sem margem de negociagao” (inclusive, importa
destacar que o texto da MP em foco, sequer diferenciava contratos
mercantis paritarios daqueles considerados ‘de adesdo’); e o autor re-
tro continua a andlise explicando que em virtude dos citados coman-
dos normativos presentes na MP referenciada “uma parte, inclusive o
aderente, ndo poderia fazer uso de normas de ordem publica que po-
deriam lhe socorrer contra abusos contratuais praticados pelo outro

26 TARTUCE, Flavio. A “lei da liberdade econ6mica” (lei 13.874/19) e os seus principais
impactos para o direito civil - primeira parte. Site Migalhas (24 de setembro de 2019).
Disponivel em: <https://www.migalhas.com.br/depeso/311604/a--lei-da-liberdade-e-
conomica---lei-13-874-19--e-o0s-seus-principais-impactos-para-o-direito-civil--primei-
ra-parte>. Acesso em 29 de agosto de 2021.
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negociante” - e exemplifica como fracasso para tal intencao legislati-
va, a situacdo do pequeno empresario aderente, frente aos interesses
de uma grande empresa como sua contraparte contratual (questdo
para posterior analise, uma vez que ambos seriam empresarios, e, em
que pese a aparente assimetria econémica, nessa seara negocial, ha
de se pressupor possiveis simetrias informacional e técnica em mo-
mentos pré contratuais e de celebragido do vinculo pretendido, frente
a inerente pratica ‘profissional’ de suas atividades).

Segundo o autor retro, apés emendas? e conversdo da MP em
Lei, a redacao da citada norma passou a dispor que

constitui direito de toda pessoa, natural ou juridica, para
a concretizacdo da liberdade econdémica, “ter a garantia
de que os negdcios juridicos empresariais paritarios serdo
objeto de livre estipulagdo das partes pactuantes, de for-
ma a aplicar todas as regras de direito empresarial apenas
de maneira subsidiaria ao avencado, exceto normas de
ordem publica” (art. 3° inc. VIII, da lei 13.874/19). (TAR-
TUCE, 2019).

Nesse viés, percebe-se que a valorizagdo da principiologia da
liberdade contratual e, em especial, do pacta sunt servanda, somente
influencia expressa e diretamente os contratos ‘empresariais parita-
rios’; inclusive, segundo Tartuce (2019) e Forgioni (2020), a presente
norma confirma entendimento ja consolidado no Superior Tribunal de
Justiga®. Além disso, vale destacar que o novo texto normativo, nada

27 TARTUCE, Flavio. Op. cit., 2019. O autor menciona que o projeto de conversdo da
MP 881/2019 em Lei recebeu vinte e trés emendas e optou por uma alternativa inter-
medidria, mais adequada, concretizando-se na atual redaco do art. 3°, VIII da Lei de
Liberdade Economica.

28 FORGIONI, Paula A. Op. cit. p. 119. A autora, em nota de rodapé, leciona que “o
disposto no art. 3°, VIII, da Lei n. 13.874, de 2019, vai no sentido consolidado da juris-
prudéncia do Superior Tribunal de Justica: “O principio da obrigatoriedade dos cum-
primentos dos contratos — pacta sunt servanda — nao pode ser levantado em face de
uma norma de ordem publica, ndo havendo razdo para que uma avenga de natureza
eminentemente privada se sobreponha ao interesse publico” [REsp 663.781/R], julga-
do em 01.03.2005 pela 1* Turma do Superior Tribunal de Justica, relatado pelo Min.
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mencionou sobre os contratos de adesdo, o que pressupoe a possibi-
lidade de aplicacdo das normas de ordem publica, para corregido de
possiveis assimetrias e abusos, e, em nada atrapalha a melhor adequa-
¢ao do atual texto do citado art. 3°, VIII, com os ideais da autonomia
privada - o que continua provando que a liberdade contratual nao é
e nem pode ser absoluta, mesmo em momentos histéricos de maior
liberdade econémica.

4 - O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E A LIBER-
DADE CONTRATUAL: REALIDADE NORMATIVA-
EMPRESARIAL JA PREEXISTENTE

Como explicitado no item 2 do presente texto, entre os princi-
pios que pautam a Lei Complementar n° 182/2021 esta o da ‘liberdade
contratual’ que, segundo o legislador, faz-se “premissa para a promo-
¢do do investimento e do aumento da oferta de capital direcionado a
iniciativas inovadoras” (artigo 3°, II).

Portanto, em primeiro lugar, importa esclarecer que, como prin-
cipio apontado pelo legislador, a liberdade contratual faz-se, segundo
Perlingieri (2002)?, regra imposta a todos, uma vez que “é incontes-
tavel que as normas ndo sao somente aquelas de tipo casuistico ou
regulamentar (...): normas sdo também principios”.

Como regra que é e ponto de partida para a atragdo de inves-
timentos e capital para as startups, a liberdade contratual torna-se
chave para maultiplas possibilidades em um ambiente de negdcios de
notavel crescimento, dai as altas expectativas, principalmente do setor
empreendedor-inovador, quanto aos primeiros efeitos praticos desse
conjunto normativo e a um promissor futuro que se anuncia.

Porém, como relatado neste texto, o principio privatista da liber-
dade contratual, além de ja ser instituto juridico largamente estudado

José Delgado].”

29 PERLINGIERI, Pietro. Perfis do direito civil. Traducéo de: Maria Cristina De Cicco.
3. ed. revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002. p. 294.
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no campo tedrico-doutrindrio (desde a cldssica autonomia da vontade
ao alvorecer da autonomia privada), também pode ser vislumbrado
em outras normas ja vigentes, além daquela existente no inciso I, do
artigo 3° do MLS. E como exemplos de tal assertiva, podem ser citados
os ja mencionados artigos 2°, 1, e, 3°, VIII, da Lei n® 13.874/2019, e, 421
e 421-A, do Cédigo Civil vigente.

Diante desse contexto, retomam-se 0os questionamentos iniciais:
haveria necessidade de uma espécie de ‘reforco’ principioldgico priva-
tista para que o MLS atingisse sua finalidade? Qual a motivacdo para
uma reverberacdo da liberdade contratual ja positivada para ecossis-
temas empreendedores? Quais foram as intencdes e quais sdo as pers-
pectivas do legislador em reafirmar a ‘liberdade contratual’ no texto de
um marco legal para as startups brasileiras?

Certo é que as almejadas respostas sdo importantes para a sedi-
mentagdo dessa nova lei, e, além disso, gerarao fluxo de acdes e refle-
x0es promotoras de um necessario amadurecimento da relacio entre
os meios ‘juridico’ e ‘empreendedor’ hodiernos.

4.1 - NECESSIDADE DE REFORCO?

Historicamente, a liberdade contratual sempre foi um dos
estandartes da autonomia da vontade e, mesmo depois da evolucdo
contextual juridico-social desta tultima para a contemporaneidade da
autonomia privada, e, sob a influéncia principiolégica constitucio-
nal de muitos idearios novos, como o da funcéo social, sua esséncia
ainda dispoe de destaque na representatividade de um dos institutos
juridicos ‘cernes’ do Estado constituido: o contrato. Somente diante
desta analise inicial ora feita, e, independentemente de mencao no
vigente Marco Legal das Startups, o leitor ja pode dimensionar o valor
e a extensdo que a liberdade contratual sempre possuiu (e possui) no
contexto histérico-normativo brasileiro.

Como regra e principio que é, a liberdade contratual também
¢ instituto que sempre apareceu e aparece em uma pluralidade de
fontes normativas; exemplos disso sdo as muitas mencgoes feitas logo
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acima, que vislumbraram seu ideario ou, simplesmente, se fizeram
presentes de forma expressa (as existentes nos arts. 2°, I, e, 3°, VIII, da
Lei n° 13.874/2019, 421 e 421-A, do Cddigo Civil vigente, inclusive, a do
art. 3° II, do MLS). Elevada a principio, a liberdade contratual se apre-
senta como regra basilar e norteadora desses conjuntos normativos,
gerando influéncias no comportamento humano de todos submetidos
aos seus efeitos, principalmente na seara negocial; contudo, nao se
pode deixar de observar que todos os artigos citados compdem uma
esfera infraconstitucional do ordenamento juridico, o que pode gerar
inicialmente uma aparente imagem de desconforto e submissao aos
principios constitucionais contratuais, e, por isso, uma possivel des-
valorizacdo do instituto. O que n3o é verdade.

E ndo se trata de ‘verdade’, o teor das assertivas retro, primeiro,
porque como principio contratual, a liberdade contratual deve coexis-
tir harmonicamente com os demais principios contratuais, constitu-
cionais ou ndo. Entretanto, mais do que isso, em uma analise atual da
autonomia privada e sua relagdo com o regramento constitucional, é
possivel concluir que a liberdade contratual, como um de seus princi-
pais vértices, faz-se implicita no idedrio dos direitos fundamentais, por
se tratar, segundo Carreirdo (2019)*, “de uma expressao do principio
da legalidade, na medida que é permitido aos particulares contratar
nos limites do que néo é proibido pela legislacdo”.

Portanto, se a liberdade contratual pode ser percebida como
principio constitucional, ela também apresenta-se em harmonia
como toda a estrutura principiolégica de mesma hierarquia normati-
va e a ela subordinada - essa é a esséncia da constitucionalidade das
normas; e mais: importa frisar que a liberdade contratual j4 se fazia
regra vigente em muitos conjuntos normativos infraconstitucionais
anteriores ao MLS. Diante do exposto, percebe-se que a resposta ao
questionamento do enunciado aparece naturalmente: ndo haveria ne-
cessidade de um ‘refor¢o’ principioldgico-normativo para que o MLS

30 CARREIRAO, Bernardo de Oliveira. liberdade contratual e constituicio: a questdo
da eficacia dos direitos fundamentais nos contratos privados. Dissertagdo submetida
ao PPGD da UFSC (orientador: Dr. Orlando Celso da Silva Neto). Florianépolis, 2019.
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atingisse sua finalidade de promocao de maiores investimentos e ofer-
tas de capital direcionados as startups; o ordenamento juridico brasi-
leiro ja dispunha de forca, inclusive constitucional, para impulsionar
o mercado empreendedor-inovador, sem que a liberdade contratual
fosse reafirmada.

Contudo, vale destacar que ‘reafirmar’ nao significa demérito ou
depreciacdo do intento ja anunciado. Repeticdes e insisténcia podem
sim ser positivas no sentido de uma concretizagdo da acao de ‘promo-
ver’; afinal, quem nunca se deparou com as maximas: ‘quem nao apa-
rece, ndo é lembrado!” Ou, ‘a repeticao é a mae do aprendizado!’? Na
verdade, todo o aprendizado até hoje adquirido exigiu da humanidade
tempo e repeticdo, objetivando a praticidade. Além disso, um assunto
ndo mais comentado, se esvai também com a presenca irretocavel
do tempo, e, ao contrario, até mesmo uma mentira, quando repeti-
da muitas vezes, segundo alguns, se torna uma verdade - na dtica do
presente texto, pelo menos se perpetua e permanece na memoria dos
presentes. Considerando que o tom das novas leis que acambarcam o
empreendedorismo emergente, em especial o tecnoldgico-inovador,
acusa a intencdo governamental de promover e desburocratizar um
novo ambiente de negdcios no Brasil, velando, inclusive, pelos micro e
pequenos empresarios, ndo se pode rechacar a necessidade de um ‘re-
forco’ principioldgico quanto a liberdade contratual se, ao olhar para o
texto do MLS, é percebida uma nova teleologia, para além das simples
finalidades juridicas de regulagdo - a ideia é ainda mais ampla: a de
promover o exponencial mercado das startups e, porque nao, tornar
presente a lembranca de que a liberdade contratual, exercida repetida
vezes, como um ‘habito’ (dentro da legalidade) e em nome dessa pro-
mocao, pode sim ser instrumento eficaz no intento legislativo.

4.2 Motivagao de previsdo principioldgica para a liberdade con-
tratual em um ecossistema empreendedor

Diante do raciocinio acima apresentado, ou seja, de que a presen-
¢a normativo-principioldgica da liberdade contratual no MLS atende
mais do que sua funcéo juridica, tornando-se bom instrumento para
a promocao do ecossistema empreendedor-inovador no Brasil, ndo
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seria dificil vislumbrar a motivacao do legislador na reverberacao de
tal preceito diante da realidade do empreendedor brasileiro, de dados
atuais levantados por Silvino et al (2021)* sobre esse nicho de mer-
cado, e, principalmente, das perspectivas possiveis, parametrizadas
por numeros colhidos sobre a realidade de crescimento das startups
brasileiras nos ultimos anos.

Segundo os autores retro, nos trés primeiros meses de 2021, “as
startups brasileiras ja receberam US$ 1,9 bilhdo em aportes, numero
que representa 54% do total de 2020”, sendo que o més de marco deste
ano “foi o mais movimentado,

com US$ 962 milhoes sendo distribuidos em 61 rodadas de inves-
timentos”; e continuam informando que no mesmo periodo de 2021,
“ja ocorreram 58 transagoes de M&A no Brasil”. Tratam-se de nimeros
muitos expressivos e que demonstram largo exercicio de liberdade
contratual, situacdes tais que ndo poderiam ficar alheias ao um olhar
mais atento do Governo (o que deveras, ndo ocorreu, frente aos novos
conjuntos normativos promulgados).

Em perspectiva comparativa, os autores citados ainda destacam
que de “2015 até 2019, o numero de startups no pais mais que triplicou,
passando de 4.151 para 12.727 (um salto de 207%)”; destacam, inclusi-
ve, que segundo “um estudo da Expert Market, o Brasil estd em 5° lugar
numa lista de 15 paises no que se refere a determinagado do empresario
em empreender”, e, que aproximadamente “50% das startups mapea-

31 SILVINO, Monika Hosaki (org.). FREITAS, Bruna C. de; NUNES, Caroline Cas-
tro; AMORIM, Melissa C. Ledo de; SILVINO, Monika Hosaki; OLIVEIRA, Naiara de;
WAINSTEIN, Sandro V. (autores). Guia: entendendo o marco legal das startups. Site
Baptista Luz Advogados. Disponivel em: < https://baptistaluz.com.br/espacostartup/
guia-marco-legal-das-startups/>. Acesso em 20 de julho de 2021. Os dados menciona-
dos no corpo do texto foram colhidos pelos autores das seguintes fontes: a) DISTRITO.
Comunidade Report 2021. Sdo Paulo, maio 2021; b) PRADO, Matheus. Startups brasi-
leiras receberam US$ 1,9 bilhdo em aportes no primeiro tri de 2021. 2021. Disponivel
em: <https://www.cnnbrasil.com.br/business/2021/04/01/startups-brasileiras-recebe-
ram-us-1-9-bilhao-em-aportes-no-primeiro-tri-de-2021>. Acesso em: 25 maio 2021; c)
CARRILO, Ana Flavia. Crescimento das startups: veja o que mudou nos tltimos cinco
anos! 2020. Disponivel em: <https://abstartups.com.br/crescimento-das-startups/>.
Acesso em: 25 maio 2021; d) ABSTARTUPS (Brasil). Startupbase. 2021. Disponivel em:
<https://startupbase.com.br/home/stats>. Acesso em: 25 maio 2021.
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das em todo Brasil ndo faturam e apenas 3,4% faturam entre R$500K
e R$1MM9”.

Portanto, tais dados por si s6 foram (e sdo) suficientes para o in-
tercurso de muitos debates; claro, além de motivarem a apresentacio
de projetos de leis, tais como os citados PLP 146/2019 e PLP 249/2020;
contudo, mais do que motivadores, tais dados formaram e formam
uma realidade que nao s6 justificou todo esse processo de construcao
legal e suas intengoes, como resta evidente, assumindo o viés de ‘fun-
damentacao’ para a promulgacdo do MLS, e, recentemente, da Lei do
Ambiente de Negdcios - ambas as leis como instrumentos normativos
promotores de mudanca contextual, e, em especial, de desenvolvi-
mento econdmico-social do empreendedorismo inovador.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

Por todo esse mencionado contexto de aquecimento e cres-
cimento exponencial do mercado empreendedor-inovador, é que
enfatiza-se novamente: as expectativas sao altas para os bons efeitos
esperados do MLS - mais uma vez, invoca-se o universo legal para o
enfrentamento dos desafios que serdao gerados pelos riscos inerentes
dos negoécios disruptivos! E a multiplicidade de possibilidades oportu-
nizadas pela liberdade contratual, tornam esse momento, ainda mais
prodigo e impar!

Nao obstante as expectativas mencionadas, o MLS gerou deba-
tes e até mesmo certa frustracdo de parte da doutrina, no que tange a
normatizacao de aspectos do Direito Privado, pois simplesmente re-
produziu algumas estruturas e préticas ja existentes no ordenamento
juridico patrio, empregadas pelo mercado, e, possuidoras de potencia-
lidades e eficacias proprias para a concretizacio de paz social. Entre
os institutos replicados pelo MLS estd o principio da liberdade con-
tratual, decorrente direto da autonomia da vontade, hoje, sob o viés
da autonomia privada e reafirmado pela Lei da Liberdade Econ6mica,
e, por isso, o presente texto buscou analisar os seguintes questiona-
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mentos: haveria necessidade de um ‘refor¢o’ principiolégico privatista
para que o MLS atingisse sua finalidade? Qual a motivacio para uma
reverberacdo da liberdade contratual ja positivada para ecossistemas
empreendedores? Quais foram as inteng¢des e quais sdo as perspecti-
vas do legislador em reafirmar a ‘liberdade contratual’ no texto de um
marco legal para as startups brasileiras? Segundo a 6tica do presente
texto, as conclusoes encontradas serao importantes para um debate
continuo de sedimentagdo do MLS, ndo obstante, serem ainda mais
relevantes para o amadurecimento da relacdo entre os meios ‘juridico’
e ‘empreendedor’, por esta nova Lei conectados.

Para o primeiro questionamento, concluiu-se que nado haveria
necessidade de um ‘refor¢o’ principiolégico-normativo para que o MLS
atingisse sua finalidade de promocao de maiores investimentos e ofer-
tas de capital direcionados as startups, uma vez que o ordenamento
juridico brasileiro ja dispunha de forca, inclusive constitucional, para
impulsionar o mercado empreendedor-inovador, sem que a liberdade
contratual fosse reafirmada. Apesar da constatacdo feita, o presente
texto também néo poderia retirar do reforgo principiolégico existente
na norma do artigo 3°, II, do MLS, qualquer funcionalidade atribuida
pelo legislador, uma vez que o tom dessa nova Lei, ao acambarcar o
empreendedorismo tecnolégico-inovador emergente, acusa a inten-
¢do governamental de promover e desburocratizar um novo ambiente
de negécios no Brasil, velando, inclusive, pelos micro e pequenos
empresarios; portanto, para a liberdade contratual ali reafirmada,
percebeu-se uma nova teleologia, para além das simples finalidades
juridicas de regulacdo: a de promover ainda mais o ja exponencial
crescimento do mercado de startups e, porque ndo, tornar presente a
lembranca de que a liberdade contratual, exercida para inimeros fins
negociais que dela se servirem, dentro da legalidade, e, repetida vezes,
como um ‘habito’, em nome dessa promocao, pode sim ser instrumen-
to eficaz nesse intento legislativo.

No que tange ao segundo questionamento, ou seja, sobre a mo-
tivacdo para uma reverberacdo da liberdade contratual ja positivada
para ecossistemas empreendedores, o préoprio mercado hodierno de
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startups, mesmo diante de todas as crises econdmicas difundidas pela
midia e vivenciadas pelos empreendedores, tornou fécil a resposta: o
crescimento desse modelo de negdcios é espantoso, conforme dados
retro apontados, demonstrando franco exercicio da liberdade contra-
tual e oportunizando intimeras outras possibilidades a ela inerentes,
sob a égide da legalidade. Todo esse quadro ndo poderia provocar
outra reacao que ndo a mais comum frente as praxes expansionistas
de novas situagoes juridicas: motivacdo e mobilizagdo do préprio le-
gislador brasileiro no exercicio da regulacdo e da promocao de segu-
ranca juridica para a sociedade - o que atenderia, como consequéncia
e segundo teor das normas do MLS, a intencdo legislativa de criacdo
de ambientes negociais nacionais mais favoraveis a inovacao e a pro-
ducao tecnoldgica, ao desenvolvimento e ampliacdo do empreendedo-
rismo, a promocao de investimentos em politicas publicas e planos de
acOes tematicos afins, e, a constituicao e ao desenvolvimento de um
numero ainda maior de startups.

Por fim, sobre as perspectivas do legislador (e também dos
demais stakeholders) em reafirmar a ‘liberdade contratual’ no texto
de um marco legal para as startups brasileiras: a) frente a criagdo
de condicGes negociais-mercadolégicas mais favoraveis as startups:
mantém-se a esperanca na concretizacao de tais objetivos, através de
respeito e estreita aplicacao do texto legal e de outras agoes de me-
lhoria e desburocratizacdo do ambiente de negécios nacional (por
exemplo, os beneficios de reforco advindos da nova Lei do Ambiente
de Negdcios); b) frente a promocéo de maior segurancga juridica para
investidores e empreendedores: em perspectiva, deseja-se que os efei-
tos do MLS tragam, via liberdade contratual, maiores investimentos
(com destaque agora para aquele de natureza privada e de baixo ris-
co), principalmente externos, promovendo uma internacionalizagdo
do setor e aumentando a competitividade das empresas brasileiras
no mercado internacional, e, criem calmaria e confianga para que
os empreendedores e suas startups cresgcam e expandam esse nicho
do mercado brasileiro; c) e ndo menos importante, frente ao ideario
de transformar o empreendedorismo inovador no principal vetor do
desenvolvimento nacional: o conjunto normativo proposto pretende
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e espera concretizacdo de uma maior interface entre os setores publi-
co e privado (agora com muitos instrumentos oferecidos pelo MLS),
permitindo, inclusive, comportamentos da esfera ptublica em nome do
fomento de startups, e, autorizando o Estado a comprar produtos e
servicos oriundos desses modelos de negocios inovadores.

Em suma, se vocé é empreendedor, investidor, ou simples
cidaddo que se beneficia das tecnologias e inovagoes hodiernas, res-
ta agora, esperar pelo melhor e agir em prol da eficacia do MLS! O
tempo é crise, mas um velho brocado j4 dizia: tempos de crise para
uns, tempo de oportunidades para outros! O fato é que ninguém quer
perder dinheiro ou ninguém se envereda por um negécio objetivando
fracasso! E em sociedade, comporte-se como parte do todo, dispen-
sando individualismos! Em ambientes negociais, metas particulares
se apresentam como uma realidade sim, contudo, de que adianta
olhar para o préprio ‘umbigo’, se 0 meio em que vocé estd inserido ndo
lhe for favoravel? Portanto, faca sua parte para que o MLS dé certo!
Lembre-se: liberdade contratual sim, contudo, regida pelo principio
constitucional da Legalidade! E, como ultima proposicao: valorize o
empreendedorismo! Quem nao viu inumeras pessoas vencerem as di-
ficuldades desses ultimos anos de crise politico-economica através do
empreendedorismo e da inovacgdo? Vérios cidaddos nédo se deram por
vencidos e, com resiliéncia e um ‘tempero’ de criatividade, nao fica-
ram simplesmente esperando a felicidade ou a solugdo bater em suas
portas! Por isso, prezado leitor, invista no empreendedorismo! Uma
bela passagem de Cury (2021)' descreve bem as alegrias e os desafios
de ser um empreendedor; segundo o autor, ser empreendedor é: “exe-

» &

cutar sonhos, mesmo que haja riscos”, “enfrentar problemas, mesmo
nao tendo forgas”; “caminhar por lugares desconhecidos, mesmo sem
bussola”; “tomar atitudes que ninguém tomou”; “ter consciéncia de
que quem vence sem obstaculos, triunfa sem gldria”. Portanto, maos
a obra, use a criatividade, pactue com responsabilidade, e, aproveite a
oportunidade proporcionada pelo MLS e o novo ambiente de negécios

brasileiro! Quem sabe, ndo chegou seu momento?!

1 CURY, Augusto. Dez leis para ser feliz: ser empreendedor. Site Pensador. Disponivel
em: < https://www.pensador.com/frase/MzgwNzY/>. Acesso em 30 de agosto de 2021
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1- INTRODUCAO

A Lei Complementar 182, denominada marco legal das startups,
apresenta-se como mais um importante passo na conceituagdo e
regulamentacdo desse tipo de empreendimento. A nova legislacdo
fez alteracdes na Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes) para
diminuir os custos com publicacdes em jornais e visando fomentar o
acesso de empresas de menor porte ao mercado de capitais. De modo
a delimiter o tema, o foco deste artigo se refere as regulamentacoes
das artividades ligadas a inovagao e tecnologia, previstas na Lei Com-
plementar 182.

Percebe-se que com a LC 182, almeja-se modificar um cendrio,
infelizmente, ao que parece, desfavoravel ao crescimento e a sobre-
vivéncia de novos negdcios no Brasil. Prevé a LC 182 regras sobre o en-
quadramento das empresas como startups, estimulo aos investimentos
em inovagdo e tecnologia, fomento as iniciativas, flexibilizacao dos
ambientes regulatdrios no pais (sandbox regulatério) além de criagdo
de uma nova modalidade de licitacdo, com intuito de viabilizar a con-
tratacdo de startups por entes publicos, pelo chamado Contrato Publi-
co de Solugdo Inovadora - CPSI, conjunamente a alteracdes na Lei das
SAs, desburocratizando procedimentos de modo a facilitar o processo
de acesso de atividades de menor porte ao mercado de capitais, desde
que atendidas normas de regulamentacdo da CVM.

Vivencia-se um cendrio de incertezas, com investimentos de
grande porte, mediante novas solucdes para o mercado e surgimen-
to de novas atividades a todo momento. E certo que as startups sio
focadas na solucao de problemas em massa, tendo um papel relevante
na sociedade.

Sabe-se que as startups estdo em alta e em voga, em um merca-
do e cenario de investimentos de grande porte, com novas solucdes
para o mercado e surgimento de novas atividades a todo momento.
O espirito é jovem e fortemente vinculado a pesquisa, investigacdo e
ousadia. As startups sdo visionarias, em meio as transformacoes do
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mercado e avanco irrefredvel da tecnologia. Isso desperta enormes
questionamentos juridicos.

Por isso, o problema a ser respondido é, a partir das regras do
Marco Legal das Startups, decorrente da LC 182/21, identificar e dis-
tinguir os diferentes tipos de investimento para startups, bem como
quais sdo as suas regras respectivas, trazidas pela LC 182 /21. E, como
hipdtese de resposta ao problema, abordar-se-a sobre as diversas al-
ternativas disponiveis de investimentos, dentre eles: o Bootstrapping;
Money Love; Family, Friends And Fools (FFF); Investidores Anjo;
Fundos Seed Capital; Crowdfunding;Venture Capital, Private Equity
e Inicial Public Offering - IPO. Ao final, trata-se acerca das diferentes
maneiras de realizar o desinvestimento realizados pelos investidores
e da nova modalidade de licitacao a fim de viabilizar a contratagdo
de startups que apresentem solucdes inovadoras e tecnolégicas para
problemas concretos apresentados por 6rgdos, autarquias, empresas
publicas ou de capital misto.

A metodologia a ser utilizada é de método dedutivo, mediante
abordagem explicativa e descritiva, com analise de bibliografia, nacio-
nal e estrangeira, toda ela especializada no cerne do tema.

2 - O MARCO LEGALE A DEFINICAO DE STARTUPS:
UMA COMPREENSAO NAO APENAS ESTRITAMENTE
LITERAL.

A LC182/21 instituiu o marco legal das startups e do empreende-
dorismo inovador, bem como altera a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, e a Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006.
Tal Lei Complementar estabelece os principios e as diretrizes para a
atuacao da administracao publica no ambito da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Também apresenta medidas de fo-
mento ao ambiente de negdcios e ao aumento da oferta de capital para
investimento em empreendedorismo inovador, além de disciplinar a
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licitacdo e a contratacdo de solucdes inovadoras pela administragdo
publica.

A LC 182/21 baliza-se em alguns principios, quais sejam: reco-
nhecimento do empreendedorismo inovador como vetor de desenvol-
vimento econdmico, social e ambiental; incentivo a constituicao de
ambientes favoraveis ao empreendedorismo inovador, com valoriza-
cdo da seguranca juridica e da liberdade contratual como premissas
para a promocao do investimento e do aumento da oferta de capital
direcionado a iniciativas inovadoras; importancia das empresas como
agentes centrais do impulso inovador em contexto de livre mercado.

No mesmo sentido, é preceito da LC 182/21 a modernizagdo
do ambiente de negdcios brasileiro, a luz dos modelos de negdcios
emergentes; fomento ao empreendedorismo inovador como meio de
promocao da produtividade e da competitividade da economia brasi-
leira e de geracao de postos de trabalho qualificados; aperfeicoamento
das politicas publicas e dos instrumentos de fomento ao empreende-
dorismo inovador; promocdo da cooperacao e da interagdo entre os
entes publicos, entre os setores publico e privado e entre empresas,
como relagdes fundamentais para a conformacdo de ecossistema de
empreendedorismo inovador efetivo;

Ademais, a mesma LC 182/21 possui como pressuposto o incen-
tivo a contratacdo, pela administragcdo publica, de solugdes inovado-
ras elaboradas ou desenvolvidas por startups, reconhecidos o papel
do Estado no fomento a inovagdo e as potenciais oportunidades de
economicidade, de beneficio e de solugdo de problemas publicos
com solugoes inovadoras; além da promocao da competitividade das
empresas brasileiras e da internacionalizacdo e da atracao de investi-
mentos estrangeiros.

Finalmente, a sociedade digital exige que os profissionais do Di-
reito deixem de lado algumas rivalidades académicas para discutirem
conjuntamente paradigmas como ordenamento, legitimidade e segu-
ranca no ambito de uma sociedade globalizada, convergente, digital
e em constante mudanca. E essa postura que o mercado vai cobrar.

ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR | 67

ot x il




E esta a nova postura que os profissionais devem adotar para poder
atuar no ambito de uma sociedade digital. (PINHEIRO, 2016, p. 569)

Nesse sentido Bruno Feigelson (2017) também nos faz refletir
quando reforca que “...o profissional que conseguir se adaptar ao
mundo exponencial, completamente remodelado pela quarta revo-
lugdo industrial, terda expressivo protagonismo na nova realidade.”
(FEIGELSON, 2017, p. 17).

O mercado juridico global esta sendo impactado de duas formas:
os operadores estao sendo desafiados a contribuir com as inovacdes
tecnoldgicas e elas estdo sendo inseridas cada vez mais no cotidiano. O
advogado moderno precisa saber utilizar de uma série de plataformas
tecnoldgicas para potencializar seu trabalho e evitar atividades repeti-
tivas. (DI BIASE, 2018).

Hoje estd bastante claro que empreendedorismo e crescimento
econdmico estdo relacionados. Apesar do discurso governamental
de fomento ao empreendedorismo, ha muito a ser feito no ambito
do direito brasileiro para se fomentar a inovacao tecnoldgica, princi-
palmente no que tange ao direito societario, que padece de institutos
juridicos adequados ao desenvolvimento tecnolégico (GODKE VEIGA,
2013).

Uma importante premissa precisa ser delineada: uma startup
ndo deve considerada apenas como um tipo de empresa, tampouco
como um estdgio de uma. Startups podem ser consideradas, na real-
idade, uma combinacao 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,
ndo 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. (FONSECA;
DOMINGUES, 2018.)

O potencial de atingir grandes mercados com uma estrutura
enxuta € um dos principais tracos das startups. Com um capital inicial
muito baixo, a empresa pode chegar a alcancar milhoes de consumi-
dores. Startups estdo fortemente relacionadas a tecnologia. Mesmo
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que o foco ndo seja uma solugdo voltada especificamente para a drea,
dificilmente algo terd resultado positivo se seus idealizadores nédo usa-
rem essa ferramenta a favor. Se considerarmos ainda que um startup
explora atividades inovadoras, esse conceito de aplicacao de novas
tecnologias fica ainda mais evidente e justificavel.

Um ambiente com direito societario adequado a realidade das
startups € essencial ao empreendedorismo. O primeiro aspecto im-
portante é a existéncia de formas societarias que permitam a limitagdo
da responsabilidade dos sécios ao capital efetivamente contribuido;
acerca de tal necessidade, parece que o direito brasileiro cumpre sua
obrigacdo (GODKE VEIGA, 2013).

Notam-se que as principais caracteristicas de uma startup sdo a
inovacdo, a escalabilidade, a repetibilidade, a flexibilidade e a rapidez.
Ou seja, conceitos muito semelhantes e préximos as novidades
tecnoldgicas. Raramente algo é feito sem que haja influéncia da tec-
nologia, sobretudo quando se esta falando de inovagoes. O préprio
conceito do “novo” traz uma ideia futurista, como sendo uma forma
de executar tarefas ou resolver questoes que ainda nao foram criadas.
Inovacao é a principal caracteristica das startups. Inovar é o primeiro
passo de uma empresa que deseja se lancar como startup.

Assim, o principal alicerce de uma startup é apresentar e desen-
volver solucdo para problemas de uma maneira inovadora e nunca an-
tes testada, mas que tem grandes chances de dar certo e se tornar um
excelente negdcio. Trazem servigos que sempre foram necessarios,
mas que nunca foram pensados antes. Igualmente, acontece com os
produtos, pois servem como solucdes certeiras referentes as inumeras
e diferentes demandas da sociedade.

Sao disruptivas. Isso pois as startups rompem e quebram padroes
em relagdo a outras empresas do mesmo segmento, geralmente ja
consolidadas. Esta caracteristica se denota por meio de formas de
atendimento, isenc¢ao ou reducio de taxas e até mesmo no modo como
os servigos sdo prestados ou disponibilizados. Ou seja, o propodsito
¢ fugir do que o mercado oferece, destacando-se e auferindo a
competitividade necessaria. Ademais, sdo escaldveis, ou seja, detém
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muita possibilidade de crescimento, vertiginoso, fazendo isso sem
consequéncias ou limites nas suas operacoes.

Tal escalabilidade ocorre sobretudo por serem geralmente
atreladas ao meio digital. Consequentemente, seus produtos e servicos
podem ser entregues a um numero cada vez maior de clientes, sem que
enseje mais esforgos, investimentos, gastos ou despesas. Um negdcio
escalavel é aquele que pode crescer em um ritmo muito acelerado sem
alterar o modelo proposto. Ou seja, a receita da empresa aumenta ex-
ponencialmente, mas os custos continuam praticamente os mesmos.

Uma startup é repetivel, pois o mesmo produto ou servigo pode
ser ofertado em larga escala, ndo possuindo nenhum tipo de limita-
¢do. Para tanto, deve ser pouco flexivel ou customizavel. Ser repetivel
é entregar os mesmos produtos e servicos de modo reprodutivo, sem
a necessidade de customizar em excesso. A proposta é multiplicar e
alcancar mais clientes e adaptacdes atrapalhariam essas metas.

Outra caracteristica inerente: a incerteza. Isso pois uma star-
tup nao tém um direcionamento bem definido no que diz respeito
ao sucesso e ha alto risco de insucesso. Portanto, apesar de serem
propostas s6lidas e com grande chance de terem bons resultados, ndo
possuem precedentes que a autorizem e ajudem a deter perspectivas
claras e absolutas ao longo do tempo futuro. Insta mencionar que,
como regra, atividades insertas no contexto do empreendedorismo
digital possuem sua atuacdo pela rede mundial de computadores,
dispensando-se locais fisicos e também a necessidade de deslocamento
para realizar atendimentos, consultas, reunides, etc. Geralmente, sdo
negdcios praticamente 100% digitais.

Diante da incerteza, a startup precisa ser muito flexivel para
acompanhar as mudangas e lidar com os periodos de altos e baixos. A
rotina dos colaboradores é bastante dinamica, pois a flexibilidade de
horérios e projetos é essencial para extrair o melhor de cada profis-
sional. E, tendo em vista que as startups costumam ser pequenas, suas
equipes precisam ser muito unidas e trabalhar em absoluta sinergia.
Sao compostas por profissionais de alto nivel e multidisciplinares, que
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buscam integrar todas as areas da empresa e construir uma equipe
solida.

O termo startup é cada vez mais usado e estd em destaque no
mundo tecnolégico e empreendedor, tendo ganhado maior notorieda-
de no final da década de 1990, com as chamadas empresas ‘.com’ (OIO-
LI, 2019, p. 11). De acordo com Erik Frederico Oioli (2019, p. 11), na
legislagdo brasileira, ndo hd uma definicao clara do que seria startup,
pois este termo sequer ¢é utilizado no ordenamento juridico brasileiro,
sendo de forma implicita, quando associadas a micro e pequenas em-
presas (artigo 61-A, da Lei Complementar 123/06), ou empresas volta-
das para a drea de pesquisa, desenvolvimento e inovacgdo tecnolégica
(Lei 11.196/05).

Eric Ries (2012, p.26) define a startup como “uma instituicdo hu-
mana projetada para criar novos produtos e servicos sob condicdes de
extrema incerteza”. O Autor destrincha este conceito, ao argumento
de que a parte mais importante nesta definicdo € o que ela omite, ten-
do em vista que o conceito de startup ndo diz respeito ao tamanho da
empresa, a sua atividade ou o seu setor da economia.

Passei a perceber que a parte mais importante dessa
definigdo é o que ela omite. Ndo diz nada a respeito do
tamanho da empresa, da atividade ou do setor da econo-
mia. Qualquer pessoa que estd criando um novo produto
ou negdcio sob condicGes de extrema incerteza é um
empreendedor, quer saiba ou néo, e quer trabalhe numa
entidade governamental, uma empresa apoiada por capi-
tal de risco, uma organizacdo sem fins lucrativos ou uma
empresa com investidores financeiros decididamente
voltada para o lucro (RIES, 2012, p. 26).

Deste conceito, sdo destacados pelo Autor, os termos instituicao,
produto, inovacao e extrema incerteza como caracterizadores de uma
startup. De acordo com o mesmo Autor, a palavra instituicao conota
burocracia, processo, até letargia. Como isso pode ser parte de uma
startup? No entanto, as startups bem-sucedidas estdo repletas de ativi-
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dades associadas ao desenvolvimento de institui¢des: contratacao de
funciondrios criativos, coordenagio das atividades deles, e criacdo de
uma cultura empresarial que gera resultados. Frequentemente, per-
demos de vista o fato de que uma startup nao consiste num produto,
numa inovacdo tecnoldgica ou até mesmo numa ideia brilhante.
Uma startup é maior do que a soma de suas partes; é uma iniciativa
intensamente humana. (RIES, 2012, p. 26-27). Ainda, para o aludido
doutrinador, o fato de que o produto ou servigo da startup € uma nova
inovacdo também é parte essencial da definicdo, e também uma parte
delicada. Prefiro empregar a defini¢cdo 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 interacao com
uma empresa deve ser considerada parte do produto daquela empre-
sa. Isso é verdade em relagdo a uma quitanda, um site de comércio
eletronico, um servigo de consultoria e uma entidade de servico social
sem fins lucrativos. Em todos os casos, a organizacdo se dedica a re-
velar uma nova fonte de valor para os clientes e se preocupa com o
impacto do seu produto sobre esses clientes (RIES, 2012, p. 26-27).

Em cirdrgico e adequado arremate, aduz o Autor que também é
importante que a palavra inovacao 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 negdcios que libera um valor que estava oculto, ou
a simples disponibilizagdo do produto ou servico num novo local ou
para um conjunto de clientes anteriormente mal atendidos. Em todos
esses casos, a inovagao € o cerne do sucesso da empresa. H4d mais uma
parte importante dessa defini¢do: o contexto no qual a inovacao acon-
tece. (RIES, 2012, p. 26-27). E no mesmo sentido:

A maiorias das empresas - grandes e pequenas - estdo
excluidas desses contextos. As startups sdo projetadas
para enfrentar situacoes de extrema incerteza. Abrir uma
nova empresa, que seja um clone exato de um negdcio
existente, copiando modelo de negdcios, precificagio,
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cliente-alvo e produto, pode até ser um investimento
econdmico atraente, mas ndo é 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 cré-
dito pode avaliar suas perspectivas futuras.) A maioria das
ferramentas da administracdo geral nao sdo projetadas
para florescer no solo adverso da extrema incerteza, no
qual as startups vicejam. O futuro é imprevisivel, os clien-
tes testemunham um conjunto crescente de alternativas,
e o ritmo da mudanca estd sempre aumentando. No en-
tanto, a maioria das startups - tanto em garagens quanto
em empresas - ainda é administrada por meio de prog-
nosticos padrio, marcos de produtos e planos de negécios
detalhados (RIES, 2012, p. 26-27).

Bruno Feigelson, Erik Fontenele Nybg e Victor Cabral Fonseca
dao um conceito mais amplo sobre o que é uma startup. Para os auto-
res, uma startup é “um grupo de pessoas a procura de um modelo de
negdcios, baseado em tecnologia, repetivel e escalavel, trabalhando
em condicoes de extrema incerteza” (FEIGELSON; NYBJ; FONSECA,
2018, p. 31).

Uma grande vantagem do modelo de negdcio adotado pelas
startups é a efetiva capacidade de o produto ser replicavel e escalavel
em virtude do uso da tecnologia, em que ser replicével significa que
“é possivel entregar o produto ou o servico em escala de maneira
potencialmente ilimitada, sem a necessidade de adaptacdo ou custo-
mizacao 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 necessa-
ria alteracao do modelo de negécios ou ampliacao significativa de seus
custos” (FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 34-35).
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Além das caracteristicas acima, Bruno Feigelson, Erik Fontene-
le Nybg e Victor Cabral Fonseca (2018, p. 24-26) também trazem as
seguintes caracteristicas de uma startup. Seu produto ou servico é
operacionalizado por meio de um produto minimo viavel (MVP), que
¢ o desenvolvimento do produto ou servigo de uma forma simples,
apenas para que seja possivel verificar se realmente existe demanda
e para manter os custos iniciais baixos; o produto ou ideia explorado
é escalavel, isto é, ser facilmente expandido para outros mercados e
em diferentes niveis de capilaridade e distribuicdo, de modo a alcan-
¢ar uma economia de escala por meio de replicacdo de um mesmo
produto para inimeros clientes; encontra-se em estagio inicial, sendo
notadamente carente de processos internos e organizacdo, muitas
vezes sem um modelo de negdcio 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 de-
senvolvimento de seu produto ou servico principal; apresenta neces-
sidade de capital de terceiros para operagdo inicial, razdo pela qual
é comum a busca por investidores externos para financiamento das
operagoes; utiliza tecnologia a favor do seu modelo de negdcio, para
desenvolver negdcios escalaveis e inovadores; atuam em um merca-
do de extrema incerteza, em razdo do alto risco. Empresas startups
atuam em condicoes de incerteza decorrente de varias caracteristicas
que lhe sdo particulares, como sua inexperiéncia e o oferecimento de
um produto ou servigo inovador. Contudo, possuem alto potencial de
crescimento e, consequentemente, de sucesso — o que acaba por atrair
muitos investidores dispostos a correr um risco maior em troca de um
retorno consideravel no futuro (FONSECA; DOMINGUES, 2018).

E importante comecar por uma versdo bdsica, compreender
e observar os resultados que ela obtém, avaliando-se a reagdo do
publico. Depois dos testes, também sera possivel e relevante focar nas
adaptagoes para se chegar ao modelo final. Para criar uma, deve-se ter
bons parceiros, pois comegar sozinho é sempre muito dificil. Precisam
de diferentes competéncias para serem exercidas por pessoas de
confianga dentro do seu networking, que possuam habilidades com-
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plementares a sua. Este fator ira assegurar adequada eficiéncia futu-
ramente, quando lancada e divulgada no mercado. Insta dizer que a
captacdo de investimentos é parte fundamental do trabalho de uma
startup. Isso pois grandes empresarios, famosos fundos de investimen-
tos e/ou outras companhias, como regra, querem e desejam investir.

A Lei Complementar 182 / 21 considera serem enquadradas
como startups as organizacoes empresariais ou societarias, nascentes
ou em operacao recente, cuja atuagdo caracteriza-se pela inovacao
aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servicos ofertados.
Salienta a Lei Complementar 182 / 21 serem elegiveis para o enquadra-
mento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento
de startup o empresdrio individual, o empresdrio individual, as socie-
dades empresarias, as sociedades cooperativas e as sociedades simples
com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhGes de reais)
no ano-calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhao, trezen-
tos e trinta e trés mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado
pelo numero de meses de atividade no ano-calendario anterior, quan-
do inferior a 12 (doze) meses, independentemente da forma societaria
adotada; com até 10 (dez) anos de inscricao no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do
Brasil do Ministério da Economia; e que atendam a um dos seguintes
requisitos, no minimo: a) declaracdo em seu ato constitutivo ou altera-
dor e utilizacdo de modelos de negdcios inovadores para a geracao de
produtos ou servicos, nos termos do inciso IV do caput do art. 2° da Lei
n° 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou b) enquadramento no regime
especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei Complementar
n° 123, de 14 de dezembro de 2006.

Também, vé-se que pela Lei Complementar 182 / 21 que para
contagem do prazo de até 10 (dez) anos de inscricao no Cadastro Nacio-
nal da Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal
do Brasil do Ministério da Economia, devera ser observado que para
as empresas decorrentes de incorporacao, serd considerado o tempo
de inscricdo da empresa incorporadora. Ja para para as empresas de-
correntes de fusdo, serd considerado o maior tempo de inscrigdo entre
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as empresas fundidas. E, para as empresas decorrentes de cisdo, sera
considerado o tempo de inscrigdo da empresa cindida, na hipétese de
criacdo de nova sociedade, ou da empresa que a absorver, na hipétese
de transferéncia de patrimonio para a empresa existente.

Ha diversas alternativas disponiveis de investimentos. Dentre as
principais alternativas ha o Bootstrapping (financiamento com recur-
sos proprios dos sécios), Money Love (que sdao principalmente amigos
e familiares), Investidores Anjo (focado para startups pequenas e que
precisam ndo apenas de recursos, mas de conexdes e conselhos),
crowdfunding (onde os recursos tém origem em pessoas fisicas e sdo
captados de forma coletiva) e o Venture Capital (geralmente investi-
mentos maiores, em empresas um pouco mais maduras, com uma
participacdo mais ativa do investidor). H4 também a possibilidade de
buscar financiamento de aceleradoras e incubadoras.

3 - DOS INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTO EM
INOVAGCAO PREVISTOS NO MARCO LEGAL DAS
STARTUPS LC 182/ 21.

A tematica do investimento em startups, ao menos no Brasil, é
extremamente recente, sendo um amplo campo de pesquisa e elabo-
racdo de conhecimento. Um desses lugares é justamente a conjugagao
dos interesses e motivagdes que fazem com que investidores decidam
por realizar investimentos em empresas que, apesar de todos os riscos
que as cercam, possuem alto grau de crescimento. Obviamente que o
menor grau de aversdo ao risco que apresentam os chamados investi-
dores-anjo, ndo significa que sdo completamente indiferentes a eles.
Todo o investidor, ainda que de forma inconsciente, realiza a avaliagdo
do risco e do retorno esperado. E justamente nessa avaliacio que o
Direito pode ser uma ferramenta util na minimizagéo dos riscos iden-
tificados através da elaboracdo de contratos que contenham cldusulas
desenvolvidas para tanto. (COELHO, 2018).
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Ha uma frase, popularmente conhecida, que diz “se vocé quer
chegar longe, vd acompanhado”. Esta frase tem grande impacto e
significado para os empreendedores e startups, pois, no ecossistema
empreendedor das startups, estas precisam da incentivos, financia-
mentos, apoio e investimentos durante o seu estagio de formagao,
isto é, desde a criacdo e desenvolvimento da ideia inovadora, a sua
execucao, desenvolvimento e manutencdo no mercado, de modo a,
cada vez mais, inovar e tornar o seu modelo de negdcio escalavel. As-
sim como iniciar qualquer atividade empresaria, as startups precisam
de recursos financeiros para colocar a ideia inovadora em pratica. A
depender do caso, o valor inicial necessario para uma startup iniciar
o seu funcionamento pode chegar a R$ 150.000,00. Este valor inicial é
usado para que a startup possa se manter por um periodo médio de
seis meses a um ano. De acordo com o desenvolvimento da startup,
esta passard a ter um custo financeiro maior, necessitando, assim, da
arrecadacdo externa. Este valor é arrecadado pelos empreendedores
através de um fundraising, que significa captacao de recursos, ou cap-
tacdo de investimentos, feitos por terceiros, nas startups.

Estes investimentos sdo divididos em fases (early stage, growth
stage, etc.) ou seja, hd investimentos iniciais, com aportes de quantias
pequenas e, futuramente, hd a aplicacao de altas quantias, podendo
atingir milhoes.

As principais formas de captacao de recursos pelas startups, sdo
o bootstrapping, FFF, Investidor- Anjo, Fundos de Investimento, como
capital semente, venture capital e privaty equity, crowdfound e IPO.

A Lei Complementar 182 / 21 prevé que as startups poderao
admitir aporte de capital por pessoa fisica ou juridica, que podera
resultar ou ndo em participacdo no capital social da startup, a depender
da modalidade de investimento escolhida pelas partes.

Dispde a Lei Complementar 182 / 21 que nao serd considerado
como integrante do capital social da empresa o aporte realizado
na startup por meio dos seguintes instrumentos: contrato de opcao
de subscricdo de acdes ou de quotas celebrado entre o investidor e a
empresa; contrato de opgdo de compra de a¢des ou de quotas celebra-

ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR | 77

ot x il




do entre o investidor e os acionistas ou socios da empresa; debénture
conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976; contrato de mutuo conversivel em participagdo
societdria celebrado entre o investidor e a empresa; estruturacdo de
sociedade em conta de participacao celebrada entre o investidor e a
empresa; contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complemen-
tar n° 123, de 14 de dezembro 2006; outros instrumentos de aporte
de capital em que o investidor, pessoa fisica ou juridica, ndo integre
formalmente o quadro de sécios da startup e/ou ndo tenha subscrito
qualquer participacdo representativa do capital social da empresa.
Também prevé a Lei Complementar 182 / 21 que sera apds realizado
o aporte por qualquer das formas previstas acima, a pessoa fisica ou
juridica somente sera considerada quotista, acionista ou s6cia da start-
up apds a conversdao do instrumento do aporte em efetiva e formal
participacdo societaria.

Verifica-se que a Lei Complementar 182 / 21 prescreve que 0s
valores recebidos por empresa e oriundos dos instrumentos juridicos
acima serdo registrados contabilmente, de acordo com a natureza
contabil do instrument e que a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
estabelecera em regulamento as regras para aporte de capital, por
parte de fundos de investimento.

Consta na a Lei Complementar 182 / 21 que o investidor que
realizar o aporte de capital ndo serd considerado sécio ou acionista
nem possuira direito a geréncia ou a voto na administraciao da em-
presa, conforme pactuacio contratual. Normatiza também que nio
responderd por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacgao
judicial, e a ele ndo se estendera o disposto no art. 50 da Lei n° 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), no art. 855-A da Consolidagdo
das Leis do Trabalho (CLT), aprovada pelo Decreto-Lei n° 5.452, de 1°
de maio de 1943, nos arts. 124, 134 e 135 da Lei n° 5.172, de 25 de ou-
tubro de 1966 (Cédigo Tributdrio Nacional), e em outras disposi¢oes
atinentes a desconsideragdo da personalidade juridica existentes na
legislacao vigente.
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Com razao, ressalva a mesma Lei Complementar 182 /2021 que
estas disposi¢des nao se aplicam as hipéteses de dolo, de fraude ou de
simula¢do com o envolvimento do investidor.

Conforme a LC 182/21, aquelas empresas que possuem
obrigac¢oes de investimento em pesquisa, desenvolvimento e inovacao,
decorrentes de outorgas ou de delegacdes firmadas por meio de agén-
cias reguladoras, ficam autorizadas a cumprir seus compromissos
com aporte de recursos em startups por meio a) de fundos patrimo-
niais de que trata a Lei n° 13.800, de 4 de janeiro de 2019, destinados
a inovacdo; b) Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), autor-
izados pela CVM (capital semente; empresas emergentes; e empresas
com producao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento
e inovagdo); ¢) investimentos em programas, em editais ou em con-
cursos destinados a financiamento, a aceleracdo e a escalabilidade
de startups, gerenciados por instituicdes publicas, tais como empre-
sas publicas direcionadas ao desenvolvimento de pesquisa, inovagdo
e novas tecnologias, fundacdes universitdrias, entidades paraestatais
e bancos de fomento que tenham como finalidade o desenvolvimento
de empresas de base tecnoldgica, de ecossistemas empreendedores e
de estimulo a inovacao.

3.1 - BOOTSTRAPPING E O ESTAGIO INICIAL: UMA PREVIA
CONTEXTUALIZACAO NECESSARIA.

Em seu estagio inicial, isto é, quando existe, apenas, uma pessoa
ou um grupo de empreendedores com uma ideia inovadora, é pouco
provavel que a startup consiga investimentos e financiamentos exter-
nos. Isto, pois, estes empreendedores, embora tenham uma ideia, esta
é desconhecida por terceiros e, muitas vezes, ainda nao foi executada,
ou seja, nao saiu do papel. Assim, para investidores externos, fazer
uma aplicacdo sem ter o minimo de indicio dara certo, pode n2o ser
interessante.

Em razdo disso, os primeiros investimentos, geralmente, vém do
bolso dos préprios empreendedores, isto é, sdo investimentos inter-
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nos. Assim, o bootstrapping é 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.

Muitas vezes, o empreendedor ou os sécios se mantém empre-
gados em outra empresa, onde trabalham durante o dia, e financiam
a startup com uma parte ou a integralidade do seu saldrio, guardando
as madrugadas e finais de semana para se dedicarem ao seu projeto.
O empreendedor cria uma reserva financeira, em geral guardando di-
nheiro do seu saldrio. Quando sua reserva atinge um valor que consi-
dera seguro para iniciar seu negdcio, ele abandona o seu emprego fixo
e investe todo o seu tempo e o dinheiro da reserva para dar sequéncia
no desenvolvimento da startup.

Embora seja predominante entre as startups, pois ndo conse-
guem nenhum investimento externo, o bootstrapping também ¢é utili-
zado por empreendedores que, por escolha, optam por este tipo de
investimento, seja por medo de divulgar a ideia inovadora para um
terceiro, estranho a sociedade, seja por simples dificuldade dos em-
preendedores em apresentar a ideia para investidores externos, soma-
da a desorganizagdo da startup e auséncia de um modelo de negdcio.

O bootstrapping tem como beneficio o fato de que néo havera in-
terferéncia externa na startup, sejana governanca, seja na participacao
societdria, dando aos empreendedores maior liberdade e flexibilidade
no exercicio da empresa. Ainda assim, é recomendavel que a startup,
durante o bootstrapping, tenha uma assessoria juridica societaria, para
que sejam definidos todos os parametros da sociedade, como partici-
pagdo societaria, quotas, capital investido por cada sécio, hipdtese de
desisténcia e retirada do socio, etc. Com isso, tanto os sdcios, quanto
a startup, poderdo se resguardar de eventuais acontecimentos no fu-
turo.

O termo bootstrap significa, literalmente, alga de bota. E aquele
pedaco tecido ou couro que fica na parte de tras da bota, acima do
calcanhar. No dia a dia, o objetivo dessa alga é facilitar o calcamento
da bota, puxando-a com as maos. Desde o século XIX, entretanto, o
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termo levantar a si préprio pelas botas passou a ser usado para desig-
nar tarefas dificeis.

Mais tarde, no universo do empreendedorismo, o termo ganhou
a conotacdo de levantar uma empresa com o proprio capital. No fun-
do, o significado é semelhante ao original: o bootstrapping indica o
processo de alavancar a si proprio, agindo de modo autossustentavel.
Portanto, o bootstrapping é a forma de investimento inicial da startup,
em que os empreendedores unem os seus recursos financeiros e se
autofinanciam, de modo a dar inicio no desenvolvimento da startup

3.2 - FAMILY, FRIENDS AND FOOLS (FFF): RECURSOS EXTERNOS DE
PESSOAS PROXIMAS AOS EMPREENDEDORES EM INOVACAO.

Apés a constituicdo da startup, mesmo com o0s aportes iniciais
feitos pelos sé6cios, havera um determinado momento que a startup,
para prosseguir com o desenvolvimento do projeto, demandara mais
recursos financeiros, além daqueles ja aplicados pelos sdcios. Inicia-
-se, entdo, a procura de investimentos externos, feitos por terceiros
estranhos a startup. Por se tratar do inicio da atividade empresdria,
a startup tende a buscar, neste primeiro momento, pessoas préximas
aos socios para investirem na atividade empresaria da sociedade.

Dito isto, o Family, Friends and Fool (FFF) significa, por uma
traducdo literal, Familia, Amigos e Tolos. Esta é uma forma de inves-
timento através do qual a startup busca captar recursos externos de
pessoas proximas dos empreendedores, geralmente familiares e ami-
gos, de modo a ampliar os recursos da startup. Também é conhecido
como love money, em razdo da caracteristica de afinidade entre os
sécios e os investidores. Dai o termo fool (tolo), que significa que os in-
vestidores podem investir na startup apenas pela relacao pessoal que
possuem com 0s sécios, isto é, sem ter conhecimento da empresa ou
do MVP. Sdo investimentos de uma pequena quantia, geralmente ndo
ultrapassando R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais). Em contrapartida, os
investidores recebem uma pequena participacao na startup ou, entao,
0 pagamento, com juros, do valor investido.
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As grandes vantagens de contar com o apoio financeiro dos ami-
gos e da familia sdo: facilidade de negociagio de valores e devolugio;
hé confianca mutua entre os empreendedores e investidores; ha um
menor custo de transacao, tendo em vista que a startup nao precisara
se submeter a alta taxa de juros comumente cobrada pelos bancos; a
burocracia poder ser evitada, bastando uma apresentacao didatica do
projeto e das previsdes do negdécio.

Porém, ainda que as pessoas proximas apoiem e acreditem no
sucesso da startup, elas tém de ficar cientes de que sempre existe a
possibilidade de o retorno demorar mais do que o esperado ou, ainda,
do negdcio nao dar certo e ndo houver retorno devido a fatores inter-
nos e/ou externos. E importante que o empreendedor e o investidor
formalizem o investimento, pois este também se trata de um negdcio
juridico, portanto deve ser representado por um contrato, em que as
partes manifestardo as suas vontades.

Neste contrato, € interessante ser explicitado o valor do inves-
timento, a forma de contraprestacdo por parte da startup, estabele-
cimento de garantias, possibilidade, ou nao, de arrependimentos,
dentre outros. Aqueles que investem na ideia, estdo investindo mais
pela relacio pessoal com o empreendedor do que pelo negécio. E uma
ajuda pessoal e, como dito, também conhecido como Love Money. Este
também chamado de 3 Fs - Founders, Family and Friends ou Family,
Friends and Fools é obtido quando o empreendedor tem apenas uma
ideia e precisa de recursos para passar a mesma para o papel.

Tratam-se entdo de investimentos baixos, que variam de R$ 5 mil
a R$ 50 mil. Ademais, ndo possui valor agregado, ou seja, o empreen-
dedor ira trabalhar sozinho, sem o apoio de visao de negdcio daqueles
que investiram, e hd baixa ou nenhuma exigéncia relativa a prestagdo
de contas.

Dai, mais uma vez, a importancia da startup ter um assessora-
mento juridico. Logo, o FFF é a forma mais bésica de investimento
externo, tendo em vista que a captacao é feita de pessoas préximas dos
empreendedores, tendo estas pessoas como objetivo principal, ajudar
o empreendedor.
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3.3 - 0 INVESTIDOR-ANJO: MAIOR CAPITACAO FINANCEIRA E SUA
DEFINIGCAO PELO MARCO LEGAL DAS STARTUPS.

A Lei Complementar 182 define investidor-anjo como sendo “o
investidor que nao é considerado s6cio nem tem qualquer direito a
geréncia ou a voto na administracao da empresa, nao responde por
qualquer obrigacio da empresa e é remunerado por seus aportes.”

Com o tempo, ao atingir um estado mais avanc¢ado, a startup
necessitara de maior capitagdo financeira, razdo pela qual o empreen-
dedor precisa buscar novos recursos para financiar a empresa. O
investidor-anjo é a pessoa fisica ou juridica que aplica o seu capital
em negdcios de risco, no caso de startups promissoras, objetivando
participacao nos lucros futuros ou a participacao societaria.

Geralmente, é o primeiro contato da startup com um investidor
externo e desconhecido, isto é, fora do circulo social e familiar dos
empreendedores. O investidor-anjo, em regra, é um empreendedor
com experiéncia no mundo empresarial, motivo pelo qual também
atua como um mentor da startup. Dai o termo “anjo”, pois, além do
investimento financeiro, este investidor também auxilia as startups
repassando o seu conhecimento aos empreendedores e os auxiliando
a ampliar o seu network, através de compartilhamento da sua rede de
contatos.

Os investidores-anjos se diferem dos investidores tradicionais,
pois, nestes, ha apenas o a aplicacao financeira, enquanto naqueles,
além do investimento financeiro, também ha a troca de informacaées,
compartilhamento de rede de contatos, mentorias, a ajuda e acom-
panhamento no desenvolvimento e ampliacdo do modelo de negdcio
da startup. Ou seja, o objetivo do investido- anjo nao é apenas o lucro
e o retorno financeiro do capital investido, mas também o desenvol-
vimento e crescimento da startup. O Brasil possui aproximadamente
6.500 investidores-anjos. A maioria destes investidores sao homens,
empresarios, com idade entre 30 e 45 anos e possuem a tecnologia da
informacdo como a maior drea de interesse.
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A Lei Complementar 123/2006, que dispde sobre as microempre-
sas e empresas de pequeno porte, foi alterada pela Lei Complementar
155/2016. Com isso, passou a regular a figura do investidor-anjo e do
contrato de participacao. Por meio desta Lei, como forma de incenti-
var as atividades de inovacao (startups) e os investimentos produtivos
nestas atividades, as microempresas e empresas de pequeno porte
poderdao admitir aporte de capital, que ndo integrard o capital social
da empresa, bem como o valor investido ndo sera considerado receita
da sociedade para fins do seu enquadramento em microempresa ou
empresa de pequeno porte (artigo 61-A, caput e §5°, LC 123/06).

O aporte do capital é feito através de contrato de participagdo,
celebrado entre o investidor-anjo, que pode ser uma pessoa fisica,
juridica ou fundo de investimento, e a startup, com duracdo méxima
de sete anos (61-A, §§1° e 2° e 61-D, LC123/06). Neste contrato de par-
ticipacao, a atividade empresdria é exercida unicamente pelos sécios
da sociedade, em seu nome e sob a sua responsabilidade, e ndo pelo
investidor-anjo (61- A, §3°, LC 123/06).

Quanto ao investidor-anjo, a LC 123/06 também prevé, em
seu artigo 61-A, §4°, que o investidor-anjo ndo sera considerado
socio da sociedade e nio tera qualquer direito a geréncia ou voto na
administracdo da empresa; ndo respondera por qualquer divida da
empresa, incluindo-se dividas trabalhistas, fiscais e, inclusive, em caso
de recuperacao judicial desta, ndo se aplicando a desconsideragdo da
personalidade juridica da startup ao investidor-anjo; sera remunerado
por seus aportes, pelo prazo maximo de 05 (cinco) anos.

Ao final do contrato, o investidor-anjo tera direito a remunera-
cdo correspondente aos resultados da sociedade, ndo podendo a sua
remuneragao ser superior a 50% dos lucros da sociedade (61-A, §6°,
LC 123/06). Uma vez feito o aporte financeiro pelo investidor-anjo, este
somente podera resgatar o valor aplicado depois de decorridos, no mi-
nimo, dois anos do aporte inicial, podendo o contrato de participagdo
estabelecer prazo superior.

Caso o investidor-anjo exerca o seu direito de resgate, os seus
haveres serdo pagos de acordo com a situagdo patrimonial da socieda-
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de, a data da resolucdo (61-A, §7°, LC 123/06). Neste sentido, apds feito
o aporte, caso os socios decidam pela venda da startup, o artigo 61- C,
da mesma Lei Complementar, assegura ao investidor-anjo o direito
de preferéncia na aquisicdo, bem como o direito de venda conjunta
da titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condigoes
ofertados aos s6cios. Nota-se que referida Lei Complementar trouxe
alguns requisitos formais para a caracterizacao de um contrato de par-
ticipacdo. Caso estes requisitos nao sejam atendidos, ndo havera con-
trato de participagdo, mas sim um contrato de mutuo comum. Logo, o
investidor-anjo e os sécios da startup devem se atentar aos requisitos
previstos na LC 123/06.

Com o investidor anjo, além do investimento em dinheiro, ha
junto ao empreendedor apoio com o conhecimento adquirido em sua
jornada. E o chamado smart money. Neste nivel, ao contrério da etapa
dos 3 Fs - Founders, Family and Friends ou Family, Friends and Fools,
¢ avaliado tanto o potencial do negdécio, como a capacidade do em-
preendedor.

Ha necessidade de prestacdo de contas e exige-se retorno do
investimento com boa rentabilidade. Geralmente, o investidor-anjo
aporta entre R$ 100 mil e R$ 400 mil sozinho. Caso haja em conjunto,
injeta até R$ 1,5 milhdo. A finalizagcdo do investimento pode levar, via
de regra, de dois a seis meses. Em contrapartida, busca-se participa-
¢do no negbcio, em média, até 20%.

- Fundos De Investimento

Conforme a startup se consolida em seu ecossistema, a manu-
tencdo da atividade empreendedora demandara maiores gastos e
despesas. Assim, a startup precisa buscar investidores que financiem
o negocio. Isto se d4, pois, quanto mais avancado é o estagio da star-
tup, maior sera o investimento necessario para a sua manutencdo e
desenvolvimento. Desta forma, os fundos de investimento sao fundos
que tem como objetivo, investir em startups, desde aquelas em estagio
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inicial até as ja consolidadas, geralmente em troca de participagdo
societaria.

Estes fundos se chamam Fundos de Investimento em Participa-
¢oOes (FIP) e sdo regulamentados pela Instrucdo CVM n. 578, de 30 de
agosto de 2016. Na terminologia adotada no mercado, sdo divididos
em fundos de seed capital, fundos de venture capital e fundos de priva-
te equity. A ideia destes fundos é capitar recursos de pessoas fisicas
ou juridicas para, através de um gestor especializado, com amplo
conhecimento no mercado, realizar determinado investimento em
determinada startup. Passa-se, agora, para cada um destes fundos de
investimento.

3.4.1- FUNDOS SEED CAPITAL - CAPITAL SEMENTE

O fundo seed capital, ou capital semente, é uma forma de inves-
timento feita pelo fundo em startups em estdgio inicial. Neste tipo
de investimento, a startup, ainda estd em uma fase pré-operacional.
Assim, o valor investido pelo fundo de investimento é usado para que
a startup possa suportar as despesas iniciais da startup, auxiliar no de-
senvolvimento do MVP* realizar pesquisas de mercado e desenvolver
um plano de negdcio, até que a startup se torne sustentavel.

Por ser feito por um fundo de investimento e nao por uma pessoa
fisica isolada, os valores do capital semente costumam ser maiores
que os aportes de um investidor-anjo, podendo o valor do investimen-
to chegar a R$ 5.000.00,00 (cinco milhoes de reais), tendo em vista que
o fundo de investimento junta o investimento de varios investidores
e aplica em determinado negdcio. Esta etapa é caracterizada por ser
burocratica (ter CNPJ).

Exemplos, ha varios, dentre eles, o SEED - Startups and Entre-
preneurship Ecosystem Development, uma plataforma de fomento do
ecossistema mineiro de inovacdo e o BNDES. Fundado em 1952, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) é
um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e, hoje, o prin-

4 Produto Minimo Viavel.
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cipal instrumento do Governo Federal para o financiamento de longo
prazo e investimento em todos os segmentos da economia brasileira.
O BNDES apoia empreendedores de todos os portes, inclusive pessoas
fisicas, na realizacgdo de seus planos de modernizagio, de expansio e
na concretizacdo de novos negocios, tendo sempre em vista o poten-
cial de geracao de empregos, renda e de inclusdo social para o Brasil.

Ha geréncia de um administrador que utiliza recursos de ter-
ceiros, os quais podem ser 6rgios ou agéncias governamentais. Ha
avaliacdo tanto o negdcio, do empreendedor e, sobretudo, sua equipe.
Nzo agregacdo de valor ao negdcio, ja que sdo fundos administrados.
Ao final, exige-se uma participacdo no negécio, que serd, via de regra,
menor que a de um investidor-anjo. Geralmente, podem, sozinhas,
investir em um projeto o valor de até R$ 2 milhdes. Nesta etapa, costu-
ma-se atuar em parceria com investidores-anjo.

3.4.2 - VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY

Hoje estd bastante claro que (i) venture capital e inovacao tec-
noldgica andam de maos dadas3 , e esta ultima com o crescimento
economico , e (ii) ha evidente relagdo positiva entre o grau de em-
preendedorismo e a performance da atividade economica e a geracao
de empregos de um pais. (GODKE VEIGA, 2013).

No caminho tradicional visto nos Estados Unidos, as startups
normalmente requerem vdrias rodadas de financiamento, socor-
rendo-se, inicialmente, dos chamados “angel investors” e dos “seed
capitalists”, que fornecerdo recursos para que o negdécio dé os seus
primeiros e segundos passos. Na sequéncia, os “venture capitalists”
entram em acao. (GODKE VEIGA, 2013).

Ressalte-se que os degraus anteriores se caracterizam por abor-
dar as startups que estdo em estdgio inicial, ou early stage. Ja4 ao mo-
mento que uma empresa comeca a faturar, a mesma atinge o préximo
nivel, o growth stage ou o de crescimento. Neste estagio, a startup ja
estd, ou espera-se que esteja faturando. E a etapa da aceleragio, com a
presenca dos venture capitalists (VC).
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Ha foco nas empresas que ja tenham modelo de neg6cio compro-
vado. Revela-se a etapa onde a participagdo do empreendedor ja esta
bem diluida. Como exemplos de fundos de Venture Capital, Andreessen
Horowitz, Sequoia Capital e Kleiner Perkins Caufield & Byers.

Conforme a startup se consolida em seu ecossistema, a manu-
tencdo da atividade empreendedora demandara maiores gastos e des-
pesas. Assim, a startup precisa buscar investidores que financiem o
negdcio. Os fundos de venture capital (VC) e private equity (PE), respec-
tivamente, costumam ser os ultimos investidores da startup, antes que
esta atinja o patamar de negociacdes no mercado secundario (bolsa de
valores), através da abertura do seu capital.

Venture capital e private equity sao fundos que fazem a capitagdo
de recursos de investidores e, através de um gestor, que gerencia e
direciona os investimentos, aplicam em startups que tenham uma boa
estrutura e j4 estejam inseridas no mercado.

Ou seja, para receber um investimento de um fundo de venture
capital, a startup precisa ter um modelo de negécio desenvolvido, com
uma carteira de clientes, demonstrando ser ter uma empresa escalavel
e viavel. Basicamente, a aplicagdo é feita para a empresa que ja cres-
ceu, aperfeicoar ainda mais seu produto ou servico e seguir expan-
dindo, mas de forma acelerada. Quanto ao venture capital (ou capital
de risco), 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, instalacdes, estruturacao, etc.

As startups ainda ndo atingiram o estagio de pleno desenvolvi-
mento. Caracteriza-se pelo grande risco no investimento, risco este
que se d4 pela aposta em empresas cujo potencial de valorizacgdo é
elevado. Os fundos de venture capital seguem a seguinte légica: quanto
maior o risco, maior o retorno.

O valor investido nas startups pelos fundos de venture capital cos-
tuma girar entre R$ 5 milhoes e R$ 30 milhoes. Destaca-se que o fundo
de venture capital difere do investidor-anjo, principalmente, quanto a
origem dos recursos captados, o valor do investimento e o estagio da
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startup investida. Quanto aos fundos de private equity, estes investem
em startups que ja estejam em um estagio avancado, isto é, ja estejam
maduras, completamente desenvolvidas, com o produto consolidado,
predominancia no mercado, tenham fluxo de caixa, etc.

E o momento em que a startup precisa de investimento para
deixar de se tornar uma startup e passar a ser uma empresa consoli-
dada, bem como para iniciar as preparagOes para a abertura do seu
capital e negociacdo das suas agoes no mercado secundario. Os inves-
timentos feitos pelos fundos de private equity ultrapassam R$ 30 mi-
lhoes. Por se tratar de investimentos financeiros superiores, é comum
que o fundo faca exigéncias e, ainda, tenha interesse em participar
ativamente na startup, inclusive na tomada de decisdes. Embora estes
fundos sejam de certo modo semelhantes, se diferenciam quanto ao
estagio da startup no momento do investimento, pois enquanto o VC
busca startups ainda em desenvolvimento, o PE busca startups em
estagio extremamente avangado; ao valor investido, pois enquanto o
VC faz investimentos entre cinco e trinta milhdes de reais, o PE faz
investimentos superiores a trinta milhdes de reais; e ao risco do in-
vestimento, pois as startups investidas pelo VC, por ainda estarem em
desenvolvimento, tem maior risco de nao dar certo, do que as startups
ja consolidadas que recebem o investimento do fundo PE.

Portanto, embora cada fundo de investimento possua as suas
peculiaridades e a sua startup alvo, todas tem como principal caracte-
ristica a captacdo e reunido de recursos financeiros e, através de um
gestor, realizar o investimento na startup selecionada, em troca de
participacdo societdria.

4 - A ULTIMA E DESEJAVEL FORMA DE FOMENTO:
INICIAL PUBLIC OFFERING (IPO)

Apds o private equity, a startup estara pronta para a ultima forma
de captagdo de recursos, iniciando a sua atuacao no mercado secun-
dario, isto é, bolsa de valores, através de IPO. A Inicial Public Offering
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(IPO), ou Oferta Publica Inicial, corresponde ao procedimento de
abertura de capital da startup, de modo a iniciar a negociacao das suas
acOes na bolsa de valores. Neste estagio, deixa de ser uma startup, pas-
sando a configurar uma empresa desenvolvida e consolidada.

Este é o topo da escada. Empresas que chegaram a este degrau
sao consideradas bem sucedidas e para que continuem crescendo de-
vem captar mais dinheiro. Para chegar até aqui o empreendedor subiu
todos os degraus que ja foram citados e para compensar o trabalho
duro, estes costumam vender uma grande porcentagem de acdes para
fazer milhdes no dia do IPO.

Através do IPO, a sociedade consegue capitalizar recursos com
a negociacgdo das suas acoes na bolsa de valores. Além de uma forma
de captar recursos, o IPO também configura uma forma de desin-
vestimento da startup, tendo em vista que a abertura do capital trara
liquidez para as agOes da companhia. Para iniciar o IPO, a sociedade
precisa adotar o tipo societario de Sociedade Andénima (S.A.), tendo
em vista que o IPO é um procedimento exclusivo deste tipo societario.

Além disso, a sociedade precisa atender aos requisitos e proce-
dimento exigido pela Comissdo de Valores Mobilidrios e pela Lei das
Sociedades Andnimas (Lei n. 6404/76). Exige-se uma grande quanti-
dade de trabalho e que pode distrair os lideres da empresa de seus
negdcios. Ha necessidade de ter um banco de investimento para au-
xiliar no processo de IPO. Ademais, as empresas publicas costumam
ter que obedecer regulamentos muito mais intensos da Comissdo de
Valores Mobilidrios e dos acionistas. Trata-se de processo que pode
apresentar volatilidade. No momento da abertura, o preco das acdes
pode disparar, mas também, ndo raras as vezes, pode minorar logo
depois. Quanto ao tempo, pode durar até um ano e custar mais de R$ 2
milhdes em taxas, honorarios e despesas.
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5 - FINANCIAMENTO COLETIVO: CROWDFUNDING E
A INSTRUGCAO CVM N. 588, DE 13 DE JULHO DE 2017.

O crowdfunding, é uma alternativa para a startup conseguir cap-
tacdo de recursos, através de um financiamento coletivo, dai a expres-
sao “crowd”, que pela traducgao literal, significa “multidao”. Por meio
do crowdfunding, é feita a captacdo de recursos através de alguma
plataforma online, em que pessoas fisicas e juridicas podem investir
na startup. Esta forma de investimento é dividida em diferentes moda-
lidades: a) Crowdfunding donation: os investidores doam os recursos
para a startup, sem esperar ou exigir nada em troca; b) Crowdfunding
reward-based: os investidores financiam o produto ou servico da star-
tup e, em troca, recebem alguma recompensa quando o objeto estiver
concluido; c) Debt crowdfunding: os investidores emprestam determi-
nada quantia monetaria as startups e, ap6s um periodo determinado, o
valor é devolvido com juros aos investidores. E uma forma de contrato
de mutuo; d) Equity crowdfunding: os investidores financiam a startup
em troca de titulos e participagéo societaria da startup.

De todas estas modalidades, as mais comuns no ecossistema das
startups sdo debt crowdfunding e equity crowdfunding.

Inclusive, estas, por poder envolver participacio societdria e
emissao de valores mobilidrios, foram reguladas pela CVM, através da
Instrugdo CVM n. 588, de 13 de julho de 2017. O artigo 3° desta Ins-
trucdo traz alguns requisitos para a captacao dispensada de registro
na CVM, quais sejam: existéncia de valor alvo maximo de captacao
nao superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais), e de prazo
de captagdo nao superior a 180 (cento e oitenta) dias, que devem ser
definidos antes do inicio da oferta; oferta deve seguir o procedimento
previsto no art. 5° da Instrucdo; deve ser garantido ao investidor um
periodo de desisténcia de, no minimo, 7 (sete) dias contados a partir
da confirmagdo do investimento, sendo a desisténcia por parte do in-
vestidor isenta de multas ou penalidades quando solicitada antes do
encerramento deste periodo; o emissor deve ser sociedade empresa-
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ria de pequeno porte, que para a Instrucdo, é aquela constituida no
Brasil e registrada no registro publico competente, com receita bruta
anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhoes de reais) apurada no exerci-
cio social encerrado no ano anterior a oferta e que néo seja registrada
como emissor de valores mobiliarios na CVM; os recursos captados
pela sociedade empresaria de pequeno porte ndo podem ser utilizados
para: a) fusdo, incorporacao, incorporacao de agoes e aquisicao de
participacdo em outras sociedades; b) aquisicdo de titulos, conversi-
veis ou nao, e valores mobilidrios de emissao de outras sociedades; ou
¢) concessio de crédito a outras sociedades.

Historicamente, a primeira plataforma com esse objetivo surgiu
na Inglaterra em 2009. Nos Estados Unidos, o Equity Crowdfunding era
inicialmente nao regulamentado, sendo que em 2012, apds a aprova-
¢do da lei JOBS, foi legalizado. Seu intuito era permitir que empresas
solicitassem investimentos publicamente por meio de plataformas
online e, assim, fomentar a economia e o empreendedorismo local.

No Brasil, até o ano passado, todo o processo de crowdfunding
para empresa era feito e organizado apenas pelas plataformas, mas
sem regulamentacdo propria, e isso ndo incentivava os investidores.

Finalmente, em 2017, a Comissdo de Valores Mobiliarios entao
publicou a INCVM n.? 588 para regulamentar o que é Equity Crowd-
funding e quem sdo seus agentes. Em sequéncia, a possibilidade da
escalabilidade de captacdo da modalidade comecgou a crescer, repre-
sentando atualmente uma nova oportunidade de investimento de
risco ao investidor brasileiro.

Portanto, as crowdfundings podem ser usadas por pessoas fisi-
cas ou juridicas para, de forma coletiva, investir em alguma startup.
Por meio das crowdfundings, o investidor consegue escolher qual
startup o agrada e aplicar qualquer valor. O equity crowdfunding é
um mecanismo que oferece oportunidades inéditas de investimento
online em startups e empresas em expansao.

Trata-se de um mecanismo de investimento online, utilizado
através de plataformas autorizadas pela CVM, em empresas que bus-
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cam capital para expandir. Ele possibilita que um conjunto de investi-
dores financie empresas em troca de participacao nelas.

Ao se investir em equity, uma quantia é aplicada a uma empresa
em troca de ganhos proporcionais aos dela. Com o equity crowdfun-
ding, investidores fornecem fundos para uma empresa e recebem
uma parte da mesma na forma de participacdo societaria (equity) ou
de titulos conversiveis de divida que, no futuro, podem ser convertidas
em participacao societdria (equity) da empresa investida.

Deste modo, o equity crowdfunding é o investimento coletivo em
equity que possibilita que empresas alcancem um conjunto amplo de
investidores, até entdo nao imagindvel. Estes, financiam projetos e
empresas em troca de um percentual de participacdo nelas. O equity
crowdfunding se trata de uma modalidade de captagdo de investimen-
tos que tem crescido mundialmente.

Para ocorrer o procedimento, ha a plataforma eletronica de in-
vestimento participativo. Esta é a pessoa juridica regularmente consti-
tuida no Brasil e registrada na CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.
A plataforma eletrénica de investimento participativo tem autorizacao
para exercer a atividade de distribuicao de ofertas publicas de valores
mobiliarios de emissores, realizadas exclusivamente por meio ele-
tronico, conforme ICVM n° 588.

Em palavras simples, no equity crowdfunding os investidores
fornecem seu capital e recebem, em contrapartida, participacdo so-
cietdria (equity) ou de titulos conversiveis de divida.

Assim, consequentemente, no futuro, podem ser convertidos em
participacdo societaria da empresa na qual ele investiu. A plataforma
deve ser registrada na CVM - Comissao de Valores Mobilidrios, mas
as ofertas ndo. As plataformas de equity crowdfunding devem atender
a alguns requisitos: a) ser pessoa juridica e possuir com capital social
integralizado de no minimo R$ 100.000,00; b) também ter procedi-
mentos e sistemas de tecnologia de informacado que sejam adequados
para identificar os investidores e suas qualificacdes; c) fazer registrar
a participacgdo dos investidores na oferta; d) ter e elaborar cédigo de
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conduta aplicavel aos socios, administradores e funcionarios, entre
outros.

Por fim, ressalte-se que as emissoras, ou seja, atividades em bus-
ca do financiamento, devem ser sociedade empresaria devidamente
constituida no Brasil com faturamento méaximo de até R$10 milhdes
por ano. Repare-se que a gama de possiveis, interessados é enorme,
como varios empreendedores e startups. A ICVM n° 588 impds como
limite de captagdo, anual, por cada empresa, o valor de R$5.000.000,00.

6-OMOMENTO DO DESINVESTIMENTO EMINOVACAO,
TECNOLOGIA A STARTUPS.

O principal objetivo do investidor ao confiar os seus recur-
sos em alguma startup é fazé-la crescer e se desenvolver até que ela
esteja consolidada. Ao atingir este patamar, certamente, o valor de
mercado da sociedade sera superior aquele a época da captagdo de
recursos. Desta forma, pode ser interessante ao investidor se retirar
da sociedade. Esta saida do investidor da sociedade ¢é feita através da
venda total ou parcial da sua participagdo societaria. A este ato, da-se
o nome de desinvestimento. Em regra, o desinvestimento ocorre de
duas formas: a) abertura de capital da sociedade (IPO): como foi aci-
ma explicado, ocorre quando a startup da inicio a negociacao das suas
acgoOes na bolsa de valores, o que trard maior liquidez para as acdes da
sociedade, ja que poderdo ser negociadas no mercado secundario e
adquiridas por qualquer pessoa; b) venda da participacdo: se caracte-
riza pela alienagao, total ou parcial, da participacao societaria de um
investidor, ou seja, investidor vende a sua parte na sociedade para ou-
tro socio da startup ou para outros investidores externos. Neste caso,
deve-se seguir o rito previsto em lei e a alienacdo deve estar de acordo
com o contrato ou estatuto social da sociedade. A venda deve ser for-
malizada por contrato e a alteracdo societdria deve ser regularizada
nos 6rgaos competentes.
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Portanto, € facultado ao investidor, se desvincular da sociedade,
através do procedimento de desinvestimento. Como foi acima expos-
to, a startup passa por varios estagios durante o exercicio da atividade,
desde um estagio inicial, em que existe apenas uma ideia, que néo
saiu do papel, até o estdgio avancado, em que a startup ja atingiu o
seu completo desenvolvimento e possui predominancia no mercado.
Assim como qualquer sociedade empresdria, as startups precisam de
recurso financeiro para iniciar e manter a sua empresa, bem como
para continuar desenvolvendo um produto ou servigo escalavel. Em
razdo disso, as startups demandam a captagdo de investimentos finan-
ceiros.

Esta captagdo é chamada fundraising, que se inicia de forma in-
terna, através do bootstrapping, que é a captacao de recursos financei-
ros dos proprios empreendedores, buscando-se, posteriormente, in-
vestimentos externos. Quanto aos investimentos externos, sdo feitos,
inicialmente, por familiares e amigos dos empreendedores e, apos,
por investidores-anjos, fundos de capital semente, fundos de venture
capital e privaty equity, crownfound, e IPO.

Todos estes investimentos possuem peculiaridades e em esta-
gios diferentes da startup. Ao final, isto é, quando a startup atinge o seu
apice, alguns investidores optam por deixar a sociedade e receber o
valor atual da startup, o que é feito através de desinvestimento, que se
da com a abertura do IPO da sociedade ou com a alienacdo da partici-
pagdo societaria do investidor.

7 - A LEl1 COMPLEMENAR 182 / 21 E O CONTRATO
PUBLICO PARA SOLUCAO INOVADORA - CPSI

Para incentivar o processo de desburocratizacao dos entes pu-
blicos, a LC n° 182/21 prevé uma nova modalidade de licitacdo a fim de
viabilizar a contratacdo de startups que apresentem solu¢oes inovado-
ras e tecnoldgicas para problemas concretos apresentados por érgaos,
autarquias, empresas publicas ou de capital misto.
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Os CPSI poderao ser estabelecidos pelo prazo de até 24 meses e
ainda poderao resultar na celebracdo de contratos de fornecimento
com prazos de até 48 meses.

Assim, ap6s homologacao do resultado da licitagdo, a adminis-
tracdo publica celebrard Contrato Publico para Solugdo Inovadora
(CPSI) com as proponentes selecionadas, com vigéncia limitada a 12
(doze) meses, prorrogavel por mais um periodo de até 12 (doze) meses.

Prevé a Lei Complementar 182/21 que o Contrato Publico para
Solucdo 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 afericdo; a forma e a
periodicidade da entrega a administracao publica de relatdrios de an-
damento da execucao contratual, que servirdo de instrumento de mo-
nitoramento, e do relatério final a ser entregue pela contratada apds a
conclusdo da ultima etapa ou meta do projeto; a matriz de riscos entre
as partes, incluidos os riscos referentes a caso fortuito, for¢a maior,
risco tecnolégico, fato do principe e dlea econdmica extraordindria;
a definicdo da titularidade dos direitos de propriedade intelectual das
criacoes resultantes do CPSI; e a participacao nos resultados de sua
exploragio, assegurados as partes os direitos de exploragdo comercial,
de licenciamento e de transferéncia da tecnologia de que sdo titulares.

Conforme a Lei Complemenar 182 /21 o valor maximo a ser pago
a contratada sera de R$ 1.600.000,00 (um milhao e seiscentos mil reais)
por CPSI, sem prejuizo da possibilidade de o edital de que trata o art.
13 desta Lei Complementar estabelecer limites inferiores.

Dispde a L.C 182/21 que a remunerac¢do da contratada devera ser
feita de acordo com um dos seguintes critérios: preco fixo; preco fixo
mais remuneracao variavel de incentivo; reembolso de custos sem
remuneracgao adicional; reembolso de custos mais remuneragao va-
riavel de incentivo; ou reembolso de custos mais remuneracao fixa de
incentivo.

Consta a LC 182/21 que nas hipdteses em que houver risco
tecnoldgico, os pagamentos serdo efetuados proporcionalmente aos
trabalhos executados, de acordo com o cronograma fisico-financeiro
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aprovado, observado o critério de remuneracgao previsto contratual-
mente. Com excecdo das remuneracdes variaveis de incentivo vincu-
ladas ao cumprimento das metas contratuais, a administracao publica
devera efetuar o pagamento conforme o critério adotado, ainda que
os resultados almejados ndo sejam atingidos em decorréncia do risco
tecnoldgico, sem prejuizo da rescisdo antecipada do contrato caso seja
comprovada a inviabilidade técnica ou econémica da solugao.

Por fim, prevé a LC 182 /21 que na hipdtese de a execucgio do ob-
jeto ser dividida em etapas, o pagamento relativo a cada etapa podera
adotar critérios distintos de remuneracgio. Os pagamentos serao feitos
apos a execucdo dos trabalhos, e, a fim de garantir os meios finan-
ceiros para que a contratada implemente a etapa inicial do projeto, a
administracdo publica devera prever em edital o pagamento antecipa-
do de uma parcela do preco anteriormente ao inicio da execucdo do
objeto, mediante justificativa expressa.

De fato, nota-se entdo que a LC n° 182/21 introduzird uma nova
modalidade de licitacdo a fim de viabilizar a contratagdo de startups
que apresentem solugOes inovadoras e tecnoldgicas para problemas
concretos apresentados por 6rgaos, autarquias, empresas publicas ou
de capital misto.

8 - CONSIDERACOES FINAIS

Viu-se que a Lei Complementar 182, denominada marco legal
das startups, apresenta-se como mais um importante passo na con-
ceituacdo e regulamentacdo desse tipo de empreendimento. A nova
legislacao fez alteracoes na Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por Agoes)
para diminuir os custos com publica¢cées em jornais e visando fomen-
tar o acesso de empresas de menor porte ao mercado de capitais.

Verifica-se que com a LC 182, almeja-se modificar o cendrio
que é, infelizmente, ao que parece, desfavoravel ao crescimento e a

sobrevivéncia de novos negdcios no Brasil, sobretudo os atrelados a
inovacao e tecnologia.
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O problema respondido foi, a partir das regras do Marco Legal
das Startups, decorrente da LC 182/21, identificar e distinguir os dife-
rentes tipos de investimentos para startups, bem como quais sdo as
suas regras respectivas, trazidas pela LC 182 /21.

E, como hipdtese de resposta ao problema, a partir de uma con-
ceituagdo do que seria startup abordou-se sobre as diversas alternati-
vas disponiveis de investimentos, dentre eles: o Bootstrapping; Money
Love; Family, Friends And Fools (FFF); Investidores Anjo; Fundos Seed
Capital; Crowdfunding;Venture Capital, Private Equity e Inicial Public
Offering - IPO.

Também, ao final, tratou-se acerca das diferentes maneiras de
realizar o desinvestimento realizados pelos investidores, bem como
da nova modalidade de licitagdao a fim de viabilizar a contratacao de
startups que apresentem solucdes inovadoras e tecnoldgicas para
problemas concretos apresentados por 6rgdos, autarquias, empresas
publicas ou de capital misto (Contrato Publico para Solugido Inovado-
ra — CPSI).

Por uma compreensdo ndo apenas literal, pretendeu-se neste
artigo identificar o que é tecnicamente e juridicamente uma startup. A
metodologia utilizada foi a de método dedutivo, mediante abordagem
explicativa e descritiva, com andlise de bibliografia, nacional e estran-
geira, toda ela especializada no cerne do tema.

Notou-se que o principal alicerce de uma startup é apresentar
e desenvolver solugdo para problemas de uma maneira inovadora
e nunca antes testada, mas que tem grandes chances de dar certo e
se tornar um excelente negdcio. Trazem servicos que sempre foram
necessarios, mas que nunca foram pensados antes. Igualmente, acon-
tece com os produtos, pois servem como solugoes.

Percebeu-se que as principais caracteristicas de uma startup
sdao a inovacgao, a escalabilidade, a repetibilidade, a flexibilidade e a
rapidez. Ou seja, conceitos muito semelhantes e préximos as novi-
dades tecnoldgicas. Inovar é o primeiro passo de uma empresa que
deseja se lancar como startup. As startups sdo disruptivas, pois as
startups rompem e quebram padrdes em relacdo a outras empresas
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do mesmo segmento, geralmente ja consolidadas. Sdo escalaveis, ou
seja, detém muita possibilidade de crescimento, vertiginoso, fazendo
isso sem consequéncias ou limites nas suas operagoes. Uma startup é
repetivel, pois 0 mesmo produto ou servico pode ser ofertado em larga
escala, ndo possuindo nenhum tipo de limitagdo. Uma startup nao tem
um direcionamento bem definido no que diz respeito ao sucesso e ha
alto risco de insucesso.
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1- INTRODUGCAO

A Constituicao assegura o livre direito de os agentes adentrarem
ao dominio economico, para exercer a atividade comercial que bem
entenderem, sendo que a economia de mercado pode atuar como
vetor comportamental na autonomia da tomada e impulsionar a livre
concorréncia.

Assim, a disposicao do consumidor em pagar determinado
preco por um produto atuard como um verdadeiro termometro nas
escolhas exercidas pelo fornecedor, ajustando-se, a partir dai, oferta
e demanda.

Naturalmente, este conceito funciona como teoria e impde, por
isto, um modelo a ser defendido, o que nao afasta reconhecer a exis-
téncia das chamadas falhas de mercado, situagdo em que os pregos
e as quantidades ndo sdo ajustados livremente por este encontro de
oferta e demanda, mas partir de um dado poderio que fornecedores e/
ou consumidores podem ter, e entdo dele abusar.

A economia planificada, lado outro, freia esse processo de na-
tural ajuste de mercado que ocorre na concorréncia perfeita, uma
vez que esta garantida a autoridade central, planificador, o poder de
determinar o volume e as quantidades a serem produzidas.

Os ganhos sociais da defesa da economia de mercado sdo ine-
gaveis, fato este defendido e previsto na Constituicdo da Republica,
haja vista que o modelo capitalista estd implicito na eleicao de direitos
como a propriedade privada e a livre concorréncia.

Num cendrio em constante evolucdo tecnolédgica e econdmica,
um novo desafio para a autoridade regulatdria surge, o de garantir um
ambiente regulatério que promova o futuro e reduza as barreiras aos
entrantes.

A atividade disruptiva, por romper com o status quo, traz inquie-
tude e abala as estruturas existentes no mercado, desacomodando os
agentes econdmicos j4 preestabelecidos e o padrdo comportamental
até entdo vigente.
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Da mesma forma, o ingresso de uma nova tecnologia no mer-
cado assegura aos consumidores a obtencdo de melhores produtos e
servicos, estimulando a competitividade e a eficiéncia, alterando, por
isto, o padrao de qualidade existente.

O estimulo e a protegdo a concorréncia podem ser considerados
como vetores para a obtengao de inegaveis ganhos para a coletividade,
haja vista que o desassossego e a inquietude do ambiente desestimu-
lam a acomodacao e, principalmente, o parasitismo no mercado.

Logo, o papel do regulador e as escolhas publicas assumem
protagonismo como meio capaz e seguro de garantir aos agentes eco-
nomicos um ambiente regulatdrio seguro e capaz de preservar o status
inovador.

Muitos sdo os gargalos para uma politica regulatoria eficiente,
podendo-se destacar na assimetria de informacdo entre regulado e
regulador como uma hipdtese de uma politica regulatdria ineficiente
e desestimulante.

Visando entdo superar este dilema, algumas praticas ganham
destaque, como o sandbox regulatério ou ambiente regulatdrio experi-
mental, recentemente positivado pela Lei Complementar n°182/2021,
o qual inova ao estimular um ambiente de mutua colaboracio, po-
dendo o regulador melhor conhecer das praticas desenvolvidas pelo
regulado, antes de realizar as escolhas regulatdrias.

REGULAGCAO - A TEORIA DAS ESCOLHAS PUBLICAS e o AM-
BIENTE REGULATORIO

Recentemente, o Tribunal de Contas da Unido, por meio do pro-
cesso TC 026.654/2020-2, acérddao n°1536/2021, assim julgou:

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da UniZo,
reunidos em Sessao do Plenario, ante as razdes expostas
pelo Relator, em: 9.1 determinar a Casa Civil da Presidén-
cia da Republica, com fundamento no art. 1° inciso I,
alineas “a” e “d”, do Decreto 9.979/2019, que, em articula-
¢do com a Secretaria-Geral da Presidéncia da Republica, o
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Ministério da Economia e a Controladoria Geral da Unido,
em até cento e vinte dias, elabore plano de agio, nos ter-
mos do §§ 3° e 4° do art. 7° da Resolugdo-TCU 315/2020,
que contemple a indicacdo das acOes a serem tomadas,
responsaveis e prazos, para permitir a implementacéo
das recomendacées oriundas do Acérdao 1.263/2019-TCU-
-Plendrio e pendentes de cumprimento, bem como para
enfrentar as principais causas responsdveis pela ocor-
réncia dos seguintes achados: e) falta de transparéncia e
controle nos atos publicos de liberacdo, de alto impacto
econdmico, administrados pelo governo federal (Achado
4.1); f) estruturas e processos de fiscalizacdo regulatdéria
dos drgdos e entidades do governo federal ndo aderentes
as boas praticas internacionais, impondo 6nus excessivo
ao setor produtivo (Achado 4.2); g) ndo observancia de
prazos normativos de atividades executadas pela admi-
nistracao federal com impacto no setor produtivo, preju-
dicando o planejamento privado e onerando empresas e
consumidores (Achado 4.3); e h) governanca de processos
com alto impacto econémico que envolvem mais de um
orgdo ou entidade federais para sua execucdo apresenta
resultados deficientes, com 6nus relevantes para os agen-
tes econdémicos usuarios (Achado 4.4).

O relevante julgado do TCU acaba por positivar e identificar um
real estado de coisas inconstitucionais® no ambiente regulatério que,
por vezes, impoe restri¢cdes injustificadas, burocracias excessivas que
desestimulam e impossibilitam uma atividade empreendedora.

O ambiente regulatério nacional inspira cuidados e reflexdes,
sendo que o recente relatério da OMC, doing business, assim pontuou
o Brasil:

3 Considera-se o estado de coisas inconstitucional uma situacdo em que a violacdo
aos direitos constitucionais do cidadio se revela em carater massivo, generalizado e
persistente. Vide ADPF 347.
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A regulacao* economica insere-se no campo de atuacdo da cha-
mada discricionariedade administrativa, conteuido este que concretiza
a oportunidade e a conveniéncia do regulador nas escolhas realizadas,
fato este que, inclusive, impossibilita o controle judicial sobre esta
atuacao.

Sobre o tema, foi o julgado do Superior Tribunal de Justica, por
meio da Min. Laurita Vaz, AgInt no AgInt na suspensao de liminar e de
sentenca n° 2.240 - SP (2017/0011208-5)

4 O verbo “regular” e, especialmente, o substantivo “regulacdo” denotam a nocéo de
instaurar normas, de fixar a disciplina. Quem regula algo estabelece os paridmetros
pelos quais fatos, condutas ou situacdes deverdo ser considerados regulares, legitimos
e/ou vélidos (e quais serdo os desvios inadmitidos). Nesta acepcéo, “regular” signifi-
ca “fixar as regras” - que podem instalar inovagdes ou consolidar costumes, mas em
ambos os casos pretendem disciplinar. MOREIRA, Egon Bockmann. Qual é o futuro
do direito da regulacéo no Brasil? In: SUNDFELD, Carlos Ari; ROSILHO, André (org.).
Direito da regulacéo e politicas publicas. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2014, p. 111.
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Eventual intento politico da medida néo poderia ensejar
a invalidacdo dos critérios tarifarios adotados, tout court.
Conforme leciona Richard A. Posner, o Poder Judiciario
esbarra na dificuldade de concluir se um ato administra-
tivo cuja motivacdo alegadamente politica seria concreti-
zado, ou nfo, caso o 6rgdo publico tivesse se valido tdo
somente de metodologia técnica. De qualquer forma, essa
discussdo seria in6cua, pois, segundo a doutrina Chenery
- a qual reconheceu o carater politico da atuagdo da Ad-
ministracdo Publica dos Estados Unidos da América -, as
cortes judiciais estdo impedidas de adotarem fundamen-
tos diversos daqueles que o Poder Executivo abragaria,
notadamente nas questdes técnicas e complexas, em que
os tribunais ndo tém a expertise para concluir se os crité-
rios adotados pela Administracao sdo corretos (Economic
Analysis of Law. Fifth Edition. New York: Aspen Law and
Business, 1996, p. 671).

A garantia desta autonomia e independéncia da autoridade ad-
ministrativa para regular e realizar as escolhas publicas foi também
objeto de andlise pelo Supremo Tribunal Federal, tendo o Min. Luiz
Fux assim se manifestado no Ag.REG. NO RECURSO EXTRAORDINA-
RIO 1.083.955 DISTRITO FEDERAL

EMENTA: AGRAVO INTERNO EM RECURSO EXTRAOR-
DINARIO. DIREITO ECONOMICO E ADMINISTRATIVO.
CONCORRENCIA. PRATICA LESIVA TENDENTE A ELI-
MINAR POTENCIALIDADE CONCORRENCIAL DE NOVO
VAREJISTA. ANALISE DO MERITO DO ATO ADMINISTRA-
TIVO. IMPOSSIBILIDADE. PRECEDENTES. INCURSIO-
NAMENTO NO CONJUNTO FATICO-PROBATORIO DOS
AUTOS. INCIDENCIA DA SUMULA 279 DO STF. AGRAVO
INTERNO DESPROVIDO.

A capacidade institucional na seara regulatéria, a qual
atrai controvérsias de natureza acentuadamente com-
plexa, que demandam tratamento especializado e qua-
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lificado, revela a reduzida expertise do Judicidrio para o
controle jurisdicional das escolhas politicas e técnicas
subjacentes a regulacdo econdémica, bem como de seus
efeitos sistémicos. 2. O dever de deferéncia do Judicidrio
as decisGes técnicas adotadas por entidades reguladoras
repousa na (i) falta de expertise e capacidade institucional
de tribunais para decidir sobre intervencdes regulatdrias,
que envolvem questdes policéntricas e progndsticos
especializados e (ii) possibilidade de a revisdo judicial
ensejar efeitos sistémicos nocivos a coeréncia e dindmica
regulatéria administrativa. 3. A natureza prospectiva e
multipolar das questdes regulatérias se diferencia das de-
mandas comumente enfrentadas pelo Judicidrio, mercé
da prépria légica inerente ao processo judicial.(....)

Essa deferéncia do Poder Judiciario a autonomia regulatdria do
executivo é salutar, pois garante previsibilidade e seguranca juridica,
evitando-se que politicas macroeconomicas sejam subjugadas ou
questionadas por interesses individuais.

Contudo, esta indivisibilidade da competéncia regulatéria nao
pode significar (e néo significa) que a Administragdo Publica possa
realizar sua autonomia regulatéria num ambiente desconectado da
realidade e sem compromisso com resultados.

A implementacdo de procedimentos estruturados para a tomada
de decisdo, ainda que em certa medida possam prolongar o processo
regulatério, reduzem a possibilidade de as escolhas regulatdrias serem
meramente escolhas politicas, por vezes capturadas pelo regente de
momento e descompromissadas com o ambiente econdmico vivido.

Sérgio Guerra® pontua:

Se, de um lado, a evolucdo das escolhas administrativas
caminha para uma nova fase , que ndo nega a necessida-
de de se ampliar a atuacdo estatal executiva, e, de outro,

5 “Discricionariedade, regulacio e reflexividade: uma nova teoria sobre as escolhas
administrativas”.
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sustenta-se haver incompatibilidade entre a férmula que
compde a discricionariedade administrativa - oportu-
nidade e conveniéncia - dependente do critério politico
com as reais necessidades cotidianas da sociedade pluri-
classe, pode-se ter, como antidoto contra os riscos do ar-
bitrio/tecnocracia, a reflexivida de: processualizacado dos
processos/procedimentalizacdo.(p. 441, 2021)

A garantia de resultados satisfatérios da regulacao decorre da
compreensao estrutura do processo de tomada de decisdo, fato este
que da transparéncia e previsibilidade aos regulados, direcionando e
condicionando as escolhas publicas para solucionarem, de fato, pro-
blemas, caracteristicas estas também destacadas pela Lei de Liberda-
de EconOmica®

2 - A ASSIMETRIA DE INFORMACAO E A SELECAO
ADVERSA

George A. Akerlof, laureado com prémio Nobel de economia em
2001, desenvolveu seminal trabalho em que investiga sobre a assime-
tria de informacao e o processo de tomada de decisao.

Basicamente, Akerlof se debrucou sobre o mercado de carros
usados, nomeando como lemmons os carros de qualidade duvidosa,
algo que poderia ser traduzido como abacaxi ou pepino. O ponto é,
como no mercado de carros usados hd inegaveis abacaxis e pepinos,
ha uma tendéncia natural de os carros bons nao estarem disponiveis
neste mercado, isto porque o seu proprietario, por saber seu histérico,
ndo aceita a valorizagido que € posta pelo mercado de usados.

Um comprador no mercado de usados, em razdo da inegével as-
simetria de informacao sobre o passado daquele bem, tende a desva-
loriza-lo ao maximo, situacdo esta que desestimula os proprietarios de

6 TIMM, Luciano. “O direito fundamental a livre iniciativa”. Fonte: <https://www.jota.
info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-da-ab-
de/o-direito-fundamental-a-livre-iniciativa-ou-a-liberdade-economica-22052019>.

ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR | 111

ot x il
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https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-da-abde/o-direito-fundamental-a-livre-iniciativa-ou-a-liberdade-economica-22052019

bons veiculos a aceitarem alguma proposta para vende-los, estimulan-
do, lado outro, que circule no mercado de usados apenas os lemmons.’

A assimetria de informagao entdo se relaciona como causa para
o efeito da selecdo adversa que consiste numa escolha ineficiente pelo
decisor, motivada pela incompletude ou deficiéncia do nivel de infor-
macao existentes.

Logo, por desconhecer ou conhecer mal o nivel de informacgao
existente, o decisor escolhe de maneira prejudicial aos seus proprios
interesses.

Ao ser transposta a realidade analisada por Akerlof para o siste-
ma regulatério, em especial ao setor bancario e das fintechs, percebe-se
que a reducdo da assimetria de informacgao milita em favor do sistema
bancério, reduzindo-se os riscos da selecdo adversa e ainda dos proble-

7 A new car may be a good car or a lemon, and of course the same is true of used cars.
The individuals in this market buy a new automobile without knowing whether the
car they buy will be good or a lemon. But they do know that with probability q it is a
good car and with probability (1-q) it is a lemon; by assumption, q is the proportion
of good cars produced and (1 - q) is the proportion of lemons. After owning a specific
car, however, for a length of time, the car owner can form a good idea of the quality
of this machine; i.e., the owner assigns a new probability to the event that his car is
a lemon. This estimate is more accurate than the original estimate. An asymmetry in
available information has developed: for the sellers now have more knowledge about
the quality of a car than the buyers. But good cars and bad cars must still sell at the
same price -since it is impossible for a buyer to tell the difference be- tween a good
car and a bad car. It is apparent that a used car can- not have the same valuation as a
new car - if it did have the same valuation, it would clearly be advantageous to trade a
lemon at the price of new car, and buy another new car, at a higher prob- ability q of
being good and a lower probability of being bad. Thus the owner of a good machine
must be locked in. Not only is it true that he cannot receive the true value of his car,
but he cannot even obtain the expected value of a new car. Gresham’s law has made a
modified reappearance. For most cars traded will be the “lemons,” and good cars may
not be traded at all. The “bad” cars tend to drive out the good (in much the same way
that bad money drives out the good). But the analogy with Gresham’s law is not quite
complete: bad cars drive out the good because they sell at the same price as good cars;
similarly, bad money drives out good because the exchange rate is even. But the bad
cars sell at the same price as good cars since it is impossible for a buyer to tell the diffe-
rence between a good and a bad car; only the seller knows. In Gresham’s law, however,
presumably both buyer and seller can tell the difference between good and bad mo-
ney. So the analogy is instructive, but not complete. AKERLOF, George A. The Market
for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism Author(s): Source: The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3 (Aug., 1970), pp. 488-500: The MIT Press
Stable URL: http://www.]jstor.org/stable/1879431 Acessado em : 20 out 2020 04:20.
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mas morais. E o que também aponta Victor Mauro Solomoni dos Reis,
em sua dissertacao mestrado na FGV - SP, escola de economia:

Revisdo da teoria feita pela OCDE indica quatro caminhos
do compartilhamento de dados na reducdo da assimetria
de informacao. Primeiro, controla a selecio adversa, per-
mitindo conceder crédito a tomadores melhores, que ini-
cialmente foram colocados para fora do mercado. Como
consequéncia, ha um aumento no volume de crédito
concedido. Segundo, diminui o risco moral, porque au-
menta o custo de inadimpléncia para o tomador. Terceiro,
limita o monopdlio de informacéo dos bancos que tém a
redugio de dados privados dos clientes. Por fim, ameniza
o endividamento das familias e firmas. A exposi¢do das
dividas ao mercado reduz o incentivo a tomar crédito em
varias instituicOes, por pessoas endividadas terem sua
oferta de crédito reduzida

Buscando entdo superar as perdas oriundas da selecdo adversa,
novos mecanismos de regulacdo ganham respaldo perante a autori-
dade administrativa brasileira, destacando-se o papel da chamada
regulacdo responsiva.

O reconhecimento deste novo momento da regulacdo supera de-
finitivamente o modelo comando-controle situado no exercicio classico
do poder administrativo sancionador e na disciplina de comandos por
meio da sancao.

A regulacdo responsiva, tema este incialmente debatido por Ian
Ayres e John Braithwaite assume a fei¢do de estruturar o ambiente
regulatério, possibilitando a Administracdo Publica o acesso a um
novo ferramental de opg¢des, garantindo com isto meios efetivos para
se alcancar resultados favoraveis ao interesse publico.
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0O modelo proposto pelos autores pode ser visualizado no mode-
lo de piramide:

Comportamento Acdo da
ALTO . P
do agente Fiscalizagdo
Estao decidimos a Pesar a "méo forte”
nao cooperar do regulador
Nao querem Adotar medidas
COOperar coercitivas

Tentam, mas nem Instruir e
sempre tem sucesso Assistir
Querem fazer a i
“coisa certa” Simplificar
BAIXO

Piramide da Fiscalizagao
Fonte: Congresso Brasileiro de Regulagdo da ABAR

Com essa estruturacgao, a regulacdo econdmica assume novo pa-
pel, enfatizando-se a eficiéncia e o interesse publico. Cita-se Eduardo
Goulart Pimenta®:

O Direito € eficiente, segundo o padrio 6timo de Pareto,
quando molda a conduta dos individuos de forma a in-
centiva-los a alocar os recursos materiais disponiveis na
propriedade daqueles que mais os desejem.

Cumpre a legislacdo, como variavel economicamente
relevante, incentivar a que os agentes econémicos se mo-
vam a produzir a quantidade ideal de sorvetes e a troca-los

8 PIMENTA, Eduardo Goulart. Direito, economia e relacdes patrimoniais privadas.
Revista de Informacéo Legislativa, Brasilia, v. 43, n. 170, abr. /jun. 2006, p. 164.

114 | ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR

T N1 II“III dacn ud f--_;:;_.



entre si até que se seja atingido o nivel em que qualquer
alteracdo superveniente seja prejudicial aos interesses
envolvidos.

Sobre o tema Regulacao, Gustavo Binenbojm® expde:

Conforme dito anteriormente, regular é exercer, em
algum grau, uma atividade de controle comportamental
tendo em vista uma finalidade regulatéria pretendida.
No entanto, tal afirmacio exige trés consideracoes preli-
minares que dialogam entre si. A primeira diz respeito a
identificacdo clara do objetivo ou da finalidade regulatdria
socialmente desejada, a fim de avaliar qual a medida mais
eficiente, entre todas disponiveis, para gerar o resultado
esperado. A segunda consideracdo refere-se a necessida-
de de avaliacdo das variaveis temporais e da intensidade
da medida escolhida, pois a conjuntura subjacente pode
mudar a qualquer momento, interferindo na eficacia da
regulacdo aplicada. Finalmente, uma ultima conside-
racdo diz respeito a indagacdo sobre os custos, diretos
e indiretos, da regulacdo pretendida. (Poder de Policia,
Ordenacdo e Regulacdo, 2020)

Assim, a superacdao do comando-controle e a estruturagdo do
modelo de escolhas publicas tragam bons caminhos para que a regu-
lacao bem realize a sua funcao.

Destaca-se que a autoridade administrativa nacional esta ciente
e vem adotando as boas praticas de regulacao, citando-se a Resolugédo
Normativa n°846/2019 da Aneel e ainda o Projeto Prioritdrio Regulacao
Responsiva da ANAC.

9 Poder de policia, ordenagéo, regulacio: transformacdes politicojuridicas, economi-
cas e institucionais do direito administrativo ordenador. 3. ed. / Gustavo Binenbojm;
prefacio de Luis Roberto Barroso; apresentacao de Carlos Ari Sundfeld. Belo Horizon-
te: Forum, 2020.
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3 - REGULAGAO E SISTEMA BANCARIO

A regulacao, prevista no artigo 174 da Constituicao, pode ser en-
tendida como a funcéo regulatdria e normativa que se exerce por meio
da fiscalizagdo, do incentivo e do planejamento econémico.

Logo, imaginar que a regulacdo se reduziria ao mero comando
de controle-conduta com a imposicdo de sancdes ao particular pelo
descumprimento de um texto normativo seria reduzir e descaracteri-
zar este instituto.

Ainda que a poder de policia econdémico seja um dos elementos
deste tripé de funcdes (incentivo, fiscalizacdo e planejamento), ha
inumeras formas de se materializar os comandos e garantir que os
regulados o sigam.

Sobre o tema, cita-se o texto de Luciano Timm e Maria Carolina
Franca para o portal Jota:

A teoria da regulagio baseada no “interesse publico”, em
geral, entende que os mercados falham e que os governos
seriam capazes de corrigir essas falhas por meio da regu-
lagdo.1° Dessa forma, a regulacdo ocorre diante das falhas
de mercado, sendo o abuso de poder de mercado e assi-
metria informacional as formas mais conhecidas disso.
Todavia, a regulacdo estatal também tem falhas, denomi-
nada falhas de governo, sendo a captura a sua forma mais
conhecida.! Diante da ineficiéncia da regulagdo estatal,
foram criadas novas formas de regulacdo, dentre elas a
corregulacdo ou regulacdo regulada (ou supervisionada)
e autorregulacéo sdo as espécies mais conhecidas. Nesses
casos, “o particular é um ator do ambiente regulador,
partilhando com o Estado a responsabilidade pelo alcance
do interesse publico. O cidaddo do Estado Regulador é

10 SHLEIFER, Andrei. 2005. “Understanding Regulation.” European Financial Mana-
gement 11 (4): 439-451.

11 STIGLER, George J. The Theory of Economic Regulation. The Bell Journal of Economi-
cs and Management Science, vol. 2, no. 1, 1971, pp. 3-21.
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https://scholar.harvard.edu/shleifer/publications/understanding-regulation

uma engrenagem essencial e uma forca motriz necessaria
a implementacéo do interesse publico, mediante co-par-
ticipacdo na prestagdo de atividades socialmente relevan-
tes”.12

A existéncia de elevadas barreiras de entrada reduz o estimulo
e o0 engajamento de um agente econémico de participar ou entrar em
determinado mercado®, situacdo esta que potencializa e estimula a
existéncia de poucos ou um fornecedor (oligopdélio/monopdlio) e ain-
da a estandardizagdo das solucdes propostas.

No trabalho The Failure of Market Failure, de Richard 0 Zerbe Jr. e
Howard E. McCurd pontuam que:

A fundamental problem with the concept of market fai-
lure, as economists occasionally recognize, is that it des-
cribes a situation that exists everywhere [Nelson, 1987;
Dahlman, 1979].

A falha de mercado é uma realidade que desafia um modelo
genuino ou real de concorréncia perfeita, fato este que impoe a regu-
lacdo econdmica a conformacdo de obter, na melhor das hipdteses,
um second best.

Trabalhando entdao de forma aderente a realidade e com base
em teorias sélidas, as escolhas econdmicas partem do pilar concor-
rencial, ou seja, o estimulo para o ingresso de novos agentes econdmi-

12 ARANHA, Marcio Iorio. Manual de Direito Regulatério: Fundamentos de Direito
Regulatorio. 5* ed., Londres: Laccademia Publishing, 2019, p. 31.

13 Portanto, ao se falar em mercado, é importante ter em mente que o mercado é -
antes de mais nada - um espaco social de troca de bens e servigos que tem uma enor-
me funcdo social: viabilizar com que os individuos (e conseqiientemente a sociedade)
possam obter aquilo que necessitam mas que ndo produzem isoladamente, por meio
de um continuo processo de comercializacdo daquilo que, pela especializacéo do tra-
balho, agora geram de excedentes. Mais, o mercado é um espago publico que gera
eficiéncia, ao ensejar a concentracdo de agentes interessados em um determinado
bem ou servigo, facilitando as trocas. TIMM, Luciano Beneti; MACHADO, Rafael Bic-
ca. Direito, mercado e fungdo social. Revista da AJURIS, v. 36, n. 103, set. 2006.
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cos em dado mercado como meio de garantir beneficios econdémicos
e sociais™.

Diante desta constatacao, deve-se compreender, muitas vezes,
que a existéncia de barreiras ou de salvaguardas regulatérias existem
como fruto da experiéncia humana, fato este que justifica, por questdao
empirica, a imposicdo de determinado mecanismo de controle. Cita-
-se Steven Shavell:

A analise “econémica” do direito ndo se restringe aos fato-
res econémicos convencionalmente compreendidos, mas
inclui também todos os tipos de fatores ndo econémicos
(como motivacgdes altruistas). A analise econdmica do di-
reito é, no entanto, caracterizada pelo ponto de vista cien-
tifico social geral da disciplina da economia, sob a qual
os atores sdo vistos como prospectivos e racionais, e as
nogoes de bem social empregado na politica de avaliacdo
sdo explicitamente articuladas. (traducao nossa).

No julgamento no 14-2526 Virgina Wolf Vs Scott Walker, o Juiz
Richard Posner ao enfrentar o dilema da regulagdo estatal e das mino-
rias assim bem sintetizou:

Does the discrimination, even if based on an immutable
characteristic, nevertheless confer an important offset-

14 O bom uso da concorréncia como principio de organizagio social exclui certos
tipos de intervencdo coercitiva na vida econémica, mas admite outros que as vezes
podem auxiliar consideravelmente seu funcionamento, e mesmo exige determinadas
formas de acdo governamental. Contudo, hd boas razdes para que os requisitos nega-
tivos, os casos em que ndo se deve empregar a coercao, tenham sido particularmente
enfatizados. Em primeiro lugar, é necessario que os agentes, no mercado, tenham
liberdade para vender e comprar a qualquer preco que encontre um interessado na
transacgdo, e que todos sejam livres para produzir, vender e comprar qualquer coisa
que possa ser produzida ou vendida. E é essencial que o acesso as diferentes ocupa-
¢Oes seja facultado a todos, e que a lei ndo tolere que individuos ou grupos tentem res-
tringir esse acesso pelo uso aberto ou disfarcado da forca. HAYEK, Friedrich August
von. O caminho da serviddo. Rio de Janeiro: Instituto Ludwig von Mises Brasil, 2010.

15 Foundations of economic analysis of law. Cambridge: Cambridge, Harvard
University Press, 2004, p. 19.
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ting benefit on society as a whole? Age is an immutable
characteristic, but a rule prohibiting persons over 70 to
pilot airliners might reasonably be thought to confer an
essential benefit in the form of improved airline safety.
(...) One way to decide whether a policy is overinclusive is
to ask whether unequal treatment is essential to attaining
the desired benefit.(...)

Naturalmente, hd uma inegdvel justificativa para a existéncia
destes rigidos critérios de escolha, haja vista que a insolvéncia banca-
ria pode colapsar o sistema financeiro e ainda impor prejuizos morais
de efeitos deletérios.

Contudo, o resultado de um sistema tdo fechado impacta na
pouca oferta de fornecedores, situacao esta que pode resultar na for-
macao de carteis ou no baixo incentivo competitivo (acompanhamento
inteligente de precos), o que homogeneiza o padrao de servigos e impe-
de que haja avancos disruptivos.

“Segundo esta analise, deve afirmar-se que, no caso em
apreco, a concertagdo nio é a Unica explicagdo plausivel
para o paralelismo de comportamento. Antes de mais,
pode considerar-se que o sistema de anuncios de precos
constitui uma resposta racional ao fato de o mercado
da pasta de papel ser um mercado a longo prazo e a ne-
cessidade sentida tanto pelos compradores como pelos
vendedores de limitar os riscos comerciais. Em seguida,
a semelhanca nas datas dos anincios de pregos pode ser
considerada como uma consequéncia direta do alto grau
de transparéncia do mercado, que nio deve ser qualifi-
cada de artificial. Finalmente, o paralelismo de precos
e a evolucdo dos pregos podem ser explicados satisfato-
riamente pelas tendéncias oligopolisticas do mercado
e pelas circunstancias especificas existentes em certos
periodos. Por conseguinte, o paralelismo de comporta-
mento detectado pela Comissdo ndo constitui prova de
concertagdo” A AHLSTROEM OSAKEYHTIOE E OUTROS
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CONTRA COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS.
Praticas concertadas entre empresas estabelecidas em
paises terceiros relativas aos precos de venda a compra-
dores estabelecidos na comunidade. Processos apensos:
C-89/85, C-104/85, C-114/85, C-116/85, C-117/85 E C-125/85
A C-129/85. [S. 1.]: EUR-LEX, 2019.

Portanto, ndo é s6 na ma-fé e no oportunismo que residem a ho-
mogenia, estas podem decorrer naturalmente de mercados com baixo
incentivo competitivo.

Visando estimular condutas competitivas e o aparecimento de
novas solucdes de mercado, o Banco Central tem implementado poli-
ticas regulatérias modernas e atentas as novas tecnologias existentes,
destacando-se o sandbox regulatorio, o openbanking® e o LIFT.

O openbanking pode funcionar como vetor para a reducao dos
custos de transacgio, em especial aqueles decorrentes da assimetria de
informacdo, j4 que permite ao usudrio, titular de seus dados, buscar
melhores servicos e produtos em decorréncia da disponibilizacdo des-
te acervo pessoal de informacdes.

Citando Rodrigo Dufloth e Luciano Timm, em Anélise Econémi-
ca do Open Banking?, percebe-se que:

Ja sustentamos que o Open Banking, sob a perspectiva da
AED, tende a (i) reduzir os custos de transacao, (ii) reduzir
a assimetria informacional, (iii) reduzir os conflitos de
agéncia, (iv) reduzir o shadow banking, e (v) defender a
concorréncias. Considerando o “conjunto da obra”, finda-
mos o presente artigo com a constatacdo de que o Open
Banking tendera a melhorar as prdprias instituigoes.

1 Consoante artigo 3° da Resolugéo Conjunta n° 1, de 4 de maio de 2020 (“RC 1/2020”),
os objetivos do Open Banking séo:

(i) incentivar a inovacéo; (ii) promover a concorréncia; (iii) aumentar a eficiéncia do
Sistema Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos Brasileiro; e (iv) promover
a cidadania financeira.

2 Artigo ainda ndo publicado.
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Sob um determinado critério, sanbox e LIFT se aproximam, haja
vista que ambos trabalham com ambientes experimentais, diferen-
ciando-se, contudo, no grau de maturacdo dos mercados e ainda na
qualidade dos participantes, conforme descrito no portal do Banco

Central:

Diferengas entre o sandbox regulatério e o LIFT

SandboxL

Acompanha projetos inovadores ja amadu-
recidos, mas nos quais ha a necessidade de
validar o modelo de negdcios por meio de
sua implementagéo efetiva.

IFT

Acompanha o d esenvolvimento da a plica-
¢do da tecnologia ou do modelo de negdci-
os de projetos em maturagao.

Possibilita aos participante fornecer produ-
tos e servigos a clientes reais.

Nao permite que os participantes fornecam
produtos o u servigosa c lientesr eaisn o
ambiente do laboratdrio.

O projeto deve ser apresentado por pessoa
juridica formalmente constituida.

O projeto pode ser a presentado t ambém
por pessoas fisicas.

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sandbox

O papel destes mecanismos de incentivo e de oxigenacdo no
mercado bancério permite o ingresso de novos agentes e de novas
solugoes, franqueando ao regulador um papel responsivo e constru-
tivo na idealizacdo de um normativo econémico que proveja efeitos
sustentaveis e duradouros no mercado.

Sem embargos de duvidas, o grande e decisivo papel para uma
politica econdémica voltada para a boa pratica de mercado se deve ao
recrudescimento do papel das agéncias reguladoras, em especial a
partir de seu marco regulatdrio, Lei n® 13.848, de 25 de junho de 2019.

Ainda que a existéncia setorial das agéncias remonte a década
de 60/70, como é o caso do Banco Central®, criado pela Lei n°4.595, de
31 de dezembro de 1964 e a CVM, Lei n%.385, de 7 de dezembro de 1976,
o reconhecimento pelo Poder Judicidrio da autonomia normativa e,

3 Ainda que o Banco Central possua algumas particularidades que o afastam do con-
ceito cldssico de Agéncia Reguladora trazido pela lei geral das agéncias, para fins des-
te trabalho esta autoridade foi conceituada como agéncia, especialmente analogo por
exercer atividade regulatdria bancaria e estar sujeita a AIR e a LLE.
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principalmente, da legalidade de seu papel regulatério, permitem as
Agéncias dispor por meio de resolugoes, instrucdes normativas e por-
tarias, relevantes e dindmicos atos normativos.

Cita-se Irene Patricia Nohara*:

A opcdo por criar agéncias reguladoras, com maior auto-
nomia técnica, e transferir atribui¢ées préprias do poder
concedente, foi uma forma encontrada pelo governo de
tentar assegurar aos investidores internos ou externos
(concessionarias ou permissiondrias) maior seguranca,
tornando mais atrativos os contratos de delegacao de ser-
vicos publicos que, no modelo da administracdo concen-
trada, ficavam reféns das alteragdes politicas existentes.

A auséncia de um processo legislativo estruturado e a desestru-
turagdo do principio da reserva legal para este reconhecimento garante
mobilidade e mutabilidade ao desenho normativo desejado, a partir
da realidade existente (concretude).

A positivacao por isto do Sanbox, do LIFT e do Openbanking de-
correm, incialmente, do valor formal e material de norma conferido
aos expedientes produzidos pelas agéncias reguladoras, fato este que
deve ser enaltecido.

A implementagido de uma agenda voltada para as boas praticas
da concorréncia garante a obtencao de melhores resultados num me-
nor espaco de tempo, dai, a estruturacio deste ambiente experimental

4 NOHARA, Irene Patricia. Direito administrativo. 8. ed. atual. e ampl. Sdo Paulo:
Atlas, 2018, p. 620.

5 Cita-se Fabio Nusdeo:Cabe, por outro lado, tentar uma distin¢do entre Regulamen-
tacdo e Regulagdo; a primeira a conotar um conjunto de normas ou regras, cada vez
mais especificas, detalhistas, destinadas a, de alguma forma, dirigir a vida econ6émica,
ndo importa qual a intensidade ou o grau dessa direcgéo. J4 a segunda apresenta-se
hoje como um carater setorial aplicando-se a normatizagdo de determinados seto-
res insuscetiveis de se autorregularem permanentemente segundo os pardmetros do
mercado que atuam, pois sob a égide de agéncias reguladoras préprias a cada um
deles.
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permite ao Banco Central melhor conhecer, para depois regulamen-
tar, as solugOes financeiras ja existentes.

A imperativa existéncia da economicidade e da eficiéncia no
campo regulatério propde-se também analisar os impactos regulatd-
rios da medida sugerida, sendo que uma boa regulacdo deve conter:

a) buscar resolver problemas e alcancar metas claramente
definidas e ser eficaz na consecucdo desses objetivos;

b) ser fundamentada em evidéncias e proporcional ao
problema identificado;

c) estar fundamentada em uma base legal sélida,
d) produzir beneficios que justifiquem os custos;

e) considerar a distribuicdo dos seus efeitos entre os
diferentes atores e grupos;

f) minimizar os custos administrativos e eventuais
distorcoes de mercado resultantes de sua implementagao;

g) ser clara e compreensivel aos regulados e usuarios;

h) ser consistente com outros regulamentos e politicas;

i) serelaboradademodotransparente,com procedimentos
adequados para a manifestaciao efetiva e tempestiva de
atores e grupos interessados; e

j) considerar os incentivos e mecanismos para alcancar os

efeitos desejados, incluindo estratégias de implementacao
que potencializem seus resultados.
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Por isto, sdo reduzidos os custos de oportunidade com a per-
missdo que haja disputas concorrenciais em ambiente monitorado,
garantindo e salvaguardando uma melhor escolha regulatéria.

4 - CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da regulacdo, seus efeitos e meios, revela que a tomada
de decisao estruturada focada na construcao de um ambiente segu-
ro e previsivel, onde a confianca dos agentes é incentivada, garante
eficiéncia as escolhas publicas, evitando-se com isto com risco moral
(moral hazard) de a autoridade ser capturada ou atuar na defesa de
determinados stakeholders.

Atualmente, a Administracdo Publica Brasileira tem atuado com
vistas @ implementar modernas praticas de regulacao, garantindo um
ecossistema sauddvel e oxigenado, destacando-se os sandbox e o LIFT.

Certamente que os ganhos de uma politica voltada para a econo-
mia de mercado estimulam a concorréncia e gera, por isto, inegaveis
ganhos.
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1- INTRODUGCAO

Em um contexto no qual se verifica um ambiente empresarial
desfavoravel para o desenvolvimento econémico e a necessidade de
se incentivar as inovagdes notadamente no ambito tecnoldgico, veio
a Lei Complementar n. 182, de 1° de junho de 2021, para instituir o
marco legal das startups e do empreendedorismo inovador, sendo
algo importante para se mostrar uma mudancga de visdo, reconhecen-
do pela primeira vez as startups como essenciais ao ecossistema de
inovacao brasileiro.

Porém, sabe-se que uma nova norma nao ¢ suficiente para o
sucesso de um modelo empresarial, e a realidade é que as estatisticas
ndo sdo nada positivas quanto ao sucesso de uma startup, sendo o
principal motivo de fracasso a captagdo de recursos ineficiente. Ora,
é importante que haja uma regulamentagdo demonstrando uma preo-
cupacdo com o estimulo para as startups, mas é preciso que pense em
alternativas para se resolver esse problema de captacdo de recursos,
sob pena das estatisticas nao melhorarem.

Nesse sentido, apresenta-se como excelente alternativa de cap-
tacao de recursos as Initial Coin Offerings (ICOs), baseadas na tecnolo-
gia blockchain. Porém, como algo novo, tem trazido uma resisténcia
notadamente do Estado, por meio de entidades reguladoras como
a Comissdo de Valores Mobilidrios. E preciso, entdo, verificar se de
fato as ICOs podem contribuir para uma efetivacdo do propdsito do
marco legal das startups, propondo-se para esta pesquisa estabelecer
arelacao entre o Marco Legal das Startups e a ICO como medida de fo-
mento ao ambiente de negdcios e ao aumento da oferta de capital para
investimento em empreendedorismo inovador. Para a sua condugao,
foi utilizado o método exploratério, de modo que o objeto foi estudado
por meio de coleta e estudo de doutrina especializada que retrata o
tema em questdo.

Dessa forma, dividiu-se a pesquisa em trés partes. Primeira-
mente, analisou-se o Marco Legal das Startups e a modernizacdo do
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ambiente de negécios brasileiro. Apds, passou-se para uma analise
especifica da tecnologia blockchain e a captacdo de recursos via Initial
Coin Offerings (ICOs). Por fim, foi feita uma andlise do direito brasileiro

com foco na captacao de recursos para startups via blockchain.

2 - O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E A MODERNI-
ZACAO DO AMBIENTE DE NEGOCIOS BRASILEIRO

Em 1° de junho de 2021, foi promulgada a Lei Complementar
n. 182, instituindo o Marco Legal das Startups e do Empreendedoris-
mo Inovador, visando a um estimulo para atividades inovadoras e a
modernizagdo do ambiente de negdcios brasileiro. Um dos pontos
principais de regulamentacdo foi a facilitacdo de investimentos em
inovagdo, sendo o objeto escolhido para este trabalho, uma vez que
a forma como se capta recursos publicos no mercado pode trazer in-
teressantes debates, principalmente em funcao de novas tecnologias.

Para iniciar o estudo, importante a definicdo de startup. Anna
Fonseca Martins Barbosa (2017, p. 15) bem explica:

essa é uma denominacdo importada da lingua inglesa
que quer dizer, de forma literal, uma empresa que esta
no inicio, isto é, que acabou de ser criada. O termo ‘star-
tup’, contudo, vem sendo utilizado com um significado
mais amplo do que simplesmente uma nova empresa.
Vejamos algumas definicOes trazidas por Natalie Ro-
behmed, em seu artigo “What is a startup?”, publicado
na Forbes: ‘Uma startup é uma empresa que se propde
a resolver um problema onde a solucdo ndo é dbvia e o
sucesso ndo é garantido’ (Neil Blumenthal, co-fundador
e co-CEO da Warby Parker). ‘Startup é uma mentalidade’,
diz Adora Cheung, cofundadora e CEO da Homejoy, uma
das startups de maior relevancia em 2013. E explica o que
é essa mentalidade: ‘ocorre quando as pessoas entram
na sua empresa tomando a decisdo consciente de deixar
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de lado a estabilidade em troca de uma promessa de um
crescimento tremendo e do entusiasmo de fazer impacto
imediato’.

Nota-se que startup é em regra vinculada ao comego de uma ati-
vidade, logo um questionamento que se faz é em relacao ao seu tempo
de existéncia. A autora, citando Steve Blank (2017, p. 16), mostra que
uma atividade s6 deixa de ter essa classificacdo apds passar por trés
estagios:

1. Pesquisa: momento em que ‘o objetivo da startup é bus-
car um modelo de negdcios repetivel e escaldvel. Normal-
mente, requer varias tentativas e pivotagem até encontrar
o product/market fit - combinacdo perfeita entre o seu
produto e seu publico.

2. Construgdo: quando uma startup atinge por volta de 40
pessoas e entdo precisa se transformar em um negdcio
que consiga escalar consumidores/usuarios/pagantes na
mesma medida em que permite que a empresa (i) atinja
um fluxo de caixa positivo e (ii) gere usudrios a uma taxa
que possa ser monetizada.

3. Crescimento: a companhia ja atingiu liquidez (fez um
IPO - Initial Public Offering - foi comprada ou se fundiu
para se tornar maior) e o seu crescimento é um processo
repetivel.

E a Lei Complementar n. 82 de 2021 trouxe um dispositivo para
delimitar melhor quem se enquadraria como startup de acordo com
o direito brasileiro, sendo o seu art. 4°, o qual devido a importéancia
opta-se por sua transcricdo:

Art. 4° Sao enquadradas como startups as organizacoes
empresariais ou societarias, nascentes ou em operacio re-
cente, cuja atuacao caracteriza-se pela inovacao aplicada
amodelo de negdcios ou a produtos ou servicos ofertados.
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§ 1° Para fins de aplicacdo desta Lei Complementar, sdo
elegiveis para o enquadramento na modalidade de tra-
tamento especial destinada ao fomento de startup o em-
presério individual, a empresa individual de responsabi-
lidade limitada, as sociedades empresarias, as sociedades
cooperativas e as sociedades simples:

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

II - com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacio-
nal da Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da
Receita Federal do Brasil do Ministério da Economia; e
III - que atendam a um dos seguintes requisitos, no mini-
mo:

a) declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e utili-
zacao de modelos de negécios inovadores para a geracdo
de produtos ou servicos, nos termos do inciso IV do caput
do art. 2° da Lei n® 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos
termos do art. 65-A da Lei Complementar n° 123, de 14 de
dezembro de 2006.

§ 2° Para fins de contagem do prazo estabelecido no inciso
II do § 1° deste artigo, devera ser observado o seguinte:

I - para as empresas decorrentes de incorporagdo, serd
considerado o tempo de inscri¢cdo da empresa incorpora-
dora;
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II - para as empresas decorrentes de fusdo, serd consi-
derado o maior tempo de inscricdo entre as empresas
fundidas; e

III - para as empresas decorrentes de cisdo, serd conside-
rado o tempo de inscricdo da empresa cindida, na hipé-
tese de criacdo de nova sociedade, ou da empresa que a
absorver, na hipétese de transferéncia de patrimoénio para
a empresa existente.

E fato, entlio, que se encontra na startup uma atividade jovem
com capacidade de crescimento rapido. Para Anna Fonseca Martins
Barbosa (2017, p. 17), nem sempre “precisa ter base tecnoldgica para
ser uma startup, receber investimento ou abrir agoes na bolsa de va-
lores, mas tais acontecimentos podem ser uma consequéncia para se
atingir esse alto crescimento de forma acelerada”. Afinal, serd neces-
sario colocar em pratica a ideia inovadora.

Porém, as estatisticas ndo sao positivas quanto as startups. Uma
pesquisa realizada pela CBINSIGHTS (2021) listou os doze principais
motivos que levam ao seu fim, sendo os seguintes:

1°) Falta de recursos e impossibilidade de captar mais
recursos;

2°) Baixa demanda pelos produtos e servicos oferecidos;
3°) Alta concorréncia;

4°) Modelo de negécios ineficiente;

5°) Desafios regulatérios;

6°) Elevados custos;

7°) Equipe ineficiente;
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8°) Problema no lancamento do produto ou servigo (pre-
coce ou tardio);

9°) Produto ruim;

10°) Conflitos entre empresarios e investidores;
11°) Tentativa de ampliacdo errada; e

12°) Desgaste da equipe levando ao Burnout.

O primeiro motivo, como se observa, é justamente o principal
objeto desta pesquisa: a captagdo de recursos. Se ela for ineficiente,
certamente a startup néo se desenvolvera. Sobre as estatisticas, inclu-
sive, Anna Fonseca Martins Barbosa (2017, p. 18/23) diz que “apenas
uma em cada 10 startups sobrevivem”, resumindo em trés pontos prin-
cipais o seu mercado e ecossistema empreendedor:

1. E preciso entender o mercado atual e renovar a menta-
lidade de se fazer negdcios para sobreviver com sucesso.

2. Como em todo tipo de negdcio, hd muito o que aprender
com as startups, visto serem empresas que conseguem
sobreviver, com alto grau de adaptabilidade, em um mer-
cado tao hostil, incerto e complexo.

3. Por fim, é fundamental que haja no Brasil um forte
ecossistema empreendedor, capaz de ser um berco de
novos negdbcios e, principalmente, negécios inovadores
capazes de aumentar a riqueza e o padrao de vida da po-
pulagdo brasileira.

A exigéncia por um forte ecossistema empreendedor também
se d4 por uma das caracteristicas inerentes as startups ser a incerteza.
Eduardo Goulart Pimenta e Henrique Avelino Lana (2021, p. 16/17)
bem explicam:
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uma startup ndo tem um direcionamento bem definido
no que diz respeito ao sucesso e ha alto risco de insucesso.
Portanto, apesar de serem propostas sélidas e com grande
chance de terem bons resultados, ndo possuem preceden-
tes que a autorizem e ajudem a deter perspectivas claras
e absolutas ao longo do tempo futuro. Insta mencionar
que, como regra, atividades insertas no contexto do em-
preendedorismo digital possuem sua atuagdo pela rede
mundial de computadores, dispensando-se locais fisicos
e também a necessidade de deslocamento para realizar
atendimentos, consultas, reunides, etc. Geralmente, sdo
negdcios praticamente 100% digitais. [...] Diante da incer-
teza, a startup precisa ser muito flexivel para acompanhar
as mudancas e lidar com os periodos de altos e baixos. A
rotina dos colaboradores é bastante dindmica, pois a fle-
xibilidade de horarios e projetos é essencial para extrair
o melhor de cada profissional. E, tendo em vista que as
startups costumam ser pequenas, suas equipes precisam
ser muito unidas e trabalhar em absoluta sinergia. Sdo
compostas por profissionais de alto nivel e multidiscipli-
nares, que buscam integrar todas as areas da empresa e
construir uma equipe sélida.

Em prol de um melhor ambiente de negdcios para as startups,
veio, desse modo, o Marco Legal na Lei Complementar n. 182/2021.
E evidente que empreendedorismo e crescimento econdmico andam
lado alado, sendo fundamental que se incentive o empreendedorismo.
Pode-se até dizer que ja houve tentativas de se incentivar a atividade
do pequeno empresario, como se observa nas regulaces pertinentes
a microempresa e empresa de pequeno porte.

Trazendo um breve retrospecto histérico, observa-se que a
ideia de se fazer um estatuto da microempresa surgiu com a politica
de desburocratizagcdo preconizada pelo economista e entdo Ministro
Hélio Beltrao, em 1979. J4 havia leis esparsas sobre o tema, mas sem
uma sistematizacdo. Em 27 de novembro de 1984, foi aprovada a Lei
n. 7.256, instituindo-se o Estatuto da Microempresa, todavia “foi mais
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tedrica do que pratica” (ROCHA FILHO; ROCHA, 2015, p. 316). Isso
porque o Brasil ndo tinha uma economia forte e estével, portanto nao
adiantava muito apenas um tratamento diferenciado. Mas j4 foi um
avanc¢o o Estado reconhecer a economia informal e querer trazé-la
para a formalidade.

Em 1988, a Constituicdo também se preocupou com o tema,
trazendo em seu art. 179 a obrigacdo de se oferecer um tratamento
diferenciado para as microempresas e as empresas de pequeno porte,
“visando a incentiva-las pela simplificacdo de suas obrigacdes admi-
nistrativas, tributdrias, previdenciarias e crediticias, ou pela elimina-
¢do ou reducao destas por meio de lei” (BRASIL, 1988, Art. 179).

Embora toda a legislacao voltada para esse tema tenha sido para
desburocratizacgdo, facilitacdo e barateamento dos procedimentos de
formalizacao, foi com a nova e atual regulamentacdo da microempre-
sa e empresa de pequeno porte, Lei Complementar n. 123/2006, que se
fez uma sistematizacao mais ampla, instituindo o novo estatuto nacio-
nal da microempresa e empresa de pequeno porte (MOREIRA, 2015).

Rafael Aragos e Marlene Kempfer (2016) destacam que:

com o Estatuto Nacional da Microempresa e Empresa de
Pequeno Porte o Brasil avancou de modo decisivo para a
efetividade juridico-social da inclusdo e permanéncia des-
tas empresas no dominio econémico. Desde a aprovagio
da Lei Complementar 123 de 2006, varias alteragdes ocor-
reram para aperfeicoar este sistema, tanto no aspecto
normativo (Legislativo), quanto fiscalizatério (Executivo)
e de incentivos (Legislativo e Executivo). Frente a este de-
safio, varias questdes quanto a interpretacdo e aplicacdo
dos direitos destas empresas foram levadas ao Judiciario,
em busca de amparo Estatal para pleitear avancos espe-
cialmente com o objetivo de possibilitar a permanéncia
no mercado.
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Mas nao se pode tratar exatamente como iguais as startups e os
pequenos empresdrios, uma vez que as startups possuem como dife-
rencial a caracteristica de trazer inovagdo para um mercado especifi-
co. Veja o exemplo trazido por Eduardo Goulart Pimenta e Henrique
Avelino Lana (2021, p. 15):

se vocé constitui um hostel, serd apenas um modelo de
estabelecimento de hospedagens. Mas, de outro norte, se
divulga um aplicativo que conecta e interage pessoas, que
estejam em busca de onde ficar, com quem deseja alugar
sua residéncia ou algum quarto, havera entao ideia inova-
dor, j4 que além de trazer algo novo e nunca visto antes no
mercado, haveria o fato de ser inteiramente digital.

O foco, entdo, serdo as startups, e nao o pequeno empresario no
geral, analisando-se o novo marco legal. A Lei Complementar n. 182
tera um papel importante no incentivo a utilizagdo de startups, dei-
xando isso claro logo no seu primeiro dispositivo, estabelecendo como
objetivos da lei: estabelecer os principios e as diretrizes para a atuagio
da administracao publica, apresentar medidas de fomento ao ambien-
te de negdcios e ao aumento da oferta de capital para investimento em
empreendedorismo inovador, e disciplinar a licitacao e a contratagdo
de solugoes inovadoras pela administragdo publica. Destacando algu-
mas inovacoes trazidas pelo novo marco legal das startups, tem-se um
estimulo a contratacdo pelo Poder Publico e a flexibilidade do tipo de
investimento.

O ambiente empresarial no Brasil ndo é o ideal para o desenvol-
vimento econémico e a nova lei de fato pode ter um papel importante,
notadamente por reconhecer as startups como essenciais as inova-
¢Oes. Daniel Becker, Daniel Marques e Paulo Samico (2021) trazem
interessante reflexdo sobre o explanado:

o ambiente para a inovacdo no Brasil é adverso. O Risco-
-Brasil, a burocracia para constituir uma empresa, o siste-
ma normativo complexo e a elevada carga tributdria sédo
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verdadeiros repelentes do empreendedorismo. A nova Lei
Complementar n° 182/2021 nasce com a desafiadora mis-
sdo de reverter esse jogo, reconhecendo pela primeira vez
as startups como essenciais ao ecossistema de inovacao
brasileiro. [...] Em seu art. 3°, o Marco Legal reconhece ex-
pressamente que o empreendedorismo inovador é vetor
de desenvolvimento econdémico, social e ambiental. Por
meio da modernizagdo dos ambientes de negdcios, é pos-
sivel promover a produtividade, novos postos de trabalho
e estimular a competitividade, tdo sauddveis a economia e
ao bem-estar social.

Percebeu-se, dessa forma, que quando se fala em startups,
encontra-se a peculiaridade de uma proximidade com tecnologia e
oferecimento de produtos e servicos inovadores. Eduardo Goulart
Pimenta e Luciana de Castro Bastos (2020, p. 71), inclusive, destacam
que as startups “exploram 4reas inovadoras de determinado setor (ge-
ralmente de tecnologia), possuindo uma aceleracdo de crescimento
muito alta ja nos primeiros meses de existéncia face a aplicacdo de
capital realizada por fundos de investimento especializados”. Mas ob-
viamente, como toda atividade empresaria para iniciar, exigem-se os
fatores de producdo, para que devidamente organizados possam visar
ao lucro.

Dentre os fatores de producdo, destaca-se o fator capital, que
geralmente é o que mais falta no comeco de uma atividade, principal-
mente no caso de uma startup. O empreendedorismo nao pode se dar
somente com recursos proprios, logo é de suma importancia opcoes
para se captar recursos no mercado. Uma questdo importante, entdo,
¢ a decisdo de como conseguir esses recursos e Como ocorrera a retri-
buicao, o que faz parte dos curtos de producao.

Para conseguir esse capital para o desenvolvimento da atividade
haverad varias hip6teses, como venture capital, private equity, investidor
anjo, opcoes, dentre outras, podendo decorrer de “transacées com o
Poder Publico, institui¢des financeiras ou pessoas fisicas ou juridicas
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privadas que disponham deste recurso para ceder-lhe mediante uma
recompensa’ (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 71).

Passa-se, assim, a analise de uma forma nova de se captar recur-
sos publicos no mercado em um sistema distribuido, estabelecendo a
confianga entre os agentes do mercado sem um intermediario finan-
ceiro centralizando a transacdo, o que é caracterizado pela utilizagio
da tecnologia blockchain. E, como afirmado por William Mougayar
(2017, p. xxiv/xxvii), se essa tecnologia “ainda nao te chocou, garanto
que o fard em breve”.

3 - A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E A CAPTACAO DE
RECURSOS VIA INITIAL COIN OFFERINGS (1COS)

A blockchain é uma tecnologia recente na histéria, mas que ja
esta revolucionando o mundo com o seu potencial nas mais variadas
areas, dentre elas a possibilidade de se captar recursos no mercado
de uma forma diferente do modelo tradicional. Importante, assim,
entender essa tecnologia trazendo o seu conceito. Segundo William
Mougayar (2017, p. 4), é possivel trazer uma definicdo técnica, corpo-
rativa e legal. No que tange a definicdo técnica, blockchain é “base de
dados de back-end que mantém um registro distribuido abertamente”.
Trazendo uma definicdo corporativa, é “rede de trocas para valores
em movimento entre partes”. E a definicao legal diz que blockchain é
“um mecanismo de validacao de transacdes que ndo requer apoio de
intermedidrios”. A blockchain possuira capacidades nessas trés esferas,
sendo uma continuagao da historia da internet.

Na sua esséncia, pode-se sintetizar dizendo que é “uma tecnolo-
gia que grava transacOes permanentemente de uma maneira que nao
podem ser apagadas depois, somente podem ser atualizadas sequen-
cialmente, mantendo um rastro de histérico sem fim” (MOUGAYAR,
2017, p. xxvii). Isso traz consequéncias para a forma de criar transa-
¢oes, armazenar dados e mover ativos, de modo que embora pareca
simples, pode-se dizer que
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entender blockchains é dificil. Vocé precisa entender sua
esséncia antes de estimar seu potencial. Além de suas
capacidades tecnoldgicas, os blockchains carregam um
arcabougo filoséfico, cultural e ideoldgico que vocé pre-
cisa entender também. A menos que vocé seja um desen-
volvedor de software, os blockchains nao sdo um produto
que vocé simplesmente liga e usa. Eles possibilitardo a
utilizacdo de outros produtos sem que nem ao menos
vocé saiba que existe um blockchain por tras deles, assim
como vocé ndo conhece as complexidades que estdo por
trds do que estd atualmente acessando na web. (MOU-
GAYAR, 2017, p. 1)

Como explicado por Tarcisio Teixeira e Carlos Alexandre Ro-
drigues (2019, p. 11), a tecnologia blockchain remonta a 2008, quando
houve uma das maiores crises econémicas da historia, decorrente da
onda de empréstimos hipotecarios irresponsaveis nos Estados Unidos
da América com uma cadeia de inadimpléncia. Constatou-se que os
“terceiros confiaveis”, que davam as garantias para as transacoes,
eram frageis, expondo o sistema financeiro.

Em 1° de novembro de 2008, um programador chamado Satoshi
Nakamoto’ divulgou um paper falando sobre a possibilidade de criacao
de uma nova moeda, “que fosse imune a politicas monetarias imprevi-
siveis dos Estados e Governos, bem como a manipulaciao de mercado
praticada por banqueiros, politicos ou outros atores deste complexo
mercado financeiro” (TEIXEIRA; RODRIGUES, 2019, p. 15). Essa moe-
da era o Bitcoin, efetivamente criada em 3 de janeiro de 2009, e sua
seguranca estava na confianca matematica decorrente de programas
de computador.

O Bitcoin, para surgir, precisaria de uma tecnologia comple-
tamente descentralizada, sem servidor central ou partes confiaveis.

7 Nao se sabe se é uma pessoa real, considerando que nunca apareceu publicamente,
mas foi 0 nome “Satoshi Nakamoto” que assinou um paper sobre a origem do Bitcoin.
Pode ser um pseuddénimo representando uma ou mais pessoas.

ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR | 139

T AT




Bastaria um sistema de criptografia funcionando para viabilizar a
moeda. Para se entender a criptografia, importante o conceito trazido
pelo Instituto Nacional de Tecnologia da Informacao (2012): “uma for-
ma sistemadtica utilizada para esconder a informacgao na forma de um
texto ou mensagem incompreensivel”.

Mas como saber se uma criptografia sera segura ou nao? Régis
Magalhaes Soares Queiroz e Henrique de Azevedo Ferreira Franca
(2005, p. 434) estabelecem trés parametros:

(I) identificacdo/autenticacdo: verificagdo da identidade
do remetente da mensagem, garantindo que ele é real-
mente quem diz ser. Além disso, também assegura a inte-
gridade do contetido da mensagem; (II) impedimento de
rejeicdo: que garante que o remetente ndo podera negar o
envio da mensagem; e (III) privacidade: a capacidade de
o sistema ocultar o contetido da mensagem de todos que
n#o sejam o destinatario dela.

A blockchain, entdo, foi essa tecnologia, baseada em criptografia,
que viabilizou o Bitcoin. E ela se baseia em alguns principios, sendo
que Don Tapscott e Alex Tapscott (2016, p. 58/84) enumeram sete prin-
cipios do projeto da economia blockchain, quais sejam: a) integridade
narede: confiancga é intrinseca, e ndo extrinseca, estando presente em
todo o processo de forma distribuida; b) poder distribuido: o sistema
distribui poder através de uma rede ponto a ponto sem nenhum ponto
de controle; c) valor como incentivo: o sistema recompensa aqueles
que trabalham nele; d) seguranca: o sistema confere confidencialida-
de, autenticidade e aceitagdo por meio da criptografia; e) privacidade:
quem controla os negécios sdo as proprias pessoas, ndo havendo um
terceiro para confirmar/validar; f) direitos preservados: direitos de
propriedade sdo transparentes e executaveis; e g) inclusdo: ha uma
reducdo de obstdculos a participacao.

E a tecnologia blockchain foi muito mais além do que o Bitcoin.
Inclusive, Bernard Marr (2018), na Forbes, trouxe trinta e cinco exem-
plos préticos da aplicacao de blockchain, sendo exemplos: videogames
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cross-gaming, Spotify, Uber, Airbnb, Accenture e MedicalChain®. Nela, é
possivel trocar informacdes confidenciais, firmar contratos, transferir
dinheiro, rastrear produtos, tudo com veracidade, segurancga, priva-
cidade e reducio de tempo e custo. Com isso, ela tem atraido muita
atencdo, sendo usada por pessoas fisicas e juridicas em redes publicas
e privadas.

Para o propdsito desta pesquisa, buscar-se-a o entendimento do
funcionamento da blockchain naquilo que seja pertinente ao universo
juridico e uma questdo importante para esta andlise é a seguranca dos
registros, de modo que havera uma sequéncia de registros, formando
uma linha do tempo que nédo podera ser alterada. Como os registros
sao em sequéncia, a rede continua registrando no momento em que
eles acontecem. A rede distribuida da blockchain terd um livro-razdo
publico, que é o local onde sdo feitos os registros de transagoes. Qual-
quer evento na rede blockchain terd um registro digitalmente assinado
garantindo a autenticidade da transacgdo. E assim vdo formando uma
rede de blocos que sdo encaixados, por isso o nome blockchain (cadeia
de blocos).

Em suma,

pode-se definir Blockchain como um registro de informa-
¢Oes em um livro-razdo publico composto por uma rede
P2P (peer-to-peer ou ponto a ponto) e um banco de dados
distribuido e descentralizado. Em uma rede P2P, todos
compartilham dados e podem assumir fungoes diferen-
tes. Alguns computadores ou usudrios sdo chamados de
no. Toda informagio lancada em um sistema que utiliza
a tecnologia Blockchain é difundida entre todos os nés da
rede de forma criptografada. O banco de dados é consti-
tuido por blocos que, juntos, formam uma cadeia. Cada
bloco possui informacdes ou transagdes e cada modifi-

8 Os 35 (trinta e cinco) exemplos praticos da aplicacdo de blockchain estdo disponiveis
no link: https://forbes.com.br/negocios/2018/05/30-exemplos-praticos-da-aplica-
cao-de-blockchain/.
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cacgdo ou nova informacéo inserida é registrada em um
dos blocos da cadeia. Esse histérico de informacéo cria
o livro-razao. Os blocos sdo formados por hashs que sdo
ligados ao bloco anterior, funcionando como links com os
blocos anteriores até o bloco inicial, também conhecido
como bloco génesis (o bloco que deu origem a cadeia).
A hash é formada como uma chave criptografada, o que
confere ao sistema seguranga quanto a informacéo regis-
trada. (CENTRO, 2020)

William Mougayar (2017, p. 18) reforca bem que a blockchain
“nao é um item, uma coisa, uma tendéncia ou uma caracteristica. Ela
¢ muitas coisas em uma, algumas delas trabalham juntas, e outras, in-
dependentemente”. Quando se trabalha com a web, podem ser citadas
como funcodes ser uma rede, plataforma de transagoes, meio, mercado
e ainda hd o aspecto da midia social. Quando se fala em blockchain,
Mougayar (2017, p. 19) destaca, inclusive, dez propriedades: cripto-
moeda digital, infraestrutura computacional, plataforma de transa-
¢do, banco e dados descentralizado, registro contabil distribuido, pla-
taforma de desenvolvimento, software de c6digo aberto, mercado de
servigos financeiros, rede peer-to-peer e camada de servicos confiaveis.

Como se sabe, qualquer mudanca traz uma enorme resisténcia
por parte da sociedade. E a blockchain tem uma peculiaridade por ser
uma metatecnologia, isto é, “ela afeta outras tecnologias e ela prépria
é feita de varias delas” (MOUGAYAR, 2017, p. 10). Ao examinar a block-
chain, verificam-se inimeros pedacos, tais como banco de dados, apli-
cacgdo de software, conexao entre computadores, pessoas para acessa-
-lo, dentre outros. A blockchain desafia outros softwares existentes por
substituir ou complementar préticas existentes e o principal: desafia a
funcao e a concentracdo de poder das institui¢des financeiras.

A tecnologia tem como fator principal o conhecimento, portanto
ndo se vé limites para a economia por ela criada, e as ICOs - Initial Coin
Offering sao um exemplo disso. Sdo comuns noticias sobre as melho-
res opgoes de investimentos, e em regra se falam em acdes, imoéveis,
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titulos publicos, enfim, hé vérias alternativas de investimento. As ICOs
vieram para complementar as opgoes.

O contexto de criacdo remete ao ano de 2015, mais especifica-
mente a semana de 17 de agosto. Don e Alex Tapscott (2016, p. 118)
relatam bem esse periodo:

a semana de 17 de agosto de 2015 foi feia: o mercado
acionario chinés quebrou, o S&P 500 teve seu pior desem-
penho em quatro anos, e analistas financeiros em todos
os lugares estavam falando de outra desaceleragdo econo-
mica global e possivel crise. IPOs tradicionais foram reti-
rados do mercado, fusGes paralisadas, e o Vale do Silicio
foi ficando nervoso sobre a sua supervalorizagdo de seus
unicornios queridos, as empresas privadas avaliadas em
mais de 1 bilhdo de ddlares.

Os citados autores utilizam inclusive a palavra “carnificina’™.
Nesse contexto se destacou a Augur, com uma campanha de financia-
mento coletivo diferenciada e de muito sucesso. Somente na primeira
semana, mais de 3,5 mil pessoas de diversos paises, como Estados
Unidos, China, Japdo, Franca, Alemanha, Espanha, Brasil, Africa do
Sul, englobando praticamente todos os continentes, contribuiram
para esse financiamento. E o diferencial era que nao havia regulador,
corretagem, banco ou advogados. Segundo Don e Alex Tapscott (2016,
p. 118), tratava-se do “IPO do Blockchain”, que sao as ICOs.

As Initial Coin Offerings, assim, sdo para levantar fundos por
meio da tecnologia distribuida da blockchain, com a emissao de tokens
de valor na companhia. No caso da Augur, aqueles que investiram po-
deriam decidir em quais mercados de previsdo a atividade vai abrir.
Outro exemplo foi a Ethereum, que fez uma venda para seu publico do
ether, o token nativo.

9 A titulo de exemplo, veja-se a seguinte noticia veiculada no Estaddo em 24/08/2015,
de autoria de Paula Dias e Claudia Violante: “China causa panico nos mercados, der-
ruba Bolsa e leva délar para o maior nivel desde 2003”.
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E fato que as ICOs, seguindo os principios da blockchain, contri-
buirdo de forma relevante para alterar o modelo de combinagdo entre
investidores com empreendedores, que é feita pela industria dos ser-
vicos financeiros. Corretores, banqueiros de investimento, advogados
mobilidrios terdo seus papeis ameacados e ja estdo se movimentando
para evitar isso:

ao integrar os IPOs do Blockchain como novas plataformas
para troca de valor, como a Circle, Coinbase (a startup de
troca de Bitcoin mais bem financiada), Smartwallet (uma
central de ativos globais para todas as fomras de valor) e
outras empresas emergentes, esperamos que uma central
virtual de troca distribuida emerja. A velha guarda esta
tomando conhecimento. A NYSE investiu na Coinbase
e a NASDAQ esta integrando a tecnologia blockchain ao
seu mercado privado. Bob Greifeld, CEO da NASDAQ,
esta comegando em pequena escala, usando o Blockchain
para ‘agilizar a manutencdo dos registros financeiros,
enquanto os torna mais barato e mais preciso’, mas, evi-
dentemente, a NASDAQ e outras operadoras tém planos
maiores. (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016, p. 120)

Sendo algo novo, gera um medo pelos eventuais riscos que se
podem ter. Entdo, importante iniciar com o conceito das Initial Coin
Offerings: “emissdo primdria de titulos de participacdo ou, entdo, ti-
tulos de legitimacao de direitos de uso de um produto ou servico que
vira a ser (ou ja é) prestado por uma empresa” (COSTA, GRUPENMA-
CHER, PRADO, 2018, p. 794/795). Inclusive se deve tomar cuidado na
truducdo de Initial Coin Offerings, recomendando-se “oferta inicial de
criptoativo” e ndo “oferta inicial de moeda”, uma vez que as ICOs estdo
relacionadas a criptomoedas, criptocommodities e criptotokens.

Apenas para se ter uma ideia, em 2017, as ICOs captaram apro-
ximadamente US$3,7 bilhoes em escala mundial, como se extrai de
matéria veiculada pela Forbes no referido ano (BARNETT, 2017). Mas
sera que elas podem contribuir com as startups? Serd que a Comissao
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de Valores Mobiliarios ird autorizar a captagdo publica de recursos via
blockchain? Passa-se, entdo, a essa andlise.

4 - O DIREITO BRASILEIRO E A CAPTACAO DE
RECURSOS PARA STARTUPS VIA BLOCKCHAIN

Para se entender como as ICOs podem contribuir na captagdo
publica de recursos de uma startup, é importante entender como
ela ocorre. Com base na obra de Chris Burniske e Jack Tatar (2019,
p. 270/272), que detalham o procedimento para se fazer uma ICO,
verifica-se que o primeiro passo é fazer o anuncio, que pode ser das
mais variadas formas, como por meio de uma conferéncia por redes
sociais. E importante que se tenha um material escrito com todas as
informacoes pertinentes para a analise dos investidores, definindo
toda a estrutura da venda coletiva inicial, bem como um facil e trans-
parente contato com a equipe fundadora.

Nesse momento, pode ndo haver ainda uma blockchain em fun-
cionamento, sendo somente a busca para viabilizar a ideia, o que eleva
o risco dos investidores. Burniske e Tatar (2019, p. 270) destacam que
sendo uma ideia, “como resultado, a integridade e a histéria anterior
da equipe fundadora e deliberativa sdo o mais importante, pois é a in-
vestigacdo tematica de se essa ICO supre as necessidades do mercado
e dos negdcios”.

Apoés esse momento, havera uma estruturagdo e sincronizagao
da ICO, definindo as datas de inicio e fim que sdo fixas. Salienta-se que
em regra haverd um bonus para quem investir no inicio, como forma
de incentivo. Além disso, pode-se estabelecer uma quantia minima e
maxima que se busca, para que se atinja o objetivo. Na oferta espera-
-se que haja a exposicdo de como o ativo sera distribuido e como os
fundos levantados serao usados.

Iniciada a venda coletiva, os investidores fornecem fundos para
a ICO encaminhando criptoativos, como Bitcoins. Em funcao disso,
receberdao um criptoativo em retorno pelo seu investimento. O moni-
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toramento das ICOs se dara por sites online, como a Smith + Crown.
Obviamente, como toda novidade, hd inimeras criticas ao modelo ICO
e ainda ndo se tem um consenso sobre as suas vantagens e desvan-
tagens. Pensando, entdo, em um exemplo pratico, pode-se utilizar o
caso de um fotégrafo que deseja vender seus trabalhos via internet
para portais de noticias de todo mundo, como citado por Costa, Gru-
penmacher e Prado (2018, p. 795). Pelo modelo tradicional, ele enviara
seus arquivos e depois recebera seus royalties pelas vendas realizadas,
sem controle algum.

Porém, com a possibilidade desse novo modelo ICO, pode ha-
ver uma plataforma de compra e venda de fotos, e as transacoes sao
realizadas em tokens, que foram ofertados aos usudrios para fins de
desenvolvimento da plataforma. Com ela em funcionamento, os usua-
rios podem oferecer tokens em troca do servico. A plataforma tera
uma taxa de adesdo e para licenciar cada foto, tomando providéncias
de registro da propriedade intelectual. Cada transacéo sera registrada
com a tecnologia blockchain, de modo que o fotégrafo tenha um con-
trole envolvendo as transacdes de forma imediata, ou seja, ndo fica
sob o controle de um terceiro. Com os tokens recebidos, podera con-
verter em alguma moeda ou permanecer usufruindo da plataforma.
Ocorre risco de fraude? Sim, como no modelo tradicional, mas se a
plataforma identificar havera a indenizacdo com tokens também. O
diferencial é que aqui os dados das transac¢des ndo sdo centralizados, e
sim compartilhados por todos. E quanto ao valor dos tokens,

havendo adocdo em massa a esses servicos por usuarios
dessa rede social que aproxima fotégrafos de seus clien-
tes, os tokens podem passar a ter um relevante valor de
troca, além do valor de uso decorrente dos servigos ofe-
recidos pela plataforma. O desenvolvimento de um mer-
cado secundario pode depender da limitagdo do nimero
de tokens emitidos pela plataforma que, deliberadamente
tornando-os escassos, cria uma sensagao de exclusividade
fomenta a troca entre seus clientes. Outra possibilidade
para que haja um mercado secunddrio é o direito de par-
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ticipacdo nos lucros, cumulado com o direito de consumo
de produtos e servigos. (COSTA, GRUPENMACHER, PRA-
DO, 2018, p. 797)

A Kodak, por exemplo, foi uma das que lancou uma criptomoe-
da para buscar recursos no mercado: a Kodakcoin, anunciando uma
ICO em janeiro de 2018 (VIEIRA, 2018). A época, o valor de suas acdes
chegou a quase quadruplicar, passando de US$3,10 para US$11,55 por
um periodo. A ideia era justamente o exemplo citado, criando uma
plataforma para o gerenciamento de direitos autorais de fotégrafos.

Compreendida a légica das ICOs, passa-se a uma andlise mais
profunda dos tokens, que podem ser de trés tipos: equity tokens, utility
tokens e hibridos:

os equity tokens conferem direitos patrimoniais de partici-
pacdo nos lucros ou, ainda, direitos de influencia a gestao
da empresa (direitos politicos). Os utility tokens permitem
o consumo de produtos ou servigos no dmbito da rede de
usudrios, assemelhando-se a pontos em um programa de
milhagens ou de vouchers — quando certa empresa oferece
uma quantidade de tokens a seus clientes mediante paga-
mento de um valor reduzido para, no futuro, esses tokens
serem apresentados para o consumo de certo produto ou
servico. Adicionalmente, pode haver tokens hibridos, que
mesclam caracteristicas de equity tokens e utility tokens.
(COSTA, GRUPENMACHER, PRADO, 2018, p. 803)

Ao adquirir os tokens, eles terdao valor de uso, de modo que pos-
sam ser consumidos posteriormente, ou valor de troca, podendo ser
negociados. Mas como garantir que as ofertas realizadas sejam efeti-
vamente cumpridas, com o investimento dos recursos arrecadados?
Af entra a tecnologia blockchain. Na rede compartilhada, os tokens
poderdo ser acessados diretamente pelos investidores por meio de
criptografia, ou por meio de uma exchange onde se deu a negociagao.
Nesse aspecto pode se questionar a seguranga, uma vez que 0 inves-
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tidor fica “nas maos” da exchange que tera todos seus dados e pode
simplesmente desaparecer.

Um conceito que se torna importante é o de wallet. Em um sen-
tido amplo, sera “a designacdo grafica por meio da qual cada usuario
da rede compartilhada visualiza seu saldo, gerencia suas chaves pu-
blicas e privadas (associadas a criptografia das transacoes) e realiza
operacao” (COSTA, GRUPENMACHER, PRADO, 2018, p. 806). O saldo
de tokens estara armazenado no livro razdo distribuido (distributed le-
dger), de modo que na wallet ficardo as chaves que dao acesso ao livro.
Caso haja a perda das chaves, ndo se consegue acessar o livro e nem
transferir para outros usudrios os tokens. A responsabilidade do seu
endereco (address) é do investidor.

O problema de seguranca, entdo, ndo estd na tecnologia block-
chain, e sim nas exchanges que podem ser alvo de hackers ou da ma-fé
dos gestores. Cita-se o ataque que a NiceHash sofreu em 2017, cuja
estimativa de perda foi de aproximadamente US$60 milhoes (BLOOM-
BERG, 2017). Eventuais discussdes de responsabilidade podem passar
pelo Direito Internacional, dificultando a possibilidade de ressarci-
mento.

De fato, as coisas ndo sdo faceis para as ICOs, notadamente pela
resisténcia nos érgaos reguladores do mercado de capitais. Inclusive,
em matéria do The New York Times, de autoria de Nathaniel Popper
(2017), destacou-se o posicionamento de Joseph Grundfest, que era
comissario da SEC na década de 1980 e agora é professor de direito e
negdcios em Stanford. Segundo ele, as ICOs representam a violagdo
mais difundida, aberta e notdria das leis federais de valores mobilia-
rios desde o Cédigo de Hamurabi. Por outro lado, também hd paises
apoiando as ICOs inclusive como forma de captar recursos para po-
liticas publicas. Cita-se como exemplo a “ICO guidelines in Estonia”,
elaborada pela Comistar (MIKK, 2016).

No que tange a regulamentaciao, cada pais tem regulamentado
de uma forma, como ocorreram com as criptomoedas. Como se extrai
da obra de Emilia Malgueiro Campos (2018, p. 100/105), China e Coreia
do Sul proibiram as ICOs nos seus territdrios, os EUA possuem regras
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restritas principalmente quando se trata de equity tokens e Canada,
Austrélia, Franca e Singapura caminham no mesmo sentido dos EUA.
Do outro lado, a Suica tem sido favoravel para a realizagdo de ICOs,
sendo o cantdo de Zug chamado de Crypto Valley.

Um problema que surge é a qual jurisdicdo a ICO estaria su-
bordinada, considerando a possibilidade de captagdo de recursos em
ambito mundial? A principio, sera adotada a legislagdo da sede da
ofertante, ou seja, no caso do Brasil se a companhia tiver sede aqui
e for constituida de acordo com a legislacao brasileira. Todavia, em
determinados paises nos quais for ocorrer a oferta publica, pode ser
exigido o registro perante a autoridade de valores mobilidrios local.
Emilia Malgueiro Campos (2018, p. 101) alerta:

dentro da estratégia de divulgacio e marketing de um
ICO, é importante analisar a regulamentacio dos paises
onde se pretende realizar a divulgagao e oferta publica de
venda de tokens, principalmente quando tém natureza de
valor mobilidrio, ou seja, do tipo equity, pois tal fato pode
implicar na necessidade de obtencdo de autorizagdo das
autoridades de valores mobiliarios locais.

No caso dos EUA, a SEC se manifestou sobre ICOs no caso da “The
DAO”, Descentralized Autonomous Organization, entendendo que havia
um descumprimento da legislagdo em vigor. No Relatério n. 81.207, de
25 de julho de 2017, ficou estabelecido os tokens DAO seriam valores
mobiliarios, por preencherem os requisitos do Teste de Howey e, dessa
forma, deveria ter sido submetido a registro e aprovacgdo da SEC. Essa
classificagdo é importante para verificar se sera tratada como uma
abertura de capital ou ndo. Sendo considerada como valores mobilia-
rios, se ndo tiver o registro e aprovagao da SEC, ela podera determinar
sua suspensdo. O Brasil segue a mesma linha, de modo que se a ICO
representar oferta publica de valores mobilidrios, devera se submeter
a regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios.

No Brasil, inclusive, destaca-se que em 11 de outubro de 2017 a
CVM emitiu uma nota em seu site sobre as Initial Coin Offerings (ICOs),
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diante do avango das operagdes que vinham ocorrendo ao redor do
mundo. A CVM (2017) veio, por meio dessa nota, dizer que estd acom-
panhando as ICOs e “buscando compreender beneficios e riscos as-
sociados, seja por meio de féruns internos, como o Comité de Gestdo
de Riscos - CGR e o Fintech Hub, ou de discussoes no ambito interna-
cional, como em trabalhos desenvolvidos pela IOSCO”, que conta com
representantes de mais de cem paises, sendo o principal férum para
as autoridades reguladoras do mercado de capitais.

A CVM na nota destacou que se deve buscar um equilibrio entre
o estimulo ao empreendedorismo e a introdugdo de novas tecnolo-
gias no mercado de capitais com a seguranca dos investidores e in-
tegridade do mercado. Sendo assim, destacou os riscos decorrentes
das ICOs, definindo-as como “captacdes publicas de recursos, tendo
como contrapartida a emissédo de ativos virtuais, também conhecidos
como tokens ou coins, junto ao publico investidor”. Dependendo do
contexto de emissdo e direitos conferidos aos investidores, pode se
caracterizar como um valor mobilidrio, nos termos do art. 2° da Lei n.
6.385/76. Seguindo a mesma linha da SEC nos EUA, a CVM esclareceu
que as operacdes de ICOs nao serdo necessariamente tratadas como
operagoes de valores mobilidrios, mas caso se caracterizem como tais
deverdo observar a legislacdo especifica, sob pena de serem conside-
radas irregulares.

Com a preocupacdo referente a seguranca dos investidores e
integridade do mercado, a CVM também listou uma série de riscos
inerentes aos investimentos que se utilizam de ICOs, podendo ser ci-
tados: riscos de fraudes e esquemas de piramides, com lavagem de
dinheiro e evasao fiscal, inobservancia da legislacao, ambiente nédo
regulamentado e néo fiscalizado pela CVM, riscos cibernéticos, como
ataque de hackers, falta de liquidez nos ativos virtuais e desafios juri-
dicos e operacionais se houver a necessidade de ingressar em juizo.

A CVM recomenda que o investidor verifique se um eventual
ofertante esta registrado na CVM, como a sua oferta, se esta registrada
ou foi dispensada. Além disso, ressalta que possui canais de atendi-
mento para receber denuncias e reclamacdes. Deve-se ter atencao a
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indicativos de fraudes, como altos retornos garantidos, pressdo para
participacdo na oferta, entre outros.

Portanto, ndo sera facil para as startups se valerem das ICOs,
principalmente quando os tokens se aproximarem do conceito de va-
lores mobiliarios, pois se a CVM entender que a ICO deve ser tratada
como uma Oferta Publica Inicial feita por uma sociedade andénima
no mercado de capitais sob a fiscalizagdo e regulamentagdo da CVM,
isso inviabiliza a captagdo de recursos. Afinal, para uma captacao de
recursos via mercado de valores mobiliarios, ha custos diretamente
atribuidos a oferta, como honorarios dos coordenadores, advocati-
cios e taxas de registro, e hd custos organizacionais, como auditoria e
revisdo dos relatérios, laudos de avaliacdo, tributacdo, elaboracdo de
novos contratos, estatutos e regulamentos. E nos custos de operacao
como companhia aberta, havera custos como para implementar siste-
mas e processos de relatorios financeiros, planos de remuneracgdo dos
executivos, honorarios de assessores juridicos e contabeis, divulgacao
de resultados, dentre outros (PWC, 2018, p. 13).

O Portal Cointelegraph, inclusive, faz uma metafora interes-
sante: “a IPO é o proprietario de uma empresa de equipamentos de
jardinagem com 40 anos de idade e a ICO é um nerd de computadores
de 18 anos construindo seu supercomputador na garagem de seu pai’.
Se o regramento do mercado de capitais, que é uma regulamentagdo
extremamente rigida, for exigido para uma startup, viola-se toda a
base normativa do novo marco legal das startups, inclusive. Deve-se,
portanto, criar alternativas para se garantir a juridicidade da utiliza-
¢ao da blockchain como opg¢ao para os novos empreendedores.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

O ambiente empresarial no Brasil é caracterizado muitas vezes
por um desestimulo ao empreendedorismo, sendo um ambiente para
ainovacdo bem adverso em fun¢ao da burocracia, elevada carga tribu-
taria, insegurancga juridica, dentre outros fatores. E, nesse contexto,
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importante a Lei Complementar n° 182/2021, que instituiu o Marco Le-
gal das Startups e nasceu com a missao de reverter esse jogo, reconhe-
cendo pela primeira vez as startups como essenciais ao ecossistema
de inovacao brasileiro.

Ocorre que as estatisticas para as startups nao sao positivas e,
como analisado durante toda a exposi¢do, o primeiro motivo para o
fim de uma startup sdo problemas na captagdo de recursos, notada-
mente pela sua incerteza. Portanto, quando se analisam as startups
e as ICOs, observa-se de forma clara como a ICO pode ser um inte-
ressante processo de captacdo de recursos para o desenvolvimento de
uma atividade inovadora com potencial de crescimento rapido, como
sdo as startups. Porém, as ICOs sdo muito recentes, de modo que haja
uma resisténcia a mudanca, ainda mais pela blockchain, tecnologia
base de uma ICO, romper com o modelo centralizado que a sociedade
se construiu. Mudancas nem sempre sdo ruins, e na histdéria da so-
ciedade se encontram inumeras mudancas extremamente positivas e
que geraram um conflito inicial, como as relacdes entre os agentes de
turismo e a Decolar.com, os hotéis e o AirBnb, as livrarias e os E-books,
os taxistas e a Uber.

Diante de todas as caracteristicas de uma startup, ela nao pode
ser extremamente rigida como uma sociedade an6nima ja constituida,
por exemplo. E preciso haver flexibilidade, dinamismo e capacidade
de adaptacdo. E as ICOs permitem isso. Embora haja resisténcia, nao
se pode alegar falta de seguranca tdo somente por haver um risco,
uma vez que o risco é inerente a toda atividade empresarial, a todo
investimento. O modelo distribuido no qual se baseia a blockchain é
sim dotado de seguranca, mas uma seguranca diferente do mercado
tradicional. No modelo distribuido, garante-se a seguranga sem a ne-
cessidade de um terceiro confidvel, via criptografia, de modo que a
tecnologia funcione bem com a redugéo de custos de transagao.

Nzo se defende aqui, obviamente, que o Estado tenha que es-
tar fora do novo contexto criado pela blockchain, e sim que ele deve
entender o seu papel e a tecnologia em si, como seus pressupostos,
para compreender que tratar uma ICO como uma IPO seria inviabi-
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lizar o potencial da tecnologia. Todavia, as autoridades reguladoras
do mercado de capitais estdo seguindo um caminho diverso do aqui
defendido. No caso do direito brasileiro, caso os ativos virtuais ofer-
tados representem valores mobilidrios, nos termos do art. 2° da Lei
n. 6.385/76, deve-se observar o regramento da CVM, notadamente a
Instrucao CVM 400. Tem-se como fundamento a necessidade de pro-
tecdo do investidor. Mas até que ponto seria legitima a intervengéo na
liberdade para se proteger o investidor? Sera func¢éo do Estado dizer se
o investidor pode ou ndo investir? O que é importante é a conscientiza-
¢do do investidor que ele esta investindo em algo novo, onde a incer-
teza é uma caracteristica, logo deve estar ciente ser o investimento de
alto risco por ainda nao ter uma atividade constituida e consolidada,
como ocorre nos investimentos em grandes companhias.

A ICO nido é uma substituicdo a IPO, e sim algo complementar
que atinge empreendedores e investidores diferentes. Aplicar a uma
ICO todo o regramento de uma IPO ¢ inviabiliza-la. Ora, o fato dos
ativos virtuais se encaixarem na hipédtese legal do inciso IX do art. 2°
da Lei n. 6.385/76 ndo deve atrair automaticamente a regulamentacao
da CVM, uma vez que esse dispositivo é para um mercado diferente,
com pressupostos diferentes de uma ICO, tanto é que exigir um prévio
registro na CVM seria extinguir o interesse da captacao de recursos via
blockchain.

Embora a CVM nao tenha o interesse de prejudicar o instituto da
ICO, alegando justamente o contrdrio, as suas normas terdo o efeito de
desincentivo ao empreendedorismo, e o excesso de burocracia para
uma startup tera efeito tragico, podendo até contribuir para atividades
ilicitas. E justamente o contrario do idedrio trazido pela Lei Comple-
mentar n° 182/2021.

Resta aos profissionais da drea acompanhar o desenvolvimen-
to da aplicacdo da blockchain, mas ja se adianta que o seu potencial é
enorme e vai surpreender muito ainda a sociedade. Aqui se analisou o
poder de contribuicdo na captagdo de recursos para uma startup, mas
a tecnologia pode ir muito além, contribuindo e muito para o desen-
volvimento econdmico.
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1- INTRODUGCAO

A tecnologia e as inovagdes tem verdadeiramente revolucionado
a economia por meio de novos produtos e servicos, bem como por
investimentos que sdo realizados em empresas focadas nos campos
inovadores, tanto assim o é que as famigeradas startups tém ganhado
cada vez mais repercussoOes nas discussoes juridicas através da inten-
sificacao dos estudos e pesquisas.

Destaca-se que tal avanco tecnoldgico traz por consequéncia
repercussoes e modificagdes no cendario econdémico influenciando
diretamente no seu aquecimento ou na sua queda, haja vista que com
o surgimento de empresas inovadoras tem sido responsavel por gran-
de circulagdo de riquezas de naturezas diversas (FEIGELSON; NYB®;
FONSECA, 2018).

Assim, diante do perfil arrojado vinculado a pesquisa e ousadia
para o exercicio de atividades com produtos ou servicos inovadores,
uma startup ndo precisa necessariamente ter em seu bojo produtos ou
servicos digitais e, de igual maneira, € um equivoco afirmar que toda e
qualquer empresa recém-fundada sera uma startup. Tem-se, pois, que
nem tudo que é digital é inovador e vice-versa.

O que efetivamente ird emergir da ideia de uma atividade empre-
sdria lograr éxito em ser uma startup é a magnitude do seu potencial
de rapido avancgo, considerando, é claro, a capacidade de trazer so-
lugoes criativas que possam atingir pessoas em escalas exponenciais
(PIMENTA; LANA, 2021).

Pontualmente quanto a este aspecto, com a era tecnoldgica das
startups, cujo gancho é a criacdo de solucoes céleres e inovadoras é
que tem sido crescente o surgimento de novidades em diversos ramos,
intensificado por pesquisas e, como ja sabido por fatos publicos e no-
tdérios, para pesquisas e inovacdes sdo necessarios fomentos e incen-
tivos financeiros.

E dai que se tornam necessérios os investimentos econdmicos
nas mencionadas startups a serem realizados por pessoas fisicas ou
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juridicas, cujos interesses estejam em convergéncia e harmonia com
os objetivos das atividades empresarias a serem desenvolvidos pelas
startups. Estes investimentos, por 6bvio, atraem os campos obriga-
cionais e de responsabilidades civis intimamente ligados ao direito
empresarial, sendo de suma importancia explorar seus reflexos.

Eis a sensivel problemadtica: qual serd a responsabilidade dos re-
feridos investidores com relagdo as startups cujos investimentos foram
direcionados? Qual serd a responsabilidade destes investidores com
relacdo aos terceiros de boa-fé?

O presente artigo visa explorar a responsabilidade do investidor
anjo nas startups, tracando uma relacao entre as teorias da desconside-
racdo da personalidade juridica.

Nao se pretende exaurir o tema, mesmo porque hd uma infini-
dade de possibilidades e discussdes correlatas que sdo tracadas nestes
espectros, principalmente quando sdo tratados temas afetos ao Direito
Empresarial, as startups e diversas naturezas de incentivos e fomentos
que se alteram a depender da peculiaridade de cada atividade desen-
volvida. Mas doutro lado, hd a pretensdo de demonstrar a relevancia
da responsabilidade do investidor-anjo no ambito das startups.

2 - O MARCO LEGAL DAS STARTUPS

A Lei Complementar (LC) de n° 182 de 1° de junho de 2021 foi
publicada para instituir o marco legal das startups e do empreenden-
dorismo inovador, de modo a promover alteracdes nas Leis n° 6.404/76
(que dispde sobre as Sociedades por A¢des) e LC n° 123/06 (que dispde
sobre as microempresas e empresas de pequeno porte).

O marco legal das startups tem relevancia exatamente porque ha
muito se fala no referido instituto, mas até o presente momento néo
havia qualquer definicdo legislativa especifica destinada, razao pela
qual reside uma das justificativas a respeito da notoriedade assumida
pela lei retro citada.
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Para ilustrar, vale percorrer de forma breve e sucinta os princi-
pais aspectos sobre marco legislativo com mencao as suas sete capitu-
lacdes, para assim elencar os temas componentes para proporcionar a
minima instrucgéo e ciéncia sobre a lei.

A referida LC n° 182/21 é composta por 18 artigos e é responsavel
por simbolizar verdadeiro divisor de aguas no ambito legislativo ao
trazer tratativas a respeito das startups, principalmente por explicitar
as definicoes legais, principios e diretrizes fundamentais, o que é abar-
cado em seu capitulo I. Este capitulo é composto pelos trés primeiros
artigos iniciais.

J& com relacdo ao capitulo II, cuida o artigo 4° de abordar sobre
o enquadramento juridico de empresas startups, categorizando por
meio das receitas as possibilidades de encaixe de empresas e suas
espécies como startups ou nao.

O capitulo III, que vai do artigo 5° ao 8°, exploram sobre os ins-
trumentos de investimento em inovagdo, tais como quais contratos
poderdo ser objetos de investimentos perante empresas que venham
se caracterizar como startups, qual a formalizagdo necessdria para
considerar validos os aportes financeiros, se havera ou ndo a inser¢do
daqueles que realizaram investimentos na condi¢ao de s6cios ante a
modalidade de investimento eleita. Ainda, hd também a mencao legal
sobre a responsabilidade do investidor a despeito dos aportes realiza-
dos.

Adiante, com relagdo ao capitulo IV, inicia-se no artigo 9° e ex-
plora sobre o fomento a pesquisa, desenvolvimento e a inovagéo até o
artigo 10. Neste capitulo sdo trazidas previsoes legais sobre os meios
de cumprimento dos compromissos de incentivos financeiros junto as
startups, sobressaltando ainda a competéncia do poder executivo fede-
ral a regulamentacao e fiscalizacdo da forma de prestagdo de contas
dos fundos de investimentos aportados.

No tocante ao capitulo V, artigo 11 a legislacdo trata dos progra-
mas de ambiente regulatério experimental. Ou seja, é facultado aos
o6rgaos e entidades da administracdo publica com competéncia seto-
rial, conforme a peculiaridade de cada caso, de forma individual ou
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colaborativa, afastar a aplicagdo de determinada norma com relagdo
as entidades ou grupos regulados por estas instituicoes.

O capitulo VI, por sua vez, artigos 12 ao 15 traz consigo a previ-
sao da contratacao de solugoes inovadoras pelo Estado, seja por meio
de licitacdes ou contratacoes diretas, observadas as peculiaridades de
cada caso.

O preceito basilar deste capitulo é inovar e trazer a resolugao
de demandas publicas com o emprego da tecnologia, bem como mo-
dernizar a producao e circulacdo de riquezas por meio do poder de
compra do Estado. Este mesmo capitulo traz ainda regramentos de
como as licitacOes deverao ser regidas e a operacionalizacdo dessas
referidas licitagOes através dos contratos publicos para solucdes ino-
vadoras ap6s a homologacdo do resultado da licitagdo. Ainda, em se
tratando do interesse do Estado, podera este ultimo celebrar o con-
trato de fornecimento para dar continuidade as solugdes oriundas da
licitacdo sem novo processo licitatério para tanto.

Por ultimo, o capitulo VII da lei incia-se no artigo 16 e tem seu
término registrado pelo artigo 18. Neste ultimo capitulo sdo aborda-
das as disposigoes finais esculpindo as alteragOes perante as leis de
microempresas e empresas de pequeno porte, tdo quanto quais foram
as modificagOes perpetradas na lei de sociedade por acdes, tanto os
acréscimos nas redagoes das respectivas leis, tdo quanto a revogagdo
de outros dispositivos dadas as novas previsoes vindicadas nesta pre-
sente lei categorizada como marco legal das startups.

Destaca-se que o intuito deste texto nao é resumir a legislagéo de
que trata das startups, nem mesmo exaurir todo o conteudo normati-
vo, mas, ao contrario disso, ilustrar os principais contornos e aspectos
que sdo tratados e encontram-se inseridos no texto legal.

E por assim dizer, importa destacar que o marco legal trouxe
conceitos e defini¢cdes mais objetivas e precisas quanto as terminacdes
técnicas, ou seja, isso faz com que aqueles cuja lei seja aplicavel pos-
suam maior seguranca juridica, principalmente para os que busquem
investir em empresas. (ENGEL, 2021)
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Nota-se, pois, que apesar da complexidade que o tema envolve, a
legislagdo foi confeccionada de forma ampla e aberta para buscar con-
templar a maior gama de possibilidades por meio de uma subdivisdo
de facil entendimento.

Assim, em razdo da potencialidade de crescimento vertijinoso,
como dito anteriormente, a legislacdo fomenta o incentivo a investi-
dores junto as empresas no claro objetivo de viabilizar beneficios mu-
tuos, beneficios estes que podem ser destinados tanto ao investidor
quanto as empresas.

Isto é, ao investidor porque possui o intuito de se ver seguro ju-
ridicamente com os aportes e incentivos financeiros realizados, tendo
em vista que futuramente podera receber seus respectivos lucros.

Por sua vez, também destinam-se as empresas devido ao fato
de que buscam por meio da exploracao economica dos produtos e
servigos seu rapido crescimento e, para dar inicio a tais atividades, ne-
cessitam de capital que podem ser disponibilizados por aqueles, res-
guardando, por conseguinte o poder dos sdcios gestores das empresas
quanto ao controle e o poder diretivo da empresa, o que inclusive foi
mencionado pela Agéncia do Senado Federal apds a sancao do marco
legal das startups (2021).

Numa ligacdo com os temas que serdao abordados de maneira
pormenorizada nos tépicos seguintes, um ponto que se revela como
novidade promissora aos investidores reside na isencdo de responsa-
bilidade destes em relagdo as atividades exercidas pelas empresas nas
quais fizeram os aportes financeiros. Ou seja, observada a boa-fé, hd a
desvinculacao dos riscos da atividade empresaria, afinal, quanto aos
investidores “eles ndo vao responder por nenhuma divida da empresa,
nem com os préprios bens (desconsideracao da personalidade juridi-
ca), exceto em casos de dolo, fraude ou simulacdo de investimento.”
(BRASIL, 2021).

Neste sentido, tanto a figura das startups, tratada por um marco
regulatoério tdo recente, quanto os investidores-anjos, que apesar do
timido histdrico legal, tém assumido cada vez mais espaco no cenario
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empresarial e por isso merecem melhor andlise e estudo, de acordo
com os topicos seguintes delineados.

3 - A INTIMA RELACAO ENTRE A STARTUP E O
INVESTIDOR-ANJO

As repercussOes das startups tém ligacdo direta com o
ramo econOmico e, por conseguinte, estdo intimamente ligadas,
principalmente se atrelada as novidades legislativas a respeito do
marco legal das startups com a Lei n° 13.874/2019, que instituiu a de-
claracdo de direitos da liberdade economica.

Ambas podem ser atreladas em virtude do intuito de trazer
maior previsibilidade juridica e, consequentemente, seguranca para
as partes e estimulo para materializar a ordem econdmica prevista de
acordo com os principios gerais lancados no art. 170 da Constituicdo
de 1988, como por exemplo, principio da livre concorréncia, fungdo
social da propriedade e reducao das desigualdades sociais e regionais.

Entdo, para que se possibilite uma explicagdo didatica a respeito
do tema, é importante trazer uma sintética conceituacdo do que seria
uma startup e um investidor-anjo.

O art. 4° da LC n° 182/2021 trouxe a previsdo juridica de forma
objetiva sobre as caracteristicas de empresas que poderao ser en-
quadradas como startups, sejam aquelas que porventura serdo cons-
tituidas ou que ja estejam constituidas mas com atividades recentes
voltadas a exercicios de fins econémicos inovadores, como sendo “as
organizacOes empresariais ou societdrias, nascentes ou em operagao
recente, cuja atuacdo caracteriza-se pela inovagdo aplicada a modelo
de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados.” (BRASIL, 2021).

Percebe-se que a lei visou sanar a lacuna legislativa e trazer
esclarecimentos sobre quais empresas poderao ostentar o enquadra-
mento de uma startup que revela-se acertado, contudo, sem se limitar
a este Unico aspecto..

ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR | 165

ot x il




Isto porque uma startup deve ter sua finalidade em observancia
da especializagdo numa determinada drea e cuja inovacao venha se
alastrar para atender grande diversidade de publicos através da novi-
dade trazido por determinado modelo de negécio, proporcionada por
sua tecnologia e inovacao. Ou seja, ndo basta que a empresa recém
constituida ou que esteja na iminéncia de ser venha a ser enquadra-
da como startup apenas por correlacionar com drea de tecnologia e
inovacao.

Se ndo possuir atividade atrelada a verdadeira inovacao negocial,
ou também se ndo possuir potencial de crescimento que possua inova-
¢do num determinado modelo de negdcio, ndo podera ser enquadrada
como tal. Caso contrdrio, toda e qualquer empresa recente ou nova
seria considerada uma startup, ideia que ndo se mostra pertinente no
atual cendrio brasileiro.

Mas hé de ter cautela, tendo em vista que, ndo é porque uma
ideia inovadora nio foi exitosa que uma empresa deixara de ser con-
siderada startup, eis que isso pode ocorrer por falta de investimento e
capital.

A énfase e os olhares devem ser voltados para a inovacao no
modelo de negécio, a solugdo do publico de maneira célere e nova,
e sendo assim, a despeito das caracteristicas inerentes as startups,
Eduardo Goulart Pimenta e Luciana de Castro Bastos cuidam de tratar
do tema (2020, p. 71):

Esta também ¢, em esséncia, a realidade das aqui cha-
madas startups, cuja grande peculiaridade talvez esteja
no fato de pautar suas atividades a partir da tecnologia,
que se reflete no oferecimento de inovadores produtos ou
servicos ao mercado. Elas exploram areas inovadoras de
determinado setor (geralmente de tecnologia), possuindo
uma aceleracéo de crescimento muito alta ja nos primei-
ros meses de existéncia face a aplicagdo de capital realiza-
da por fundos de investimento especializados.
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Pelos contornos trazidos, verifica-se que como qualquer em-
presa, para o bom e regular exercicio de suas atividades, é necessario
capital, investimento, empenho e incentivo para boas chances de ren-
derem frutos. Ocorre que no caso das startups, em virtude do emprego
de tecnologia para trazer a inovacao nos modelos de negécios, é maior
ainda a necessidade de incentivo e fomento, seja para seu inicio no
tocante a aprovacao da fase de testes, seja para seu encampamento e
aplicacdo pratica das atividades (PIMENTA; BASTOS, 2020).

Para melhor esclarecer, ha a necessidade de cumular os fatores
do dominio do conhecimento técnico sobre o produto ou servigo
inovador com a sua propulsio comercial e aderéncia ao publico que
é destinada, sendo que este mencionado fomento e incentivo podem
ser realizados tanto com a utilizacao de recursos financeiros, quanto
com orientagOes técnicas oriundas da expertise de uma determinada
pessoa. Fato é que ambos podem ser proporcionados por investidores.

Noutro griro, trata-se neste texto sobre uma figura inovadora,
contudo ja conhecida no Brasil desde meados dos anos 2000, embora
até entdo ndo tenha possuido grandes aplicacGes em efeitos praticos,
qual seja o investidor-anjo, e que foi tratado diretamente pela LC n°
155/16 e LC n° 182/2021. Estes podem participar do capital social das
empresas, vinculando-se diretamente nos atos constitutivos por de-
terminado periodo e com finalidade especifica para tanto ou através
de instrumentos contratuais de participagoes em que nao havera a
relacdo societdria.

O investidor-anjo era referenciado como individuos que inves-
tiam recursos financeiros em pecas artisticas que necessitavam de
recursos para manuten¢do minima (DE MATOS, 2019).

De pronto, para evitar grande repeticao do termo ‘investidor-an-
jo’, cumpre esclarecer que neste texto também sera mencionado tdo
somente como ‘investidor’, mas referindo-se apenas a figura daquele
cujo objeto do presente artigo visa tratar.

Assim, a figura do investidor-anjo toma maior clareza, vez que
este desempenhava sua funcdo através da liberacdo de capital para
atividades que acredita serem promissoras mas, ndao é demais dizer
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que nao ha limitacao absoluta a liberacao de capitais por parte do
investidor, pois com o passar dos anos o cenario evoluiu e a ideia do
que seria o investidor-anjo ndo se limitou pura e exclusivamente a
questao financeira, haja vista que muitas das vezes o investidor podera
atuar com a transmissdo de seu conhecimento de modo a empregar o
know-how?® referente aquela atividade, pois neste sentido traz Amanda
Prado de Matos (2019):

O termo “Anjo” é utilizado em razdo da prépria fungio do
investidor, isto €, a ideia da existéncia do Investidor-Anjo
nio é somente a de ter alguém que fornega capital ne-
cessario para o negdcio, mas também, e principalmente,
para aconselhar e apoiar o empreendedor. A propdsito,
o Anjo pode ser tanta pessoa fisica quanto juridica, e o
investimento é feito em empresas nascentes com alto po-
tencial de crescimento, as chamadas startups.

Pode-se dizer que talvez a expertise inerente a pessoa do inves-
tidor pode ser tdo relevante (se ndo mais) que a destinacao de capitais
as startups, pois é embasado o conhecimento que emerge também
maior chance de alanvancar o crescimento das empresas. Os autores
FEIGELSON; NYB@; FONSECA (2018) ainda cuidam de enfatizar que o
investidor-anjo possui funcao de efetiva orientacao, apoio e auxilio da
atividade empresdria que vai além do fornecimento de capital para as
startups.

Acresca-se que, com a experiéncia do investidor-anjo, também
traz consigo sua rede de contatos para auxiliar na circulagdo e esti-
mulo econdmico, isto é, o investidor-anjo tem seu papel muito além

3 Know-how é um termo em inglés que significa literalmente “saber como”. Know-how
¢ o conjunto de conhecimentos praticos (férmulas secretas, informacdes, tecnologias,
técnicas, procedimentos, etc.) adquiridos por uma empresa ou um profissional, que
traz para si vantagens competitivas.

(..

O know-how esta diretamente relacionado com inovagdo, habilidade e eficiéncia na
execucio de determinado servico. E um produto valioso resultante da experiéncia.
Disponivel em: https://www.significados.com.br/know-how/ Acesso em 28 de julho de
2021.
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do capital, podendo representar um verdadeiro divisor de aguas para
as startups, no sentido de que pode possibilitar sua maximizacdo de
atuacao empresarial, tanto com relacdo aos lucros, quanto a inovacao
tecnoldgica. Nessa perspectiva a

presenca de investidores-anjo em uma startup tende a
oferecer maior seguranca e confiabilidade no processo de
tomada de decisoOes, de forma a ser mais atrativo para o
mercado (novos investidores e até mesmo clientes) quan-
do aquela startup estd apoiada por um investidor-anjo que
seja um individuo de renome.

(FEIGELSON; NYB@; FONSECA, 2018, p. 57)

Tem-se, entdo, que o investidor-anjo além de atuar com a in-
sercao de capital numa determinada startup, pode, também, figurar
regularmente como o mentor, promovendo instrugoes e conselhos ne-
gociais inerentes ao exercicio da atividade empresdria. Apesar de ndo
ser necessdria a existéncia do investidor, ou seja, mesmo nao sendo
um requisito para que uma startup possa desenvolver sua atividade, o
‘elemento’ investidor-anjo somado ao elemento ‘atividade da startup’
podem trazer verdadeiros resultados de sucesso, pela atragdo de pu-
blico e clientes em razao do renome ou da rede de contatos do inves-
tidor, tao quanto pela novidade emergida pela empresa que recebeu
o capital e traz consigo bons produtos/servicos aliados a tecnologia,
proporcionando inovagdes em determinado seguimento.

Tratadas as ideias principais da figura do investidor-anjo, é
importante expor e adentrar especificadamente nos termos da LC n°
155/16 que inseriu juridicamente a figura do investidor-anjo no pais,
em seu art. 61-A, caput e paragrafos 1° ao 10 trouxe a caracterizagio
deste como sendo a pessoa fisica ou juridica que poderd realizar
aportes de capitais que ndo integrarao o capital social das empresas
para incentivar as atividades de inovacao e investimentos produtivos
perante sociedades enquadradas como microempresas ou empresas
de pequeno porte (BRASIL, 2016).
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Ainda, esta legislacdo cuidou de especificar que as finalidades
para as quais os investidores realizarao os aportes deverdo constar
expressamente nos instrumentos contratuais, cuja vigéncia deste con-
trato ndo podera ser superior a sete anos.

Uma vez realizado o aporte financeiro, exige-se, no minimo, dois
anos para que os investidores realizem seus primeiros resgates finan-
ceiros (é cabivel estipular prazo maior no contrato de participagio),
cujos valores de resgates ndo poderao ser superiores ao valor investido
com suas corregoes monetarias. Assim, a remuneracao dos investido-
res dar-se-a a partir de seus aportes de acordo com as previsoes inseri-
das no contrato de participagdo, limitados, contudo, ao prazo de cinco
anos apos a celebracdo deste instrumento e observados dois anos, no
minimo, para realizacao dos resgates referente aos valores lancados a
empresa.

Os contratos celebrados, seja o social ou de participagdo, instru-
mentos pelos quais sdo formalizadas as relagdes entre investidores e
empresas, ndo sdo instrumentos que visam viabilizar o exercicio da
atividade empresdria pelos investidores, eis que as atividades exer-
cidas pela sociedade sdo exercidas Unica e exclusivamente por seus
socios, sendo apenas estes ultimos que assumem obrigacdes perante
terceiros em nome proprio e sob suas responsabilidades.

Nas palavras de Laiane Fantini, Leonardo Vialaca e Rodrigo Ma-
galhdes (2021, p. 96) “essa modalidade contratual busca ser o vinculo
firmado entre partes para dar inicio a uma relacéo juridica especifica,
regulando a participacdo de um contrante na atividade ou nos resul-
tados do outro”.

Sob este enfoque, considerando as maneiras de formalizacdo da
relacdo de investimento, ha também a previsdo legal de que os investi-
dores-anjo poderdo nio ser socios das empresas. Extrai-se, entdo, que
nao terdo direito a gerenciar ou votar com relacao aos rumos admi-
nistrativos das empresas e por conseguinte nao responderao juridica-
mente por nenhum débito da empresa, mas apesar de ndo serem s6-
cios, figurardo nestes casos em especifico, como verdadeiros credores
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da sociedade “cujo crédito é, como se viu, exigivel, mas limitado aos
valores preestabelecidos” (PIMENTA, 2017, p. 32).

Vale destacar que a lei vai além ao afastar dos investidores a
aplicagdo do art. 50 do Cédigo Civil, que prevé a possibilidade de des-
consideracdo da personalidade juridica em desfavor destes, ou seja, se
eventualmente a sociedade empresdria sofrer cobrancas de débitos,
por forga da legislacao, ndo podera haver a desconsideragdo da perso-
nalidade juridica da empresa para atingir o patrimoénio do investidor.

Posteriormente a LC n° 155/16, houve a publicacdo da LC n°
182/2021 que, ao instituir o marco legal das startups, renovou as pre-
visOes ja contidas naquela, bem como ampliou a possibilidade de
realizacdo de aportes financeiros por investidores-anjo para além das
microempresas e empresas de pequeno porte, novidade que deve ser
vangloriada por trazer maior incentivo e folego para a atuacao destes
investidores junto as sociedades empresdrias, o que necessariamente
importa na seguranca juridica para as partes interessadas.

Com o enquadramento das sociedades empresarias como start
ups e o assentimento para aportes financeiros por investidores-anjo,
houve o enlastecimento para a participagdo junto ao empresario indi-
vidual, empresa individual de responsabilidade limitada (EIRELI), so-
ciedades empresarias, sociedades cooperativas e sociedades simples
(BRASIL, 2021).

Ha de ser destacado também que o marco legal das startups
detalhou o afastamento da responsabilidade dos investidores-anjo
tanto da incidéncia do art. 50 do Cédigo Civil, quanto do art. 855-A da
Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), que traz a previsao de ins-
taurar o mesmo incidente retro citado ao processo do trabalho, bem
como arts. 124, 134 e 135 do Cddigo Tributario Nacional (CTN), que
tratam das responsabilidades solidarias de terceiros e pessoal em caso
de impossibilidade de cumprimento da obrigacédo pelos contribuintes.

Em nenhum destes referidos casos havera o atingimento e a mé-
cula do patrimonio do investidor em tela.

Ha de ser ressalvado que esse afastamento de responsabilidade
pessoal do investidor ndo é, de forma nenhuma, uma chancela para a
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pratica de prejudicar dolosamente a empresa ou terceiros, bem como
para que cometa fraudes ou simulagdo com o envolvimento do inves-
tidor. Se porventura forem constatadas tais hip6teses, ndo havera a
benesse prevista de néo aplicacdo do art. 50 do Cddigo Civil e demais
dispositivos da CLT ou CTN, sendo incontroverso que a conduta eivada
de malicia e deslealdade com terceiros de boa-fé certamente acarre-
tardo na incidéncia do dispositivo e por efeito, ensejar a responsabili-
dade destes.

Nao menos importante, é necessario frisar que o raciocinio nao
deve ser partido da presuncdo de ma-fé, afinal o art. 422 do Cdédigo
Civil reza que a boa-fé deve, ao menos inicialmente, ser presumida. Na
verdade, constata-se que o legislador buscou afastar a responsabilida-
de dos investidores das obrigacdes inerentes as startups, com o objeti-
vo de trazer aqueles maior autonomia e seguranca como meios de in-
centivo para a realizacdo de aportes financeiros e consequentemente
proferirem orientacGes técnicas a respeito da atividade desenvolvida.
Neste mesmo sentido, é possivel denotar que em relagdo aos contratos
firmados por investidores e socios das empresas, FANTINI, VILACA
e MAGALHAES (2021, p. 97) trazem a fundamentacio a despeito da
seguranca e firmeza nos pactos celebrados, nos dizeres:

Os contratos, tanto os citados neste subtdépico, quanto ou-
tros que as partes entenderem ‘necessarios’ para o sucesso
do negécio, tem a fungio precipua de conferir seguranga
juridica ao empreendedorismo, possibilitando os status
de confiabilidade e ‘harmonia’ juridica entre os sdcios e
seus respectivos investidores, o que é fundamental para
possibilitar, paradoxalmente, que a relacio empreende-
dora se desenvolva a partir da seguranca conferida pelos
instrumentos contratuais.

Nao se pretende trazer a conotacgado de simplicidade para a equa-
¢ao do empreendedorismo entre sdcios das empresas e investidores,
quica passar ingenuidade dos negdcios juridicos ante a complexidade
dos contratos, clausulas e previsoes de cada um. Obviamente deve ser
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observado que tanto o cendrio econdmico, até a adequacao juridica
de empresas tornam-se imprescindiveis para que, num cendrio de in-
certezas que as startups encontram-se imersas, exista a possibilidade
de assegurar minimante a base so6lida para que possam exercer suas
atividades de forma vitoriosa.

Tais premissas ndo afastam a necessidade de avaliacao e cuida-
do com as analises das modalidades de estruturas juridicas, como por
exemplo, o tipo e porte de pessoa juridica, quais contratos e formas de
retiradas serdo celebradas (por exemplo, as opcdes de quotas (socie-
dades limitadas) ou de acdes (sociedades anonimas)) (FANTINI; VI-
LACA; MAGALHAES, 2021), a estratégica juridica, o modelo societdrio
utilizado, o seu enquadramento como startup, o detido estudo técnico
sobre a atividade inovadora e seu campo comercial e mercadolégico.

Entretanto, estes pontos ndo podem e ndo devem ser ignorados,
haja vista que possuem a mesma relevancia do que a analise da res-
ponsabilidade do investidor. Logo, é necessaria a analise das figuras
pois é justamente dai que haverd o desdobramento e configuracao da
responsabilizacdo ou ndo dos investidores em suas respectivas partici-
pagoes junto as startups.

Perpassados pelas ideias centrais das figuras das startups e suas
caracteristicas, o respectivo enquadramento juridico e a ampliagdo
para os novos modelos societarios como tais, bem como suas atuacoes
e responsabilidades, enfatizam a responsabilidade do investidor-anjo
por proferir orientacOes técnicas junto as startups, bem como sua
omissao legal para afastar a teoria menor da desconsideracao da per-
sonalidade juridica.
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4 - A RESPONSABILIDADE DO INVESTIDOR-ANJO:
ORIENTACOES TECNICAS JUNTO AS STARTUPS E A
OMISSAO LEGAL PARA AFASTARA TEORIAMENORDA
DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA

Ultrapassadas as ideias centrais do que seriam as startups e os
investidores-anjo, bem como a relevancia de ambos, cujas possibi-
lidades de bons impactos financeiros visam proporcionar o retorno
mutuo, cumpre adentrar na celeuma da responsabilidade dos investi-
dores-anjo.

Nzo se pretende exaurir o conteudo da responsabilidade dos
investidores-anjo, mormente quanto a esfera trabalhista e tributdria,
cuja analise demandaria enfretamento direto e sistemético de disposi-
tivos das referidas legislacoes, o que tornaria o presente feito extenso
por deveras, entretanto, a analise a seguir considerard a figura do in-
vestidor-anjo sem a sua inclusao no contrato social.

Sera adotada a sua posi¢do enquanto participante por intermé-
dio dos instrumentos previstos no art. 5°, §1°* da LC n° 182/2021 (marco
legal das startups).

O intuito é demonstrar a responsabilidade dos investidores a
partir do exercicio, tanto das orientacOes técnicas junto as startups,

4 §1° N#o sera considerado como integrante do capital social da empresa o aporte
realizado na startup por meio dos seguintes instrumentos:

I - contrato de opgao de subscrigido de acdes ou de quotas celebrado entre o investidor
e a empresa;

II - contrato de opcao de compra de agdes ou de quotas celebrado entre o investidor e
os acionistas ou scios da empresa;

IIT - debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976;

IV - contrato de mutuo conversivel em participagio societaria celebrado entre o inves-
tidor e a empresa;

V - estruturacdo de sociedade em conta de participacao celebrada entre o investidor
€ a empresa,

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

VII - outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa fisica ou
juridica, n#o integre formalmente o quadro de s6cios da startup e/ou néo tenha subs-
crito qualquer participacdo representativa do capital social da empresa.
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quanto da responsabilidade destes ante a omissdao no marco legal das
startups a respeito da aplicacao da teoria menor da desconsideragdo
da personalidade juridica.

Como ja tratado, os investidores poderdo além de promover
aportes financeiros junto as empresas, realizar uma espécie de men-
toria, trazendo consigo orientacdes técnicas, o famigerado know-how
da atividade, sua rede de contatos e clientes, e em alguns casos, em
virtude de seu renome e notavel atuagdo no seguimento, alterar a
clientela, aumentar a produtividade e faturamento empresarial.

E nessa ordem de ideias que o exercicio desse conjunto de
atribuicdes que tém sido visto como uma maneira de administracgao,
aproxima-se de uma relacao de sociedade de fato, ainda que indireta-
mente, e por esse motivo, haveria o investidor, mesmo numa relagdo
de participagdo, ainda que nao seja sécio formalmente, sera responsa-
bilizado pelas dividas da empresa.

Para que se ilustre tal posicionamento a despeito do tema, cum-
pre trazer a fundamentacdo esposada por Amanda Prado de Matos no
sentido de que o investidor-anjo, fazendo ou ndo parte do contrato
social, deve ser responsabilizado, de acordo com os excertos que se
seguem:

Mais do que isso, a ingeréncia permitida ao Investidor-An-
jo, ou seja, a intervencgdo por meio de conselhos e apoio
é uma linha muito ténue para a geréncia em si, fato que
causa confusdo de funcoes dentro da sociedade, e que
devera implicar diretamente no alcance da responsabili-
dade de cada um, na medida de sua culpabilidade.

(...)

Assim, o presente artigo trabalha na direcdo de que o
Anjo - fazendo parte ou ndo do quadro societario - que
investir, orientar e aconselhar determinado negdcio, que
ocasionalmente, enseje em dano patrimonial a empresa
ou a terceiros, deve ser responsabilizado, levando-se devi-
damente em conta, seus conselhos e decisdes, bem como
o alcance dos danos relativos a eles.
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Apesar das relevantes consideracoes trazidas, ao contrario do
que foi dito, principalmente nos casos em que o investidor ndo faz
parte do contrato social, ndo haveria de ser responsabilizado.

A funcdo de mentoria, orientacdo técnica e sugestionamento
junto aos efetivos socios administradores das startups ndo pode e
nao deve ser confundida com o exercicio da administracdo. Nao é o
proprio investidor quem administra os valores aportados ao proferir
orientacdes, isto é, ao trazer suas experiéncias e sugestdes para den-
tro do seguimento pelo qual estd investindo, ,e qui¢d em razdo de seu
renome ou referéncia naquele seguimento atrair a clientela e interes-
sados aos produtos ou servicos.

Ha de ser destacado que os aconselhamentos e proposicoes
apresentadas pelos investidores podem ser aceitas ou ndo pelos sécios
que cuidam efetivamente da administracdo das startups. E em virtude
disso que o préprio investidor fica impedido de exercer a gestado destas
empresas cujos aportes foram ou serdo realizados e consequentemen-
te ndo tem direito a voto, mormente quando o equilibrio da relacao
pode ser equacionado através de clausulas de ressarcimento nos
instrumentos utilizados para entabular e formalizar a relacdo entre
investidores e empresas.

Ressalta-se que a prdpria lei traz como exigéncia a natureza
provisoria e temporaria para o investimento e para a relacdo que é
firmada entre investidor e startup, firmando entdo o controle regu-
latério que inibe a atuacdo para burlar o instituto do investimento
acoplado ao exercicio da empresa. Isso traz mais forca e robustez aos
argumentos demonstrados com fulcro na premissa de que o exercicio
de orientacao técnica somado a sugestao dotada de experiéncia, assim
como o fato do investidor ser um referencial num dado seguimento
que possua liame com a startup, ndo seja configurado como controle
de gestdo empresaria, poder de ingeréncia ou sequer interferéncia na
administracao.

Utilizando de uma interpretacdo sistematica e complexa, van-
gloria-se também a alteracio realizada no art. 421, caput e paragrafo
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Unico do Cddigo Civil® com a redacao dada pela Lei n° 13.874/2019,
intitulada como Lei da Liberdade Econ6mica.

Extrai-se do referido dispositivo que o instrumento contratual
celebrado deve assumir sua fungdo social, visto que, dentre diversas
que poderdo ser extraidas, sobressai-se a de promover verdadeiro
combustivel ao empreendendorismo. Ja no paragrafo unico, verifi-
ca-se que as deliberacoes e condi¢des lancadas no contrato devem
ser respeitadas, ndo cabendo ao Estado intervir de forma indistinta e
indiscriminada para alterar ou modificar as previsdes ali contidas. A
efetiva manifestacdo de vontade das partes, desde que realizadas sem
nenhuma mdécula, deve ser mantida para todos seus efeitos juridicos.

Ora, caso fosse considerar a responsabilizacao dos investidores,
nunca estaria diante de um investidor-anjo, mas tdo somente da figura
de um administrador nao sécio, como ja é corriqueiramente visto por
aqueles que militam na drea empresarial. Ou entdo, seguindo esse
mesmo silogismo, o investidor representaria apenas a espécie de um
mutuante, e quem sabe de um mero aplicador de capitais.

O cerne deve partir se ha observancia dos ditames legais quanto
aos percentuais investidos, as limitacdes dos resultados de retorno do
capital e aos prazos avencados. Nao ha possibilidade de se imputar a
responsabilidade aquele que visa lucros e se ativa como aplicador de
recursos e orientador da atividade empresaria. Os investidores correm
os riscos de investirem seus respectivos patrimonios em empresas
que empregam tecnologias de forma inovadora cujas atividades sdo
recentes para ainda assim serem responsabilizados como se fossem
socios. Seria um contrassenso fugir da interpretacao sistematica que
deve ser feita da legislacao.

Caso assim fosse considerar, criar-se-ia verdadeiro desestimulo
aos investidores, pois apesar do seu potencial vertiginoso de cresci-
mento das startups, estas ainda encontra-se-iam num pano de fundo

5 Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da func¢éo social do con-
trato.

Paragrafo tnico. Nas relacOes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da inter-
venc¢do minima e a excepcionalidade da revisdo contratual
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de incertezas e assim iria refletir toda a responsabilidade de uma em-
presa que possui diversos setores que fogem ao controle do investidor,
e que porventura sao estranhos ao conhecimento deste dltimo.

Ou ainda, estar-se-ia a fechar as portas para atracao de novos
interessados em aportar capitais nas startups a partir do momento em
que houvesse manifesta exposicdo do investidor aos riscos para além
do seu capital aportado e das suas orientacgdes.

Houve reforco pelo legislador para deixar evidente a intencdo
em ndo responsabilizar os investidores num claro intuito de viabilizar
e fomentar a pratica destes aportes financeiros. Isso pode ser notado
com a apliacdo do rol de empresas que poderdo suportar investimen-
tos anjo e os requisitos objetivos inerentes a consecucio destas ativi-
dades.

Néo se deve tornar o instituto vazio e sem funcionalidade no
tocante a responsabilizacdo. Ao revés disso, as partes interessadas
devem olvidar esforcos para o éxito daquela operacio empresdria.

Com o viés juridico, o afastamento da responsabilizacdo do in-
vestidor para estes casos ndo pode também ecoar para a possibilidade
de fraudes, dolo ou simulacgdo de investimento. Para estas hipdteses a
lei claramente previu a possibilidade de responsabilizagao.

Por ébvio, quaisquer condutas dolosas ou eivadas de interesses
fraudulentos e escusos praticadas de forma conjunta ou isolada, quer
pelos investidores, quer pelos sécios das startups, que sejam prejudi-
ciais aos terceiros de boa-fé, deverao ser, ambos, responsabilizados.
Ainda nos casos em que a startup haja eivada destes preceitos negativos
e vedados por lei contra o investidor e vice-versa, ha impiedosamente
de serem responsabilizados.

Por corolério, fica manifesto que a mentoria e as caracteristicas
proprias dos investidores-anjo ndo sdo suficientes para dar ensejo a
uma malfadada administragdo, ingeréncia ou gestao das empresas, fi-
cando peremptdrio o interesse do legislador em acertadamente tracar
a protecdo do patrimonio dos investidores ao rechacar as possibilida-
des de sua responsabilizacdo. Doutro lado, a lei possibilita o incentivo
e atracdo de capital para empresas que tratem de inovagoes e estejam
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iniciando suas atividades no mercado, sendo um completo contras-
senso a tentativa de esvaziar o instituto ao imputar uma responsabi-
lizacdo por eventual interpretacdo deturpada e torcida da legislacao.

Lado outro, como elencado no inicio deste capitulo, outro aspec-
to para trazer a tona que é de grande interesse, versa sobre as teorias
da desconsideragdo da personalidade juridica, se subdividindo em
teoria maior e teoria menor.

Sabe-se que no caso de empresas dotadas de personalidade juri-
dica, ha, em regra, a distincao e a separacdo do patrimonio da empresa
e 0 acervo patrimonial dos sdcios, ficando, a responsabilidade destes
ultimos atrelada aos percentuais de integralizacdo do capital social da
pessoa juridica.

Assim, em casos de débitos e dividas da sociedade empresdria,
a lei traz hipdteses da desconsideracdo da personalidade da pessoa
juridica e o atingimento pessoal dos sdcios em seus respectivos pa-
trimoOnios para suportarem dividas da sociedade pela qual fazem ou
fizeram parte, observados o periodo de dois anos apds eventual retira-
da da sociedade.

A desconsideracdo da personalidade juridica trata-se da possi-
bilidade de ser ignorada a exclusividade do patrimonio da empresa,
“permitindo a imputacao da obrigacdo diretamente ao s6cio que pra-
ticou o ato fraudulento ou o abuso de direito” (COELHO, 2020, p. 208).

A primeira, teoria maior, encontra-se prevista no art. 50 do C6-
digo Civil, e somente dara ensejo ao redirecionamento das dividas da
pessoa juridica para os sdcios nos casos em que restarem comprova-
dos o abuso da personalidade juridica, seja pela pratica do desvio de
finalidade ou confusdo patrimonial.

Dai, extrai-se que o mero inadimplemento das dividas, ou seja,
o simples descumprimento do pagamento ou da obrigagdo, ndo sera
suficiente para atingir o patrimonio pessoal dos sdcios.

Lembre-se que a aplicacdo deste dispositivo encontra-se inclusi-
ve afastada pela LC n° 182/2021 (marco legal das startups), ressalvadas
as hipéteses de dolo, fraude ou simulacdo de investimento, ou seja,
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ndo haverd a desconsideragdo da personalidade juridica e nem mes-
mo podera ser aplicavel o artigo em voga.

Ja a segunda, a teoria menor, encontra-se capitulada no art. 28,
§5° do Cddigo de Defesa do Consumidor (CDC). No caso desta teoria,
hé a previsdo de que o mero prejuizo aos consumidores, seja ele de
ordem financeira ou outra, acarretara na desconsideragdo da perso-
nalidade juridica da empresa. Assim, ao contrario da primeira teoria
(maior), para os casos em que sejam aplicaveis a teoria menor, o mero
inadimplemento, o simples descumprimento da obrigacao, serd moti-
vo regular para atingir o patrimoénio dos sécios.

Nesse bojo, se houver dividas e débitos ndo pagos, poderao os
credores buscarem os prejuizos redirecionando a cobraga ao patri-
monio dos sdcios, haja vista que nédo existem pré-requisitos ou quica
prova de fraude, abuso de direito, nem mesmo confusao patrimonial.

Percebe-se, pois, que tal medida coercitiva, no caso da teoria
menor, torna-se mais invasiva e mais célere, sendo, portanto, mais
benéfica para os credores e, por isso, descortina-se como importante
aspecto a ser tratado.

Deste modo, quanto a efetividade dada para a responsabilidade
do investidor, hd de ser analisada sobre a aplicacdo ou nio da teoria
menor da desconsideragdo da personalidade juridica, uma vez que o
referido marco legal é omisso quanto ao afastamento da incidéncia do
art. 28, §5° do CDC. Cabe entdo discorrer sobre a aplicacdo ou ndo do
aludido item aos investidores-anjo ante a omissao legal.

Com o advento do marco legal das startups, houve, novamente,
a busca pelo reforco da disposicao de se afastar a responsabilidade
pessoal dos investidores, em outras palavras, a préopria LC n°® 182/2021
enfatizou que os investidores ndo poderao ter seus bens particulares
constritos para garantir dividas originarias das empresas, cujos apor-
tes foram realizados.

E mais, inclua-se que a prépria Constituicdo da Republica Fede-
rativa do Brasil de 1988 (CRFB/88), em seu art. 5% inciso II prevé que
“ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa senao
em virtude de lei” e por assim dizer, se nao hd previsao expressa para
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a incidéncia da teoria menor e assim tecer sua aplicagdo, ndo podem
os investidores serem responsabilizados por dividas ou débitos da em-
presa da qual promoveram com regulares aportes de capitais.

Assim, se considerar principalmente os casos dos investidores
que formalizam os aportes de capitais e as respectivas instrucoes
técnicas por meio de instrumentos de participacdes, ndo poderido ter
os patrimoOnios pessoais atingidos por forca da aplicacao da referida
teoria capitaneada pelo CDC.

Entende-se como indevida a infortunada ideia quanto a inter-
pretacdo extensiva a fim de prejudicar aqueles que, de boa-fé, visam
investir nas empresas.

Em se tratando de nova legislacdo, a interpretacdo é de que as
possibilidades de constricdes devem ser taxativamente previstas em
lei, pois no ambito juridico existe a vedacdo a interpretacdo extensi-
va para normas restritivas de direito, sendo certo que a auséncia de
previsdo ndo é elemento autorizador de sua aplicagio, afinal, tornar
aplicavel um dispositivo mais gravoso a uma determinada parte sem
que sequer esta tenha contribuido para o evento prejudicial ao tercei-
ro viola a referida méxima.

Admitir a aplicacdo desta teoria seria caminhar na contramao
da famigerada seguranca juridica que tanto se busca pelos objetivos
do marco legal das startups. Ou melhor, seria literalmente esvaziar
o intuito do legislador e fazer prevalecer como letra morta os efeitos
pedagoégicos trazidos pela LC n°® 182/2021.

Neste mesmo rumo convergem harmoniosamente as ideias de
Torben Maia, Paulo Antonio Maia, José Candido Nobrega e Francisco
Bezerra Neto (2021, p.6), a saber:

Além do mais, a norma especifica de relagGes de consu-
mo, CDC, néo trouxe em seu bojo tal possibilidade, fican-
do a extensfo para administradores ndo sdcios apenas
para relacdes regidas pelo CC/02, de modo que ndo me-
rece prosperar interpretacdo extensiva da teoria menor
para aplicar um dispositivo que além de n#o previsto pela
norma em vigor, houve previsao quando da elaboracdo do
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CDC, mas houve veto presidencial, indicando claramente
a opcdo do legislador pela ndo aplicacdo desse trecho para
as relacOes consumeristas.

A figura do investidor que ndo consta no contrato social deve ser
observada, nao podendo imputar-se a responsabilidade aos mesmos,-
visto que ndo possuem o poder de administragdo, assim, o patriménio
do investidor, cuja tnica ligacao limita-se ao aporte de capitais para o
fomento da atividade empresaria nao pode vincular-se as obrigacoes
da sociedade para com terceiros. Isto é, ndo hd substrato juridico que
dé ensejo a atingir o patrimonio dos investidores, embora possam vir
a atingir o patrimonio dos sdcios e da empresa.

Frisa-se que o investidor ndo é imbuido de exercer o poder de
vigilancia e fiscalizagdo da sociedade para que eventualmente seja
alegada sua culpa e dever de inspecdo e vistoria com a empresa que
se operou o aporte financeiro e respectivamente a orientagdo técnica.

Nao teria um porqué de existir o investidor-anjo se este mesmo
tivesse que lidar com a atividade e todas as suas repercussdes com
relacdes a terceiros.

Sao com essas andlises que sao fortificadas as razdes para nao
aplicacdo da teoria menor da desconsideracdo da personalidade
juridica, aquela em que o mero inadimplemento é suficiente para
atingir o patriménio do devedor, tanto em virtude de inexistir norma
expressa e direta no sentido de lancar o fardo da responsabilidade ao
investiro, quanto por causa de ser vedada interpretacao extensiva para
prejudicar e imputar uma responsabilidade mais gravosa e invasiva
ao investidor, e, ainda, ndo menos importante, pela circunstancia de
inexistir vinculagdo de gestdo e administragéo por forca do auxilio téc-
nico e bagagem do investidor ao repassar orientagoes para as startups.

Tais consideracdes visam demonstrar que o investidor-anjo e as
startups podem celebrar livremente as cldusulas dentro do seio norma-
tivo previsto com o marco legal trazido pela LC n° 182/2021 e por assim
dizer deverdo ter assegurados suas benesses de ndo responsabilizacao
para o apelo a seguranca juridica.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS

Ante o exposto, tem-se que a LC de n° 182 de 1° de junho de 2021,
ao instituir o marco legal das startups e do empreendendorismo ino-
vador, bem como promover alteracdes nas Leis n° 6.404/76 (que dispoe
sobre as Sociedades por Acdes), e a LC n° 123/06 (que dispde sobre
as microempresas e empresas de pequeno porte) propos mecanismos
de fomento para que uma empresa classificada como startup possa
nascer e/ou crescer e, principalmente, sobreviver em uma ambiente
empresarial de dificuldades de toda empresa nova ou pequena.

Sdo inegaveis os beneficios mutuos trazidos pelos investidores-
-anjo e startups, a esta ultima pela sua forca exponencial econémica
utilizando de inovacdes e recursos tecnoldgicos levando inclusive a
projecao de ganhos dos investidores e aqueles em virtude da possibi-
lidade de aportar capitais junto a empresa e assim trazer o know-how
por meio de orientag0es técnicas e trazer as empresas clientelas e rede
de contatos de interesses.

Assim, o resultado da equacao entre as figuras ora elencadas
apenas tendem a ser favordveis ao cenario econdémico empresarial.

E sabido que qualquer investidor busca seguranca tanto no to-
cante ao possivel retorno financeiro com os aportes de capitais rea-
lizados, quanto a responsabilidade destes pelos valores aplicados em
relacdo aos aspectos de administragcdo das empresas. Ou seja, preocu-
pa-se o investidor com o grau que pode ser responsabilizado em caso
de eventual falha na administragcdo da startup e, consequentemente
endividamento desta e a repercussdo das dividas para aqueles que
investiram.

E é especificadamente nesta ordem de ideias que o marco le-
gal das startups entram em cena, ou seja, para promover a seguranca
juridica aos investidores e afastar a sua responsabilidade no tocante
as questdes afetas a administracdo da empresa, bem como derrogar a
aplicagdo do art. 50 do Cddigo Civil, que prevé a teoria maior da des-
consideracdo da personalidade juridica, teoria esta que foi afastada
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expressamente pelo marco legal, que decorre do redirecionamento da
cobranga de dividas da empresa para o patrimonio do investidor em
caso de constatacdo de desvio de finalidade ou confusao patrimonial.

Vé-se que o intuito do legislador neste sentido deve ser aprecia-
do de forma positiva, tendo em vista que nao pode um investidor ser
responsabilizado por obrigacdes das empresas com terceiros, tanto
¢é verdade que estes ndo tém direito a voto, nem mesmo a gestdo ou
administracao das startups.

E mais, convalida-se com o ideal legislativo de que a orientagdo
técnica, o repasse do know-how, a concessido de espécie de mentoria
pelo investidor ndo é e nao deve ser considerado como exercicio
de gestdo e poder diretivo empresarial. Tratam-se de coisas distin-
tas que, apesar da ténue linha, ndo sdo suficientes para ensejar a
responsabilizacdo daqueles que promovem aportes financeiros e
conferem diretrizes técnicas sobre a atividade inovadora desenvolvida
pela startup, mesmo porque cabem aos sécios administradores efeti-
vos da sociedade aceitarem as orientacoes ou nao, aderirem determi-
nadas metodologias sugeridas ou nao pelos investidores-anjo, o que
descaracteriza a forca de ingeréncia de mando dos investidores sobre
os rumos daquela empresa.

Aceitar que o patrimonio do investidor seja atingido e fique
sujeito ao pagamento de dividas das empresas que receberam seus
investimentos é fadar ao fracasso o aporte financeiro, principalmente
por caminhar na contramao da legislagdo.

Deve-se partir sempre da boa-fé, mesmo porque esta é presumi-
da nas relacdes juridicas, nos termos do art. 422 do Cédigo Civil.

A prépria lei ja declara a responsabilizacdo em casos de frau-
des, simulacdes de investimentos ou atos dolosos entre investidores e
startups. Essa premissa é diferente de quaisquer condutas praticadas
pelas empresas de ma-fé perante terceiros, o que em nenhuma hipdte-
se deve ser trazida a esfera de responsabilidade do investidor. Tem-se,
pois, que somente se houver a macula (dolo, fraude ou simulagao) na
relacdo juridica entre investidores-anjo e empresas, e dessa relagio
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sobrevier prejuizos a terceiros, é que poderd haver a responsabiliza-
¢do dos investidores.

Entdo, enfatiza-se que nao devem os investidores serem respon-
sabilizados por atos oriundos da administracdo das empresas, nem
mesmo deverdo estar sujeitos aos débitos e obrigacdes perante tercei-
ros ante os contratos celebrados e demais pactuagdes empresariais
com demais pessoas, juridicas ou fisicas.

Além destes aspectos a respeito da responsabilizagdo, uma vez
que a lei excluiu expressamente a aplicacao do art. 50 do Cédigo Ci-
vil, inclusive recha¢ando a sua incidéncia respectiva nas legislacoes
trabalhistas e tribuntdrias, o presente texto explorou, também, sobre
a aplicacdo (ou nao) da teoria menor da desconsideracdo da personali-
dade juridica, prevista no art. 28, §5°, CDC. Essa, por sua vez, autoriza
que o mero inadimplemento ou descumprimento de obrigacdo atinja
o patrimonio da pessoa fisica.

Entende-se que nestes casos, se o legislador previu o afastamen-
to da teoria maior buscou-se trazer seguranca e isencdo de respon-
sabilidade dos investidores por atos exclusivos a administragcdo das
empresas e, de igual maneira, ndo podem ser realizadas interpreta-
cOes extensivas para prejudicar aqueles que visem instituir relacdes
de aportes financeiros junto a empresas com atividades inovadoras.

Ndo se pode vincular responsabilidade a um sujeito se a lei as-
sim ndo o prevé expressamente, afinal razodvel é a lei, principalmente
quando a aplicacao desta é mais gravosa e prejudicial aos pretensos
devedores.

Exara-se o entendimento de que ambas as teorias de desconsi-
deracdo da personalidade juridica ndo sdo aplicéveis aos investidores-
-anjo o que leva ao posicionamento de que, em regra, estes somente
deverdo ser responsabilizados se no ato da celebracdo de negdcios
juridicos com as empresas causarem prejuizos de forma dolosa, frau-
dulenta ou oriundas de simulacdo de investimento.

Sim, estes investidores devem estar isentos de responsabilida-
de perante terceiros por atos praticados pelas startups, estando as
obrigacdes limitadas com as orientacdes, se assim forem pactuadas,
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bem como aos aportes financeiros realizados. Nao pode o investidor
funcionar como se fosse fiador ou avalista de uma empresa, afinal sua
figura ndo deve ser uma espécie de seguro-garantia ou qualquer outra
para respaldar terceiros. Isto é, para trazer garantia efetiva a terceiros,
as empresas deverdo contar com os respectivos institutos mediante
contratacdo particular com as instituigdes responsaveis.

Essas relacdes de investidores e startups, por forca do préprio
marco legal trazido pela LC n°182/2021 deve priorizar a seguranca
juridica, de modo a obstar surpresas de maneira a responsabilizar os
investidores, caso porventura a empresa nao for exitosa em sua ati-
vidade e, ao invés de trazer o fomento, promover verdadeiro temor
repelindo os interesses em aplicar capitais em atividades inovadoras.

Tecidas tais consideracdes, o presente tema trata-se de um
universo que sera desenvolvido com o tempo, com futuros julgados
e obras académicas que irdo se somar para trazer maior maturidade,
na medida em que novos casos concretos surgirem sob o manto deste
novo marco legal instituido pela LC n°® 182/2021.
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1- RESUMO

As startups possuem importancia impar para a sociedade, pois
sdo responsaveis pela criagdo e aprimoramento de produtos e servi-
¢os que encontram fundamentos na inovagao. Outra caracteristica das
startups é a incerteza que ronda o empreendimento, responsavel por
aumentar os riscos e dificultar o acesso a investimentos imprescin-
diveis para o seu desenvolvimento. Diante do aumento dos riscos, é
preciso adotar estruturas juridicas capazes de proteger empreende-
dores e investidores, assim, a sociedade an6nima apresenta-se como
mais adequada, no entanto, exige valor muito alto para ser mantida
pela startup. Percebendo este impasse, o legislador criou o marco le-
gal das startups, que altera a lei 6.404. Este capitulo de livro tem como
problema responder a seguinte pergunta: quais foram as alteracdes
que o marco legal das startups trouxe a lei das sociedades an6nimas?
Para tanto, as duas leis envolvidas foram criteriosamente analisadas
e, em alguns pontos, recorreu-se a doutrina para que fossem melhor
esclarecidos. Inicialmente, trata-se de algumas questdes importantes
em relagdo a sociedade limitada e a sociedade an6nima, apds, as alte-
racoes legais foram abordadas individualmente. Ao final, percebeu-se
que as alteragdes ocorridas na lei das sociedades anonimas, permitira
que as startups adotem a estrutura das companhias de forma mais pre-
coce, em razdo da extin¢do ou flexibilizacdo de algumas obrigacdes
que contribuiam para onerar a adogdo da estrutura apresentada por
essas. Em um futuro préximo, é possivel que outras alteracoes sejam
apresentadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, diante da prerro-
gativa dada a ela para dispensar ou modular a observancia de disposi-
tivos presentes na lei 6.404.

Palavras-chave: Marco legal das startups. Sociedade andénima.
Startup.
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2 - INTRODUCAO

O estado é incapaz de suprir por completo a necessidade de seus
cidadios, ndo é possivel empregar a todos, garantir alimentacao balan-
ceada, saude, seguranca. A capacidade a que se faz referéncia podera
variar a depender do momento vivido pelo governo, apés melhora nos
precos de produtos exportados pelo pais, como o petrdleo, é possivel
que esse se torne maior, suprindo mais necessidades da populagao.
Por outro lado, apds crises econdmicas, sanitdrias e politicas, é possi-
vel que se verifique a diminuigdo dos auxilios prestados a populacao.

Este movimento de ampliacao e reducdo das competéncias do
estado beneficia e prejudica a todos, uns mais do que outros. Diante
disto, é preciso buscar mecanismos que concedam certa seguranca
aos individuos, para que a dependéncia destes em relagdo ao estado
diminua. E neste cendrio que as empresas ganham destaque, pois
além de fornecerem produtos e servicos a populacdo, suprindo esse
tipo de demanda, ha o oferecimento de empregos ao cidadio, que po-
derd utilizar sua renda para conquistar aquilo que o estado é incapaz
de suprir.

Por este motivo, é imprescindivel que o estado facilite a cons-
tituicdo e manutencdo de empresas pela populacdo. Quanto maior
o numero de necessidades supridas pelas empresas, menor sera a
dependéncia dos cidaddos em relacdo ao estado, que podera se con-
centrar na realizacao de agdes com maior grau de importancia ou que
escapam da esfera privada.

Além de incentivar o surgimento e manutencao de toda e qual-
quer atividade empresarial licita, o que pode ser percebido pela faci-
lidade de se conseguir um numero de registro no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas, ha uma modalidade de empreendimento que
merece maior atencdo, as startups. De forma superficial, as startups
sdo empreendimento jovens, rodeados por incertezas, inovadores e
que apresentam capacidade de crescimento rdpido.
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Afirma-se que as startups merecem destaque pois sdo responsa-
veis por criar inovacdes que ndo se restringem ao local em que estdo
inseridas, mas extrapolam as fronteiras de seu pais de origem para
mudar o mundo, levando novos produtos ou servicos revoluciondrios
a todos. Durante o seu desenvolvimento a startup agrega valor ao bem
ou servico por ela produzidos, outro motivo pelo qual deve ser incen-
tivada.

Para evoluir, as startups precisam cada vez mais de recursos e,
em razao das incertezas que rondam seu desenvolvimento, nem sem-
pre encontram investidores que queiram assumir os riscos apresenta-
dos pelo empreendimento. Parte dos riscos existentes sao inerentes
a atividade e ndo podem ser mitigados, no entanto, existe outra parte
consideravel que é mantida pelo préprio sistema, ao impor obrigacdes
necessarias, mas que a depender do momento tornam-se excessiva-
mente onerosas.

Para reduzir este segundo risco tratado, o empreendedor depen-
de da ajuda do legislador, que devera se ater aos problemas causados
pelo sistema ao empreendimento e corrigi-los o mais rapido possivel,
para que o mercado nao seja prejudicado. Foi o que aconteceu com a
promulgacdo da lei complementar 182, que estabeleceu o marco legal
das startups e que provocou alteracoes na lei 6.404, que trata das socie-
dades andnimas.

Este capitulo de livro tem como problema responder a seguinte
pergunta: quais foram as alteracdes que o marco legal das startupstrou-
xe a lei das sociedades an6nimas? Para tanto, as duas leis envolvidas
foram criteriosamente analisadas e, em alguns pontos, recorreu-se a
doutrina para que fossem melhor esclarecidos.

Em respeito a coeréncia légica dos assuntos tratados, primeiro
abordou-se os dois principais tipos societdrios existentes atualmente,
apresentando vantagens e desvantagens demonstradas por eles. Em
seguida, as modificagoOes realizadas pelo marco legal das startups na lei
6.404 foram analisadas seguindo a ordem dos artigos na lei, abordan-
do cada modificacdo individualmente e quando possivel, comparando
anova redagao com o dispositivo alterado.
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3 - A STARTUP ENTRE A SOCIEDADE LIMITADA E A
SOCIEDADE ANONIMA

No Brasil, boa parte dos empreendimentos existentes surgiram
na irregularidade. E comum que, primeiro, o empreendedor inicie a
atividade para s6 entdo, com o sucesso do periodo de experimentacio,
busque auxilio para regularizar o empreendimento comandado por
ele, optando por modalidades empresariais menores e mais simples.
Neste sentido, é possivel citar o recente problema enfrentado pelo go-
verno ao tentar identificar empreendedores nao registrados que, em
razdo da pandemia, perderam suas fontes de renda e necessitavam de
auxilio governamental para suprir necessidades bdsicas.

A criacdo de startups também acontece de forma parecida e por
esse motivo, no momento da regularizacdo optam, inicialmente, por
estruturas juridicas mais simples e consequentemente mais baratas.
Como exemplo, nada impede que uma startup seja iniciada por uma
Unica pessoa, nessa hipdtese, o empreendedor podera optar por
iniciar como microempreendedor individual ou sociedade limitada
unipessoal.

Com a evolucao da startup e aumento na complexidade dos
problemas a serem superados, é comum que, ao invés de se contratar
determinado profissional, novas pessoas sejam agregadas ao
empreendimento, trazendo consigo experiéncias e forga de trabalho.
A pluralidade de sdcios se torna a nova realidade da startup e impoe ao
empreendimento a ado¢do de um modelo societario, dentre os mais
comuns estdo a sociedade limitada (LTDA) e a sociedade anonima (S/A).
A analise destas duas estruturas societarias permite a identificacdo de
vantagens e desvantagens a serem suportadas pelos empreendedores.

Fonseca explica como se deu o surgimento da LTDA:

As sociedades limitadas surgiram como uma solugédo para
os pequenos e médios empresarios. Enquanto a sociedade
an6nima é um modelo que se amolda mais adequadamen-
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te a grandes empreendimentos, os pequenos e médios
empreendedores necessitavam de um modelo societario
menos complexo e com menores formalidades do que a
sociedade an6nima, mas que a responsabilidade dos sé-
cios fosse, também, limitada ao seu capital social; assim,
para atender a essa demanda foi criada a sociedade por
quotas de responsabilidade limitada (FONSECA, 2020, p.
28).

Uma das vantagens oferecidas pela LTDA é, como o préprio nome
diz, a limitacdo patrimonial, concedida aos s6cios apds a integraliza-
¢do completa do capital social. A principio, a limitacdo patrimonial
impede que o patrimonio dos sécios seja afetado por dividas contrai-
das pela sociedade, assim, ficam os sdcios sujeitos apenas ao risco
empresarial inerente ao desempenho da atividade, salvo a ocorréncia
de alguma das hipdteses legais que permitem a desconsideracdo da
personalidade juridica.

Outra vantagem é que a lei ndo estabelece capital social minimo
a ser integralizado e quanto ao momento da integralizacdo, podera ser
realizado na constituicdo da empresa ou posteriormente. Importante
reafirmar que a limitacao patrimonial a que se refere o paragrafo an-
terior sé se efetivara apds a integralizacdo completa do capital social.

Ainda em relagdo a LTDA, por ser uma sociedade contratual, ha
mais espago para que os empreendedores definam sua estrutura com
base na necessidade propria, desse modo, é possivel que haja uma
melhor adequagdo desta modalidade a real necessidade da startup. Por
outro lado, em razdo do contrato ser o principal instrumento de re-
gulacdo da sociedade, ndo é incomum que, posteriormente, decisdes
judiciais modifiquem a interpretagdo ou as clausulas pactuadas entre
os sécios, o que causa grande inseguranca juridica na sua adocao.

Vale ainda destacar que, para o seu desenvolvimento, a startup
precisa receber investimentos de terceiros, caso contrario, dificilmen-
te conseguira confeccionar os produtos ou servigos que pretende. Em
relacdo a este ponto a LTDA apresenta outra desvantagem, comumente
seus investidores sdo tidos como responsaveis pelo empreendimento
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e consequentemente chamados a satisfazer dividas em situacées que
ndo deveriam ser responsabilizados, mesmo diante de previsao legal.

Por outro lado, ao comparar a LTDA com a S/A, tem-se a im-
pressao de que todos os problemas relatados na LTDA nao existem
nas companhias. A S/A possui lei especifica em que sao fixadas suas
principais caracteristicas, que garante maior rigidez ao sistema e,
por consequéncia, evita a responsabilizagdo de seus acionistas, o que
foi reafirmado em seu artigo primeiro. Sua estrutura ainda facilita a
arrecadacao de investimentos e contribui para que montantes consi-
deraveis sejam alcangados.

A lei das S/As, diante da arrecadacdo facilitada, pode contribuir
em grande medida para o desenvolvimento das startups. Alguns auto-
res apontam esta modalidade como uma das melhores em relacdo a
arrecadacao de recursos, neste sentido afirma FONSECA que:

Quando o negdcio cresce ou quando os empreendedores
desejam fazer um negdcio escaldvel, sobretudo, através
da captacao de investimento externo, a solucdo que nor-
malmente se adota é a constituicio de uma sociedade
anénima ou a transformagio da sociedade em S/A (FON-
SECA, 2020, p. 34).

A mesma lei que apresenta estes beneficios possui dispositivos
que dificultam a adocao de sua estrutura por startups. Em relacao aos
problemas apresentados pela lei, é possivel citar a grande quantidade
de formalidades, como a necessidade de realizacdo de diversas pu-
blicagdes em jornais de grande circulacdo e a manutencao de 6rgios
internos, tais como o conselho fiscal. Todas as formalidades a que a lei
faz referéncia implicam custos a serem suportados pela startup que,
em muitos casos, ndo possui rendimentos suficientes para garantir
sua manutencao.

Ao perceber o impasse existente entre as vantagens e problemas
presentes na estrutura juridica das S/As e como estas caracteristicas
podem ser prejudiciais para o desenvolvimento das startups, respon-
saveis por boa parte das novas tecnologias criadas, o legislador se
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preocupou em minimizar algumas dessas dificuldades para que os
beneficios oferecidos pela estrutura juridica das S/As pudessem se
apresentar mais vantajosas as startups.

Fruto deste esforgo surgiram alguns dispositivos, acrescentados
ao final da lei complementar n° 182, apelidada como marco legal das
startups, em razao da grande quantidade de dispositivos apresentados
com o fim de regular as startups. Os artigos que amenizam os proble-
mas apresentados pelo formato das S/As estao dispostos no artigo 16
da lei complementar e alteram, incluem ou revogam dispositivos da
lei 6.404 de 1976.

4 - ALTERACOES NA LEI DAS SOCIEDADES ANONIMAS

Apbés aanalise das duas principais modalidades empresariais que
poderao ser adotadas pelas startups, fica claro ao leitor que, apesar da
estrutura apresentada pela S/A ser a mais adequada para o empreendi-
mento, a adogdo desta modalidade poderia onerar o desenvolvimento
da startup. Os novos custos, gerados em razdo da adocao da estrutura
das S/As, poderiam dificultar o desenvolvimento do empreendimento,
diante do pequeno retorno financeiro garantido aos seus desenvolve-
dores. Por este motivo, a estrutura apresentada pela S/A é comumente
adotada ao final do processo de evolugdo do empreendimento, quando
a startup esta se preparando para venda de acdes na bolsa de valores.

Ao perceber a importancia da modalidade S/A para o desenvol-
vimento das startups, das dificuldades enfrentadas por essas e da ne-
cessidade de se estabelecer regulagoes acerca do assunto, o legislador
produziu a lei complementar 182, publicada em 1° de junho de 2021,
por meio dela se “institui o marco legal das startups e do empreen-
dedorismo inovador” (BRASIL, 2021, s.p.). A legislacdo em analise
também se preocupou em realizar alteracdes na lei 6.404 de 1976, que
regula as S/As, tornando essa modalidade mais atrativa para startups. A
seguir, serdo abordadas as principais alteragoes realizadas na lei 6.404
em razao da promulgacdo da lei complementar 182.
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Dentre os dispositivos da lei das S/As alterados pelo marco legal
das startups, encontra-se o caput do artigo 143. A antiga redacao do
dispositivo afirmava que “a Diretoria serd composta por 2 (dois) ou
mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho
de administracdo, ou, se inexistente, pela assembléia-geral [...]” (BRA-
SIL, 1976b, s.p.).

Com a nova redagdo apresentada pelo merco legal das startups, o
caput do dispositivo em andlise passou a afirmar que “a Diretoria sera
composta por 1 (um) ou mais membros eleitos e destituiveis a qual-
quer tempo pelo conselho de administracao ou, se inexistente, pela
assembleia geral [...]” (BRASIL, 2021, s.p.). De forma clara, é possivel
perceber que a alteragdo no texto legal reduziu a quantidade minima
de integrantes da diretoria, que passou a ser de um individuo.

A diretoria de uma S/A possui papel fundamental no desenvolvi-
mento e na manutenc¢do do empreendimento. A este respeito, afirma
Pimenta que “a Diretoria, por sua vez, é, nas sociedades an6nimas, o
o6rgao administrativo por exceléncia, pois concentra, com exclusivida-
de, o poder de contrair direitos e obrigacoes em nome da sociedade”
(PIMENTA, 2021, p. 506).

O artigo 144 da lei 6.404 ainda aponta outras funcdes a serem
exercidas pelo diretor da S/A, que devera representar o empreendi-
mento para todo e qualquer ato e garantir o seu funcionamento re-
gular. Assim, com o objetivo de melhor atender as necessidades da
S/A, ao diretor é permitido tomar as medidas necessarias, dentro das
limitagdes legais e estatutarias fixadas, para o exercicio de suas fun-
¢Oes (BRASIL, 1976b, s.p.).

A principio, tendo em vista a importancia das atribuicoes exe-
cutadas pelo diretor, é possivel que se pense que a reducao da quanti-
dade minima de pessoas a exercerem a funcao seria um retrocesso ao
empreendimento, uma vez que a presenca de dois ou mais diretores
poderia provocar em um deles o cuidado em fiscalizar as decisdes do
outro, o que impediria ou dificultaria a tomada de decisdes por um
possivel tirano escolhido para o cargo.
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No entanto, é importante destacar que ha um trecho no artigo
capaz de evitar este tipo de problema, haja vista o dispositivo afirmar
que os diretores poderao ser destituidos a qualquer tempo. Este trecho
estava presente na redacao antiga do dispositivo e foi mantida apés a
alteracao causada pelo marco legal das startups. Ainda, estdo aptos a
destituir os diretores os mesmos sujeitos detentores de competéncia
para dar a eles esta fungdo no empreendimento, que sdo o conselho de
administracao ou a assembleia geral.

Importante destacar, que em diversos momentos a lei 6.404
apresenta dispositivos em que faz referéncia a assinatura ou tomada
de decisdes por conjunto de diretores, podem ser apresentados como
exemplo os artigos 24 inciso XI e 143 §2. E preciso lembrar que, an-
teriormente, a diretoria era um d6rgdo composto por no minimo dois
individuos, razdo pela qual a exigéncia se justificava. Com a alteracao
causada pelo merco legal das startups, a seguinte divida deve ser res-
pondida: como deve ser realizada a interpretagdo destes dispositivos?

Acredita-se que o legislador tenha se esquecido de adequar a
redacgdo de alguns artigos as alteragOes causadas pelo marco legal das
startups. Sendo assim, nas S/As compostas por um unico diretor, ape-
nas esse estara obrigado a assinar ou decidir o que lhe foi apresentado,
sem que nenhuma penalidade seja aplicada a ele ou ao empreendi-
mento pelo descumprimento da pluralidade de manifestagoes exigida.

Por fim, diversas outras questdes relacionadas a diretoria da
S/A tiveram sua regulacdo reservada ao estatuto e o marco legal das
startups ndo alterou essa competéncia (BRASIL, 1976, s.p.). A este res-
peito é possivel citar o nimero de diretores a integrarem a diretoria,
que poderd ser composta por um uUnico individuo; a forma pela qual
sera substituido; o periodo em que exercera a gestdo da S/A, que ndo
podera ser superior a trés anos, sendo possivel a reelei¢do; as funcoes
e limites da atuacdo do diretor, dentre outros.

Outro artigo da lei das S/As alterado pelo marco legal das startups
€ 0 294. Este dispositivo legal é responsavel por apresentar condicdes
especiais para S/As fechadas que possuam tamanho reduzido. Desta-
ca-se que o conceito de S/A fechada pode ser extraido do artigo 4° da
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lei 6.404, sendo fechada a companhia cujos valores mobilidrios nao
estejam disponiveis a negociacao no mercado de valores mobilidrios
(BRASIL, 1976b, s.p.).

Em razao do caput do artigo 294 possuir a funcdo de estabele-
cer requisitos, que deverao ser atendidos pelas companhias para que
possam gozar dos beneficios apresentados em seus incisos e para-
grafos, este dispositivo sofreu diversas alteragdes ao longo do tempo.
Tais alteragoes foram realizadas com o objetivo de tornar a legislagcdo
vigente compativel com a nova realidade, apresentada pelo empreen-
dedorismo brasileiro, e atualmente nao é diferente, o caput do artigo
294 sofreu, recentemente, sua quinta alteracdo, agora provocada pelo
marco legal das startups.

A antiga redagdo do dispositivo exigia da S/A fechada que, para
utilizar dos beneficios apresentados nos seus incisos e paragrafos, o
empreendimento possuisse menos de vinte acionistas e que o patri-
monio liquido da companhia nio fosse superior a R$10.000.000,00
(dez milhdes de reais) (BRASIL, 1976b, s.p.). Apesar da quantidade
de acionistas e o valor do patrimdnio serem consideraveis, muitos
empreendimentos ndo conseguiam se enquadrar nestes requisitos.
Excluidos pelo caput, ficavam sujeitos as regras gerais estabelecidas.

Com a promulgacdo do marco legal das startups, os requisitos
citados anteriormente foram flexibilizados, contribuindo para que
mais companhias tenham acesso aos beneficios presentes nos incisos
e paragrafos do artigo. Com a modificacao, as S/As fechadas nao terdo
que comprovar quantidade maxima de acionistas (BRASIL, 2021, s.p.).

A quantia utilizada como parametro também sofreu modifica-
¢Oes, em sua natureza e valor. Quanto a natureza, deixou de se observar
o patrimonio liquido da S/A, que segundo PIMENTA “corresponde, em
sintese, ao valor dos bens e direitos da sociedade, menos o montante
de suas dividas” (2021, p. 717), para se observar a receita bruta anual
da companhia, que corresponde ao valor adquirido com o exercicio da
atividade-fim da S/A no periodo de um ano.

Em relacdo ao valor, por se tratar de naturezas diversas, nao se
pode simplesmente dizer que ocorreu um aumento no limite, pois nao
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se trata de comparar os mesmos parametros. Deste modo, ao tratar
da alteracdo de valor ocorrida neste artigo, é importante frisar que o
limite de patrimoénio liquido que era de R$10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) alterou-se para a modalidade receita bruta anual com limite
fixado em R$78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) (BRASIL,
2021, s.p.).

Importante destacar, que a alteragdo de um limite fixado em
razdo do patrimoénio liquido para um limite fixado em razdo da receita
bruta, parece ser critério mais correto. Ao comparar duas S/As que
atuem em setores diversificados do mercado, sendo uma delas ligada
a extragdo de matéria-prima da natureza e outra voltada para o ofere-
cimento de produtos ou servicos tecnoldgicos, € possivel que a primei-
ra, diante da atividade desempenhada, precise realizar investimentos
mais volumosos para o seu exercicio, enquanto que a segunda nem
tanto, atingindo ambas valores aproximados de receita.

Na hipdtese apresentada acima, se a versao anterior do artigo
294 ainda estivesse vigente, provavelmente a primeira companhia
teria mais dificuldade para acessar os beneficios apresentados pelo
artigo, enquanto que a segunda teria maior facilidade. Mesmo com re-
ceitas aproximadas, as companhias receberiam tratamentos diversos
pelalei. Com a adocdo dos parametros propostos pelo marco legal das
startups, esta realidade foi alterada e as duas S/As concorreriam nas
mesmas condicles para utilizar os beneficios oferecidos pelo artigo
em analise.

O artigo 294 da lei das S/As também sofreu alteracdes em seus
incisos, provocadas pelo marco legal das startups. A respeito das alte-
racoes, os dois incisos existentes no artigo foram revogados e outros
dois novos foram acrescentados ao dispositivo, os incisos terceiro e
quarto. A partir de entdo, a nova redagao do artigo 294 afirma que:

A companhia fechada que tiver receita bruta anual de até
R$ 78.000.000,00 (setenta e oito milhoes de reais) podera:

I - (revogado);
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II - (revogado);

III - realizar as publicacdes ordenadas por esta Lei de for-
ma eletrdnica, em excecdo ao disposto no art. 289 desta
Lei; e

IV - substituir os livros de que trata o art. 100 desta Lei por
registros mecanizados ou eletronicos (BRASIL, 2021, s.p.).

O inciso terceiro do artigo em analise, apresenta para o em-
preendedor a oportunidade de realizar todas as publicagdes, exigidas
pelalei 6.404, de forma eletronica. A aplicacao dos dizeres deste inciso
contribuira para redugdo de parte dos custos necessarios para a ma-
nutencdo da estrutura apresentada pela S/A, haja vista existirem diver-
sas situagOes em que a publicacdo em jornal de grande circulacio é
vista como forma de validar o ato, mas que agora foi dispensada para
companhias que se enquadrem no novo caput.

Para nao deixar duvidas, o inciso terceiro ainda afirma, de for-
ma clara, que tal regra apresenta-se como uma excec¢do aos dizeres
do artigo 289 da lei 6.404. Este artigo é responsavel por apresentar re-
gras sobre a publicacdo, tais como drgdo em que a publicagdo devera
ser realizada; a localidade da publicagdo; o que devera ser feito caso
inexista edi¢do de jornal na sede da companhia; o procedimento para
alterar o jornal em que as informacoes sdo publicadas; e, por fim, a
permissao para divulgar as publicacdes na internet (BRASIL, 1976b,
s.p.)-

O paragrafo sétimo do artigo 289 permite, desde o ano de 2001,
que companhias abertas divulguem publicacdes na internet (BRASIL,
1976b, s.p.). Este dispositivo, no entanto, ndo se confunde com o inciso
terceiro do artigo 294, uma vez que além dos requisitos para aplicacdo
de um e outro serem diferentes, a divulgacdo na internet de que trata
o paragrafo sétimo do artigo 289 ndo dispensa as companhias de pu-
blicar documentos em jornais de grande circulacdo, como acontece
normalmente. Ou seja, apresenta-se como uma agao extra e nao obri-
gatoria, a ser realizada apds a publicacao exigida pela lei.

ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR



Antes da analise do inciso quarto inserido no artigo 294, é im-
portante tratar dos incisos revogados pelo marco legal das startups,
que permitiam a S/A que cumprisse os requisitos estabelecidos no
caput, também alterado pelo marco legal das startups, as seguintes
prerrogativas:

I - convocar assembléia-geral por anuncio entregue a
todos os acionistas, contra-recibo, com a antecedéncia
prevista no artigo 124; e

II - deixar de publicar os documentos de que trata o artigo
133, desde que sejam, por copias autenticadas, arquivados
no registro de comércio juntamente com a ata da assem-
bléia que sobre eles deliberar (BRASIL, 1976b, s.p.).

O inciso primeiro, permitia a convocacao da assembleia geral de
acionistas por meio do envio de anuncio escrito a todos os acionistas,
em substituicao ao regime geral, definido pelo artigo 124 da lei 6.404,
que afirma que “a convocacgdo far-se-4 mediante anuncio publicado
por 3 (trés) vezes, no minimo, contendo, além do local, data e hora
da assembléia, a ordem do dia, e, no caso de reforma do estatuto, a
indicacdo da matéria” (BRASIL, 1976b, s.p.).

0 inciso segundo, por sua vez, apresentava hipdtese de dispensa
de publicacdo dos documentos descritos nos incisos do artigo 133 da lei
6.404, dentre os quais estdo o relatério da administracdo e principais
fatos administrativos; demonstracoes financeiras; parecer de audito-
res independentes e do conselho fiscal; e documentos relacionados
a ordem do dia, que sdo os assuntos que serdo tratados na reunido e
que precisam ser definidos previamente. Importante lembrar que, a
dispensa da publicacdo sé seria possivel se ocorresse o arquivamento
de cdpias autenticadas destes documentos, que deveriam estar acom-
panhados da ata da assembleia, no registro de comercio (BRASIL,
1976b, s.p.).

A revogacdo destes dispositivos aconteceu por terem perdido o
significado, haja vista ambos apresentarem hipéteses de reducao dos
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custos com publicacdes a serem realizadas pela S/A, ndo tao benéficas
quanto aos novos dispositivos apresentados. A partir do momento
em que a alteracdo legal concede acesso a um substituto ainda mais
vantajoso que os anteriores, caso nao tivessem sido revogados, esses
dispositivos aos poucos deixariam de ser utilizados pelas companhias,
tornando-se obsoletos com o passar do tempo.

Outro beneficio a disposi¢do das S/As que se enquadrarem nas
exigéncias do caput do artigo 294 foi estabelecido em seu inciso quar-
to. Afirma o dispositivo que os livros a que se referem o artigo 100° da
lei 6.404 poderdo ser transformados em registros mecanizados ou ele-
tronicos, assim, nao mais precisardo adotar o formado fisico, que sera
utilizado por companhias que ndo possam usufruir desse beneficio.

Vale lembrar que dispositivo parecido pode ser encontrado no
paragrafo segundo do artigo 100. Este dispositivo permite que alguns
livros, presentes nos incisos I a Vdo mesmo artigo, fossem substituidos
por registros mecanizados ou eletronicos, porém, apenas companhias
abertas poderiam ter acesso a esse beneficio. Com a insercao do inciso
quarto ao artigo 294 da lei 6.404, as companhias que se enquadrarem
nos requisitos presentes no caput do artigo também poderao utilizar
o beneficio.

Os livros de uma S/A possuem grande importancia ndo sé para
controle interno, mas também por serem fontes seguras de informa-
¢Oes a respeito da companhia, capazes de influenciar decisdes a serem
tomadas por acionistas e terceiros que queiram investir no empreen-
dimento. Por esta e outras razdes, os livros devem garantir acesso faci-
litado por aqueles que queiram tomar conhecimento das informacgoes
registradas em seu interior.

A decisdo de substituir livros fisicos por registros mecanizados
ou eletronicos, vai ao encontro da necessidade de se deixar tais infor-

3 Os livros tratados pelo dispositivo sdo os seguintes: livro de Registro de A¢oes
Nominativas; livro de Transferéncia de Ac¢bes Nominativas; livro de Registro de
Partes Beneficidrias Nominativas; livro de Transferéncia de Partes Beneficidrias
Nominativas; livro de Atas das Assembleias Gerais; livro de Presenca dos Acionistas;
livro de Atas das Reunides do Conselho de Administragéo; livro de Atas das Reunides
de Diretoria; livro de Atas e Pareceres do Conselho Fiscal (BRASIL, 1976b, s.p.).
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macoes disponiveis aos interessados. Por meio do novo formato permi-
tido pela lei, é provavel que nimero maior de pessoas consiga acessar
tais informacoes, inclusive ao mesmo tempo, uma vez que a consulta
eletronica, em regra, abre espaco para multiplos acessos simultaneos.
Assim, diante da significativa contribui¢do que esta alteracao trouxe
para as S/As e do atual acesso facilitado a mecanismos tecnolégicos,
capazes de facilitar sua implementacao, seria interessante que o bene-
ficio fosse estendido a todas as companhias, sem excecdo, haja vista a
alteracdo apresentar apenas beneficios.

As regras que tratam da distribuicdo de dividendos também fo-
ram modificadas pelo marco legal das startups, que o fez incluindo o
paragrafo quarto ao artigo 294 da lei 6.404, que apresenta a seguinte
redagdo:

§ 4° Na hipétese de omissdo do estatuto quanto a
distribuicdo de dividendos, estes serdo estabelecidos
livremente pela assembleia geral, hip6tese em que ndo se
aplicara o disposto no art. 202 desta Lei, desde que nédo
seja prejudicado o direito dos acionistas preferenciais de
receber os dividendos fixos ou minimos a que tenham
prioridade (BRASIL, 2021, s.p.).

Quando o estatuto for omisso, a citacdo acima permite a assem-
bleia geral deliberar sobre a livre distribuicdo dos dividendos. Para
tanto, preocupa-se em proteger os acionistas preferenciais, garantin-
do a esses o recebimento de dividendos fixos e minimos. O paragrafo
ainda afasta a aplicac@o do artigo 202 da lei 6.404, que continuara em
vigor e com aplicacdo a companhias que ndo se enquadrem nos requi-
sitos estabelecidos pelo caput do artigo 294. Afastou-se o artigo 202,
pois este apresenta regras préprias a serem aplicadas nos casos em
que inexistirem dispositivos, no estatuto, tratando da distribuicao dos
dividendos. Assim, para ndo restar duvidas, o paragrafo preferiu ser
claro ao tratar do tema.

Para encerrar a analise do artigo 294, o paragrafo quinto, tam-
bém incluido pelo marco legal das startups, ndo pode ser deixado de
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fora. Diante da especificidade dos temas tratados, o legislador apre-
senta o Ministro de Estado da Economia como responsével por disci-
plinar o disposto no artigo em andlise (BRASIL, 2021, s.p.), que podera
complementar ou especificar os temas tratados pelo artigo.

A criacdo e inclusdo do artigo 294-A na lei 6.404 pelo marco legal
das startups, seguiu o mesmo raciocinio aplicado pelo legislador em
relacdo ao paragrafo quinto do artigo 294, em ambos os casos um ter-
ceiro é chamado a desempenhar a funcao de aprimorar a norma. Ao
perceber as inumeras dificuldades enfrentadas por companhias me-
nores para terem acesso ao mercado de capitais, o legislador impds a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a fungao de facilitar esse aces-
so, que poderd se dar por meio da dispensa ou modulagdo de normas
determinadas, que serao analisadas abaixo.

O primeiro inciso do artigo 294-A trata do conselho fiscal, que é
6rgao de controle interno da companhia e de existéncia obrigatéria.
Apesar da obrigatoriedade em sua existéncia, o conselho fiscal pode
desempenhar suas funcdes de forma permanente ou a pedido dos
socios, hipdtese em que permanecera latente na companhia e podera
ter sua atuacao solicitada em assembleia geral a qualquer tempo, mo-
mento em que seus integrantes serao definidos (BRASIL, 1976b, s.p.).

Quando ndo possuir atuagdo permanente, o conselho fiscal
podera ser instalado “a pedido de acionistas que representem, no mi-
nimo, 0,1 (um décimo) das acdes com direito a voto, ou 5% (cinco por
cento) das acdes sem direito a voto” (BRASIL, 1976b, s.p.). E em relacio
a implantacdo do conselho fiscal, a pedido dos acionistas em assem-
bleia geral, que aplica-se a alteragdo provocada pelo inciso primeiro
do artigo 294-A. Caso exista previsdo no estatuto de que o conselho
fiscal terd atuacdo permanente, nao serd possivel aplicar este disposi-
tivo, a ndo ser que o estatuto social seja alterado anteriormente.

Deste modo, o dispositivo permite a CVM emitir regulamentos
que tenham o objetivo de desobrigar companhias de menor porte,
a atender a solicitagdo dos acionistas para instauracdo do conselho
fiscal, ou ainda, estabelecer requisitos diferentes para sua utilizacgao,
restringindo as hipoteses de atuagdao do 6rgao na S/A. Importante
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destacar que a alteracdao ndo esta desobrigando S/As de menor porte
a terem conselho fiscal, a restricdo ou modulacdo a que se refere o
dispositivo diz respeito a implantagcao do érgado na S/A.

O inciso segundo do artigo 294-A apresenta alteracdes no mode-
lo de distribuicao publica de valores mobiliarios, que atingira direta-
mente o artigo 170 paragrafo quinto da lei 6.404. O caput do artigo 170
afirma, que somente podera ocorrer nova subscricao de acdes apds a
integralizagdo de pelo menos trés quartos do capital social da compa-
nhia, que poderd se dar por meio da subscricdo publica ou particular
(BRASIL, 1976b, s.p.).

O paragrafo quinto do artigo 170, por sua vez, disciplina quais
regras deverdo ser observadas em caso de subscricdo publica ou
particular. Para regular a subscricao publica de acdes, o paragrafo
faz mencao ao artigo 82 da mesma lei, que afirma que “a constituicdo
de companhia por subscricao publica depende do prévio registro da
emissdo na Comissdo de Valores Mobilidrios, e a subscricdo somente
podera ser efetuada com a intermediacdo de instituicdo financeira”
(BRASIL, 1976b, s.p.).

Diante da alteracdo causada pelo marco legal das startups, o
legislador permitiu a CVM dispensar a exigéncia de uma instituicao fi-
nanceira atuando como intermediadora para a subscricao de acdes em
oferta publica. Caso entenda ndo ser interessante retirar por completo
o papel da intermediadora, podera a CVM modular a aplicacdo deste
dispositivo, sempre com o objetivo de facilitar o seu cumprimento por
parte das S/As de menor porte.

Ao final, o inciso segundo afirma que a norma ndo prejudica
a competéncia estabelecida “no inciso III do § 3° do art. 2° da Lei n°
6.385” (BRASIL, 1976b, s.p.). Este dispositivo legal concede a CVM,
dentre outras atribuicdes, a competéncia para expedir normas que
dispensem institui¢des financeiras, citadas no artigo 15 da mesma lei,
da distribuicdo publica de valores mobiliarios listados no paragrafo
(BRASIL, 19764, s.p.).

Oinciso terceiro traz alteracoes em relacdo ao recebimento de di-
videndos obrigatdrios, nesse sentido, permite que a CVM regulamente
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o tema dispensando ou modulando o contetido de trés importantes
dispositivos, que sdo o artigo 109 inciso primeiro; artigo 11 paragrafos
primeiro e segundo; e o artigo 202, todos da lei 6.404 (BRASIL, 2021,
s.p.), analisados a seguir.

Antes de apresentar o conteudo tratado pelo artigo 109 inciso
primeiro, é importante localizar este dispositivo no texto legal, que
foi inserido pelo legislador na secdo que trata dos direitos essenciais
aos acionistas. Seguindo este raciocinio de protecao ao acionista, pela
interpretacao do artigo 109 inciso primeiro, entende-se que a partici-
pagdo nos lucros sociais é direito inerente ao acionista, ndo podendo
ser privado por dispositivos inseridos no estatuto social e nem mesmo
por deliberacao da assembleia geral (BRASIL, 1976b, s.p.).

Em seguida, os paragrafos primeiro e segundo do artigo 111 tra-
tam das agOes preferenciais que nao tenham direito a voto ou tenham
o direito de voto restrito. Para os titulares destas agOes preferenciais, o
artigo assegura o voto ou a suspensao dos limites estabelecidos a esse
direito, caso os titulares das acdes ndo recebam os dividendos fixos ou
minimos que haviam sido estabelecidos. Na integra afirmam:

§ 1° As agOes preferenciais sem direito de voto adquirirdo
o exercicio desse direito se a companhia, pelo prazo
previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios
consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou
minimos a que fizerem jus, direito que conservario até o
pagamento, se tais dividendos nédo forem cumulativos, ou
até que sejam pagos os cumulativos em atraso.

§ 2° Na mesma hipétese e sob a mesma condigdo do § 1°,
as acOes preferenciais com direito de voto restrito terdo
suspensas as limitacGes ao exercicio desse direito (BRA-
SIL, 1976, s.p.).

Ao permitir a dispensa ou modulacdo destes paragrafos, retira-
-se dos acionistas acesso aos mecanismos que os protegiam de uma
possivel irregularidade na distribuicdo dos dividendos a que possuem
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direito. Para completar a supressao de normas relacionadas ao rece-
bimento de dividendos obrigatdrios, o caput do artigo 202 afirma que
“os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatdrio, em
cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este
for omisso, a importancia determinada de acordo com as seguintes
normas [...]” (BRASIL, 1976b, s.p.), o artigo continua, apresentando
normas que disciplinam a distribuicao.

A principio, suprimir ou modular os dispositivos que tratam da
distribuicao de dividendos fixos, minimos ou obrigatérios pode pare-
cer uma saida interessante para concentrar recursos no empreendi-
mento e com eles desenvolver a companhia. No entanto, importante
destacar que esta acdo podera causar consequéncias prejudiciais ao
empreendimento, como o desaquecimento da comercializagdo de
suas agOes no mercado, haja vista o acionista titular de agdes preferen-
ciais ndo ter a seguranca de que a S/A cumprird com o estabelecido,
problema que podera ser agravado pela supressdo de dispositivos que
asseguram o pagamento pela S/A.

A seguir, o inciso quarto do artigo 294-A sera analisado. Nova-
mente a alteracdo atinge o disposto no artigo 289 da lei 6.404, que é
responsavel por estabelecer a forma com que se daro as publicacoes
obrigatdrias da S/A. Diferente do que foi estabelecido pelo artigo 294,
que afastou a aplicacao do 289 a companhias fechadas com renda bru-
ta anual ndo superior a R$78.000.000,00, permitindo a realizagdo de
publicacdes eletronicas, o artigo 294-A abriu espaco para que a CVM
dispense ou module a aplicacdo do artigo 289 a S/As de menor porte, a
fim de facilitar o acesso dessas ao mercado de capitais (BRASIL, 2021,
s.p.)-

Deste modo, poderd a CVM estabelecer requisitos que sejam
mais favoraveis as companhias de menor porte do que as fixadas pelo
artigo 294, nao convertendo publicagoes que aconteceriam de forma
fisica ao formato eletronico, mas afastando a exigéncia de publicagodes,
como exemplo. Outro ponto interessante é que as regras estabelecida
pela CVM terdao abrangéncia maior do que o fixado pelo artigo 294,
haja vista que o parametro utilizado para determinar o tamanho das
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S/As é consideravelmente superior ao estabelecido pelo artigo 294 e
que o dispositivo ndo esta restrito a S/As fechadas, como acontece com
esse ultimo.

Assim, é possivel que, diante do estabelecimento de regrar
mais favoraveis do que as fixadas pelo artigo 294, companhias que
se enquadram nos requisitos estabelecidos por este artigo, que por
consequéncia também se enquadram nos requisitos do artigo 294-A
que é mais amplo, deixem de aplica-lo, optando por se submeterem ao
regulamento mais favoravel, estabelecido pela CVM.

A fim de contribuir para o crescimento e desenvolvimento das S/
As, o marco legal das startups estabeleceu uma classificacao a ser apli-
cada a esses empreendimentos, dividindo as S/As de acordo com sua
receita bruta anual. A partir de entdo, dentre as companhias, aquelas
que apresentarem receita bruta anual inferior a R$500.000.000,00 (qui-
nhentos milhdes de reais) serdo consideradas companhias de menor
porte, conforme apresentado em seu artigo 294-B (BRASIL, 2021, s.p.).

Este critério também foi utilizado pela lei ao estabelecer quais
companhias terdo acesso facilitado ao mercado de capitais. Importan-
te observar que o acesso a que se refere, depende de que CVM emita
regulamentacdo tratando dos assuntos estabelecidos no artigo 294-A,
em relagdo aos quais podera dispensar ou modular seus efeitos.

O paragrafo primeiro do artigo 294-B novamente demonstra o
interesse do marco legal das startups em facilitar a conservacio e evo-
lugdo das S/As de menor porte. Neste sentido, o legislador se preocupa
em proteger e reafirma a eficacia de outros procedimentos simplifica-
dos que possam existir:

§ 1° A regulamentagio editada ndo prejudica o
estabelecimento de procedimentos simplificados
aplicaveis as companhias de menor porte, pela Comissao
de Valores Mobilidrios, com base nas competéncias
previstas na Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, espe-
cialmente quanto:

I - a obtencio de registro de emissor;
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II - as distribuicGes publicas de valores mobiliarios de sua
emissao; e

III - a elaboracdo e a prestagido de informacdes periddicas
e eventuais (BRASIL, 2021, s.p.).

Ao final, o paragrafo segundo deste artigo apresenta novas atri-
buicdes a CVM. Seu inciso primeiro aborda assunto que quase sempre
¢é deixado de lado pelo legislador, o dispositivo faz referéncia a atua-
lizagdo do valor limite para que as companhias sejam consideradas
de pequeno porte (BRASIL, 2021, s.p.). A atualizacdo a que se refere
o inciso é imprescindivel, principalmente diante da frequente desva-
lorizacao do real, o que poderia causar uma reducao gradativa das S/
As consideradas de menor porte e, por consequéncia, redugdo dos
acessos aos beneficios oferecidos a categoria.

Outra competéncia concedida a CVM pelo inciso € a possibilida-
de de estabelecer “critérios adicionais para a manutencao da condigdo
de companhia de menor porte apos seu acesso ao mercado de capitais”
(BRASIL, 2021, s.p.). Com o acesso das S/As ao mercado de capitais,
espera-se que grande volume de recursos sejam aportados por novos
investidores, o que é extremamente benéfico para o empreendimento.

Com mais recursos disponiveis, é possivel que muitas alteracoes
aconte¢cam na companhia, razdo pela qual pode ser que a CVM tenha
interesse em apresentar novos requisitos a serem cumpridos pela
S/A. Além do mais, pode ser que a companhia tenha aumento na sua
receita bruta anual, uma vez que os novos recursos poderao ampliar
sua atuagdo, causando o desenquadramento em relacdo ao pequeno
porte, pelo menos a principio.

No inciso segundo do paragrafo segundo, a CVM recebeu a
competéncia para “disciplinar o tratamento a ser empregado as com-
panhias abertas que se caracterizem como de menor porte” (BRASIL,
2021, s.p.). Ao ler este artigo, tem-se a impressao de que as demais
alteracdes provocadas pelo marco legal das startups ndo seriam apli-
caveis as companhias abertas, no entanto, essa interpretacdo nio
deve prevalecer, uma vez que apenas o artigo 294 é claro ao afirmar
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que seus dispositivos aplicam-se apenas as companhias fechadas.
De outra forma, o dispositivo potencializa a interpretacdo de que
tanto companhias fechadas quanto companhias abertas podem ser
consideradas de menor porte.

5 - CONCLUSAO

Dificilmente a legislagdo conseguira antecipar problemas futu-
ros, é normal e até esperado que ela sempre esteja posicionada um
passo atras das mudancas sociais. Este atraso exige dos legisladores
que estejam sempre atentos a tais mudancas para que consigam suprir
os déficits legislatorios em tempo razoavel, caso contrario, correm o
risco de editar leis desnecessarias. Diante da alteracdo constante da
sociedade, é possivel que exista uma outra realidade no momento da
promulgacdo da nova legislacdo, em razdo da demora existente entre
o inicio e o término do processo legislativo.

Haja vista o aumento no nimero de startups a serem desenvol-
vidas em solo nacional, a importancia desses empreendimentos para
o desenvolvimento de novas tecnologias e a inseguranca juridica
causada pela auséncia de regulamentacdo, fez com que o legislador se
atentasse para a necessidade de uma lei que fosse capaz de regular e
contribuir para o ambiente inovador no pais.

Para solucionar este problema surge o marco legal das startups,
que apresenta-se a sociedade por meio da lei complementar 182. Além
de trazer consigo diversos dispositivos que tratam das startups, a legis-
lacdo modifica leis importantes para o empreendedorismo brasileiro,
dentre as quais esta a lei 6.404, que disciplina as sociedades andnimas.

Apés a andlise do texto legal, percebeu-se que apesar das socie-
dades limitadas exigirem menor custo de manutengido em relacdo as
sociedades anOnimas, a inseguranca juridica em relacdo a limitagdo
patrimonial a que estdo sujeitas, dificulta sua utilizagdo. Apesar da
previsdo legal, hd sempre o risco de que seus investidores tenham
essa condicdo desconsiderada pelo poder judicidrio através do institu-
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to da desconsideracao da personalidade juridica, hipdtese em que os
quotistas deixam de responder apenas por sua participacao e passam
a responder com o patrimoénio pessoal por dividas contraidas pela
sociedade.

Optar pela estrutura apresentada pela sociedade anonima,
por um lado, custa mais caro a startup, mas por outro, facilita o re-
cebimento de investimentos realizados por pessoas estranhas ao em-
preendimento, principalmente pela seguranca de que o Unico risco
assumido estd limitado as agdes adquiridas. Diante da necessidade
de investimentos constantes, a startup precisa optar por modalidades
empresariais que facilitem esse processo, se ndo for possivel no inicio
de suas atividades, deve fazé-lo o quanto antes.

Diante das alteracoes realizadas pelo marco legal das startups
na lei 6.404, percebe-se que o legislador adotou mecanismos com o
fim de facilitar o acesso de empreendimentos menores a modalidade
empresarial sociedade anonima. Para tanto, diversas vantagens foram
concedidas aos empreendimentos que cumprirem com os requisitos
estabelecidos pelo legislador e outros tantos ainda deverao ser defini-
dos.

Ao conseguir se tornar uma S/A com menos tempo de existén-
cia, é possivel que as startups tenham maiores chances de sucesso no
mercado. Como consequéncia, numero maior de startups sobrevive-
rdo ao processo de crescimento e evolucao, aumentando o nimero de
empreendimentos inovadores capazes de contribuir para o desenvol-
vimento nacional.

Apesar do avanco constatado por esta pesquisa, é importante
observar que existem alteragOes realizadas a fim de contribuir para
diminuicdo dos custos para a manutencao da estrutura da S/A que
podem, a longo prazo, se mostrarem prejudiciais as startups que delas
fizerem uso. Como exemplo, é possivel citar a prerrogativa concedida
a CVM para dispensar ou modular direitos relacionados ao recebimen-
to de dividendos obrigatérios. Caso a alteragdo a ser realizada pela
comissdo aconteca de forma brusca, como a dispensa de pagamento
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de dividendos obrigatdrios, é possivel que investidores interessados
nessas agoes busquem outros empreendimentos para investir.
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1- INTRODUGCAO

Cabe salientar, de forma precipua, que historicamente a globali-
zagao dos mercados, a altacompeticao entre as empresas e a tecnologia
trouxeram um ambiente que atualmente vislumbramos, a “sociedade
do risco,” (BECK, 2010, p. 98), da imprevisibilidade e da incerteza, que
ndo trabalha com linearidade e causalidade direta quando se trata de
uma revolucdo tecnoldgica jamais experimentada.

Nesse contexto, surgiram, as startups, revolucionando modelos
tradicionais de negdcios ja conhecidos e que, assim como as demais,
sao empresas que representam um conjunto de mao de obra, capital,
conhecimento e tecnologia, diversos tipos de recursos, tudo organi-
zado numa estrutura gerida por pessoas fisicas ou juridicas, as quais
precisam gerar bens ou servicos com solugdes inovadoras para as
novas demandas despontadas na sociedade.

Desse modo, ao se tratar de um empreendimento de tecnologia
ainda incipiente, visando a segmentar maior eficiéncia de determi-
nado mercado e a escalar o negdcio com o escopo na repeticao de
produtos e servicos e o baixo custo operacional, deve-se considerar
a agilidade nos processos de desenvolvimento do modelo de negédcio,
bem como observacao de tramites burocraticos, tendo em vista oca-
sionais entraves no campo juridico.

Regulamentar legalmente as startups é fomentar o desenvol-
vimento do empreendedorismo inovador, é impregnar, na inovacao
tecnoldgica, o cunho de desenvolvimento por meio do estimulo para
modernizagdo empresarial, atraindo capital estrangeiro, gerando em-
prego e renda, bem como promovendo a modernizacao de produtos e
o aumento da competitividade.

As constantes mutacdes e avancos do mercado, inseridos e pro-
vocados pela mudanca de comportamento das pessoas, tém exigido,
cada vez mais, uma maior celeridade do ponto de vista da legalidade e
da regulamentacdo da tecnologia.
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O Marco Legal das Startups veio estabelecer conceitos, diretri-
zes e parametros para este novo cenario de negécios do século XXI,
criando, no Brasil, um ecossistema regulatério, que possibilitara mais
seguranca juridica e estimulos aqueles que empreendem de forma
inovadora e aqueles que investem nesse segmento. Surge, também,
com a expectativa de se tornar uma mola propulsora para o desenvol-
vimento da economia, o desenvolvimento social e ambiental.

Por meio de uma andlise criteriosa, o presente artigo busca de-
monstrar os reflexos trazidos através da Lei Complementar n. 182/2021
para o ecossistema empreendedor e de que forma a nova regulamen-
tacdo promove a inovacgdo e aquece o mercado e a economia.

2 - O AVANGCO DA TECNOLOGIA E SEUS REFLEXOS

O avango da tecnologia aliado as consequentes alteragcoes do
mercado tém favorecido cada vez mais o surgimento e o crescimento
de empresas inovadoras e tecnoldgicas, estimuladas pelos novos mo-
delos de negécio e um perfil de consumidor que busca cada vez mais
comodidade e praticidade.

Novos produtos e o surgimento de novas formas de utilizacado de
produtos ja existentes acabam por tornar o acompanhamento dessa
evolucdao quase que em uma imposi¢ao da sociedade para a perma-
néncia de empresas no mercado.

O empreendedor se encontra num contexto mercadolégico em
constante mutacgdo, num modelo cadtico de globalizacio e diante de
avancos sociais e tecnoldgicos que exigem produtos que apresentem
novas solucgoes, de modo que esse contexto em que esta inserido exer-
ce um papel fundamental na criacdo das startups, conforme Figueira
et al (2017):

Economia globalizada, consumidores mais exigentes e
mudancas tecnoldgicas sdo exemplos de fatores que vém
influenciando o ambiente de negdcios, tornando-o um
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cenario de competitividade, incerteza e complexidade e
incentivando a busca continua pelo desenvolvimento tec-
nolégico. (FIGUEIRA et al, 2017, p. 57).

Com isso, surgem, nao sé os facilitadores para o dia a dia das
pessoas, que buscam incansavelmente dedicar cada vez menos tempo
para resolver e atender as suas necessidades, mas também novas
profissdes, ampliacdo de determinados postos de trabalho e, conse-
quentemente, o aquecimento da economia. Nesse cendrio, empresas
tradicionais e profissionais de todas as dreas tendem a ter, como Unica
alternativa, a necessidade de se readaptarem a essa nova tendéncia,
cuja resisténcia certamente custara seu sucesso.

E nesse contexto, que os empresdrios se veem estimulados a
promoverem a modernizacdo das suas empresas e produtos, o que
tem provocado um crescimento exponencial das empresas por meio
de sua modernizacdo, a qual, no caso das startups, permite um esca-
lonamento de produtos, com o consequente crescimento da empresa,
resultando no aumento da oferta de emprego e renda, que acarreta,
inevitavelmente, o crescimento da economia do pais.

Sendo assim, é notdria e indispensavel, a existéncia das empre-
sas inovadoras para o desenvolvimento econémico social, haja vista
ter como objetivo atender a uma necessidade, contribuindo para o
crescimento do empreendedorismo na sociedade.

3 - AS STARTUPS E A NECESSIDADE DE
REGULAMENTACAO

As startups sdo definidas como uma empresa nova, a qual se
encontra numa fase embrionaria ou em periodo de constituicdo.
Empresa essa que se propoe a desenvolver projetos promissores em
determinado nicho do mercado, direcionados a pesquisa, investigagao
e desenvolvimento de novas ideias.
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Em razdo de se tratar de uma empresa recém criada, a maioria
inicia suas atividades em casa ou mesmo numa faculdade, local em
que recebe pequenos investimentos. As startups seguem a linha de
explorar areas inovadoras em determinados seguimentos, sendo uma
boa parte delas atuante na area de tecnologia.

Outro ponto caracteristico é o crescimento acelerado, alto
quando comparado as empresas comuns. Isso se deve ao fato de que,
tratando-se de uma boa ideia, atrai fundos de investimentos especia-
lizados, os quais prestam auxilio técnico e financeiro para acelerar o
progresso da empresa logo nos primeiros meses de vida.

Apesar disso, ndo se pode esquecer de que se trata de um ne-
gocio de alto risco. Contudo, por serem empreendimentos que, para
comecar, ndo requerem altos custos, e por serem escaldveis, o risco se
torna atrativo.

Uma startup é uma organizacdo temporaria em busca de um
modelo de negdcio escalavel, recente e lucrativo. No inicio, seu mode-
lo de negdcio caracteriza-se pela flexibilidade de ideias e suposigoes,
mas nao tem clientes e nada sabe sobre elas (BLANK; DORF, 2014, p.
48). Steve Blank (2013, traducdo nossa)?, por sua vez, para além da ino-
vacao, define a startup como “uma organizagdo temporaria projetada
para buscar um modelo de negdcios repetivel e escalavel.”

Inclusive, na mesma linha da assertiva supramencionada,
Henrique Avelino Lana e Eduardo Goulart Pimenta enfatizam:

Startups estdo fortemente relacionadas a tecnologia.
Mesmo que o foco nao seja uma solucao voltada especifi-
camente para a area, dificilmente algo tera resultado po-
sitivo se seus idealizadores ndo usarem essa ferramenta
a favor. Se considerarmos ainda que um startup explora
atividades inovadoras, esse conceito de aplicacdo de
novas tecnologias fica ainda mais evidente e justificavel.
(PIMENTA; LANA, 2021, p. 12).

3 Atemporary organization designed to search for a repeatable and scalable business
model.
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No Brasil, houve um grande avanco com o numero de startups,
que cresceu 20 vezes nos ultimos oito anos, dando um salto de 207%
no periodo de 2015 a 2017, atingindo uma média de 26,75% ao ano,
totalizando mais de 12 mil startups. Hoje, o Brasil ja é destaque, ocupa
o top 10 no cenario internacional e possui um total de 11 unicdrnios,
além de muitas em fase de potencial crescimento.

Segundo relatério da The Global Startup Ecosystem Raking (GSER),
estudo mundial sobre startups, de maio de 2019, lancado anualmente
em Genome, S30 Paulo estd entre os trinta ecossistemas mais promis-
sores do mundo.

O crescimento das startups, ndo s6 no Brasil, mas no mundo, tem
sido consequéncia da evolu¢do da tecnologia, o que tem refletido dire-
tamente na mudanca de comportamento das pessoas e na diminui¢do
do ciclo de vida dos produtos decorrentes das exigéncias do mercado,
em que, por meio da tecnologia, profissdes deixam de existir, e tantas
outras modalidades surgem de forma inovadora e disruptiva.

Se, de um lado, tem-se a reducdo do ciclo de vida util dos pro-
dutos, de outro, tem-se o surgimento de novos produtos e tecnologias
que estdo aliados a um publico cada vez mais exigente e que busca
produtos que oferecam uma maior comodidade e praticidade. Essa
tendéncia cresceu de forma exponencial no ultimo ano pela necessi-
dade, diante da pandemia da Covid 19, das pessoas buscarem solucdes,
produtos e servicos sem sairem de casa.

Empreender, no Brasil, é desafiador, e, quando se fala em star-
tups, que sdo modelos de negdcios inovadores, torna-se ainda mais
dificil, ja que se exige expertise e dindmica ainda maior, reivindicando
a percepc¢do do empreendedor na identificacdo do momento certo de
agir, necessitando “pivotar” inumeras vezes para atingir o modelo de
negdcio ideal, isto é, validado pelo mercado de consumo, na busca
incansavel por um modelo corrente e lucrativo.

Por ser empreendimento em fase inicial, a constituicao e a ma-
nutenc¢ao de uma startup possuem seu risco, mas um risco “ampliado”,
que merece andlise, cuidados e boas agdes: um risco inerente a qual-
quer atividade negocial de inicio de jornada, contudo, potencializado
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por ser um empreendimento inovador com a oferta de um produto
ou servico também inovador, que pretende atuar em um ambiente de
extrema incerteza.

Apresentando-se como empresas de grande potencial de interfe-
réncia, escalabilidade e crescimento econdémico, as startups sdo con-
sideradas importantes para o pais, dai o despertar e a necessidade de
legislacdo propria para incentivo de investimentos. Considerando ain-
da o potencial das startups e seu alto indice de mortalidade, torna-se
necessario oferecer maior seguranca aos investidores, incentivando
esse tipo de segmento.

E, nesse contexto, surge, a necessidade de se regulamentar o uso
da tecnologia, ndo sé no intuito de se preservarem os direitos dos cida-
daos, por meio da ética e dos principios constitucionais, como ocorre
na Lei Geral de Protecdo de Dados, mas como forma de se aquecer o
ecossistema empreendedor e da economia, como é o caso do Marco
Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador.

E a partir desses conceitos, que surge, o desejo de realizar uma
analise dessa nova regulamentacdo legal, mostrando a importante
contribuicdo para o mercado empreendedor nacional, o impacto na
economia e a modernizacdo no ambiente de negocios brasileiro.

4 - A LEI DO MARCO LEGAL DAS STARTUPS (MLS)

A Lei Complementar n. 182/2021 estabelece os principios
e as diretrizes para a atuacdo da administracdo publica no ambito da
Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; apresenta
medidas de fomento ao ambiente de negdcios e ao aumento da oferta
de capital para investimento em empreendedorismo inovador; e disci-
plina a licitagdo e a contratagdo de solucdes inovadoras pela adminis-
tracdo publica.
O MLS reconhece, pela primeira vez, as startups como parte do
cenario da inovacao no Brasil e, apesar de ter sido um ponta pé inicial,
ndo é o Unico responsavel pelo crescimento do seguimento no Brasil
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que, conforme se vé, tem crescido de forma exponencial antes mesmo
da entrada em vigor da normatizacao.

Apesar de ter como objetivo promover um maior incentivo ao
crescimento das startups, a Lei Complementar n. 182/2021 deixou la-
cunas que comprometem severamente referido crescimento ou, pelo
menos, ndo o permite como deveria.

No setor, observam-se as facilidades oferecidas pelo mercado
estrangeiro para o desenvolvimento das startups e, por outro lado,
um ambiente ndo tdo favoravel no Brasil, pois acaba estimulando a
exportacao de seus talentos, em vez de atrair maior volume de investi-
mentos e até startups estrangeiras.

No texto da lei, verifica-se claramente que o legislador optou por
conservar aspectos tributdrios e trabalhistas importantes, que acabam
por comprometer a capacidade de competitividade do pais no que se
refere ao crescimento dessas empresas inovadoras, inclusive, interna-
cionalmente.

No aspecto trabalhista, deixou de prever a possibilidade de as
startups utilizarem as stock options (opcoes de ag¢do) como forma de
remunerar colaboradores e sécios, permitindo a contratacdo de pes-
soas em troca de participagoes na empresa, sem o reconhecimento
do vinculo empregaticio. Essa previsdo serviria como um importante
incentivo, ja que, tratando-se de empresas com escassos recursos e
que exigem a contratacdo de profissionais altamente capacitados,
veem o0 seu crescimento comprometido pela auséncia de condicbes de
arcar com os custos dessa mao de obra. Os contratos de vesting seriam
um importante instrumento para viabilizar a evolugdo e até o sucesso
desse tipo de empresa.

No aspecto tributario, o MLS deixou de lado também aspectos
importantes que certamente contribuiriam significativamente para
favorecer o investimento no pais, dentre os quais: a auséncia de tra-
tamento tributdrio especifico e diferenciado para as startups e stock
options, deixando, no primeiro caso, de levar em conta o alto risco
dos investidores e, no segundo, deixando de prever tratamento dife-
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renciado em tributagdo para funcionarios que trabalham em troca de
participagao societaria das empresas.

A auséncia de tratamento tributario para empresas enquadradas
no Inova Simples, exceto pela vedagdo expressa de que as empresas
constituidas na forma de startups nao poderdo optar pelo recolhimen-
to de impostos e contribui¢oes abrangidos pelo Simples Nacional em
valores fixos (Simei), conforme o inciso V do § 4° do artigo 18-A da Lei
Complementar n. 123/2006, também é outro aspecto que acaba com-
prometendo o incentivo ao investidor.

Um outro incentivo tributdrio importante que restou compro-
metido foi a auséncia de previsdo da compensacgdo das perdas dos
investimentos em startups mal sucedidas.

Referidos aspectos acabam por impactar e comprometer o
potencial de incentivo ao investidor e de promocao do crescimento
econdmico da lei, ja que esse é um fator importante para alavancar
o investimento-anjo e, consequentemente, a economia. No Brasil, o
MLS foi apenas um comeco, ja que, se comparado aos Estados Unidos,
o investimento-anjo é 130 vezes menor.

Entretanto, apesar das omissoes, ainda assim, a Lei trouxe al-
guns beneficios e acaba por promover certo incentivo no que se refere
a atracdo de investimentos e ao crescimento da economia, sendo al-
guns desses tratados adiante.

4.1- INCENTIVO AO EMPREENDEDORISMO INOVADOR

O ecossistema empreendedor é um ambiente amigavel que
incentiva e apoia o desenvolvimento de empresas inovadoras, extin-
guindo a hierarquia e oferecendo maior dinamismo, cujo principal
objetivo é o favorecimento da atividade empreendedora. E formado
por varias instituicoes, dentre as quais, governo, sociedade civil, mer-
cado, startups, universidades, aceleradoras, incubadoras e empreen-
dedores, que, de forma colaborativa, alcangam o equilibrio para o
desenvolvimento do negdcio, cada uma com sua importancia, e juntas
promovem a inovacao.
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E um conjunto dindmico de conhecimento acumulado e intera-
cdo, no qual é possivel que haja interacao e troca de ideias, afim de se
ajudarem mutuamente nos processos de maneira harmonica, sendo
possivel identificar as oportunidades e criar uma forca conjunta.

Para que se tenha um ecossistema empreendedor que funcione
de forma harmoniosa, é necessario que seja desenvolvida a cultura
de sucesso no ambiente, utilizando os recursos no campo material
e financeiro, como também nos recursos humanos, desenvolvendo
e descobrindo talentos e motivando a capacitagdo. O Mindset criado
no ambiente proporciona melhores resultados quando as pessoas se
sentem como membros importantes do desenvolvimento e resultado
de um objetivo.

O ecossistema empreendedor serve para identificar os players do
negdcio, o seu potencial de inovacio, conexao e de sucesso, por meio
do qual, utilizam-se politicas publicas para estimular o desenvolvimen-
to socioecondmico, o aumento dos postos de trabalho e a melhoria
na qualidade de produtos e servicos, incentivando empreendimentos
tecnoldgicos e inovadores, bem como promovendo a interacdo entre
os elos.

Também ¢é interessante verificar se existe conexdo e suporte
entre as instituicdes, gerando um mercado favoravel entre o produto
ofertado e a comunidade que esta inserida, assim, tornando-se mais
atrativa, para que ocorram mais investimentos e se alavanquem novos
negdcios.

Algumas iniciativas sdo importantes para fortalecer o ecossis-
tema empreendedor, dentre as quais, o desenvolvimento de politicas
publicas e programas visando ao reconhecimento de startups como
empresas inovadoras. Ha a necessidade de se focar em politicas
publicas para preencher lacunas existentes no mercado, difundir o
conceito de startups, promover programas de conexoes e conteiudo
que visem ao envolvimento com grandes corporagoes e organizacoes,
desenvolver conexdes com incubadoras e aceleradoras e incentivar a
internacionaliza¢do dos negécios.
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As startups precisam de recursos financeiros para que possam
agir e exercer suas atividades, e seus investimentos sao classificados
de acordo com o estagio em que se encontram. Inicialmente, sdo feitos
pelos préprios empreendedores, chegando a ter aportes financeiros
milionarios; é o estdgio em que comecam a abrir seu capital para a
bolsa de valores, sendo assim classificado como uma das formas de
desinvestimento, pois passa a ter maior participacdo popular em seu
quadro societario.

Incentivos governamentais e legislacao favoravel ao empreen-
dedorismo também sdo de extrema relevancia. Nesse sentido, refor-
¢am, Carlos Alberto Arruda de Oliveira, Afonso Otavio Cozzi, Vanessa
Nogueira e Vinicius da Costa que: '

A mobilizagdo do governo para aprovar politicas publicas
que reduzam a burocracias do processo e o tempo de
concessao de patentes ou talvez que facilite ou incentive
a atuacdo de pesquisadores no mundo empreendedor - e
do empreendedorismo nas universidades — pode ser um
caminho para que o conhecimento gerado tenha mais
aplicacdo pratica, com retorno mais rapido e palpavel
tanto aos investidores, quanto as empresas parceiras que
comercializam as invenc¢bes. (OLIVEIRA; COZZI; NO-
GUEIRA; COSTA, 2013, p. 25).

Hoje estd bastante claro que empreendedorismo e crescimento
econdmico estao relacionados. Apesar do discurso governamental
de fomento ao empreendedorismo, ha muito a ser feito no ambito
do direito brasileiro para se fomentar a inovacao tecnoldgica, princi-
palmente no que tange ao Direito Societdrio, que padece de institutos
juridicos adequados ao desenvolvimento tecnolégico (GODKE VEIGA,
2013).

Diante desse contexto, o Marco Legal das Startups surge exata-
mente com o objetivo de incentivar o Empreendedorismo Inovador,
buscando, por meio da sua regulamentacao, resguardar investidores e
facilitar a contratagdo de startups pelo poder publico.
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Com a entrada em vigor dessa lei, ha uma maior seguranca
juridica para os empreendedores e investidores, o que acaba, con-
sequentemente, por tornar mais atrativo o mercado de investimento
para essas empresas inovadoras, investimentos esses realizados, ndo
s6 com capital do pais, mas também do estrangeiro.

Apesar disso, a lei, além de ter suprimido a responsabilidade
dos investidores sobre a gestdo da startup, ndo trouxe incentivo para
que sejam retirados, seus investimentos aplicados em rendas fixas, e
direcionados para as startups. Também nao houve reducao da aliquota
para pagamento do imposto de renda sobre o ganho capital para star-
tups.

Tais aspectos sdo um importante desestimulo para o direciona-
mento de investimentos nas startups, o que acaba por comprometer
significativamente o potencial de crescimento que o Marco poderia
promover no Aambito do Empreendedorismo Inovador.

A interacdo existente entre as instituicoes que formam esse
ecossistema, bem como todo o sistema cooperativo desse ambiente
inovador, estimula e facilita a implantacio e crescimento dos nego-
cios, razdo pela qual estar inserido nesse contexto pode fazer toda a
diferenca para alavancar uma startup.

4.2 - DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, SOCIAL E AMBIENTAL

Com o Marco Legal, as startups surgem no mundo do Empreen-
dedorismo Inovador como um importante vetor de crescimento da
economia, servindo como incentivo ao desenvolvimento, moderniza-
¢ao de produtos e ambiente de negécios, adequando-se as politicas
publicas.

Os parametros utilizados pela lei para o enquadramento de uma
empresa em startup sdo a atividade, o valor do faturamento e o tempo
de existéncia.

Com o advento do Marco Legal, uma startup pode receber in-
vestimentos de pessoas fisicas ou juridicas, com participacao socie-
taria ou ndo. Caso néo haja participagdo no capital social, ndo havera
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responsabilidade juridica do investidor pelas dividas assumidas pela
startup. Tal previsdo tem o objetivo de fazer com que investidores se
sintam cada vez mais atraidos pela modalidade de investimento.

Um outro aspecto que estimulou o crescimento da economia foi
a criacao de regulatdrios experimentais:

O MLS buscou estender, também, a criacdo de ambientes
regulatdrios experimentais (“sandboxes”) por entidades
da administragdo publica com competéncia de regula-
mentacio setorial, para negécios inovadores de todos os
setores. Cada entidade dispord sobre o funcionamento
especifico do sandbox, estabelecendo critérios de se-
lecdo e qualificacdo do regulado, a duragdo e o alcance
da suspensio de incidéncia de normas e quais serdo as
normas abrangidas. Ao permitir que os entes reguladores
dos mais diversos setores criem sandboxes para negécios
inovadores, o MLS incentiva que as startups ingressem
nesses ramos e desenvolvam solugdes inovadoras para
essas areas, possibilitando o lancamento de produtos com
menos burocracia. (VARGAS, 2021).

No Brasil, outros fatores também tém colaborado com o aqueci-
mento do mercado de investimentos das startups, dentre os quais, as
baixas taxas de juros, a instabilidade econémico-financeira em diver-
sos setores, a burocracia de outros tipos de investimentos e o fato de a
area territorial permitir o crescimento exponencial do produto sem a
necessidade de internacionalizacao.

O fato é que, como o Brasil tem uma grande extensao territorial
e uma grande populagdo, empresas nacionais podem escalonar e até
atingir o seu IPO (initial public offering) sem, necessariamente, preci-
sar passar pelo processo de internacionalizacao.

O aumento de investimento nessas empresas inovadoras acaba
por aquecer a economia, estimulando cada vez mais os empreende-
dores a investirem no desenvolvimento das suas ideias inovadoras, ja
que hd uma maior possibilidade de acesso aos investimentos, reper-
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cutindo diretamente na modernizagao de produtos e na maior compe-
titividade entre as empresas, inclusive, empresas tradicionais que se
veem diante da necessidade de acompanhar a evolu¢ao do mercado.

Outro fator que acaba por estimular o crescimento dessas em-
presas inovadoras é a mudanca de comportamento das pessoas. Além
do mais, a velocidade de crescimento da tecnologia acaba por repercu-
tir diretamente na reducao do periodo de vida dos produtos, exigindo
um constante acompanhamento e adequacao das empresas.

Esse ciclo de mudancas de comportamentos, o avanco da tec-
nologia e maior acesso a investimentos, aliados a seguranca juridica
oferecida pela Lei Complementar n. 182/2021, acabam por refletir po-
sitivamente no crescimento da economia, com o surgimento de novos
postos de trabalho, geracdo de emprego e renda e maior circulacdo de
riquezas.

Outro aspecto que acaba por incentivar a economia é a permis-
sdo para startups contratarem com o poder publico. Assim, parte dos
recursos obrigatérios de investimentos em pesquisas e desenvolvi-
mento podem ser aplicados em fundos de investimentos em startups e
programas de aceleracao.

A existéncia de incentivos reais € fator decisivo para o aumento
do nuimero de startups e a redugdo do seu indice de mortalidade.

O MLS também contribuiu consideravelmente para o desenvol-
vimento social e ambiental, haja vista que o fomento da economia e o
estimulo para o desenvolvimento de produtos acabam por estimular a
modernizac¢do de produtos nos seus mais diversos setores.

Outra mudanga importante trazida pelo Marco foram as altera-
¢oOes realizadas na Lei n. 6.404/76 (Lei das S.A.) e Lei Complementar n.
123/2006, como forma de simplificar a estrutura desse tipo de socieda-
de, dispensando as publicacdes exigidas pela Lei de Modo Eletronico
para companhias de capital fechado com faturamento de até R$ 78
mil, podendo substituir livros fisicos por fiscais, além de estabelecer
forma de distribui¢do de dividendos em assembleia, diante de omis-
sao em estatuto. Permitiu, ainda, o acesso de companhia de menor
porte ao mercado de capitais com faturamento anual de até 500 mil,
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autorizando que a diretoria da companhia seja composta por apenas
um membro.

Sendo assim, ainda estando diante de algumas lacunas, é impor-
tante se ter em mente que o Marco Legal realmente representa uma
nova fase para as startups, pois, além de passar a ser reconhecida le-
galmente no mercado inovador, promove, de certa forma, maior segu-
ranca aos empreendedores e investidores, o que acaba repercutindo
no desenvolvimento economico, social e ambiental.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

De um lado, o crescimento da tecnologia, de outro, os novos
costumes trazidos com a sua evolugdo. De um lado, as novas exigén-
cias decorrentes desses novos costumes, de outro, a necessidade de se
modernizar, produzir mais e melhor e a consequente necessidade de
se elaborarem leis que estimulem o empreendedorismo para atender
a essas necessidades.

Nesse contexto, nasce, o Marco Legal das Startups, que nao sé
insere as empresas inovadoras oficialmente no mercado, mas tem
como principal propdsito oferecer condi¢des para incentivar a moder-
nidade e o desenvolvimento de boas ideias e produtos, promovendo o
aquecimento de diversos setores da economia.

E certo que, nos dias atuais, dissociar tecnologia de avanco
econdmico é tarefa dificil, se ndo impossivel, de modo que alinhar tais
avancos as previsoes legais ndo pareceu uma tarefa tao facil.

Conforme demonstrado, o MLS trouxe aspectos importantes
para o incentivo do investimento no Brasil, porém, tantas outras ques-
tdes que deveriam ser abordadas foram desperdicadas com questdes
ja debatidas no judiciario e que, se aludidas da maneira correta, tra-
riam um incentivo e aquecimento ainda maior ao empreendedorismo
inovador.

Além da questdo legal, outros fatores contribuem para o cresci-
mento da economia no Brasil, decorrentes dessas empresas inovado-

230 | ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR

.n.u...;..huM




ras, dentre os quais, a desnecessidade de internacionalizacao das star-
tups, haja visto ser um pais populoso e de grande extensao territorial,
cuja demanda permite o escalonamento e crescimento, baixas taxas
de juros e menos burocracia.

Ademais, o MLS, além de oferecer o crescimento e a expansao as
empresas inovadoras, favorece a competitividade entre as empresas,
a modernizacao de produtos, a qualificagdo da mao de obra e, como
consequéncia inerente a esse processo, o desenvolvimento econémi-
co, social e ambiental, ja que as empresas inovadoras tém atuado nos
mais diversos ramos do mercado.
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1- INTRODUGCAO

O empreendedorismo inovador ganhou diretrizes legais especi-
ficas a partir da vigéncia da Lei Complementar 182 em junho de 2021
e passou a considerar como startups as organizacdes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operagado recente, cuja atuacdo caracte-
riza-se pela inovagdo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou
servicos ofertados?.

Dentre os diversos aspectos trazidos pelo marco legal das Star-
tups estda a simplificagdo dos procedimentos de abertura e encerra-
mento da empresa enquadrada no Inova Simples?, e a definicdo dos
tipos societarios elegiveis para a formalizacdo do negécio na condicdo
de Startup.

Nesse sentido, objetiva-se esclarecer os principais aspectos do
Inova Simples e do novo regime juridico para o enquadramento das
Startups e, a partir desses aspectos fazer uma analise inicial acerca
das mudancgas tributdrias trazidas pela Lei Complementar 182 de 2021.
Partindo dessa premissa, busca-se elucidar de forma objetiva, as se-
guintes perguntas que vao nortear o desenvolvimento deste artigo: o
que é o Inova Simples e quais sdo os seus beneficios? Quais sdo os
tipos societarios elegiveis e quais os critérios para o enquadramento
de negdcios como startups? A partir de tais mudancas, como ficou a
tributacao das Startups?

Do ponto de vista metodolégico, foi realizada uma interpretagao
do marco legal das startups, consubstanciada na Lei Complementar
n° 182 de 01 de junho de 2021, utilizando o método teleoldgico da her-
menéutica juridica, o qual interpreta o texto legal buscando revelar o
seu real sentido, bem como o alcance (ou nao) da sua finalidade social.

2 Art. 4° Sdo enquadradas como startups as organizagGes empresariais ou societarias,
nascentes ou em operacdo recente, cuja atuagdo caracteriza-se pela inovagdo apli-
cada a modelo de negécios ou a produtos ou servigos ofertados. (Lei Complementar
182/2021)

3 O Inova Simples esta previsto no art.4°, I, b da LC 182/2021.
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2 - INOVA SIMPLES: O QUE E E QUAIS OS BENEFICIOS
PARA AS STARTUPS

Apds alguns anos sem regulamentacgdo especifica, as Startups
passaram a contar em 2019 com a Lei Complementar n° 167, que trou-
xe a sua definicao legal e criou um regime juridico diferenciado para
essa modalidade de empresas.

Posteriormente, essa defini¢do legal foi revogada pela Lei Com-
plementar 182/2021, cujo diploma legal definiu os parametros para o
enquadramento juridico das Startups.

Nesse contexto, foi trazido um regime juridico especifico para as
Startups denominado Inova Simples, o qual foi introduzido na Lei do
Simples Nacional, Lei Complementar 123/2006, por meio do artigo 65-
A% prometendo um tratamento diferenciado, visando estimular sua
criacdo, formalizagdo, desenvolvimento e consolidacdo como agentes
indutores de avancos tecnoldgicos e da geragdo de emprego e renda.

Esse tratamento diferenciado consiste em facilitar a abertura e
o fechamento das empresas enquadradas no regime Inova Simples,
mediante preenchimento de formuldrio pelo Portal Nacional da Rede
Nacional para a simplificacdo do Registro e da Legalizacdo de Empre-
sas e Negdcios® (Redesim).

Os trés passos para a abertura da empresa nessa categoria de-
vem ser realizados pelo portal® Redesim e consistem em:

4 Art. 65-A. E criado o Inova Simples, regime especial simplificado que concede as ini-
ciativas empresariais de carater incremental ou disruptivo que se autodeclarem como
startups ou empresas de inovagdo tratamento diferenciado com vistas a estimular sua
criacdo, formalizagdo, desenvolvimento e consolidacdo como agentes indutores de
avancos tecnoldgicos e da geragdo de emprego e renda. (Incluido pela Lei Comple-
mentar n° 167, de 2019)

5 A Redesim é uma rede de sistemas informatizados necessdrios para registrar e lega-
lizar empresas e negdcios, tanto no &mbito da Unido como dos Estados e Municipios.
Tem como objetivo permitir a padronizacdo dos procedimentos, o aumento da trans-
paréncia e a redugdo dos custos e dos prazos de abertura de empresas.

6 https://www.gov.br/empresas-e-negocios/pt-br/redesim
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a)preencher formulario digital com as seguintes informacdes:
qualificacdo civil, domicilio e CPF; descricdo do escopo da intengido
empresarial inovadora e defini¢dao da razao social, que devera conter
obrigatoriamente a expressao “Inova Simples (I.S.)”; autodeclaracao,
sob as penas da lei, de que o funcionamento da empresa submetida ao
regime do Inova Simples ndo produzira poluicdo, barulho e aglomera-
¢ao de trafego de veiculos, para fins de caracterizar baixo grau de risco,
nos termos do § 4° do art. 6° desta Lei Complementar; defi-
nicdo do local da sede, que podera ser comercial, residencial ou de uso
misto, sempre que nao proibido pela legislacdo municipal ou distrital,
admitindo-se a possibilidade de sua instalacdo em locais onde funcio-
nam parques tecnoldgicos, instituicdes de ensino, empresas juniores,
incubadoras, aceleradoras e espacos compartilhados de trabalho na
forma de coworking; e

b) gerar automaticamente nimero de CNPJ (apds o correto
preenchimento das informacdes) em nome da denominagdo da em-
presa Inova Simples, em cédigo préprio Inova Simples;

c) abrir, imediatamente, conta bancdria de pessoa juridica, para
fins de captacao e integralizacdo de capital social, proveniente de
aporte proprio de seus titulares ou de investidor domiciliado no exte-
rior, de linha de crédito publico ou privado e de outras fontes previstas
em lei;

Caso haja contetido inventivo no escopo da inciativa empresarial
serd necessdrio depositar o pedido de registro de marca ou de patente,
pelo proprio Portal Redesim, para fins de registro de marcas e paten-
tes.

Na mesma linha estd o procedimento sumario para formalizar o
encerramentodastartupdeformaautomaticaedgil. debaixadaempresa.
O paréagrafo 11° do art.65-A, da Lei Complementar 123/2006, esclarece
como se dara a baixa do CNPJ em caso de néo éxito no modelo de ne-
gocio. Sera feita de forma automatica no sistema Redesim, através de
mera declaracao feita pelo empreendedor.

ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR | 237

T AT




Importante notar que o portal da Rede Nacional para a Simplifi-
cacdo do Registro e da Legalizacdo de Empresas e Negdcios (Redesim)
nao é um instrumento novo, uma vez que que foi criado em 2006, a
partir da LC 123/2006 e 11.589/2007. Trata-se de um sistema que visa
fazer a integracdo e simplificagcdo de diversos aspectos concernentes a
empresas, COmo seu registro, inscricao, alteracao e baixa. Certo é que
a escolha do legislador em integrar o regime do Inova Simples com o
sistema Redesim foi acertada, pois as startups e seus gestores estdo
cada vez mais digitais e ageis em suas metodologias de gestao, sendo
extremamente necessario que o Poder Publico e os trimites legais de
criacdo e extingdo de empresas estejam alinhados ao novo perfil em-
preendedor das startups.

Concluido o processo de abertura e baixa da startup, deve-se
entender como se dard o enquadramento juridico da empresa, o que
passa-se a esclarecer no topico seguinte.

3 - ’CRITERIOS PARA O ENQUADRAMENTO DE
NEGOCIOS COMO STARTUPS E TIPOS SOCIETARIOS
ELEGIVEIS

A partir do marco legal, é necessario que os empreendedores
se atentem ao tipo societario escolhido para que a empresa possa se
enquadrar como startup.

Sdo elegiveis para o enquadramento na modalidade de
tratamento especial destinada ao fomento de startup:

a) o empresario individual; b) as sociedades empresarias; c) as
sociedades cooperativas; e, d) as sociedades cooperativas; e e) as so-
ciedades simples, conforme previsto no art.4° da Lei Complementar
182/2021.
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Escolhido o tipo societdrio, é necessdrio também cumprir al-
guns requisitos objetivos para que o negécio possa fazer parte do rol
de startups no Brasil. Sao eles:

a) auferir receita bruta de até R$ 16 milhdes no ano 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-calenddrio anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, inde-
pendentemente da forma societdria adotada;

b) possuir, no maximo, dez anos de inscricao no CNPJ;

c¢) declarar em seu ato constitutivo ou alterador de utilizacao de
modelos de negdcios inovadores para a geracao de produtos ou servi-
cos, ou

d) enquadrar-se no regime especial Inova Simples.

A partir de tais diretrizes, uma empresa ja existente poderia
se tornar uma startup. Como exposto acima, a lei estabeleceu que a
empresa deve ter no maximo dez anos de existéncia, isto é, esteja ins-
crita no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ha dez anos ou menos,
devendo ainda serem observados os seguintes critérios:

I - para as empresas decorrentes de incorporacio, sera
considerado o tempo de inscricdo da empresa incorpora-
dora;

II - para as empresas decorrentes de fusdo, sera consi-
derado o maior tempo de inscricdo entre as empresas
fundidas; e

III - para as empresas decorrentes de cisdo, sera conside-
rado o tempo de inscricdo da empresa cindida, na hipd-
tese de criacdo de nova sociedade, ou da empresa que a
absorver, na hipétese de transferéncia de patrimonio para
a empresa existente.
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Dessa forma, além do prazo acima que prioriza as empresas jo-
vens com até dez anos de existéncia, é necessdrio ser convertida a um
dos tipos societarios definidos no art.4° da L.C 182/2021, auferir receita
bruta até 16 milhoes no ano anterior, declarar em seu ato constitutivo
ou alterador que fard uso de modelo de negdcio inovador para a gera-
¢ao de produtos ou servigos e também enquadrar-se no Inova Simples.

Vale ressaltar que tanto as empresas nascentes, quanto aquelas
em operacdo recente poderdo ser reconhecidas como startups, desde
que cumpridas as diretrizes para tal, conforme deixa claro o caput do
art.4°, da LC 182/2021".

4 -TRIBUTACAO DAS STARTUPS A PARTIR DO MARCO
LEGAL

As startups que aderirem ao Inova Simples poderao desfrutar
dos mesmos beneficios tributarios que as empresas optantes pelo Sim-
ples Nacional, quais sejam, aliquotas reduzidas para o recolhimento
dos tributos; simplificacdo na apuracao e no pagamento dos tributos;
simplificacdo na entrega das declaragdes da pessoa juridica; acesso a
linhas de crédito especificas.

Vale ressaltar que o regime do Inova Simples foi incluido na Lei
123/2006, conhecida como Lei do Simples Nacional, especificamente,
em seu artigo 65-A.

A esperada tributacdo diferenciada para as startups nao foi
efetivada, mas alguns avancos podem ser observados como uma
maior protecdo do investidor em relacdo as dividas tributdrias e a
possibilidade de dispensa da certiddo de regularidade fiscal da startup
em licitacOes especiais.

7 Art. 4°Sdo enquadradas como startups as organiza¢Oes empresariais ou societarias,
nascentes ou em operacio recente, cuja atuagdo caracteriza-se pela inovacao aplica-
da a modelo de negdcios ou a produtos ou servicos ofertados.
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4.1 - RESPONSABILIDADE TRIBUTARIA DOS INVESTIDORES EM
STARTUPS

Atualmente, as startups no Brasil vem recebendo grande aporte
de capital de investidores, especialmente, estrangeiros e uma grande
questdo que vinha sendo discutida era a seguranca para tais investido-
res.

Sob o aspecto do investidor, a LC 182/2021 cuidou de distinguir
dois tipos de investidores: a) o investidor inserido nos instrumentos
de investimento do artigo 5°, pessoa fisica ou juridica que destina os
recursos aos negdcios inovadores, apoiando as startups com conheci-
mentos e experiéncias relacionadas ao negécio e contribuindo para
o seu sucesso, b) do investidor que integra formalmente os quadros
da sociedade (sdcio investidor), atribuindo-lhes, assim, diferentes res-
ponsabilidades sob o aspecto tributdrio.

Ao primeiro tipo de investidor foi estabelecido que o seu patri-
monio pessoal seja resguardado, ndo respondendo pelas dividas tribu-
tarias da empresa.

Ao segundo tipo de investidor, na qualidade de sécio, recaird a
responsabilidade solidaria pelos débitos tributdrios da sociedade.

O investidor-anjo® também ganhou uma protecdo especial em
relacdo as dividas tributdrias da startup em que tenha investido, visto
que o dispositivo legal que define que o mesmo néo sera responsabi-
lizado por qualquer divida da empresa, jd inserido na alteracdo do §
4° do artigo 61-A da Lei Complementar 123/2006, teve o seu alcance
estendido ao direito tributario, de forma a vedar que o Fisco o inclua
no polo passivo da obrigacdo tributdria. Essa protecdo é assegurada
desde que ndo haja dolo, fraude ou simulag¢édo do investidor com envol-
vimento com a empresa ou que dela participe como sécio ou adminis-
trador, a teor do disposto no art.8°, inciso II°, da LC 182/2021.

8 Investidor-anjo, na definicéo legal é o investidor que ndo é considerado s6cio nem
tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administragio da empresa, ndo responde
por qualquer obrigacdo da empresa e é remunerado por seus aportes (art.2°, I, LC
182/2021).

9 Art.8° I - (...); II - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em
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A regra determina também que o investidor ndo respondera pe-
los tributos da empresa, inclusive nos casos de recuperacao judicial,
e nao podera ser alcancado pela desconsideragdo da personalidade
juridica, seja no ambito tributario, trabalhista ou civel.

O investimento anjo é efetuado por pessoas fisicas com seu capi-
tal proprio em startups, empresas com alto potencial de crescimento.
Sao empresarios, executivos e profissionais liberais que agregam valor
para o empreendedor com seus conhecimentos, experiéncia e rede de
relacionamentos, além de recursos financeiros. O investidor tem uma
participagdo minoritaria no negdcio, ndo atua no dia-a-dia da empresa
e tem como papel apoiar o empreendedor na forma de mentor e con-
selheiro. Portanto, nada mais justo que a lei proporcione seguranca
juridica a esses investidores.

4.2 - DISPENSA DA CERTIDAO DE REGULARIDADE FISCAL NAS
LICITAGCOES ESPECIAIS

A licitacdo especial foi criada com o objetivo de atender a de-
manda publica para o uso de tecnologia e a promocao da inovacao por
meio do uso do poder de compra do Estado. As licitagoes sdo realiza-
das por meio de abertura de edital de licitagdo e as propostas.

Com a nova legislacdo passa a ser permitida a habilitacdo de
startups em modalidade de licitacdo especial junto a Administragdo
Publica, com vistas ao teste de solucoes inovadoras por elas desen-
volvidas, com ou sem risco tecnolégico. Nesses casos, podera ser dis-
pensada a apresentacdo de certidao de regularidade fiscal de débitos

recuperacio judicial, e a ele néo se estendera o disposto no art. 50 da Lei n° 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil), no art. 855-A da Consolidagédo das Leis do Tra-
balho (CLT), aprovada pelo Decreto-Lei n° 5.452, de 1° de maio de 1943, nos arts. 124,
134 e 135 da Lei n° 5.172, de 25 de outubro de 1966 (Cédigo Tributdrio Nacional), e em
outras disposi¢Oes atinentes a desconsideracéo da personalidade juridica existentes
na legislacdo vigente.

Paragrafo unico. As disposi¢des do inciso II do caput deste artigo néo se aplicam as
hipéteses de dolo, de fraude ou de simulagdo com o envolvimento do investidor.
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tributdrios e trabalhistas, conforme se depreende doo art. 13, §8°, da
LC 182/2021%.

Assim, o edital da licitacdo especial pode dispensar total ou par-
cialmente a regularidade fiscal da startup, bem como a documentagao
de habilitagdo técnica e juridica, obrigando-se apenas que a mesma
esteja em dia com o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) e com
as obrigacoes trabalhistas (CARVALHO, 2021).

4.3 - AUSENCIA DE TRIBUTAGAO DIFERENCIADA PARA STARTUPS

Embora por ocasido do Projeto de Lei 146/2019 que deu origem
a LC 182/2021 tenha sido discutida a tributacdo diferenciada para as
startups, essa nao foi concretizada no marco legal aprovado em junho
de 2021, ficando bem aquém do previsto no projeto de Lei, no que diz
respeito aos beneficios tributdrios para as startups.

Nao foi definido um tratamento tributdrio diferenciado para as
empresas enquadradas no regime do Inova Simples. A lei ndo apresen-
tou nenhuma disposicao especifica que envolva a forma de tributagao
das empresas enquadradas em tal regime, exceto pela vedacdo expres-
sa de que as empresas constituidas na forma de startups nao poderado
optar pelo recolhimento de impostos e contribuicdes abrangidos pelo
Simples Nacional em valores fixos (Simei), conforme o inciso V do § 4°
do artigo 18-A da Lei Complementar 123/2006".

10 Art.13

(...) § 8° Ressalvado o disposto no § 3° do art. 195 da Constituicdo Federal, a admi-
nistracdo publica poderd, mediante justificativa expressa, dispensar, no todo ou em
parte: I - a documentacéo de habilitacao de que tratam os incisos I, II e III, bem como
a regularidade fiscal prevista no inciso IV do caput do art. 27 da Lei n° 8.666, de 21
de junho de 1993; e; II - a prestagdo de garantia para a contratagdo. § 8° Ressalvado o
disposto no § 3° do art. 195 da Constitui¢do Federal, a administracdo ptblica podera,
mediante justificativa expressa, dispensar, no todo ou em parte: I-a documentagio de
habilitacdo de que tratam os incisos I, II e III, bem como a regularidade fiscal prevista
no inciso IV do caput do art. 27 da Lei n° 8.666, de 21 de junho de 1993; e; II - a presta-
¢do de garantia para a contratagao.

11 Art.18-A. O Microempreendedor Individual - MEI poderd optar pelo recolhimento
dos impostos e contribuicoes abrangidos pelo Simples Nacional em valores fixos men-
sais, independentemente da receita bruta por ele auferida no més, na forma prevista
neste artigo.
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Da mesma forma, nao foi incluido no marco legal a possibilidade
de que startups optem pelo regime tributario diferenciado e favoreci-
do do Simples Nacional sem estarem sujeitas a alguns impedimentos,
como o de se organizarem sob a forma de Sociedade An6nima (S.A.)

A partir do contetudo do projeto de Lei, gerou-se uma expectativa
de reducao fiscal envolvendo o investidor anjo que também nao foi
contemplada no marco legal, permanecendo a tributagdo equiparada
ao da renda fixa, desconsiderando o alto risco aos quais estdo submeti-
dos os investidores e nem a deducao da base de célculo do Imposto de
Renda dos valores integralizados no capital social de startups.

No mesmo sentido, ndo houve nenhuma regra para oferecer tra-
tamento tributario diferenciado para stock options. Stock Options sdo
planos oferecidos pelas empresas aos seus funciondrios, por meio dos
quais hd concessio do direito de optar pela compra de participaces
da companhia por um preco pré-determinado e ap6s um periodo de
caréncia.

Entretanto, ndo houve definicdo do tratamento tributdrio para a
remuneragio de funcionarios com a participacéo acionarias das em-
presas denominada stock options.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse breve artigo foi realizar uma analise acerca do
Inova Simples, do novo regime juridico para o enquadramento das

(...) § 40 Nio poderd optar pela sistematica de recolhimento prevista no caput deste
artigo o MEIL: I - cuja atividade seja tributada pelos Anexos IV ou V desta Lei Com-
plementar, salvo autorizagéo relativa a exercicio de atividade isolada na forma regu-
lamentada pelo Comité Gestor; I - cuja atividade seja tributada na forma dos Anexos
V ou VI desta Lei Complementar, salvo autorizacéo relativa a exercicio de atividade
isolada na forma regulamentada pelo CGSN; (Redagdo dada pela Lei Complementar
n°® 147, de 2014)  (Produgdo de efeito); II - que possua mais de um estabelecimento;
III - que participe de outra empresa como titular, scio ou administrador; ou; IV - que
contrate empregado. (Revogado pela Lei Complementar n° 155, de 2016) (Vigéncia);
V - constituido na forma de startup.
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Startups e, a partir desses aspectos avaliar as alteracoes tributdrias
trazidas pela Lei Complementar 182 de 2021.

A partir da criacdo do Inova Simples tem-se um beneficio, em
tese, que propde um procedimento digitalizado e agil para a abertura
e baixa das startups, via portal Redesim. No entanto, vale ressaltar que
a eficacia de tal procedimento dependera da sua completa integragdo
do sistema do governo federal (Redesim) com os Estados, com os Mu-
nicipios e também do Instituto Nacional de Propriedade Industrial.

Ainda no ambito do regime do Inova Simples observa-se outro
aspecto que pode gerar maior agilidade e desburocratizacdo. Trata-se
da possibilidade expressa de que as sedes das startups sejam estabele-
cidas, desde que respeitadas as legislactes locais, em parques tecnolo-
gicos, universidades, espacos compartilhados (coworkings), empresas
juniores, incubadoras, aceleradoras e, até mesmo, em enderecos
residenciais.

Destaque-se que o procedimento agil e simplificado trazido pelo
Inova Simples corrobora com os principios norteadores do marco
legal das startups como o fomento ao empreendedorismo inovador;
promocao da produtividade e da competitividade e a atracdo de inves-
timento estrangeiro.

Além disso, o ambiente de experimentacdo, que caracteriza
o negobcio inovador e disruptivo, exige rapidez. Nesse sentido, a LC
182/2021 incorporou tal conceito, procurando promover maior agilida-
de ao processo de encerramento das Empresas Simples de Inovagao, o
qual devera ocorrer da mesma forma como foram abertas, promoven-
do a baixa do CNPJ de forma automadtica, mediante o preenchimento
de um formulério online.

Contudo, algumas lacunas ainda precisam ser preenchidas, haja
vista que ainda ndo h4 definicao sobre como se dara a liquidagado dos
ativos da empresa em caso de baixa, bem como nao sdo tratadas as
eventuais responsabilidade que poderdo recair sobre o responsavel
pelo passivo.
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Observa-se que a lacuna mais profunda esta na seara fiscal, uma
vez que ainda ndo foi trazido um regime tributario diferenciado para
as startups enquadradas no Inova Simples.

Da forma como entrou em vigor o marco legal em junho de 2021,
a startup ainda estd sujeita a todas as regras da Lei Complementar
123/06 para ser optante pelo Simples. Caso ndo o faga, devera arcar
com a tributacdo comum para as empresas nao optantes pelo Simples
Nacional, seguindo o regime do lucro real ou do lucro presumido.
Nesse contexto, conclui-se que ainda inexistem regras especificas ou
mais alinhadas a realidade das startups no que diz respeito ao regime
tributario.

Em sintese, pode-se concluir que embora o marco legal das
startups tenha contribuido para a simplificacdo dos procedimentos
societdrios e melhorado a protecdo patrimonial do investidor, sob a
vertente tributdria, ainda h4 muito a avancar.

Diante da complexidade da gestdo tributaria vigente no pais,
acredita-se em uma demanda crescente de assessoria juridica espe-
cializada para a implementacdo de planejamento tributario adequado
e viavel ao empreendimento, seja necessdria. Mas, ressalte-se que tais
lacunas poderdo ser corrigidas oportunamente, com o objetivo de
cumprir a real funcao social do marco legal das startups em busca de
um maior alinhamento aos principios e objetivos da nova legislacao.
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O MARCO LEGAL DAS STARTUPS

E O DESENVOLVIMENTO DO
EMPREENDENDORISMO DE
INOVACAO NO DIREITO

Bruno de Almeida Lewer Amorim
Thays Murta dos S.Cruz




1- INTRODUGCAO

“Embora ndo seja um requisito indispensavel a uma startup, a
inovacao é bastante comum no seu contexto. Primeiramente, cumpre
estabelecer-se aqui o que se entende por inovagdo. Dentre as inime-
ras definigOes disponiveis, optamos por aquela que prima pela sintese:
inovacéo consiste na implantacio de novas ideias que gerem valor.”*

Conquanto o senso comum tenha usualmente vinculado as
startups a inovagdo, ndo se podia afirmar a correlacdo dos conceitos
formalmente até a recente promulgacdo da Lei Complementar n° 182
de 2021 - Marco Legal das Startups.

O Marco Legal das Startups (MSL) vem para suprir a necessidade
de regulacdo de um dos setores que mais cresceram no Brasil e no
mundo nos ultimos anos: o mercado de inovacao. A titulo de ilustracado
deste desenvolvimento exponencial, importante frisar que, apenas
nos cinco primeiros meses de 2021, as startups brasileiras receberam
US$ 3,2 bilhoes (cerca de R$ 16,25 bilhoes) em investimentos, volume
que representa 90% do total investido em todo o ano de 2020.2

Tamanha ascensdo ndo poderia manter seu ritmo sem uma
regulacao que formalizasse conceitos basilares, sanasse eventuais
duvidas daqueles que ja estdo inseridos ou pretendem adentrar no
nicho das startups, e, além disso, promovesse politicas de incentivo a
continuidade do desenvolvimento do setor.

Neste contexto, portanto, foi redigida e sancionada em junho de
2021, a Lei Complementar n°.182, a qual sera objeto de estudo a seguir.

2 - CONCEITO E NATUREZA JURIDICA DAS STARTUPS

Ja no inicio do referido diploma legal, o artigo 4° resolve a ques-
tao da auséncia de um conceito formal do que seriam startups. Passam
a ser consideradas como startups “as organizagOes empresariais ou
societdrias, nascentes ou em operacgdo recente, cuja atuagdo caracte-

250 | ESTUDOS SOBRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR




riza-se pela inovacao aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou
servicos ofertados.”

Neste sentido, importante fazer a distincao entre startups de
duas naturezas: incremental e disruptiva.

Considera-se uma startup como incremental quando esta se
dedica a aprimorar servico, procedimento, metodologia ou produto
ja existente®. Assim, as melhorias de inovacéo incremental visam au-
mentar a eficiéncia ou assegurar um diferencial competitivo.

A startup de natureza disruptiva, por sua vez, é aquela que produz
algo totalmente novo. O conceito de inovacao disruptiva foi introduzi-
do por Clayton Christensen, professor de Administracdo na Harvard
Business School, em sua Teoria da inovacao disruptiva*.

Com isso, conclui-se que, independentemente de sua natureza —
incremental ou disruptiva - as startups tém gravado em seu DNA uma
caracteristica comum: desenvolvem suas inovagdoes em um ambiente
de incertezas, sendo o processo de testagem e validagcdo de produtos
e servicos imprescindivel ao desenvolvimento de novas tecnologias.

3 - OBJETIVOS E PRINCIiPIOS DO MARCO LEGAL DAS
STARTUPS

O Marco Legal das Startups surgiu com o propoésito de estabe-
lecer conceitos e apontar diretrizes para a atuagdo da Administragdo
Publica no que tange as startups, além de apresentar medidas para
incentivar o empreendedorismo inovador e propiciar condicdes para
a criacdo de um ambiente controlado que permitisse a testagem de
produtos e servigos.

Para que os objetivos fossem atingidos, a lei estabeleceu princi-
pios e diretrizes em seu artigo 3°:

“I - reconhecimento do empreendedorismo inovador
como vetor de desenvolvimento econémico, social e am-
biental,
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II - incentivo a constituicdo de ambientes favoraveis ao
empreendedorismo inovador, com valorizacdo da segu-
ranca juridica e da liberdade contratual como premissas
para a promogdo do investimento e do aumento da oferta
de capital direcionado a iniciativas inovadoras;

III - importancia das empresas como agentes centrais do
impulso inovador em contexto de livre mercado;

IV - modernizacdo do ambiente de negdcios brasileiro, a
luz dos modelos de negdcios emergentes;

V - fomento ao empreendedorismo inovador como meio
de promocao da produtividade e da competitividade da
economia brasileira e de geracdo de postos de trabalho
qualificados;

VI - aperfeicoamento das politicas publicas e dos instru-
mentos de fomento ao empreendedorismo inovador;

VII - promocao da cooperacdo e da interacdo entre os
entes publicos, entre os setores publico e privado e entre
empresas, como relagdes fundamentais para a confor-
macao de ecossistema de empreendedorismo inovador
efetivo;

VIII - incentivo a contratacio, pela administragdo publica,
de solucoes inovadoras elaboradas ou desenvolvidas por
startups, reconhecidos o papel do Estado no fomento a
inovagdo e as potenciais oportunidades de economicida-
de, de beneficio e de solucdo de problemas publicos com
solucdes inovadoras; e

IX - promocgdo da competitividade das empresas brasilei-
ras e da internacionalizagao e da atragcao de investimentos
estrangeiros.”
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Dentre as bases do regramento, merece destaque a intencao do
legislador em facilitar que as startups firmem negoécios com o poder
publico. Prova disso é a previsdo trazida pelo marco legal da contrata-
¢ao pelo Estado de solugoes inovadoras através de um procedimento
licitatério facilitado.

4 - CRITERIOS OBJETIVOS PARA QUE UMA EMPRESA
SEJA DEFINIDA COMO STARTUP

O marco legal foi elaborado com a missdo de dar contornos mais
definidos aos aspectos juridicos do mercado de inovacdo. Assim, a lei
estabeleceu, além do conceito j4 abordado no inicio do estudo, um
rol de critérios objetivos para tornar assertivo o enquadramento da
empresa como startup.

No que diz respeito ao formato societario, podem ser considera-
dos startups: o empresario individual; as sociedades empresarias; as
sociedades cooperativas e as sociedades simples.

Independentemente do formato societdrio, mister destacar que
o rendimento da pretensa startup deve respeitar os seguintes patama-
res: receita bruta de até R$ 16 (dezesseis) milhGes no ano anterior ou
de R$ 1.333.334,00 (um milhao trezentos e trinta e trés mil e trezentos
e trinta e quatro reais) multiplicado pelo numero de meses de ativida-
de no ano anterior, quando inferior a 12 (doze) meses.

Além disso, para ser considerada startup, a empresa deve ter até
10 (dez) anos de inscricdo no CNPJ e constar em seu ato constitutivo a
utilizagcdo de modelos de negdcios inovadores para a geracao de pro-
dutos ou servicos ou enquadrar-se no regime especial Inova Simples
(art. 65-A da LC 123/2006).

O Inova Simples foi instituido pela Lei Complementar n°
167/2019 como reflexo do reconhecimento da importancia do setor
de inovacao pelo governo brasileiro. Trata-se de “regime especial
simplificado que concede as iniciativas empresariais de carater incre-
mental ou disruptivo que se autodeclarem como Startups ou empresas
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de inovacao com tratamento diferenciado com vistas a estimular sua
criacdo, formalizacdo, desenvolvimento e consolidacdo como agentes
indutores de avancos tecnoldgicos e da geracao de emprego e renda”,
como expresso no artigo 65-A da Lei Complementar n°® 123 de 2006.

A regulamentacdo do Inova Simples deu-se com a Resolucdo
CGCIM n° 55, de 23 de margo de 2020, que “visa a definir o rito suma-
rio para abertura, alteragdo e fechamento de empresas sob o regime
do Inova Simples, que se dara de forma simplificada e automatica, no
Portal Nacional da Rede Nacional para a Simplificacao do Registro e da
Legalizacdo de Empresas e Negocios (Redesim)”.

5 - CRITERIOS OBJETIVOS PARA QUE UMA EMPRESA
SEJA DEFINIDA COMO STARTUP

Antes mesmo de adentrar nos instrumentos de investimento
em inovacao trazidos pelo Marco Legal das Startups, importante tecer
breves consideracdes sobre o contexto de disrup¢ao no Brasil, mor-
mente no que tange ao Direito.

O Brasil ocupa a 62% posicdo no ranking geral e a 4* posi¢do den-
tre os paises com renda média no Indice Global de Inovacio de 2020°
publicado conjuntamente pela Universidade Cornell, a INSEAD e a
Organizacao Mundial da Propriedade Intelectual (OMPI).

O indice leva em consideracdo critérios como capital humano e
pesquisa, infraestrutura, vinculos para fins de inovagao dentro da es-
trutura empresarial, produtos criativos e produtos de conhecimento e
tecnologia para avaliar o potencial de inovacdo dos paises analisados.

Em 2019, o Brasil estava na 66* posicao no ranking geral supra-
mencionado, logo, é perceptivel a ascensio - ainda que timida.

Contudo, aelevagdonoranking precisaservistacom ponderacao,
ja que a 66* posicdo no ranking ndo é compativel com a grandiosidade
economica do Brasil, atualmente a 12* economia do mundo.

Em contrapartida, quando se pensa em inovacao no Brasil,
hé que se reconhecer que o pais construiu nas dltimas décadas um
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sistema relativamente amplo de apoio as iniciativas de fomento do
setor. Suporte este que, até o final da década de 1990 era praticamente
inexistente e que teve como marco propulsor a criacdo dos Fundos
Setoriais em 1999, que canalizaram a receita de impostos especificos
cobrados de diversos setores para financiar atividades de inovagao.

Em ambito legislativo, importante marco foi a Lei n°. 8.248 de
1991 - Lei da Informatica -, a qual estabeleceu reducao no Imposto
sobre a Producdo Industrial (IPI) para empresas que observam requi-
sitos de conteudo local e investem em pesquisa e desenvolvimento.

Em 2004, por sua vez, o Brasil aprovou a Lei da Inovacao (Lei
n°.10.973 de 2004), que permitiu, pela primeira vez, que o Estado bra-
sileiro concedesse subsidios a empresas inovadoras de forma direta.

A Lei da Inovagdo teve sua redacdo alterada pela Lei n°. 13.243
de 2016, a qual estabeleceu “medidas de incentivo a inovacdo e a
pesquisa cientifica e tecnolégica no ambiente produtivo, com vistas
a capacitacdo tecnoldgica, ao alcance da autonomia tecnoldgica e ao
desenvolvimento do sistema produtivo nacional e regional do pais”.®

Em 2006, passou a vigorar a Lei n°. 11.196 de 2005 - Lei do Bem
-, que instituiu incentivos fiscais para alavancar o desenvolvimento da
inovacgdo tecnoldgica no pais.

Além do respaldo a inovacao em ambito legislativo, mister
também destacar o fornecimento de crédito destinado a pesquisa e
desenvolvimento, especialmente a partir da segunda década dos anos
2000, como bem explanado na tabela a seguir:
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Recursos para inovacao

@ Crédito @ [ncentivos
subsidiado fiscais
BMDES BAR LEI DO BEM; 1.032
FINEE 1300 LI O BHPGRMATICA T EYT
TOTAL 1089 QUTROS: 115
TOTAL 5080
@ Alocagdes € Investimentos
orcamentirias obrigatérios
do governo e 3z

GOV CENTRAL 6786 TOTAL 1428

ESTADOS 1819
TOTAL: BBO5

Fonte: : Relatério Anual do BNDES, 2018; Relatério Financeiro da Finep, 2018; Indica-
dores Nacionais de C&T/Ministério da Ciéncia Tecnologia, Inovaces e Comunicacio;
Agéncia Nacional do Petrdleo (ANP); Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

A partir da analise das politicas de apoio financeiro ao setor de
inovacao, conclui-se que houve um balanco positivo decorrente des-
tas. O Ministério da Economia estima que os incentivos fiscais para
pesquisa, desenvolvimento e inovacdo somaram US$ 5 bilhdes em
20187, sendo a maior parcela desses incentivos garantida pela Lei de
Informadtica, que a partir da redugdo do IPI, chegou a marca de US$ 2,8
bilhdes em incentivos fiscais em 2018.

Apbs, figura a Lei do Bem como segunda lei que mais promoveu
incentivos a inovacdo, uma vez que, a partir da dedugdo no imposto
de renda de empresas que investem em pesquisa e desenvolvimento,
gerou uma renuncia tributaria de cerca de US$ 1 bilhdo em 2018.8
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E possivel aferir a existéncia de avancos também na geracio de
empregos de pessoal altamente qualificado e produtividade a partir
dos incentivos trazidos pelas leis supramencionadas.’

Contudo, a despeito da inconteste postura pré-inovacao adotada
pelo governo brasileiro, alguns desafios ao desenvolvimento e criticas
aos modelos de incentivo precisam ser considerados para que estraté-
gias mais eficientes sejam tragadas.

A primeira critica é em relagdo aos gargalos trazidos pelas pro-
prias leis de incentivo. O condicionamento da concessdo de beneficios
fiscais ao cumprimento de requisitos rigidos e burocraticos torna me-
nos atrativo e factivel o incentivo a tecnologia para investidores.

Ademais, ao analisar o contingente de incentivos fiscais no
Brasil, verifica-se que apenas um percentual pequeno é destinado aos
investimentos em ciéncia, tecnologia e inovagdo. Neste sentido:

“No que se refere a incentivos fiscais, em 2018 o volume de
isencdes na economia brasileira chegou a quase US$ 140
bilhoes, ou 3,97% do PIB. Desse montante, somente 3,6%
consistiam em isencbes para investimentos em ciéncia,
tecnologia e inovacao. Avaliar o impacto — tanto negativo
quanto positivo — de todas essas isengdes é essencial para
a construgdo de politicas publicas mais eficazes e basea-
das em evidéncias e para selecionar as que oferecem a
melhor relacao custo-beneficio para a economia brasilei-
ra” 10

Além disso, se por um lado vislumbra-se a necessidade de criar
um contexto interessante para atrair aportes financeiros, por outro
tem-se o desafio de se garantir previsibilidade da disponibilidade de
investimentos para assegurar a continuidade de esforgos daqueles que
se dedicam as pesquisas e ao desenvolvimento.

O setor publico, portanto, é fundamental como agente garan-
tidor da referida estabilidade, mas para que o faca precisa, antes
de mais nada, criar mecanismos que permitam a continuidade dos
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investimentos em pesquisa e desenvolvimento que transcendam as
mudancas de governo.

Neste contexto de alguns avangos e grandes desafios ao desen-
volvimento da inovacdo foi publicada a Lei Complementar n°. 182 de
2021 - o Marco Legal das Startups - trazendo consigo a dificil missdo
de transpor para a legislacdo comportamentos ja usuais no mercado
de inovacao e, ainda, dar contornos definidos ao ambiente negocial de
modo a fomentar o desenvolvimento das startups.

E certo que o Marco Legal das Startups ndo supriu todas as
lacunas legais que permeiam o complexo ecossistema da inovacao,
mas, ainda assim, representa consideravel esforco e avanco, contem-
plando alguns instrumentos e iniciativas interessantes ao empreende-
dorismo, como veremos a seguir.

6 - INSTRUMENTOS DE INOVACAO TRADIZOS PELO
MARCO LEGAL DAS STARTUPS

Em seu artigo 5°, a LC n° 182 de 2021 disp0e sobre a possibilidade
das startups receberem aportes tanto de pessoas fisicas quanto juridi-
cas, podendo tais investimentos resultarem ou ndo em participagdo
no capital social da sociedade.

Diante da opcdo de realizacdo de aporte sem que o investidor
passe a ser sécio da empresa, constatamos a figura do “investidor-an-
jo”. O termo importado da Hollywood da década de 1920 faz referéncia
as pessoas abastadas que financiavam com recursos préprios a indds-
tria cinematografica que, a época, ainda engatinhava.!

De modo similar, os atuais investidores-anjo empregam seus
recursos proprios para financiar projetos das startups, lidando com o
alto risco inerente ao ambiente de inovacao e, muitas vezes, oferecen-
do know-how decorrente de experiéncias particulares no ambito do
empreendedorismo.

Nesse sentido, o investimento pode transcender o aporte de ca-
pitais, envolvendo também a transferéncia de conhecimento a startup,
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recebendo o nome de smart Money.'? A partir dessa forma de colabora-
cdo, a startup passa a ter chances maiores de crescer exponencialmen-
te, j4 que o investidor-anjo traz consigo seu networking, fator essencial
a um empreendimento novo no mercado, como € usual no caso das
startups.

Se por um lado a startup normalmente tem muito a ganhar com
a atuacao do investidor-anjo, por outro o incentivo ao investidor pare-
ce diminuta. Além da auséncia de garantia de retorno financeiro, ja
que trata-se de investimento de alto risco, ainda é necessdrio levar em
conta a tributacdo dos rendimentos auferidos, como expresso na Ins-
trugdo Normativa n°. 1.719 de 2017, da Secretaria da Receita Federal
do Brasil, segundo a qual caberd incidéncia de imposto sobre a renda
retido na fonte, com aliquotas que variam entre 22,5% e 15%, a depen-
der do contrato de participacdo pactuado.

Este cendrio pouco motivante aos investimentos em startups foi
uma das preocupacdes do MLS. Conquanto a lei ndo tenha tratado ex-
pressamente de aspectos tributdrios, ainda assim é possivel perceber
que o legislador nao se olvidou de formalizar a auséncia de responsa-
bilidade do investidor-anjo por eventuais obrigacoes da startup quan-
do este ndo integrar o quadro societario da empresa, como expresso
pelo artigo 8° da lei.

Desta forma, o investidor-anjo fica resguardado em relacdo a
dividas da empresa, inclusive em recuperacio judicial e eventuais cré-
ditos trabalhistas. E importante frisar apenas a ressalva contida no art.
8°, paragrafo unico, da Lei Complementar 182/2021, que estabelece
que a intangibilidade do investidor-anjo ndo ocorrerd nas “hipéteses
de dolo, de fraude ou de simulacdo” em que este esteja envolvido.

O MLS, portanto, formalizou a figura do investidor-anjo como
uma pessoa - fisica ou juridica - que fornece capital para o desenvolvi-
mento da sociedade e é remunerado pelo retorno de seu investimento,
ainda que ndo integre o quadro societario nem tenha direito a geréncia
ou a voto na administracao da empresa e, também, sem possibilidade
de ser responsabilizado por qualquer obrigagdo desta - salvo nas hi-
péteses ja mencionadas -, tornando o investimento em startups mais
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atrativo e seguro para aqueles que pretenderem investir em projetos
no mercado de inovacao.

Ademais, o MLS cuidou de abordar detalhadamente, em seu art.
5°, os aportes que nao passardo a integrar o capital social da empresa:

“I - contrato de opcdo de subscrigido de acoes ou de quotas
celebrado entre o investidor e a empresa;

II - contrato de opcao de compra de agdes ou de quotas
celebrado entre o investidor e os acionistas ou sécios da
empresa;

III - debénture conversivel emitida pela empresa nos ter-
mos da Lei n° 6.404/76;

IV - contrato de mutuo conversivel em participacdo socie-
taria 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 na forma da Lei Com-
plementar n° 123, de 14 de dezembro 2006;

VII - outros instrumentos de aporte de capital em que
o investidor, pessoa fisica ou juridica, nio integre for-
malmente o quadro de sécios da startup e/ou néo tenha
subscrito qualquer participagdo representativa do capital
social da empresa.”

Com isso, caso o modo de investimento se enquadre em uma das
hipéteses trazidas pelo artigo 5° do MLS, havera uma grande vantagem
para a startup: como o dinheiro aportado nao integrara o capital social
da empresa, este ndo sera considerado como receita da sociedade. As-
sim, a sociedade terd mais recursos para trabalhar sem que seja neces-
sario sair do Simples, por exemplo, ou abrir mao de outros beneficios
decorrentes de seu porte e faturamento.
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Nao restam davidas de que o MSL foi um avango importante no
ecossistema da inovacao, inclusive por seu simbolismo. Contudo, para
que o potencial do setor seja explorado em sua integralidade, ainda
héd muito a percorrer, tanto legalmente, quanto em aspectos praticos.
Ainda assim, o “primeiro passo” foi dado.

7 -SANDBOX REGULATORIO E FINTECHS: AINOVACAO
NO MERCADO FINANCEIRO

Um dos pontos de maior relevancia do MSL foi a institui¢ao do
sandbox regulatorio ou o ambiente regulatdrio experimental. A prépria
LC n°.182/2021 se ocupou em conceituar o termo em seu artigo 2°
como o:

“conjunto de condigdes especiais simplificadas para que
as pessoas juridicas participantes possam receber au-
torizagdo tempordria dos 6rgios ou das entidades com
competéncia de regulamentacdo setorial para desenvol-
ver modelos de negdcios inovadores e testar técnicas e
tecnologias experimentais, mediante o cumprimento de
critérios e de limites previamente estabelecidos pelo 6r-
gdo ou entidade reguladora e por meio de procedimento
facilitado”.

Em sintese, o sandbox regulatério é um ambiente experimental
em que a startup tera a chance de desenvolver sua ideia, produto ou
servi¢o inovador, contando com condicdes facilitadoras e com a pos-
sibilidade de testagem do protétipo criado com usuarios reais.

Com isso, a partir da autorizacdo temporaria dos érgaos respon-
saveis para participar dessa etapa experimental, a startup consegue
fazer uma andlise precisa se o seu modelo de negdcio inovador é fun-
cional.

Apesar da formalizagdo recente do sandbox regulatério no MLS,
a ideia nao é inédita no ordenamento juridico patrio. A Comissdo de
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Valores Mobilidrios (CVM), ainda em 2020, por meio da Instrucio
n°.626, instituiu seu sandbox regulatorio com finalidade precipua de
impulsionar a inovac¢do no mercado de capitais.

Trata-se de um ambiente experimental em que os participantes
admitidos recebem autorizacdes temporarias e condicionadas para
desenvolver inovacdes em atividades regulamentadas no mercado de
capitais, e terdo sua trajetéria monitorada e orientada pela CVM.

No intuito de permitir a prototipagem dos modelos inovadores,
as autorizagOes para participacdo do ambiente experimental vém
acompanhadas de dispensas de requisitos regulatdrios, diminuindo
assim as exigéncias ordinariamente aplicaveis as atividades regula-
mentadas.

A grande vantagem, ao menos em tese, do sandbox regulatério
reside na referida possibilidade de flexibilizacdo de exigéncias feitas
as atividades regulamentadas no ambito do mercado financeiro, redu-
zindo, assim, drasticamente, a usual burocracia exigida pelos 6rgaos
de regulacao.

Além disso, a CVM deu amplitude ao ambiente experimental,
permitindo que qualquer pessoa juridica, empresarial ou ndo, que
cumpra todos os critérios de elegibilidade estabelecidos no processo
de admissdo de participantes possa integrar o sandbox. De acordo o
art. 5° da Instrucdo CVM n°.626 de 2020, sdo requisitos basicos para
admissao:

i) o enquadramento da atividade exercida como
modelo de negdcio inovador;

ii) a demonstragio de capacidades técnica e
financeira suficientes para desenvolver a atividade;

iii) os administradores e so6cios controladores
diretosou indiretos do proponente nao podem: (a)
estar inabilitados ou suspensos para o exercicio de
cargo em institui¢des financeiras e demais entidades
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autorizadas a funcionar pelos 6rgaos reguladores;
(b) ter sido condenados por crime falimentar,
prevaricacdo, corrupcdo, concussdo, peculato,
lavagem de dinheiro ou ocultagdo de bens, direitos
e valores, contra a economia popular, a ordem
econdmica, as relagdes de consumo, a fé publica
ou a propriedade publica, o sistema financeiro
nacional, ou a pena criminal que vede, ainda que
temporariamente, o acesso a cargos publicos, por
decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipdtese
de reabilitacdo; (c) estar impedidos de administrar
seus bens ou deles dispor em razdo de decisao
judicial ou administrativa;

iv) O proponente ndo pode estar proibido de: (a)
contratar com instituicoes financeiras oficiais;
(b) participar de licitagdo que tenha por objeto
aquisicoes, alienacdes, realizacoesde obraseservicos
e concessOes de servicos publicos, no ambito da
administracdo publica federal, estadual, distrital e
municipal e das entidades da administracdo publica
indireta.

v) O proponente deve demonstrar que tem
capacidade de estabelecer, no minimo, mecanismos
de: (a) protegdo contra ataques cibernéticos e acessos
légicos indevidos a seus sistemas; (b) producdo e
guarda de registros e informacdes, inclusive para
fins de realizagdo de auditorias e inspecdes; (c)
prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo.

vi) O modelo de negécio inovador deve ter sido
preliminarmente validado por meio, por exemplo,
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de provas de conceito ou protétipos, ndo podendo
se encontrar em fase puramente conceitual de
desenvolvimento.

Um modelo de negdcio inovador é aquele que usa de inovagao
disruptiva - cria, de fato, nova tecnologia - ou incremental - d4 um
uso novo a tecnologia ja existente - visando maior eficiéncia, reducao
de custos e maior abrangéncia do negécio no mercado. Neste sentido,
impossivel ndo pensar no exemplo das fintechs.

Fintech é o nome dado as empresas, em geral startups, que usam
de inovacao na prestacao de servicos financeiros. Apesar de se tratar
de uma nomenclatura relativamente nova, as fintechs ja foram integra-
das ao vocabuldrio dos entusiastas em tecnologia e, principalmente, ja
representam uma grande fatia do mercado financeiro nacional.

Segundo dados colhidos pelo Distrito Dataminer em pesquisa
datada de fevereiro de 2021, a quantidade de fintechs praticamente do-
brou entre os anos de 2016 e 2020. No Brasil, existem atualmente cerca
de 1000 fintechs, enquanto em 2016 constavam 547 delas registradas
em territério nacional.

Além do crescimento do nimero de startups no setor financei-
ro, os aportes investidos no nicho também impressionam. As fintechs
brasileiras captaram 1,9 bilhdo de délares ao longo do ano de 2020,
conforme dados do levantamento mensal Inside Fintech Report, rea-
lizado pelo Distrito Dataminer, representando o segmento de startups
com maior relevincia no pais.*

Segundo esse mesmo levantamento, as fintechs podem ser dividi-
das em 13 categorias: servicos digitais, crédito, backoffice, tecnologia,
investimentos, risco e compliance, meios de pagamento, fidelizacao,
financgas pessoais, cartoes, crowdfunding, criptomoedas e dividas. O
segmento que mais recebeu aportes em 2020 foi o de servicos digitais
— foram 931 milhoes, um valor 84% maior em comparacdo com o ano
anterior. Na terceira posicao estdo as fintechs de pagamento, podendo
tal crescimento ser justificado em parte pela implementacao do Pix e
pelo aumento do uso de cartdes virtuais.
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Neste sentido é importante destacar o exemplo da Nubank, fin-
tech brasileira de pagamento que ocupa atualmente a posicdo de 72
startup mais valiosa do mundo,’ além de ser a 3? startup brasileira a
receber o titulo de “unicérnio” - denominagao dada ao seleto grupo de
empresas que alcancam o valor de US$ 1 bilhdo no mercado. '

A Nubank nasceu em 2013 com o propdsito de desburocratizar
e revolucionar o mercado financeiro. Oferecendo comodidades ao
cliente como cartdo de crédito sem anuidade e conta 100% digital, a
fintech chegou ao topo usando de inovagoes simples aplicadas as dores
antigas do consumidor, decorrentes da pratica usual dos bancos tradi-
cionais, como a cobranca de anuidades pelas contas e os empecilhos
que sdo criados na resolucao de problemas na prestacao de servicos
pelas instituicoes financeiras.

A partir do caso de sucesso da Nubank é possivel ter uma nogéo
concreta da relevancia que o ecossistema da inovagdo passou a ter
nos dias atuais e, conforme sinalizam os estudos sobre o tema, terd de
forma ainda mais destacada nos préximos anos.

Desta feita, a prova de que o Estado também notou a importancia
do setor de inovacao € a instituicdo do MLS, o qual contempla, inclusi-
ve, medidas de apoio e estimulo as startups que ja demonstraram certa
eficiéncia, como o sandbox regulatdrio.

8 - CONSIDERACOES FINAIS

Ainda que de forma um tanto quanto timida, o MLS supre a
auséncia de formalizacdo de aspectos juridicos que pairava até entdo
sobre o ecossistema de inovagao no Brasil.

Sob essa otica, o MSL foi exitoso ao definir conceitos basilares
afetos as startups, nao se olvidou de regulamentar os investimentos
passiveis de serem feitos no setor de inovagao, trouxe flexibilizaces
no que tange as contratacdes das empresas do segmento com o poder
publico e ainda instituiu o sandbox regulatério como forma de tornar
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mais concretas e assertivas as experiéncias com produtos e servicos
inovadores.

Por outro viés, a LC n°.182/2021 pecou ao deixar de abarcar em
seu texto a regulamentacio de aspectos tributdrios, trabalhistas e so-
cietarios correlatos ao setor de inovagao.

A auséncia de previsao de adesdo ao Simples Nacional por
startups constituidas em formato de sociedade andénima e a falta de
tratamento equitativo aos investimentos no setor de inovagdo no que
tange a possibilidade de isencao tributaria, a exemplo do que ocorre
em relacdo aos investimentos em fundos imobiliarios, tém sido alvos
de duras criticas dos especialistas no tema.

Contudo, a despeito das criticas e omissOes destacadas, ha que
se reconhecer que a LC n°.182/2021 deve ter seu valor e importancia
reconhecidos, por lancar luz e auxiliar na regulagdo de um dos setores
mais promissores da economia brasileira, o de inovacao.
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