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precisa recorrer a terceiros para sanar o problema. Quando sao startups
que precisam de credito, € ainda mais dificil ter acesso aos valores
necessarios utilizando-se de fontes tradicionais. Diante deste impasse, o
presente livro se preocupa em compreender a vulnerabilidade em que as
startups estao inseridas, assim como demonstra os principais mecanismos
que podem ser utilizados pelas proprias startups para diminuir ou
minimizar os riscos ante os investidores. A leitura da obra permite deduzir
nao ser possivel anular o risco existente ao investir em startups, no entanto,
existem diversos mecanismos que, se bem aplicados, podem contribuir
para reducao significativa de tais riscos. Para tanto, € imprescindivel
verificar o momento em que a startup se encontra e as caracteristicas
demonstradas pelo investidor, assim, € possivel aplicar adequadamente o
instrumento que melhor se adeque a realidade vivida por eles. Utilizar o
metodo de investimento correto no momento errado pode ser prejudicial
para o investidor e para a startup
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RESUMO

A necessidade de crédito é inerente ao empreendedorismo,
desse modo, quando o empreendedor nao possui quantidades
suficientes do recurso, precisa recorrer a terceiros para sanar o
problema. Quando sdo startups que precisam de crédito, é ainda
mais dificil ter acesso aos valores necessdrios utilizando-se de fontes
tradicionais. Diante deste impasse, o presente livro se preocupa em
compreender a vulnerabilidade em que as startups estdo inseridas,
assim como demonstra os principais mecanismos que podem ser
utilizados pelas proprias startups para diminuir ou minimizar os riscos
ante os investidores. A leitura da obra permite deduzir ndo ser possivel
anular o risco existente ao investir em startups, no entanto, existem
diversos mecanismos que, se bem aplicados, podem contribuir para
reducdo significativa de tais riscos. Para tanto, é imprescindivel
verificar o momento em que a startup se encontra e as caracteristicas
demonstradas peloinvestidor, assim, é possivel aplicar adequadamente
o instrumento que melhor se adeque a realidade vivida por eles.
Utilizar o método de investimento correto no momento errado pode
ser prejudicial para o investidor e para a startup investida.

Palavras-chave: Empreendedorismo. Inovagdo. Investimento.
Startup.
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PREFACIO

A obra “Mitigacdo dos Riscos de Investimentos em Startups”, de
autoria do Doutor, professor e advogado Eduardo Goulart Pimenta e
do Mestre e Doutorando Eduardo Henrique de Oliveira Barbosa, é um
dos trabalhos realizados dentro de suas experiéncias profissionais e
académicas na area direito empresarial.

Esta obra, a meu juizo, é importante por trés razoes, dentre
outras, que destaco.

Em primeiro lugar, pela escolha do tema, pois, no dominio
do direito empresarial, o estudo da Startups é tema cada vez mais
estudado e debatido na atualidade.

A necessidade de crédito aos novos empreendimentos é normal e
anecessidade de recorrer a terceiros é a regra. Nas startups, as formas
tradicionais de financiamento nao se encaixam as suas caracteristicas,
pois elas estao, em regra, muito no inicio e ndo possuem bens materiais
suficientes para garantirem o empréstimo.

Aobraapresentaascaracteristicasdasstartupseosmeiosdeatrair
e reduzir os riscos aos investidores desses novos empreendimentos.
Para isso, analisa os momentos em que as startups se encontram e os
tipos de investimentos mais usados.

Mas tem uma segunda realidade nesta obra que traz contribuicoes
inovadoras a respeito de questdes envolvendo o direito empresarial e a
analise econdémica do Direito (AED).

A obra, além de apresentar as startups e as modalidade de
investimentos, estuda o direito utilizando a todo o momento os
principios da economia. A AED esta sendo muito utilizado pelo Direito
para resolver questdes juridicas e mostrar para os profissionais do
Direito uma nova visao dos resultados de nossas decisoes juridicas na
esfera econdmica.

Para chegar a este resultado, os autores fazem um estudo
utilizando as consequéncias da adogdo de cada uma das formas
de financiamento das startups, apontando os aspectos positivos e
negativos de cada modalidade adotada. O que é muito dificil por



prever teoricamente o que acontecera na pratica. S6 foi possivel pela
capacidade dos autores.

O terceiro aspecto desta obra repousa no fato de que a capacidade
metodoldgica dos autores e a claridade conceitual dos temas abordados
permitem e facilitam a sua entrada sem dificuldade no pensamento
juridico-empresarial.

Os autores possuem uma formacdo em educagdo superior
que foram demonstrados no curso da obra pela facilidade com que
abordam temas tdo dificeis.

Confio que o esforco que se foi realizado no estudo das Startups,
visando a sua adequagdo aos tempos atuais e futuros, seja reconhecido
nesta obra, a qual oportuniza a comunidade juridica reflexdes levadas
a efeito com seriedade, competéncia académica e lucidez, refletindo
aprofundamento e problematizagdo do discurso juridico.

A obra de Eduardo Goulart Pimenta e Eduardo Henrique de
Oliveira Barbosa reveste-se de inegaveis méritos e qualidades, com
alta relevancia expositiva e didatica, fazendo com que sua leitura e
estudo sejam de todo recomendaveis.

Prof. Dr. Rodrigo Almeida Magalhies

Doutor e Mestre em Direito pela PUC/MG

Professor do Mestrado e Doutorado em Direito Privado da PUC/MG
Professor de Direito Empresarial da PUC-MG e da UFMG

Advogado empresarialista
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1. INTRODUCAO

O empreendedorismo tem sido utilizado por muitos como uma
forma de complementar a renda ou solucionar a escassez de empregos.
Nestes casos, ha certa tendéncia de que a pessoa dé inicio a atividades
ja existentes no mercado, que exijam pouco conhecimento técnico e
que sejam de facil desenvolvimento. Existe, no entanto, um outro viés
do empreendedorismo, no qual o termo é utilizado para se referir a
atividades em que a inovacao se faz presente, drea em que as startups
se desenvolvem.

Independentemente do tipo de empreendimento que se estd
desenvolvendo, seja ele um empreendimento comum ou uma startup,
anecessidade de capital para dar inicio ou prosseguimento a atividade
sempre se fard presente, em maior ou menor grau. Da mesma
forma, o risco é outro elemento que se faz presente nos dois tipos de
empreendimentos, no entanto, em relagdo as startups, demonstra-se
em niveis mais elevados.

Diante da necessidade de capital, é usual que empreendedores
busquem em terceiros o investimento necessario para desenvolver
ou ampliar suas ideias, porém, em virtude da instabilidade comum
as startups, torna-se demasiadamente arriscado realizé-lo. Como
consequéncia, o risco tipico das startups acaba dificultando a aquisicao
de recursos financeiros por esses empreendimentos.

O medo dos investidores de perder os valores que possuem
acaba prejudicando o desenvolvimento de startups promissoras e
afasta o investidor do lucro que lhe seria devido. Nesta relacdo, extinta
antes do momento adequado, a populacido sé tem a perder, uma
vez que o desenvolvimento econdémico da sociedade é influenciado
principalmente pela geracdo de riquezas, empregos, mercadorias e
servicos, viabilizados em grande parte pelas empresas.

Diante da dificuldade enfrentada por startups para receber
aportes financeiros de terceiros, o presente livro se preocupa em
compreender a vulnerabilidade em que as startups estao inseridas,
assim como demonstra os principais mecanismos que podem ser
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utilizados pelas proprias startups para diminuir ou minimizar os riscos
ante os investidores.

Para melhor compreensao do assunto aqui tratado, o presente
livro foidividido em 5 grandes capitulos, cada qual com suas respectivas
subdivisoes.

O primeiro capitulo trata do empreendedorismo. Para
tanto, aborda varias caracteristicas do tema e se preocupa em
apresentar diversos dados que demonstram ndo sé a importancia
do empreendedorismo para o Brasil, mas para o mundo como um
todo. E também neste capitulo que a importancia do crédito para o
empreendedorismo é demonstrada.

Em seguida, trata-se das startups. Neste capitulo foram abordados
o provavel surgimento do termo startup, os principais elementos
utilizados para sua configuracao, o risco a que estdo sujeitas, possiveis
causas para o fracasso das startups e as estruturas juridicas que
poderao ser utilizadas por elas, momento em que foram destacados os
beneficios e problemas apresentados por cada estrutura.

Oterceiro capituloabordaaincubacio e aaceleracio das startups,
procedimentos importantissimos para o bom desenvolvimento
e evolucdo do empreendimento, que passa a ser auxiliado por
profissionais com grande expertise no mercado.

Apesar detodos os capitulosabordarem assuntos imprescindiveis
para a adequada compreensdo do tema central desta obra, as
ferramentas disponiveis para a reducéo do risco a que os investidores
em startups estdo expostos foram abordadas no quarto capitulo, local
em que ganha espaco para ser profundamente analisado.

Em seguida, o préximo capitulo trata de trés contratos muito
utilizados entre startups e terceiros para viabilizar o investimento e
assegurar a relacao.

Apdés o desenvolvimento da pesquisa, percebeu-se ndo ser
possivel anular o risco existente ao investir em startups, no entanto,
existem diversos mecanismos que, se bem aplicados, podem
contribuir para reducdo significativa de tais riscos. Para tanto, é
imprescindivel verificar o momento em que a startup se encontra e as
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caracteristicas demonstradas pelo investidor, assim, é possivel aplicar
adequadamente o instrumento que melhor se adeque a realidade
vivida por eles. Utilizar o método de investimento correto no momento
errado pode ser prejudicial para o investidor e para a startup investida.
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CONSIDERACOES
INICIAIS ACERCA DO
EMPREENDEDORISMO
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2. CONSIDERACOES INICIAIS ACERCA
DO EMPREENDEDORISMO

2.1 EMPREENDEDORISMO NO MUNDO

Apesar das principais definicdes de empreendedorismo
estarem atreladas as expressdes risco e inovacdo, como serd visto
em momento oportuno, o termo é muito utilizado como uma forma
de se referir a negécios em que se encontra o elemento risco, mas
nem sempre o elemento inovacdo faz-se presente. A utilizacdo do
termo empreendedorismo nestes casos faz-se de forma genérica,
podendo se referir a empreendimentos criados com o fim de
desenvolver uma ideia inovadora ou se referir a fabricacdo, comércio
ou prestacio de servicos encontradas comumente na sociedade. E
este empreendedorismo genérico a que o Global Entrepreneurship
Monitor (GEM) faz referéncia.

O GEM ¢é um projeto sem fins lucrativos, fundado no verao de
1997 pelas institui¢cdes London Business School e Babson College e
liderado, inicialmente, por dois professores de empreendedorismo,
Bill Bygrave e Michael Hay (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS;
KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 11). O grupo tem como objetivo
coletar e tratar dados acerca do empreendedorismo em diversos
paises. Ao final de cada ano, disponibilizam os resultados encontrados
em um relatério, que sera utilizado como segura fonte de dados por
esta pesquisa.

O ultimo relatério emitido pelo GEM foi divulgado no inicio
de 2020 e apresenta dados que foram coletados no ano de 2019.
Participaram da pesquisa um total de 50 paises, dentre os quais esta
o Brasil. O relatdrio apresenta respostas a perguntas diversificadas
e relaciona as informacodes obtidas, assim, apresenta possiveis
fundamentos para os resultados finais.

Para o GEM, o empreendedorismo pode ser dividido em quatro
fases. A primeira delas recebe o nome de potential entrepreneur,
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marcada pela existéncia de um individuo habilidoso, detentor de
conhecimento, e pela existéncia de oportunidades. Apds, haveria a
criacdo do empreendimento, responsavel por dar inicio a segunda
etapa, conhecida como nascententrepreneure marcada pela participagdo
do empreendedor no desenvolvimento de um empreendimento
(BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020,
p. 26).

A terceira fase se da nos primeiros 3,5 anos de existéncia do
empreendimento, ou seja, possui duracao de 42 meses e é conhecida
como owner-manager of a new business. A quarta e ultima fase, owner-
manager of an established business, se inicia com o fim da terceira fase
e nio possui data para se encerrar. Nesta ultima etapa, é provavel
que o negdbcio tenha enfrentado e superado muitos problemas. Se o
empreendimento chegou até a quarta fase, possui grandes chances de
se tornar um empreendimento de sucesso (BOSMA; HILL; IONESCU-
SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 26).

Para o GEM, ha uma outra importante classificacdo a ser feita,
agora, com base nas fases do empreendedorismo apresentadas acima.
Nesta nova classificacdo serdo analisadas apenas empresas existentes,
motivo pelo qual a fase potential entrepreneur é deixada de lado, haja
vista anteceder a criacdo do empreendimento. A nova classificacao
divide os empreendimentos em total early-stage entrepreneurial activity
(TEA) ou empreendimentos nascentes e established business ownership
(EBO) ou empreendimentos consolidados.

Segundo os autores do relatério, pertencem a TEA as fases nascent
entrepreneur e owner-manager of a new business, cuja duragdo é de 42
meses. Superado este periodo inicial do empreendimento, aqueles
que mantiverem seus negdcios passariam a integrar o segundo grupo
tratado aqui, o grupo das empresas consolidadas ou EBO (BOSMA;
HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 26).
Importante observar que nao é possivel se tornar uma EBO, sem que
antes a fase TEA seja superada.
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Demonstrar e esclarecer a classificagdo apresentada pelo GEM
¢é importante para que seja possivel compreender a andlise dos dados
a seguir.

Em um outro momento na mesma pesquisa, atentou-se
para o percentual de empreendimentos nascentes e consolidados,
desenvolvidos por adultos em idade ativa. Foram considerados como
adultos os individuos entre 18 e 65 anos de idade.

Os resultados alcancados demonstram 3 cendrios distintos. No
primeiro, enquadram-se paises que possuem um percentual menor de
TEA do que de EBO, formado por nacdes como Italia, Polonia, Espanha,
Macedonia do Norte, Eslovénia, Grécia, Suica, Holanda, Madagascar,
Paquistdo, Japdo e Taiwan. E possivel que esta informacdo indique
um problema, uma vez que a diferenca entre os percentuais pode
tornar inviavel o reabastecimento de EBO em um mercado futuro,
haja vista ser uma tendéncia natural de algumas empresas, ainda que
solidificadas no mercado, chegarem ao fim (BOSMA; HILL; IONESCU-
SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 37 e 38).

A segunda situagdo é formada por paises que possuem um
percentual igual ou superior de TEA do que EBO, mas que ndo
apresentam diferencas exageradas nesses indicadores. Nestes paises
hé certo equilibrio, uma vez que, ainda que o percentual de TEA esteja
em um nivel mais alto que o de EBO, as insegurancas que rondam
o primeiro acabam por acarretar o encerramento de parte desses
empreendimentos, equilibrando o sistema (BOSMA; HILL; IONESCU-
SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 37 e 38).

O terceiro cenario é composto por empreendimentos que
possuem grande diferenca entre o indicador de TEA e o de EBO, sendo
o primeiro maior que o segundo. Aqui, hd um possivel indicativo de
que a populacdo tem interesse em empreender, mas, provavelmente,
encontra dificuldades para consolidar seu empreendimento
no mercado. Provavelmente existem barreiras que dificultam a
manutencdo do empreendimento a longo prazo (BOSMA; HILL;
IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 37 e 38).
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De outro lado, o desequilibrio pode ter sido causado por um
incentivo ao empreendedorismo, cuja consequéncia tenha sido o
aumento repentino do indice de TEA que ainda demonstrara reflexos
no EBO, em razdo do lapso temporal existente entre as 2 fases. Sdo
paises que pertencem a este grupo: Egito, Africa do Sul, Om3, Catar,
México, Porto Rico, Colombia, Panama e Chile. Destaca-se que tais
paises sdo possuidores de um indice de TEA superior a trés vezes seu
EBO (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA,
2020, p. 37 e 38).

Verifica-se que hd uma predisposicdo da populacao de paises mais
pobres apresentarem um nivel maior de empreendedorismo, como
concluem os autores: “in lower-income economies, individuals may
have greater motivation to start a business in the absence of alternative
income sources” (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE;
TARNAWA, 2020, p. 38). Esta constatacdo faz-se pertinente, uma vez
que, nao existindo boas oportunidades de emprego, hd uma tendéncia
da populagdo para a criacdo de negocios préprios, por meio dos
quais os individuos tentarao suprir suas necessidades e alcangar seus
objetivos de vida.

Um dado interessante foi divulgado acerca dos motivos que
levaram as pessoas a iniciar um negécio. Haviam 4 motivos, o primeiro
deles questionava a quantidade de pessoas que haviam iniciado um
empreendimento para fazer a diferenca no mundo; o segundo motivo
seria construir grandes riquezas ou ter uma renda alta; o terceiro seria
para continuar uma tradicao familiar; e o quarto, em razdo da escassez
de empregos. Importante ressaltar que mais de um motivo podia ser
escolhido por uma mesma pessoa.

Quanto ao primeiro motivo, India e Africa do Sul foram os tinicos
paises em que mais de 8 em cada 10 pessoas iniciaram um negdcio para
fazer a diferenca em seu pais, esses empreendimentos possuem um
propésito especifico. O motivo financeiro é bem popular entre India,
Paquistio, Iran, Catar e Itdlia, mais de 80% da populacdo destes paises

1 Tradugéo livre: “nas economias de baixa renda, os individuos podem ter maior
motivacdo para iniciar um negdcio na auséncia de fontes alternativas de renda”.
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apontaram esta justificativa, neste ultimo, as respostas foram quase
unanimes. De forma diversa, menos de 20% da populacao da Noruega,
pais com excelente desempenho quanto ao Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH), optou por esta justificativa (BOSMA; HILL; IONESCU-
SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 44 e 45).

Continuar uma tradicdo familiar atingiu a casa dos 80% na
India e superou este patamar entre a populacio da Noruega. De um
modo geral, poucas pessoas optaram por este motivo, 80% dos paises
participantes ndo atingiram nem mesmo 50%. Sem sombra de duvidas
o motivo mais escolhido para se iniciar um negdcio foi a escassez
de empregos. Dezesseis paises ultrapassaram a marca dos 80% de
concordéancia. Na América Latina e Caribenha, apenas o Chile nio
alcancou o percentual (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY;
LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 44 € 46).

Neste ponto, faz-se importante apresentar os ensinamentos de
BRAS com base em estudos desenvolvidos por VALDEZ, DOKTOR,
SINGER e DANA, que consiste em diferenciar dois grandes grupos
de empreendedores, os que empreendem por necessidade e os que
empreendem por oportunidade:

[...] o primeiro decorre da crenca de que a criagdo
de um negécio préprio conferird ao seu promotor
maior utilidade, ji4 na segunda tipologia o
empreendedorismo gravita em torno da identificacédo
de uma oportunidade decorrente de uma ideia
inovadora (BRAS, 2013, p. 102).

DORNELAS também se preocupa em diferenciar estes termos,
para ele o empreendedorismo por oportunidade ocorre quando:

[...] o empreendedor visionario sabe aonde quer
chegar, cria uma empresa com planejamento prévio,
tem em mente o crescimento que deseja buscar para
a empresa e visa a geracdo de lucros, empregos e
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riqueza. Esta totalmente ligado ao desenvolvimento
econdmico, com forte correlagdo entre os dois fatores
(DORNELAS, 2018, p. 18 e 19).

Aoconceituaroempreendedorismo pornecessidade, DORNELAS
diz que ocorre quando:

[...] o candidato a empreendedor se aventura na
jornada empreendedora mais por falta de opcao,
por estar desempregado e ndo ter alternativas de
trabalho. Nesse caso, esses negdcios costumam ser
criados informalmente, ndo sado planejados de forma
adequada, e muitos fracassam bastante rapido, sem
gerar desenvolvimento econémico e agravando as
estatisticas de criacio e mortalidade dos negdcios
(DORNELAS, 2018, p. 19).

Em relacdo ao empreendedor por oportunidade, um dado
importante merece destaque. PIRES afirma que noanode 2012 ataxada
populacdo brasileira que se declarava empreendedor por oportunidade
erade42%. Em comparagdo com periodo mais recente, em 2020 o autor
afirmou que a taxa de empreendedores por oportunidade passou a ser
de 70%, um avanco significativo e importante para o desenvolvimento
brasileiro PIRES (2020, p. 39).

E importante destacar que ambos, empreendedores por
oportunidade ou por necessidade, enquadram-se nas pesquisas com
TEA ou EBO, uma vez que tais indicadores consideram apenas o lapso
temporal existente desde o surgimento do empreendimento. Ainda,
assunto ja tratado, mas que serd abordado novamente em momento
posterior, a maior parte dos empreendimentos, se o termo for
considerado em sua definicdo geral, surgem em razdo da necessidade
e nao pela identificacdo de oportunidades (BOSMA; HILL; IONESCU-
SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 52 e 53).
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Apesar dos motivos que desencadeiam o empreendedorismo
apresentarem diferentes variaveis, o que dificulta o estabelecimento
de parametros de andlise aplicdveis a todas as nacdes, o GEM
comparou o Produto Interno Bruto (PIB) dos paises que participaram
de sua pesquisa com o percentual de TEA dos mesmos. O resultado
encontrado demonstra uma clara rela¢do inversamente proporcional
entre estes dois indicadores, sendo que, quanto maior o PIB de um
pais, menor é a TEA apresentada por ele. O inverso também se faz
verdadeiro, quanto menor o PIB, maiores sdo as chances de se ter
um alto indice de TEA (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY;
LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 39 e 40).

Neste mesmo sentido, afirma BRAS:

[...] parece clara a relacdo inversa entre a TEA e o
PIB per capita. Tal permite-nos afirmar que paises
com um PIB per capita superior apresentam, com
95% de confianca, uma menor taxa de atividade
empreendedora (TEA). [...] Com efeito, os dados
vao ao encontro de diversos estudos que observam
o facto, também agora corroborado por este estudo,
de que os paises com menor rendimento sdo paises
mais empreendedores. Diversos autores explicam
este facto pela necessidade de criagdo do préprio
posto de trabalho devido a parca oferta de trabalho
vigente. Por oposicdo ao empreendedorismo por
oportunidade/capacidade, é aquele que é usualmente
designado por empreendedorismo por necessidade
(BRAS, 2013, p. 117).

A inexisténcia de empregos exerce grande influéncia na
quantidade de empreendedores apresentados por um pais, problema
social que ainda hoje assola nagdes menos desenvolvidas, varidvel
mais escolhida nos resultados disponibilizados pelo GEM para o ano
de 2019. Como exposto claramente por BRAS, a pessoa, na auséncia
de renda, se vé obrigada a criar sua prépria vaga de emprego, assim,
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tenta a sorte iniciando um novo empreendimento, com o que esta a
sua disposicao.

Conforme o que foi dito inicialmente, a pesquisa desenvolvida
pelo GEM utiliza a palavra empreendedor de forma genérica, se
referindo a alguém que assume riscos ao montar seu negocio, nao
necessariamente voltado a inovacdo. Apesar da inovacao ser apenas
possivel para os empreendedores que participaram da pesquisa
do GEM, e n3o obrigatéria, essa tematica ndo é deixada de lado. Os
empreendedores das 50 economias envolvidas, foram questionados
sobre a implantacdo de inovacdes no mercado por meio de seus
empreendimentos.

Ha trés possibilidades de inovacdo a disposicdo dos
empreendedores no quesito novos produtos ou servicos, todas
relacionadas a regido de impacto, a primeira refere-se ao local em que
se vive, a segunda se dd em ambito nacional e a terceira em ambito
mundial. De um modo geral, conforme aumenta-se a area de impacto,
menor o percentual de empreendedores aptos a desenvolver produtos
e servicos capazes de impactar a respectiva area.

Quanto a primeira, percebeu-se que atingiu niveis elevados
em paises como Chile e Equador, em que o percentual superou
8% e 7%, respectivamente. Guatemala, Canad4, India e Panama
posicionaram-se entre 4% e 6%. Quanto ao impacto mundial, Canada,
Estados Unidos, Panama, Alemanha, Irlanda, Chipre e Porto Rico
apresentaram pouco mais de 1% cada. Neste mesmo aspecto, Brasil,
India, Paquistdo, Om3, Bielo-Rissia e Marrocos informaram que
nao possuem empreendedores desenvolvendo negdcios com o fim
de impactar o mundo (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY;
LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 52 e 53).

Percebe-se certa escassez quando o assunto inovacdo é
tratado. O desenvolvimento de novos produtos ou o fornecimento
de novos servicos a populacdo ndo ocorre de forma corriqueira na
sociedade, pelo contrario, dd-se de forma isolada, razdo pelo qual,
em regra, concedem excelentes lucros aos responsaveis pelo seu
desenvolvimento.
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Ainda quanto ao tema, um esclarecimento deve ser feito. Apesar
dos resultados apontarem para a inexisténcia de empreendimentos
voltados para o impacto mundial em paises como Brasil, India,
Paquistao, Oma, Bielo-Russia e Marrocos, é importante ressaltar que a
pesquisa ndo indagou a todos os empreendimentos existentes em tais
paises, o que seria inviavel, mas sim um grupo diverso, utilizado para
representar os empreendimentos presentes em tais paises. Assim,
importante reiterar ser possivel existir um ou alguns empreendimentos
que se enquadrem no requisito e que eventualmente ndo tenham sido
questionados pela pesquisa, ndo estando, portanto, representados nos
resultados.

2.2 A CONTRIBUICAO DO EMPREENDEDORISMO
PARA A AGENDA 2030

O empreendedorismo beneficia diretamente o individuo que
dele se utiliza como uma forma de geragdo de renda, mas também
impacta profundamente o desenvolvimento social. Motivo pelo qual
acredita-se que sua promogao e incentivo contribui, inclusive, para
alcancar alguns dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS) apresentados pela Agenda 2030.

A agenda 2030 foi estabelecida em setembro de 2015, quando
lideres mundiais se reuniram em Nova York na sede da Organizacao
das Nagoes Unidas (ONU), para tracar metas a serem alcancadas até
o ano de 2030. Em seus planos, estao a erradicagdo da pobreza, a
promocao da paz e prosperidade, e a protecao do planeta, que devera
ser pautada na sustentabilidade. Ainda, o cumprimento dos objetivos
nao esta concentrado nas maos de uma unica autoridade, é de
interesse da agenda que cada cidadao se torne parte na sua execugao
(ORGANIZACAO DA NACOES UNIDAS, 2015, s.p.).

Dentre os 17 objetivos, hd 3 que se aproximam da atividade
desempenhada pelo empreendedor, trata-se do primeiro objetivo,
que defende a erradicacdo da pobreza; do oitavo, que visa promover
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trabalho consciente e desenvolvimento econémico; e do nono objetivo,
que trata da industria, inovacio e infraestrutura (ORGANIZAGAO DA
NACOES UNIDAS, 2015, s.p.).

E importante observar que ao dar inicio em um negdcio,
o empreendedor movimenta riquezas, gera emprego e
consequentemente contribui para a erradicacdo da pobreza. Como
visto em momento oportuno, de um modo geral, a maior parte dos
empreendedores optam por iniciar o empreendimento para ter uma
renda alta. E importante observar que ao enriquecer, o empreendedor
contribui para o enriquecimento de outros, seja seu fornecedor de
insumos ou a pessoa de quem compra um imoével para investir os
lucros obtidos por meio do empreendimento.

Nesta mesma perspectiva, o empreendedor contribui com
o desenvolvimento econdémico da sociedade ao gerar empregos,
levando renda a familias que antes encontravam-se desamparadas.
No relatério apresentado pelo GEM, foi informado o percentual de
empreendedores que acreditavam que iriam incluir novos empregos
na sociedade no futuro, no grafico, restou demonstrada a expectativa
da maioria dos empreendedores em gerar novos empregos (BOSMA;
HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 49).

Apesar das baixas taxas de inovacdo apresentadas pela
pesquisa GEM em 2019, seja no ambito local, nacional ou mundial,
o empreendedor é um importante desenvolvedor de inovacdes para
a sociedade. E por meio do empreendedorismo que novos servicos
e produtos sdo apresentados a populacdo. A inexisténcia de pessoas
dedicadas a execucdao desta ardua tarefa condenaria a sociedade
a estagnacdo, mais um importante motivo para o seu incentivo e
manutencao.

Neste mesmo sentido, é relevante destacar a importancia que
a industrializacdo de um pais representa para seus cidaddos, haja
vista agregar valor a matéria prima produzida pelo pais. Apesar
da infraestrutura robusta comumente apresentada por grandes
industrias, é preciso lembrar que dificilmente essas foram criadas
com as mesmas proporcoes que apresentam na atualidade. Parte
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destas industrias um dia foram pequenas empresas, compostas por
poucos recursos e funciondrios, por este motivo, é imprescindivel
que empreendimentos em fase inicial sejam tratados com muito
cuidado, para que possam superar as dificuldades e se tornarem
empreendimentos de impacto na sociedade.

Por este motivo, indicadores como os apresentados pelo
GEM, acerca da quantidade de empreendedores em fase inicial e
de empreendedores solidificados no mercado, possuem tamanha
importanciaparao paiscomoumtodo. Estesdados podemser utilizados
como indicativo da eficacia de politicas publicas que visem criar um
ambiente propicio ao desenvolvimento de novos empreendimentos
e também conservagido e manutencdo dos ja existentes. Se tais
indicadores apresentarem resultados ruins, é possivel iniciar uma
busca pelo provavel causador do problema e assim, soluciona-lo.

2.3 O DESEMPENHO DO EMPREENDEDORISMO
BRASILEIRO NO GEM

Segundo DORNELAS, otermo empreendedorismo foiimplantado
no Brasil na década de noventa e teria ganhado notoriedade a partir
dos anos dois mil. Ainda, dentre os motivos que promoveram a
popularizacdo do termo no territério nacional, impulsionado por
entidades de classe e governo, estd a necessidade de “criagdo de
pequenas empresas duradouras e a necessidade da diminuicdo das
altas taxas de mortalidade desses empreendimentos” (DORNELAS,
2018, p. 02).

Com a globalizagdo, a aquisicdo de produtos fornecidos por
empresas estrangeiras tornou-se mais facil, seja por meio virtual
ou pela existéncia de filiais destas no territério nacional, o que
aumentou a disputa por consumidores. Somado ao desequilibrio no
mercado, grandes empresas brasileiras encerraram suas atividades.
Desempregados e sem alternativas, aqueles que trabalhavam para tais
empresas viram-se obrigados a empreender, deixando a condicao de
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empregado para se tornarem empregadores (DORNELAS, 2018, p. 02).
Breve resumo do processo de surgimento dos empreendedores no
Brasil nos ultimos anos na concepgao do citado autor.

Formados principalmente por micro e pequenas empresas,
estes novos empreendimentos movimentam o mercado e possuem
grande importancia para a economia do pais, pois, segundo pesquisa
desenvolvida pelo SEBRAE, dos “6,4 milhdes de estabelecimentos
[...] desse total, 99% sdo micro e pequenas empresas (MPE). As MPEs
respondem por 52% dos empregos com carteira assinada no setor
privado (16,1 milhoes)” (SEBRAE, 2018, s.p.).

Em outra passagem, Dornelas afirma que a taxa de mortalidade
de micro e pequenas empresas diminuiu ao longo dos anos. Por
muito tempo esta taxa de mortalidade ultrapassou os 50%, mas em
2013 um novo resultado foi verificado, o percentual de micro e
pequenas empresas que superaram os 2 anos de existéncia foi de 76%
(DORNELAS, 2018, p. 03).

Em pesquisa realizada pela Organizacdo para a Cooperagdo
e Desenvolvimento Economico (OCDE), observou-se a taxa de
sobrevivéncia de empresas em 15 paises. A OCDE considerou como
ativa a empresa que possuia pelo menos um funcionario, enquanto
que o SEBRAE considerou como ativa a empresa que estava em dia com
a declaracdo fiscal junto a Receita Federal, destaca-se que a pesquisa
desenvolvida pela OCDE é a que mais se aproxima da desenvolvida
pelo SEBRAE (DORNELAS, 2018, p. 04).

Comparando os resultados apresentados pelo Brasil na pesquisa
desenvolvida pelo SEBRAE, esse se aproximou do pais com melhor
desempenho registrado pela OCDE, a Eslovénia, que atingiu 78%. Com
este indice, “o Brasil supera paises como Canadd (74%), Austria (71%),
Espanha (69%), Itdlia (68%), Portugal (51%) e Holanda (50%), entre
outros. Fica atras apenas da Eslovénia, que tem taxa de sobrevivéncia
das empresas nos primeiros dois anos de 78%” (ALBUQUERQUE, 2013,
s.p.)-

Os dados apresentados pela pesquisa GEM, registrados
anualmente desde 2000, apontam para este mesmo crescimento. Os
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resultados divulgados permitem uma analise criteriosa do cendrio
empreendedor dos paises participantes e possibilita a comparacao
dos resultados apresentados ao longo do tempo. Esta ultima, em
especial, da-se de forma mais completa em relagdo aos Estados Unidos,
Holanda, Reino Unido, Brasil e Espanha, isso ocorre, em razao desses
cinco paises terem participado das pesquisas realizadas pelo GEM
desde o primeiro ano.

Observando os dados apresentados, percebe-se que o0s
percentuais de TEA e EBO aumentaram significativamente entre
os resultados apresentados em 2001 e 2019. Quanto a TEA, o Brasil
saltou de 14% em 2001 para 23% em 2019, resultados parecidos foram
percebidos nos demais paises, com excecdo da Espanha, que manteve
seu nivel. O percentual de EBO aumentou em todos os cinco paises, no
Brasil percebeu-se uma evolugdo ainda maior, em que foi constatado
um aumento superior a 4 vezes o percentual inicial (BOSMA; HILL;
IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 73 - 75).

O aumento do percentual de TEA e EBO demostra que o
desenvolvimento de politicas ptblicas voltadas ao empreendedorismo
tem dado certo e ainda, que as novas empresas estdo conseguindo
superar as dificuldades inerentes a fase inicial de criagéo, tornando-se
empresas maduras, como descrito no GEM: “these figures suggest that
these economies have had some success in transforming the growth
in entrepreneurial activity levels into an increase in sustainable
established businesses” (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY;
LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 75).

Muitos fatores contribuiram para esta importante melhora no
cendrio empreendedor do Brasil, dentre eles a existéncia de boas
oportunidades para empreender. Com esta afirmacao, concordaram
mais de 45% dos entrevistados (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS;
KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 30).

2 Traducdo livre: “esses nimeros sugerem que essas economias tiveram algum sucesso
em transformar o crescimento dos niveis de atividade empresarial em um aumento
nos negdcios sustentaveis estabelecidos”.

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 37



A criacdo de leis que facilitaram a regularizacao de
empreendedores, cuja atividade era desempenhada na informalidade,
também é outro importante avango que pode ter contribuido para
a melhora que se percebe. Como exemplo, é possivel citar a criacdo
do Microempreendedor Individual (MEI), que se deu pela lei
complementar 123 de 2008 (BRASIL, 2008, s.p.) e que, dentre diversas
vantagens, concede ao empreendedor um registro no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ).

Por se tratar do primeiro nivel do empreendedorismo, varias
facilidades foram concedidas ao MEI, dentre elas é possivel citar o
recolhimento tributdrio e previdencidrio, que possui valores fixos e
se da por meio do Simples Nacional, uma Unica vez ao més. Outra
vantagem é a facilidade presente no momento de se tornar um MEI, o
registro é feito pela internet e o CNPJ é disponibilizado imediatamente.
O empreendedor também poderd transacionar com 6rgdos publicos,
emitir nota fiscal e ainda, ter o auxilio do Servigo Brasileiro de Apoio
as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), que oferece cursos e
consultorias aos empreendedores do pais.

A pesquisa GEM perguntou aos entrevistados quanto a
dificuldade de se constituir empresas no pais. No Brasil, o percentual
ficou préximo de atingir a casa dos 40%, indicando a quantidade de
pessoas que acreditam ser facil constituir empresas no Brasil (BOSMA;
HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 30).

Ainda, utilizando como base os dados apresentados pela
pesquisa GEM, percebe-se que a populacdo brasileira possui aptiddao
ao empreendedorismo. Esta conclusao fundamenta-se nos dados que
afirmam que mais de sessenta por cento dos entrevistados acreditam
ter a experiéncia, o conhecimento e a habilidade necessarios para
iniciar um empreendimento (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS;
KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 32).

Apesar de se declararem preparados, 35% dos entrevistados
afirmam ndo empreender em razao do medo de fracassar (BOSMA,;
HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 32).
Por outro lado, mais de 80% afirmaram que cada decisao faz parte de
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um plano, ou seja, hd cuidado na realizacao das acées (BOSMA; HILL;
IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 34).

Apesar do aumento na taxa de empreendedorismo no Brasil,
os percentuais de empreendedores que desenvolvem atividades com
servigos ou produtos que sdo novos para o mundo, para o pais ou para
o local, ainda sdo baixos. Se somados, os percentuais ndo atingem 3%,
sendo o indice composto em maior quantidade pela novidade local
(BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020,
p. 52).

Isto também ocorre em relagdo ao uso de tecnologias ou
procedimentos novos para a area, para o pais ou para o mundo, o
percentual apresenta-se parecido ao anterior, com uma pequena
diferenca, agora, ndo hd sequer um minimo de tecnologias ou
procedimentos novos no pais ou no mundo, o percentual compde-
se, exclusivamente, de tecnologias ou procedimentos novos para a
area ou regido (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE;
TARNAWA, 2020, p. 53).

O percentual de investimentos informais foi um dos indicadores
que sofreu alteracdes para melhor. No ano de 2000 o percentual
registrado pelo Brasil foi o menor entre as 30 economias consultadas,
fixando-se abaixo de 1% (REYNOLDS; CAMP; BYGRAVE; AUTIO; HAY,
2001, p. 25). Apesar de estar ainda baixo, nos resultados apresentados
pela pesquisa realizada em 2019 percebe-se um aumento neste
percentual, que agora é de 2,5% (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS;
KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 63).

Com base no relatério apresentado pelo GEM em 2019 e
utilizando como pardmetro relatérios anteriores, como o divulgado
em 2001, de um modo geral, é possivel perceber que o Brasil melhorou
seus resultados. No entanto, para que o pais consiga alcancgar melhores
percentuais nas pesquisas realizadas pelo GEM, muito ainda precisa
ser feito para incentivar o surgimento de novos empreendedores e
também a manutencao destes no mercado.

Se em um momento comum a adocao de novas medidas se
faz necessdria para melhorar a condi¢do do empreendedor no
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Brasil, em momento atipico, como o vivido atualmente em razido
da pandemia, exige-se um esforco ainda maior, vez que até mesmo
empreendimentos solidificados no mercado ndo estdo conseguindo
manter suas atividades em desenvolvimento.

2.4 A DEFINICAO DO TERMO EMPREENDEDOR

A sociedade como se conhece hoje é fruto de importantes e
ininterruptas evolucoes sociais. Tais evolucdes receberam, ao longo
da histdria, diferentes incentivos, ora partindo de particulares, ora do
setor publico, mas em todos os momentos, independentemente do
fomentador, atuaram como uma importante fonte de recursos e de
incentivo ao desenvolvimento social.

Apesar do termo empreendedorismo nao existir a época,
DORNELAS (2018, p. 20) acredita que o mercador veneziano
Marco Polo tenha sido o primeiro exemplo de empreendedor, essa
afirmacdo decorre da andlise da relacdo estabelecida entre Marco
Polo e o capitalista, homem que possuia recursos financeiros e se
ocupava de produzir bens que posteriormente seriam vendidos pelo
marcador. Nessa relacdo, Marco Polo assumia os principais riscos do
empreendimento, inclusive riscos de vida, uma vez que se lancava
ao mar em expedicoes, com o fim de vender os bens produzidos pelo
capitalista.

Ha também que se considerar a versdo apresentada por DEGEN
sobre arelacao estabelecida entre Marco Polo, o mercador-aventureiro,
e a figura do banqueiro-capitalista, que financiava o empreendimento
com os proprios recursos. Sobre esta relacdo, o autor afirma que
“enquanto os banqueiros-capitalistas eram os tomadores passivos do
risco financeiro, os mercadores-aventureiros tinham o papel ativo nos
empreendimentos, assumindo todos os riscos comerciais e pessoais
das longas viagens” (DEGEN, 2009, p. 27).

Em seguida, DORNELAS aborda a concepcao de empreendedor
na idade média, época em que o termo foi utilizado para se referir
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a quem posicionava-se a frente de grandes projetos de producao,
geralmente financiados pelo préprio governo. Em sua atuacdo, nao
haviam riscos assumidos por parte do empreendedor, uma vez que
sua funcgdo estava limitada a gerir o uso dos recursos disponiveis
(DORNELAS, 2018, p. 20).

No século XVII a atuagdo do empreendedor também estava
relacionada ao governo, uma vez que o primeiro se comprometia a
fornecer produtos ou servigos ao segundo, mediante pagamento de
valores geralmente pré-fixados. Nesta época, o empreendedorismo
estava relacionado a assumir riscos, isto pois, diante da variacao dos
precos dos produtos, em regra, ndo era possivel alterar os acordos
estabelecidos anteriormente com o governo (DORNELAS, 2018, p. 20).

Até entdo, os termos empreendedor e capitalista se confundiam,
sendo utilizados para se referir ao mesmo individuo, realidade que
foi alterada no século XVIII, quando foram de fato diferenciados.
Passaram entdo a indicar, o primeiro o individuo que assumia riscos
em sua atividade e o segundo o individuo detentor e fornecedor de
capital. Ha autores, como DEGEN, que desconsideram a existéncia de
tal confusao em relacdo aos termos.

Superada a primeira duvida envolvendo o termo empreendedor
e o termo capitalista, uma nova diferenciacdo mostrou-se importante
aos pesquisadores nos séculos XIX e XX. Trata-se da utilizagdo do termo
empreendedor e do termo administrador ou gerente para o mesmo
fim. De forma genérica, afirma DORNELAS que “todo empreendedor
necessariamente deve ser um bom administrador para obter o sucesso;
no entanto, nem todo bom administrador é um empreendedor. O
empreendedor tem algo mais, algumas caracteristicas e atitudes que o
diferenciam [...]” (DORNELAS, 2018, p. 21).

DORNELAS (2018, p. 28) compilou, em um unico quadro,
as diferentes formas de se tratar de alguns assuntos inerentes as
atividades desempenhadas por empreendedores e gerentes, como
apresentado a seguir:
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Temas

Gerentes Tradicionais

Empreendedores

Motivacao princi-
pal

Promocao e outras recompensas tra-
dicionais da corporacao, como secre-
taria, status, poder etc.

Independéncia, oportuni-
dade para criar algo novo,
ganhar dinheiro.

Referéncia de tem-
po

Curto prazo, gerenciando orcamentos
semanais, mensais etc. e com hori-
zonte de planejamento anual.

Sobreviver e atingir cinco
a dez anos de crescimen-
to do negocio.

Atividade

Delega e supervisiona.

Envolve-se diretamente.

Status

Preocupa-se com o status e como é
visto na empresa.

N&o se preocupa com o
status.

Como vé o risco

Com cautela.

Assume riscos calcula-

dos.

Falhas e erros

Tenta evitar erros e surpresas.

Aprende com erros e fa-
lhas.

Decisoes

Geralmente concorda com seus su-
periores.

Segue seus sonhos para
tomar decisoes.

A quem serve

Aos outros (superiores).

A si proprio e a seus clien-
tes.

Historico familiar

Membros da familia trabalharam em
grandes empresas.

Membros da familia pos-
suem pequenas empre-
sas ou ja criaram algum
negocio.

Relacionamento
com outras pes-
soas

A hierarquia é a base do relaciona-
mento.

As transacoes e acordos
sao a base do relaciona-
mento.
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Da andlise do quadro acima percebe-se que o empreendedor
estd muito mais voltado para o processo de constru¢do do seu
empreendimento, aprendendo com o0s erros que ocorreram em sua
trajetoria, ele quer o sucesso, mas nao busca o sucesso a qualquer
custo. De outro lado, o gerente possui menor autonomia, haja vista
estar subordinado a outros; precisa se preocupar em manter sua
posicdo dentro do empreendimento, o que comumente ocorre por
meio da apresentacao de bons resultados.

Osempreendedores sdo responsdveis por boa parte das evolucoes
pelas quais a sociedade passou, essa participacdo assidua ndo se da
por acaso. Em uma sociedade capitalista, quanto maior o grau de
importancia de um determinado invento ou melhoria, maiores sdo as
chances do empreendedor responsavel por sua criacdo obter sucesso
e consequentemente lucro. Da mesma forma, o empreendedorismo
é visto por muitos como um meio de obter recursos que nao seriam
alcangados com o trabalho na condigdo de empregado.

E o que defendem BOSMA, HILL, IONESCU-SOMERS, KELLEY,
LEVIE, e TARNAWA, no relatério GEM publicado em 2020. Com base
nos dados apresentados por suas pesquisas, desenvolvidas anualmente
a aproximadamente 21 anos, afirmam que o empreendedorismo tem
sido visto por Estados ndo sé como uma forma de se gerar renda e
emprego, mas como um aliado importante no combate a problemas
estruturais da sociedade em todo o mundo:

Entrepreneurship is an essential driver of societal
health and wealth, and a formidable engine of
economic growth. It promotes the innovation required
not just to exploit new opportunities, promote
productivity and create employment, but also to
help address some of society’s toughest challenges as
stated by the United Nations Sustainable Development
Goals (SDGs). Many of the world’s governments,
think tanks, non-governmental and international
organizations now look towards entrepreneurship
as a key part of the solution to ending poverty and
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social inequity, promoting women’s empowerment,
and implementing business solutions to the world’s
environmental challenges, including climate change®
(BOSMA, HILL, IONESCU-SOMERS, KELLEY, LEVIE,
e TARNAWA, 2020, p. 13).

Neste mesmo sentido, afirmam HISRICH, PETERS e SHEPERD
ter o empreendedorismo papel importante no desenvolvimento social:

0 empreendedorismo tem uma funcdo importante
na criacdo e no crescimento dos negdcios, assim
como no crescimento e na prosperidade de nagoes
e regides. Esses resultados em larga escala podem
ter principios um tanto modestos, pois as acoes
empreendedoras come¢am no ponto em que uma
oportunidade lucrativa encontra um individuo
empreendedor (2014, p. 6).

Em conferéncia ministrada por PIMENTA (2021, s.p.), o
palestrante afirma e apresenta dados do ano de 2018 que demonstram
que as principais empresas negociadas na bolsa de valores brasileira
estdo ligadas ao extrativismo. Apesar da sua importdncia para o
desenvolvimento do pais, a incorporacdo de inovagdes aos produtos
extraidos da natureza por novos empreendimentos é importante
para o desenvolvimento nacional, haja vista agregar valor a produtos,
servigos e ao proprio empreendimento.

3 Tradugéo livre: “o empreendedorismo é um impulsionador essencial da satde e
riqueza da sociedade e um motor formidavel de crescimento econémico. Promove
a inovacdo necessdria ndo apenas para explorar novas oportunidades, promover
a produtividade e criar empregos, mas também para ajudar a enfrentar alguns
dos desafios mais dificeis da sociedade, conforme declarado pelos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel das Nacdes Unidas (ODS). Muitos dos governos
mundiais, grupos de pesquisa, organizacdes ndo governamentais e internacionais
agora olham para o empreendedorismo como uma parte fundamental da solucédo
para acabar com a pobreza e a desigualdade social, promovendo o empoderamento
das mulheres e implementando solucles de negdcios para os desafios ambientais
mundiais, incluindo as mudancas climdticas”.
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Faz-se importante registrar também o que diz DORNELAS sobre
os empreendedores que, para ele “sao pessoas diferenciadas, que
possuem motivagdo singular, sdo apaixonadas pelo que fazem, nido
se contentam em ser mais um na multiddo, querem ser reconhecidas
e admiradas, referenciadas e imitadas, querem deixar um legado”
(DORNELAS, 2018, p. 8). O autor relaciona os empreendedores a
inovacao, ao dizer que estdo por tras de inovacdes “pessoas ou equipes
com caracteristicas especiais, visiondrias, que questionam, arriscam,
querem algo diferente, fazem acontecer e empreendem” (DORNELAS;,
2018, p. 8).

E importante observar que o empreendedor capaz de impactar
a sociedade como abordado acima é, principalmente, a pessoa que
empreende por oportunidade e nao o que empreende por necessidade.
Assim, a quantidade existente de cada um modifica diretamente a
forma com que o empreendedorismo impactara a sociedade em que
se desenvolve (DEGEN, 2009, p. 27).

Neste sentido, DORNELAS ressalta o impacto causado pelo
empreendedor no mercado e na sociedade como um todo, ao exaltar
as fungoes exercidas por estes e ao caracterizar a atualidade como “era
do empreendedor”, diante dos avancos causados por estes no mundo:
“estdo eliminando barreiras comerciais e culturais, encurtando
distancias, globalizando e renovando os conceitos econdmicos,
criando novas relacoes de trabalho e novos empregos, quebrando
paradigmas e gerando riqueza para a sociedade” (DORNELAS, 2018,
p. 10).

Ao se referir ao empreendedor, CHIAVENATO afirma que:

[...] ele ndo é somente um fundador de novas empresas
ou o construtor de novos negocios. Ele é a energia
da economia, a alavanca de recursos, o impulso de
talentos, a dindmica de idéias. Mais ainda: ele é quem
fareja as oportunidades e precisa ser muito rapido,
aproveitando as oportunidades fortuitas, antes que
outros aventureiros o facam (CHIAVENATO, 2007,

p- 3).
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Percebe-se que ndo basta ao individuo iniciar uma atividade
para que seja considerado, nestes termos, um empreendedor. Ser um
empreendedor vai muito além de iniciar ou assumir uma atividade
empresarial em desenvolvimento, é preciso buscar respostas para
perguntas que sequer foram feitas. O empreendedor precisa manter
seus pensamentos a frente de seu tempo, o que ndo significa,
necessariamente, que as solugdes apresentadas serdo ideias de
implementagido complexa e futuristica, é possivel que solugdes simples
sejam suficientes para solucionar as demandas identificadas.

O cuidado com que se tem tratado o empreendedorismo em
diversas partes do mundo, inclusive no Brasil, tem causado reflexos
até mesmo no ambiente académico. DORNELAS (2018, p. 10) explica
que no passado, os cursos de administracdo estavam voltados a
formacdo de profissionais para suprir a necessidade de mao de
obra especializada de grandes empresas e estatais. Dar inicio a um
novo negoécio tratava-se de loucura diante dos excelentes saldrios e
possibilidades de crescimento interno oferecidos por estas empresas.

Com a reducio de vagas, saldrios e perspectiva de crescimento
interno nas grandes empresas, o empreendedorismo tornou-se uma
opcao viavel, principalmente aos recém-formados. A nova realidade
exigiu mudancas, que provocaram o surgimento de novos cursos,
fornecidos por universidades ou mesmo por pessoas que alcancaram
sucesso, voltados a formacio de empreendedores. E notério que nas
ultimas décadas o empreendedorismo tem sido estudado e pesquisado
por muitos, seja por académicos ou mesmo pessoas que almejam
ingressar no empreendedorismo.

Exemplo do compromisso global com o empreendedorismo
ocorreu em 2019 promovido pelo Féorum Econdémico Mundial,
ao criar uma reunido denominada “educando a préxima onda de
empreendedores”. O evento foi desenvolvido com o objetivo de
potencializar o conhecimento de jovens empreendedores, para que
fossem capazes de superar os desafios do século XXI. O momento foi
utilizado como um mecanismo de propagacdo de recomendacoes,
que foram fixadas apds muito debate e analise de experiéncias que

46 | MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS



apresentaram bons resultados ao redor do mundo (DORNELAS, 2018,
p. 12).

Dentre as citadas recomendacgdes estdo: “desenvolver
habilidades de lideranca e conhecimento do mundo e do ambiente
no qual vivem [...]"; “enfatizar a educagdo empreendedora como
parte-chave da educacdo formal em todos os niveis” e “desenvolver
o empreendedorismo como tema transversal, nao apenas como
disciplina” (DORNELAS, 2018, p. 12).

No Brasil, na década de noventa, duas importantes instituicoes
para o empreendedorismo foram criadas, trata-se do SEBRAE e da
Sociedade Brasileira para Promocdo da Exportacao de Software
(Softex). O SEBRAE auxilia micro e pequenas empresas no processo de
constituicao e na solucdo de problemas especificos apresentados pelo
empreendimento, enquanto que a Softex busca fomentar a tecnologiae
ainovacao no Brasil e no estrangeiro (SOFTEX, s.d., s.p.). Se observado
o cendrio nacional, ambos contribuiram e ainda contribuem para a
propagacdo do empreendedorismo no territdrio nacional.

A partir da década de noventa, o termo empreendedor tem se
tornado cadavezmaisrecorrente nasociedade. Apesar da popularidade
conquistada, ndo hd consenso acerca de seu surgimento e definic3o.
Entretanto, estes dois importantes aspectos serdo tratados a seguir,
momento em que serdo abordadas suas principais caracteristicas.

Acredita-se que o termo empreendedor possua origem
estrangeira e que teria derivado da palavra francesa entrepreneur,
como defendido por Idalberto CHIAVENATO (2007, p. 3), para quem o
empreendedorismo teria surgido nos séculos XVIII e XIX, como fruto
de reflexdes desenvolvidas pelos pensadores econdmicos da época. Ha
relatos de que a utilizagdo do termo entrepreneur ocorreu, pela primeira
vez, no ano de 1725, pelo entao economista Richard Cantillon, ao se
referir em seu discurso “ao individuo que assumia riscos” (ALFREDO,
2009, s.p.).

Significado diferente é apresentado por DEGEN em seu livro. O
autor defende que
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O significado da palavra empreendedor deriva da
palavra inglesa entrepreneur, que, por sua vez,
deriva da palavra entreprendre, do francés antigo,
formada pelas palavras entre, derivada do latim inter
— que significa reciprocidade — e preneur, derivada
do latim prehendere - que significa comprador. A
combinacgdo das duas palavras, entre e comprador,
significa simplesmente intermedidrio (DEGEN, 2009,
p. 26).

O termo entrepreneur pode ser definido como “a person who starts
or organizes a business company, especially one involving risk™*, conforme
traducdo fornecida por Cambridge Dictionary Francés-Inglés (2021,
s.p.). Percebe-se a presenca de dois elementos muito importantes
na definicao apresentada pelo citado dicionario, a primeira delas é a
existéncia de uma empresa, que ndo necessariamente estara ligada
a inovacdo, a segunda refere-se a existéncia de risco e incerteza na
atividade desempenhada.

Apds tratar da importancia do empreendedor para a economia,
sociedade e da perspicacia imprescindivel ao empreendedor para que
seusnegocios prosperem, continua CHIAVENATO, agora, apresentando
o0 que, para ele, corresponde a definicao de empreendedor:

0 empreendedor é a pessoa que inicia e/ou opera um
negdcio para realizar uma idéia ou projeto pessoal
assumindo riscos e responsabilidades e inovando
continuamente. [...] Mas o espirito empreendedor
esta também presente em todas as pessoas que -
mesmo sem fundarem uma empresa ou iniciarem
seus proprios negdcios - estio preocupadas e
focalizadas em assumir riscos e inovar continuamente
(CHIAVENATO, 2007, p. 3).

4 Traducao livre: “uma pessoa que inicia ou organiza uma empresa, especialmente
uma que envolva risco”.
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Assumir risco e inovar sdao palavras-chave para o conceito
apresentado por CHIAVENATO e podem ser utilizadas para reduzir,
em poucas palavras a ideia defendida pelo autor.

Para exemplificar sua definicdo de empreendedor, CHIAVENATO
(2007, p. 4) aborda o surgimento da empresa de Michael Dell. Segundo
o autor, a quarta maior fabricante de computadores pessoais teve inicio
quando seu fundador comegou a vender pecas de computadores pelo
correio, época em que Dell ainda era calouro na University of Texas.

Dell conseguiu cumular sua atividade empreendedora e o estudo
durante um tempo, mas decidiu deixar a universidade para se dedicar
integralmente ao empreendedorismo quando seu empreendimento
alcancou a receita mensal de oitenta mil délares em vendas. No ano
de 1993, as vendas da empresa teriam alcancado a casa dos dois
milhoes de ddlares, valor que sé teria aumentado desse ano em diante
(CHIAVENATO, 2007, p. 4).

CRUZ é outro autor cuja definicdo apresentada ao termo
empreendedor merece destaque, com base nos estudos realizados
sobre MARSHALL, afirma o autor que o empreendedor é “alguém que
se aventura e assume riscos, que reune capital e o trabalho requerido
para o negoécio e supervisiona seus minimos detalhes, caracterizando-
se pela convivéncia com o risco, a inovacao e a geréncia do negdcio”
(CRUZ, 2005, p. 24). No conceito apresentado por CRUZ, assim como
no conceito apresentado por CHIAVENATO, estdo presentes os termos
inovagao e risco.

Em varios momentos, autores diversos tratam da inovacgio
como uma caracteristica necessaria ao empreendedor. Em razao da
proximidade com o termo invencao, é possivel que muitos confundam
sua correta aplicagdo. Assim, acredita-se que seja o momento
adequando para se tratar da diferenciacdo entre o termo inovacao e o
termo invencio. Nas palavras de ARAGAO:

[...] de forma objetiva, a invencio surge de um
processo criativo, mas torna-se inovacao apenas se
chegar a sociedade e produzir algum efeito. Dessa
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forma, se atender as necessidades e expectativas do
mercado, for viavel do ponto de vista econémico, for
sustentdvel e oferecer retorno financeiro as empresas,
estaremos falando de inovacéo.

Portanto, inovacao é diferente de invengdo. Invengéo
tem a proposta de trazer ao mundo algo que ndo
existe, apenas isso, criar algo novo [...]. A inovacao
surge com a melhoria de um produto, processo ou
servigo ja existente ou a criacdo de algo novo que seja
absorvido pelo mercado e gere negécio (ARAGAO,
s.a., S.p.).

Para tornar a teoria um pouco mais clara ao leitor, citar-se-a
como exemplo a criagdo da tela sensivel ao toque, presente em quase
todos os celulares atualmente e diversos outros aparelhos. Apesar de
sua patente ter sido registrada apenas nos anos 70 nos Estados Unidos
da América, a tecnologia por tras desta melhoria foi inventada nos
anos 60 na Inglaterra. A invencao foi inserida no mercado nos anos 80
e, gradativamente, conforme passou a ser aceita pelo mercado e pela
populacdo, tornou-se uma inovacao (INSPER, 2019, s.p.).

Diante dainsegurancainerente a atividade, em parte relacionada
a inovacdo, o empreendedor precisa de coragem e asticia para
desenvolver seu empreendimento, haja vista que nem sempre sera
viavel ou possivel ter certeza do que o aguarda pela frente. Assim, o
risco torna-se inerente a sua atividade e ndo hd como afasta-lo sem
que prejuizos sejam assumidos pelo empreendedor. Nas palavras de
SCHUMPETER:

[...] navida econémica a acdo deve ser decidida sem
a elaboracao de todos os detalhes do que deve ser
feito. Aqui o sucesso de tudo depende da intuicio,
da capacidade de ver as coisas de um modo que
depois prove ser correto, mesmo que néo possa ser
estabelecido no momento, e da captacdo do fato
essencial, descartando-se o nao-essencial, mesmo
que ndo seja possivel prestar contas dos principios
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mediante os quais isso é feito. Um meticuloso
trabalho preparatério, conhecimento especializado,
profundidade de compreensido intelectual, talento
para a analise l6gica podem, em certas circunstancias,
ser fontes de fracasso (SCHUMPETER, 1997, p. 92).

Apesar de SCHUMPETER defender que o empreendedor deve
agir de forma livre, utilizando sua intuicdo como guia para suas acdes
e considerando prejudicial o ato de se preparar, é possivel que tais
fundamentos nao possam ser aplicados de forma absoluta. Como
sera analisado a seguir, o proprio autor reconhece este impasse e a
necessidade de haver certo cuidado em sua aplicagdo. A este respeito,
importante abordar resultados apresentados pelo site CBINSIGHTS
(2019, s.p.), em que foi apontada a producio de bens inserviveis para
a populacdo como principal causa do fracasso das startups analisadas,
opcao escolhida por cerca de 42% dos empreendimentos que
fracassaram.

No desenvolvimento de seu negécio, o empreendedor precisa
tomar decisdes importantes, tais decisdes impactardo o futuro de seu
empreendimento e poderdo leva-lo ao sucesso ou ao fracasso. Por este
motivo, o empreendedor precisa conhecer, mesmo que minimamente,
a atividade desenvolvida e os riscos que a ela sdo inerentes, é preciso
saber quando e como agir:

[...] o empreendedorismo exige acdo, uma acao
empreendedora por meio da criacdo de novos
produtos/processos e/ou da entrada em novos
mercados, que pode ocorrer por meio de uma
organizagio recém-criada ou dentro de uma
organizagdo estabelecida.

O empreendedor segue o que acredita ser uma
oportunidade. Como as oportunidades existem em
(ou criam e/ou geram) um estado de forte incerteza, os
empreendedores precisam utilizar seu discernimento

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 51



para decidir se devem ou ndo agir (HISRICH, PETERS,
SHEPERD, 2014, p. 6).

Seguindo o mesmo raciocinio tragado pelas definicdes do
termo empreendedor apresentadas até aqui, SCHUMPETER expoe
um pensamento mais complexo acerca do assunto. O autor defende
que ao empreendedor é dada a dificil tarefa de provocar a “destruicdo
criadora”, como apresentado por Rubens Vaz da Costa na introdugao
do livro escrito por SCHUMPETER (1997, p. 10). Inicialmente, o termo
apresenta-se pouco conexo ao assunto tratado e parece indicar uma
possivel falha no processo de leitura de quem se dedica a compreender
o texto.

Quanto a teoria da destruicdo criadora apresentada por
SCHUMPETER, o autor DEGEN esclarece, ao dizer que

Esse processo é o impulso fundamental que
aciona e mantém em marcha o motor capitalista.
E por meio dele que sio gerados, constantemente,
novos produtos, servicos, métodos de producdo
e mercados. Ele destréi sem cessar os produtos e
servicos estabelecidos no mercado, substituindo-os
por novos, mais eficientes e baratos. Ele subverte
sem trégua a estrutura econémica existente, criando,
sem parar, uma nova, mais forte do que a anterior
(DEGEN, 2009, p. 25).

Apos conceder ao leitor maiores informacdes, percebe-se quais
eram suas intengoes. A destruicio criadora a que se faz referéncia, esta
associada a necessidade, inerente ao empreendedor, de desenvolver
novos produtos. Isto ocorre em razao da substituicao do produto que
estava em uso por um novo produto ou servico, desenvolvido pelo
empreendedor. Diante da inser¢do de um novo produto ou servi¢o na
sociedade, aqueles que antes desenvolviam suas fungdes tornam-se
obsoletos, ou seja, sdo destruidos pela nova criacéo.
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Em relacdo ao encerramento de certas atividades, é preciso
observar que setratade procedimentonatural. Deve ser compreendido,
aceito e utilizado em favor do empreendedor:

No matter the industry, a corporation consists of
business units with finite life spans: the technological
and market bases of any business will eventually
disappear. Disruptive technologies are part of that
cycle. Companies that understand this process can
create new businesses to replace the ones that must
inevitably die’ (BOWER; CHRISTENSEN, 1995, p. 53).

Segundo SCHUMPETER, com a introducao de novos produtos
na sociedade havera, inicialmente, um desequilibrio, responsével por
concentrar maior lucro nas maos do empreendedor, o que o autor
chama de boom. Isto ocorre em razdo dos métodos modernos serem
mais eficientes e possuirem custo mais baixo que métodos arcaicos.
No entanto, a partir da insercdo dos novos produtos ou métodos
utilizados no mercado, esses se tornarao conhecidos pela populagao
(SCHUMPETER, 1997, p. 131 e 132).

Este desequilibrio aumenta a demanda de insumos necessarios
a produgdo do novo produto, pode causar a substituicio da mao de
obra empregada, dentre outros impactos e os lucros obtidos pelo
empreendedor atraem a atencdo de empresarios, chamados por
SCHUMPETER de seguidores do empreendedor. Logo existird um
numero expressivo de fornecedores da nova mercadoria na sociedade,
por consequéncia, havera uma drastica reducdo da margem de lucro
do empreendedor que a introduziu no mercado. O mercado caminhara
para a criacdo de uma nova ordem, quando entdo restara equilibrado
(SCHUMPETER, 1997, p. 131 e 132).

5 Traducdo livre: Ndo importa o setor, uma corporacdo consiste em unidades de
negoécios com longevidade finita: as bases tecnoldgicas e de mercado de qualquer
empresa eventualmente desaparecerdo. As tecnologias disruptivas fazem parte desse
ciclo. As empresas que entendem esse processo podem criar novos negdcios para
substituir aqueles que inevitavelmente morrerao.
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A este respeito e com base no conhecimento criado por
SCHUMPETER, MOTA esclarece que:

A medida que as inovacdes tecnolégicas ou
as modificagcbes nos produtos antigos sao
assimilados pela conjuntura e seu consumo
generalizado, a taxa de crescimento da economia
diminui (o que ndo gera mais ganhos extraordindrios)
e assim se inicia o processo recessivo da reducao
dos investimentos e a baixa da oferta de emprego.
A constante mudanca entre prosperidade e recessao,
isto é, da volatilidade da produgéo é entendido como
um obstaculo periddico e transitorio, aparte do curso
normal de expansdo da renda nacional, da renda per
capita e do consumo (MOTA, 2016, s.p.).

SCHUMPETER reconhece que as agdes promovidas pelos
empreendedores precisam estar pautadas nas necessidades dos
consumidores, assim, o empreendedor reduz as chances de produzir
algo que ndo sera consumido, diminuindo os riscos de um possivel
prejuizo. Apesar da necessidade de se observar a relagdo entre o que
sera produzido e a demanda dos consumidores, esta relagdo nao pode
guiar e nem limitar a produ¢do de um empreendedor.

Cabe ao empreendedor uma fungdo diversa, baseada na
necessidade de educar os consumidores a nova realidade criada
por seus produtos, de modificar as préprias necessidades dos
consumidores, para que esses reconhe¢cam uma caréncia que sequer
existia. Esta acdo tornard continua a existéncia de demanda quanto aos
seus novos produtos ou servicos e aumentara as chances de sucesso
destes (SCHUMPETER, 1997, p. 76).

Deve-se insistir na producao de bens ou servicos inovadores
ainda que estes ndo sejam solicitados pelos clientes, como visto, é
possivel que ndo saibam que precisam deles. Neste sentido, “managers
must beware of ignoring new technologies that don’t initially meet
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the needs of their mainstream customers” (BOWER; CHRISTENSEN,
1995, p. 42).

Como ensina SCHUMPETER, “tanto econdémica quanto
tecnologicamente, produzir significa combinar as forcas e coisas ao
nosso alcance” (SCHUMPETER, 1997, p. 32). Com base nesta ideia, ao
se alterar a forca empregada ou a coisa, que também pode ser definida
como matéria, ter-se-a uma nova combinagao que acaba por resultar
em um produto novo.

Apesar do surgimento de novos produtos pelo emprego
de combinagoOes diversas entre forcas e matérias, nem sempre o
resultado desta nova combinacdo produzird desenvolvimento. Aqui,
duas ramificacdes surgem com base nos estudos de SCHUMPETER, ao
ter como base a combinacdo de forcas e matérias, uma que ndo sera
capaz de produzir o desenvolvimento e uma que serd capaz de tal feito,
que interessard a presente pesquisa.

A primeira, que ndo produzira desenvolvimento, ocorre de forma
constante na sociedade, nessa, as novas combinacdes originam-se “das
antigas por ajuste continuo mediante pequenas etapas, ha certamente
mudanca, possivelmente had crescimento, mas ndo um fenémeno
novo nem um desenvolvimento em nosso sentido” (SCHUMPETER,
1997, p. 76).

A descontinuidade é imprescindivel para que novas combinacdes
sejam capazes de gerar desenvolvimento, ndo pode ser uma agado
natural, precisa ser provocada. SCHUMPETER fixa cinco hipdteses em
que novas combinacdes desencadearao o desenvolvimento:

1) Introducdo de um novo bem — ou seja, um bem
com que os consumidores ainda ndo estiverem
familiarizados — ou de uma nova qualidade de um
bem. 2) Introdugio de um novo método de produgio,
ou seja, um método que ainda néo tenha sido testado
pela experiéncia no ramo préprio da industria de

6 Traducdo livre: “os gerentes devem tomar cuidado parando ignorar novas tecnologias
que inicialmente ndo atendem as necessidades de seus clientes convencionais”.
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transformacéo, que de modo algum precisa ser
baseada numa descoberta cientificamente nova, e
pode consistir também em nova maneira de manejar
comercialmente uma mercadoria. 3) Abertura de
um novo mercado, ou seja, de um mercado em que
o ramo particular da industria de transformagio
do pais em questdo ndo tenha ainda entrado, quer
esse mercado tenha existido antes, quer ndo. 4)
Congquista de uma nova fonte de oferta de matérias-
primas ou de bens semimanufaturados, mais uma
vez independentemente do fato de que essa fonte ja
existia ou teve que ser criada. 5) Estabelecimento de
uma nova organizacao de qualquer industria, como a
criagdo de uma posicdo de monopdlio (por exemplo,
pelatrustificacdo) ou a fragmentacdo de uma posigéo
de monopdlio (SCHUMPETER, 1997, p. 76).

As novas combinagoes, normalmente nao derivam de empresas
que possuam longo histérico de atuagdo, pelo contrario, é mais
acertado pensar que haja um ambiente melhor adaptado para seu
desenvolvimento em empresas novas. Estas, da mesma forma,
geralmente ndo decorrem de empresas antigas, mas atuam ao seu lado.
A este respeito, BOWER e CHRISTENSEN (1995, p. 51) demonstram
a incompatibilidade existente entre negdcios convencionais e
disruptivos, afirmando que “every company that has tried to manage
mainstream and disruptive businesses within a single organization
failed”.

Possivelmente havera entre elas uma disputa por consumidores
e por espaco no mercado, até que haja a substituicdo das empresas
que utilizam de técnicas obsoletas para produgdo de seus produtos
por aquelas que apresentam novas combinacdes e por conseguinte,
mostram-se mais adaptadas ao mercado (SCHUMPETER, 1997, p. 77).

7 Traducdo livre: “todas as empresas que tentaram gerenciar negécios convencionais
e disruptivos dentro de uma tnica organizagio falharam”.
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E importante observar que o esforco do empreendedor em criar
novos produtos e inovar tem como objetivo final alcancar o lucro. A
este respeito,

[...] as empresas buscam a inovagio tecnoldgica para
aumentar seus lucros. No caso de uma inovagdo
em processo produtivo, isto vai proporcionar a
empresa uma vantagem competitiva em relacdo aos
seus concorrentes, aumentando-lhe, desta forma,
a possibilidade de maior lucro (FAZION; SANTOS;
MEROE, 2011, p. 04).

Diante das informacdes apresentadas até aqui, percebe-se que
a atividade desenvolvida pelo empreendedor € inerente ao risco e que
devera apresentar solucoes inovadoras ao mercado. As inovacoes que
resultardo de sua atividade terdo como base a juncdo de diferentes
materiais e forgas. Outro elemento, ainda nao citado, mas que possui
importancia na mesma intensidade que os anteriores sdo os recursos
para iniciar a atividade empreendedora.

2.5 0 EMPREENDEDORISMO E A NECESSIDADE DE CREDITO

SCHUMPETER destaca em seu livro a importancia do crédito
para o inicio de novos empreendimentos na atualidade e ainda, a
importancia que o crédito teve na criagdo da industria moderna, é o
que percebe-se nos seguintes trechos: “nem mesmo a ortodoxia mais
conservadora dos tedricos pode negar que a estrutura da industria
moderna nao poderia ter sido erigida sem ele [...]” (SCHUMPETER,
1997, p. 79) e “[...] é tao claro a priori como esta estabelecido
historicamente que o crédito é primariamente necessario as novas
combinagdes e que é por estas que ele forca seu caminho dentro do
fluxo circular [...]"(SCHUMPETER, 1997, p. 79 e 80).
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A necessidade de recursos financeiros também é demonstrada
pelos autores MOCELIN e AZAMBUJA. Ao tratarem da “agdo
empreendedora”, os autores afirmam que se exige dos empreendedores
o “dispéndio de tempo e de recursos” (MOCELIN; AZAMBU]JA,
2017, p. 43), enfatizando a necessidade de crédito para dar inicio ou
continuidade em um empreendimento.

Emregra, as empresas capazes de apresentar novas combinacdes
ao mercado ndo derivam de empresas antigas, pelo contrario, sdo
criadas com a finalidade de desenvolver novos produtos. Deste
modo, é provavel que alguns empreendedores nio possuam recursos
provenientes do exercicio de uma empresa anterior, a sua disposicao,
para suprir os gastos com o novo empreendimento.

Nao se pode afirmar que todo empreendedor precisara recorrer
a terceiros para ter acesso aos recursos necessarios para desenvolver
sua atividade. E possivel que este possua reservas financeiras
suficientes para dar inicio ao empreendimento, seja por ter poupado
durante o periodo em que trabalhou para terceiros, por ter recebido
uma heranga de seus pais ou qualquer outro motivo que o tenha
munido dos recursos. Nesse sentido, afirma SCHUMPETER:

Ja foi estabelecido que o empresario - em principio
e via de regra - ndo precisa de crédito, no sentido de
uma transferéncia temporaria para ele de poder de
compra, para produzir, para ser capaz de realizar
suas combinag0es novas, para tornar-se empresario
(SCHUMPETER, 1997, p. 107).

Entretanto, para iniciar suas atividades, é possivel que o
empreendedor nao tenha reunido recursos financeiros adquiridos por
qualquer meio ao longo de sua vida, ou ainda, que este empreendedor
ndo tenha tido tempo de desempenhar uma atividade remunerada até
entdo, o que tem se tornado relativamente comum aos desenvolvedores
de novas tecnologias. Na auséncia de recursos, o empreendedor estara
diante de duas possibilidades, a primeira é deixar de empreender,
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abandonando sua ideia, e a segunda hipotese € recorrer a crédito para
colocar em pratica os planos tracados para seu empreendimento.

Ao tratar do poder de compra, que é necessario ao empreendedor
para dar inicio em suas atividades, SCHUMPETER destaca que tornar-
se empreendedor dependera da aquisicdo de poder de compra:

Se por acaso ele ndo o possuir - e se 0 possuisse isso
seria simplesmente conseqiiéncia de desenvolvimento
anterior - deve tomd-lo emprestado. Se ele ndo o
conseguir, entdo obviamente ndo pode tornar-se
empresario. Nissonfo ha nadadeficticio; é meramente
aformulagdo de fatos geralmente conhecidos. Ele s
pode tornar-se empresario ao tornar-se previamente
um devedor. Torna-se um devedor em conseqiiéncia
da légica do processo de desenvolvimento, ou, para
dizé-lo ainda de outra maneira, sua conversiao em
devedor surge da necessidade do caso e néo é algo
anormal, um evento acidental a ser explicado por
circunstancias particulares (SCHUMPETER, 1997,
p. 107).

Acerca da necessidade de capital para iniciar ou manter o
empreendimento em exercicio no inicio, DORNELAS afirma que
muitos empreendedores brasileiros encontram dificuldades em obter
financiamento. O autor afirma que entre os principais problemas
enfrentados na obtencdo de financiamento estdo a existéncia de
altas taxas de juros, atender as varias exigéncias estabelecidas pelas
instituicoes financeiras e a dificuldade em cumprir com o acordo
firmado quanto ao pagamento das prestagoes (DORNELAS, 2018, p.
182).

Segundo o autor, ha uma desinformacdo por parte dos
empreendedores quanto a aquisicdo de crédito, que buscam
financiamento apenas em instituicoes financeiras, enquanto
existem outras possibilidades que podem ser mais vantajosas a
serem exploradas. Afirma que “o empreendedor deve utilizar sua
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capacidade de planejamento e habilidade de negociacdo, bem como
seu networking, para identificar as melhores alternativas do mercado
para injetar capital em seu negécio” (DORNELAS, 2018, p. 182).

Diante da necessidade de crédito, os autores PIMENTA e
BASTOS afirmam que, em regra, os empreendedores possuem a
sua disposicdo duas formas de acesso a investimentos realizados
por terceiros. A primeira delas ocorre quando o investidor opta por
se tornar sdcios ou quotistas do empreendimento, a depender da
estrutura juridica adotada. J4 a segunda, mantem o investidor distante
do empreendimento que receberd o valor arrecadado. Importante
destacar que independentemente da modalidade de investimento
escolhida pelo empreendedor, existirao vantagens e desvantagens que
devem ser consideradas por esse (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 72).

Neste mesmo sentido, mas utilizando-se de termos diferentes,
DORNELAS também defende a existéncia de dois tipos de
financiamento: divida ou equidade. No primeiro, o fornecimento
de crédito pelo credor depende da apresentacdo, por parte do
empreendedor, de alguma garantia capaz de suprir a divida que se esta
contraindo. Enquanto que na equidade, ocorre por meio da inclusao
de capital no empreendimento (DORNELAS, 2018, p. 182).

A depender do investidor a quem se estd solicitando o
empréstimo, mecanismos diferentes deverdo ser utilizados para
que se obtenha éxito. Como exemplo, ao solicitar empréstimo a um
amigo ou familiar, esses levardao em conta a relacao afetiva existente
entre eles e o empreendedor, ou seja, serdo considerados atributos
como confianca e amizade, pouco importando o plano de negécios
(DORNELAS, 2018, p. 183).

Sobre o mesmo assunto, a pesquisa desenvolvida pelo GEM
questionou aos entrevistados se haviam realizado algum investimento
informal nos ultimos 3 anos. Entende-se por investimento informal
“when an individual provides funds for a new business started by
someone else, and is typically from family, or friends and other
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acquaintances” (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE;
TARNAWA, 2020, p. 62 e 63).

Dos 50 paises participantes, 10 tiveram o percentual abaixo de
2%, no outro extremo, apenas 16 paises ultrapassaram o percentual de
5% de investimento. Destaque para o Chile que ultrapassou 20% e para
a Guatemala, que alcancou a marca dos 15%. E importante observar
que o investimento informal é apenas uma das formas possiveis de
se ter acesso a recursos financeiros e que outras modalidades de
investimento ndo foram consideradas (BOSMA; HILL; IONESCU-
SOMERS; KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 63).

A existéncia ou nao de investimento informal nos paises pode
indicar muito sobre o acesso de empreendedores ao financiamento:

While levels of informal investment clearly reflect
available resources, they may also point to a
failure of the financial system to provide access to
entrepreneurial finance. Insufficient access to finance
may exclude many would-be entrepreneurs of limited
means who do not already have either personal
wealth or a wealthy network of informal investors®
(BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS; KELLEY; LEVIE;
TARNAWA, 2020, p. 18).

Em um outro momento questionou-se sobre o valor investido e
a relacdo entre o empreendedor e o credor. Em 9 economias o valor
investido ficou abaixo dos 1.000,00 ddlares, de outro lado, em 8 paises
superou os 10.000,00 délares, Suica e Republica da Coreia superaram
20.000,00 doélares cada. Acerca da relacdo existente entre eles, as

8 Tradugdo livre: “quando um individuo fornece fundos para um novo negécio iniciado
por outra pessoa, e normalmente é de familia ou amigos e outros conhecidos”.

9 Tradugao livre: “embora os niveis de investimento informal reflitam claramente
os recursos disponiveis, eles também podem apontar para uma falha do sistema
financeiro em fornecer acesso ao financiamento empresarial. O acesso insuficiente
ao financiamento pode excluir muitos aspirantes a empreendedores com recursos
limitados que ainda ndo possuem riqueza pessoal ou uma rica rede de investidores
informais”.
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respostas mais escolhidas foram parente préximo, vizinho ou amigo,
que ficaram acima de 60% em 46 economias, sendo que, em 17 paises
essa resposta ultrapassou os 80% (BOSMA; HILL; IONESCU-SOMERS;
KELLEY; LEVIE; TARNAWA, 2020, p. 62 € 63).

Por outro lado, tratando-se de solicitacao feita a instituicao
financeira, é preciso apresentar um excelente plano de negdcios.
Este é um dos principais documentos solicitados pelas instituicoes
financeiras, haja vista esclarecer os objetivos do empreendedor. E com
base na avaliacdo do plano de negdcios que os investidores decidirao
se a concessao do crédito é viavel ou nao, pouco importando possiveis
relacoes afetivas entre o solicitante de crédito e o responsavel pela
instituicdo financeira.

Ao oferecer empréstimos aos empreendedores, os bancos,
em regra, ndo figuram como intermedidrios do poder de compra,
transferindo poder de compra de quem o detém em abundancia para
quem enfrenta escassez, apesar dessa agdo ser plenamente possivel
em razdo dos bancos concentrarem o poder de compra nao utilizado
pelas pessoas. Quando o empreendedor solicita poder de compra em
um banco, esse, em regra, é criado pelo préprio banco, como afirma
SCHUMPETER:

E sempre uma questiio nio de transformar o poder de
compra que j4 existe em propriedade de alguém, mas
da criacdo de novo poder de compra a partir do nada -
a partir do nada mesmo que o contrato de crédito pelo
qual é criado o novo poder de compra seja apoiado
em garantias que nio sejam elas proprias meio
circulante - que se adiciona a circulacio existente
(SCHUMPETER, 1997, p. 82).

Segue o autor, caracterizando os bancos da seguinte forma:

Ele se coloca entre os que desejam formar
combinagdes novas e os possuidores dos meios
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produtivos. Ele é essencialmente um fenémeno do
desenvolvimento, embora apenas quando nenhuma
autoridade central dirige o processo social. Ele
torna possivel a realizagdo de novas combinacoes,
autoriza as pessoas, por assim dizer, em nome da
sociedade, a form4-las. E o éforo da economia de
trocas (SCHUMPETER, 1997, p. 83).

Assim, ao aplicar o poder de compra concedido pelo banco, tenha
ele sido criado ou apenas realocado pela instituicdo, na criacao de
novos produtos ou servicos inovadores, haverd a geracao de lucro para
o empreendedor. Em relacdo a natureza juridica de tal lucro, COSTA
afirma que “é essa, entdo, a natureza dos lucros; constituem-se em
um prémio que a sociedade paga aos inovadores por lhe proporcionar
acesso a novos bens e servicos” (COSTA, 2006, p. 07).

As diversas possibilidades de concessdao de crédito ao
empreendedor,emespecialaquelesquesededicamaodesenvolvimento
de startups, tema central deste livro, serdo abordadas minuciosamente
em capitulo destinado exclusivamente a abordagem do tema.
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STARTUP: CONCEITO,
CARACTERISTICAS
GERAIS E POSSIVEIS
ESTRUTURAS
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3. STARTUP: CONCEITO, CARACTERISTICAS
GERAIS E POSSIVEIS ESTRUTURAS

Retomandoaanaliserealizadano capituloanterior,ousodotermo
empreendedor pode ser entendido de forma genérica ou especifica.
No primeiro caso, o termo estd se referindo a empreendedores que
assumem riscos, enquanto que no segundo, além de assumirem
riscos, os empreendedores precisam promover o desenvolvimento
de inovagdes. A compreensdo especifica do termo empreendedor
estabelece um limite as pessoas que ocupam tal fungio na sociedade,
limite que se d4 com base na atividade desempenhada.

Ha uma grande diferenca quantitativa entre os empreendedores
que apenas assumem riscos e aqueles que, além dos riscos, também
desenvolvem inovacgoes, isso ja foi tratado em momento anterior.
Esta constatacdo pode ser percebida cotidianamente, basta pensar
na quantidade de novos empreendimentos cujo desenvolvimento se
presencia, seja de um familiar distante ou um amigo, e em seguida
observar quantos deles desempenham atividades comuns, que
podem ser encontradas em grande nimero no mercado, e quantos
desenvolvem inovacdes para a sociedade, provavelmente essa segunda
categoria se fard muito mais escassa que a primeira.

Ainda, é possivel estabelecer uma subdivisao dentro da categoria
de empreendedores em sentido estrito, dividindo seus integrantes em
empreendedores e em startups. Antes de se tratar das particularidades
envolvendo o conceito de startup, é importante que uma breve
introducado acerca do seu surgimento seja apresentada.

3.1 SURGIMENTO DAS STARTUPS

Segundo FEIGELSON, FONSECA e NYBO (2018, s.p.) a utilizacdo
do termo startup para se referir a empresas pequenas e inovadoras
remontaaosanos 1970, a partir de entdo, sua utilizacao teria se mantido
quase imperceptivel. Foi no final do século XX e inicio do século XXI
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que o surgimento de startups ganhou for¢a no mercado, impulsionado
pelo significativo desenvolvimento tecnolégico e econémico da época,
em muito relacionado a propagacao da internet.

A este respeito, o autor PAVANELLO atribui aos Estados
Unidos o surgimento das primeiras startups e também conecta tais
empreendimentos a internet:

Inicialmente concebidas no meio financeiro nos
Estados Unidos, no inicio do milénio, as startups
foram criadas por grupos de jovens com ideias
inovadoras, e potenciais para aumentar lucros com
custos muito baixos. Nesse modelo de negédcio o
melhor resultado é rapidamente obtido com receitas
cada vez maiores sem incremento dos custos fixos.
Por esse motivo as startups foram originalmente
cridas na internet (PAVANELLO, 2019, p. 02).

Apés a criacdo da internet muitas startups tiveram origem, como
exemplo, é possivel citar o desenvolvimento do Yahoo! e da Amazon.
FEIGELSON, FONSECA e NYBO (2018, s.p.) ainda afirmam que o marco
histérico de desenvolvimento de startups relacionadas a internet fixou-
se no ano de 1993, quando o navegador Mosaic teria sido desenvolvido

O periodo inicial de desenvolvimento de startups relacionadas
a internet era tao prospero aos empreendimentos surgidos nessa
época que, segundo os autores, em dois anos, contados a partir de
1996, com a adocao de Initial Public Offering™ (IPO), que serdo tratadas
em momento oportuno, os empreendimentos citados no paragrafo
anterior conseguiram quadruplicar o valor de suas agoes (FEIGELSON;
FONSECA; NYBO, 2018, s.p.).

Conhecido como “onda pontocom”, o periodo compreendido
entre setembro do ano de 1998 e marco do ano 2000 foi marcado
pelo desenvolvimento de dezenas de startups semanalmente. A fé no
futuro de sucesso que aguardava estes empreendimentos fez com que

10 Tradugéo livre: Oferta Publica Inicial.
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muitos empregos com alta remuneracao fossem deixados para trds
pelos seus titulares, que arriscavam suas carreiras para iniciar uma
startup ou integrar uma ja existente. THIEL descreve o periodo como
“[..] uma corrida do ouro do Vale do Silicio: o dinheiro abundava, e ndo
faltavam pessoas exuberantes, muitas vezes questionaveis, para caca-
lo” (THIEL, 2014, p. 18).

Neste sentido, REIS afirma que:

[...] com acesso ainternet e a consequente criagdo das
primeiras startups ‘ponto-com’ (startups baseadas na
internet). O rapido sucesso alcancado por startups,
em um momento em que os EUA passavam por uma
recessao econdémica, aqueceu o mercado financeiro
americano e levou ao surgimento de inumeras ‘ponto-
com’ (REIS, 2018, p. 20).

A conviccdo de que era preciso investitr nos novos
empreendimentos, ainda que ndo estivessem devidamente
estruturados, deu origem a uma bolha, que também ficou conhecida
por dar inicio a utilizacdo do termo startup:

A utilizagdo do termo comecou durante a crise das
empresas ponto-com, entre 1996 e 2001. Na época, foi
formada uma bolha especulativa caracterizada pela
alta das acoOes das novas empresas de tecnologia da
informagdo e comunicacdo alocadas no espago da
Internet. A Bolha da Internet, como ficou comumente
conhecida, adotou e comecou a utilizar o termo
startup (BICUDO, 2021, s.p.).

Para THIEL, a insustentabilidade do periodo era clara, mas o
autor compreende os motivos que levaram tantos empreendedores
a acreditar em sua permanéncia, sendo um deles a significativa
valorizacdo provocada pelo simples acréscimo do termo pontocom
em seus nomes. Afirma, ainda, que as startups adotavam um modelo
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estrutural diferente: “as empresas mais ‘bem-sucedidas’ pareciam
adotar um modelo antinegdcios no qual perdiam dinheiro enquanto
cresciam” (THIEL, 2014, p. 18).

As suspeitas de THIEL se concretizaram e a prosperidade do

periodo pontocom ndo durou por muito tempo. Os investimentos
nestes novos empreendimentos tecnoldgicos logo entraram em
colapso, prejudicando a arrecadagdo dos empreendedores. THIEL

explica o que houve:

E verdade que houve uma bolha na tecnologia. O final
dos anos 1990 foi uma época de excesso de confianca:
as pessoas acreditavam em ir de 0 a 1. Pouquissimas
startups estavam realmente chegando 14, e muitas
nunca foram além de conversar a respeito. Mas as
pessoas entendiam que néo tinhamos escolha sendo
achar meios de fazermos mais com menos. A alta do
mercado de marco de 2000 foi obviamente um pico
de insanidade. Menos 6bvio, mas mais importante,
foi também um pico de clareza. As pessoas previam o
futuro distante, viam quanta tecnologia nova e valiosa
seria necessdria para chegarmos a ele com seguranca
e se julgavam capazes de cria-la (THIEL, 2014, p. 24).

Segundo o ESTADAOQ, o colapso do periodo ponto com teve inicio

apos investidores perceberem que nao receberiam o retorno devido

pelo valor investido:
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Apds anos injetando recursos massivos no setor
tecnoldgico, o mercado eventualmente seguiu seu
caminho inevitdvel: os acionistas comecaram a cobrar
retornos das empresas.

No entanto, grande parte das companhias tinham
pouca perspectiva de gerar lucros no futuro préximo.
Na disputa por cada vez mais aportes, algumas
empresas chegaram a gastar mais de 90% do seu
capital em publicidade, ignorando a estratégia de
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negécios e o desenvolvimento de produtos (ESTADAO,
2021, s.p.).

A queda do periodo pontocom pode ser verificada por meio de
dados apresentados pelo indice fornecido pela National Association of
Securities Dealers Automated Quotations'! (NASDAQ), que atingiu seu
apice em marco de 2000, fixando-se na casa dos 5.048 pontos nesta
ocasido. A partir de entdo, iniciou-se um processo de queda repentino,
que se estendeu pelas trés semanas seguintes (THIEL, 2014, p. 19 e 22).

O indice voltou a subir em 14 de abril do ano 2000, época em que
indicava uma quantidade inferior a 4.000 pontos. Apesar de apresentar
algumas variagOes positivas ao longo dos anos, insuficientes para
retomar o auge do periodo pontocom, o indice fornecido pela NASDAQ
ficou préximo de atingir 1.000 pontos no final do ano 2002 (THIEL,
2014, p. 19 e 22).

O fim do periodo pontocom nido encerrou o desenvolvimento
de startups, pelo contrario, serviu de aprendizado, muito importante
para os empreendedores que exercem as startups nos presentes
dias. A partir de entdo, ocorreram alteracdes no panorama geral de
desenvolvimento destes empreendimentos, que foram elencadas em
4 licoes apresentadas por THIEL e que deveriam ser seguidas pelos
desenvolvedores de startups a partir de entdo:

1. Faca avancos graduais

Visdes grandiosas inflaram a bolha, portanto nédo
devem ser cultivadas. Qualquer um que alegue ser
capaz de fazer algo de grande € suspeito, e qualquer
um que queira mudar o mundo deveria ser mais
humilde. Pequenos passos graduais sdo o unico
caminho seguro a frente.

2. Permaneca enxuto e flexivel

Todas as empresas precisam ser ‘enxutas’, o que
¢ um cédigo para ‘ndo planejadas’. Vocé ndo deve

11 Tradugdo livre: Associacdo Nacional de Corretores de Titulos de Cotagdes
Automaticas.
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saber o que sua empresa fard. Planejar é arrogante
e inflexivel. Em vez disso, vocé deve testar coisas,
‘iterar’ e tratar o empreendedorismo como uma
experimentacéo agnostica.

3. Melhore com base na concorréncia

Nio tente criar um mercado novo prematuramente. A
Unica forma de saber que vocé dispoe de um negécio
real é comegar com um cliente ja existente, de modo
que vocé deve desenvolver sua empresa melhorando
produtos reconheciveis que ja foram oferecidos por
concorrentes de sucesso.

4. Concentre-se nos produtos, nfo nas vendas

Se seu produto requer publicidade ou vendedores
para ser vendido, nio é suficientemente bom:
tecnologia significa basicamente desenvolvimento
de produtos, ndo distribuicdo. A publicidade da era
da bolha foi obviamente um desperdicio, portanto o
Unico crescimento sustentavel é o crescimento viral
(THIEL, 2014, p. 23 e 24).

Ao abordar o planejamento, que deve ser ignorado pelos
desenvolvedores de startups, as licoes apresentadas por THIEL
aproximam-se dos pensamentos de SCHUMPETER (1997, p. 92), como
apresentado em capitulo anterior, para quem o empreendedor nido
deve se preocupar com detalhes do empreendimento, mas sim seguir
sua intuicao.

As posicoes dos autores ainda convergem ao acreditarem que
planejar ou detalhar suas acdes prejudica mais o empreendedor do
que sua ndo realizacgdo, pois retiraria da startup uma de suas principais
caracteristicas, a flexibilidade. A flexibilidade pode ser traduzida na
possibilidade de se adaptar a nova realidade, descoberta ao longo do
desenvolvimento da startup.

As licOes citadas acima foram vistas como mandamentos
que deveriam ser seguidos com o fim de se evitar uma nova bolha
envolvendo a tecnologia, como a que havia ocorrido com as empresas
pontocom nos anos 2000. Entretanto, THIEL apresenta 4 principios
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contrarios as licGes apresentadas que, na sua concepgao, seriam mais
corretos do que os anteriores: “1. Melhor arriscar com a ousadia do
que com a trivialidade. 2. Um plano ruim é melhor que nenhum plano.
3. Mercados competitivos destroem os lucros. 4. As vendas importam
tanto quanto o produto” (THIEL, 2014, p. 24).

A este respeito, o ESTADAO (2021, s.p.) ainda apresenta 4 licdes
deixadas pela bolha do periodo pontocom para os investidores do
futuro. A primeira licdo é que valor de mercado nio é geragdo de
caixa. Em seguida, destaca que nem sempre o venture capital acerta.
A terceira licao destaca a importancia de diversificar o investimento.
O quarto aprendizado diz respeito a importancia do investidor estar
atento aos sinais de alerta emitidos pelo empreendimento.

O surgimento de bolhas no mercado, como ocorrido com a
onda pontocom, em muito prejudica o desenvolvimento posterior
deste nicho do mercado, isto ocorre pois destrdi a credibilidade que
antes existia, surgindo em seu lugar a desconfianca e o medo de que
a desvalorizacdo repentina possa surpreender a todos novamente. As
marcas deixadas pelo fim da bolha sio cicatrizes dificeis de apagar.

3.2 CONCEITO DE STARTUP

Importante observar que o termo startup padece do mesmo
mal que recai sobre o termo empreendedor, uma vez que nao ha
um conceito especifico que caracterize estes empreendimentos,
mas diversos pesquisadores que unem esfor¢os para afirmar, na sua
concepcao, o que deve ser entendido como startup.

Recentemente, o legislador brasileiro havia inserido no
ordenamento patrio uma definicdo de startup, tratava-se de
modificagdo realizada pela lei complementar 167 de 2019, que incluia
o artigo 65-A na lei complementar 123 de 2006. O novo artigo criava
um regime especial simplificado, que tinha como objetivo incentivar a
“criagdo, formalizagdo, desenvolvimento e consolidacao como agentes
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indutores de avangos tecnolégicos e da geracao de emprego e renda”
(BRASIL, 2006, s.p.) de startups ou empresas de inovagao.

A definicdo legal de startup estava presente no paragrafo
primeiro do artigo 65-A, que afirmava ser uma startup “...] a empresa
de carater inovador que visa a aperfeicoar sistemas, métodos ou
modelos de negécio, de produgio, de servicos ou de produtos [...]”
(BRASIL, 2006, s.p.). Em seguia, mas no mesmo dispositivo legal, o
legislador tratava de dividir as startups em dois grupos, levando em
consideracdo o objeto sob o qual recaia sua atuacdo: “...] quando
ja existentes, caracterizam startups de natureza incremental,
ou, quando relacionados a criacdo de algo totalmente novo,
caracterizam startups de natureza disruptiva” (BRASIL, 2006, s.p.).

Se comparada com outras defini¢coes de startup, percebe-se que a
definicdolegal ndo eratao completa como seria necessario. O legislador
havialimitado a startup ao desenvolvimento de inovagoes, deixando de
lado assuntos como flexibilidade e escalabilidade do empreendimento
que, quase sempre sdo objeto de andlise por pesquisadores do tema.

Apés definir o termo startup, o legislador ainda apresentava mais
uma caracteristica dos empreendimentos que se enquadram nesse
conceito. Tratava-se do risco assumido pelo empreendedor que, como
visto em momento oportuno, é inerente a atividade desenvolvida.
Conforme dizia o pardgrafo segundo do artigo 65-A:

As startups caracterizam-se por desenvolver suas
inovagoes em condigOes de incerteza que requerem
experimentos e validagdes constantes, inclusive
mediante comercializacdo experimental provisoria,
antes de procederem a comercializacdo plena e a
obtencdo de receita (BRASIL, 2019, s.p.).

O trecho citado apresentava outra importante informacao.
Haja vista nem sempre ser possivel prever como a populacdo ira
reagir a inovagdo inserida no mercado por uma startup, em momento
anterior a producao da inovagao em larga escala, é importante que tais

74 | MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS



empreendimentos produzam protétipos para testar a funcionalidade
e aceitacdo por parte dos cidaddos. Deste modo, evitam produzir ou
desenvolver, em grande escala, algo que nédo proporcionara lucros.

Dentre as alteracdes legais ocorridas no ano de 2021, a
promulgacdo da lei complementar 182 trouxe mudancas para o regime
das startups. Conhecida como marco legal das startups, a nova lei
revogou alguns dispositivos da lei complementar 123 de 2006, dentre
eles dispositivos que conceituavam o termo no ambito legal e que
haviam sido inseridos pela lei complementar 167 de 2019.

Com a nova redacdo, a definicdo de startup apresentada pelo
marco legal estd disponivel no caput do artigo 4° da lei complementar
182, que afirma que “sao enquadradas como startups as organizagoes
empresariais ou societdrias, nascentes ou em operacdo recente, cuja
atuacio caracteriza-se pela inovagdo aplicada a modelo de negdcios
ou a produtos ou servicos ofertados” (BRASIL, 2021, s.p.).

Além dos dizeres apresentados pelo caputdoartigo4°, o paragrafo
primeiro do mesmo dispositivo preocupou-se em apresentar requisitos
para que determinado empreendimento possa ser considerado uma
startup, tratam-se de requisitos claros, objetivos e de facil verificacao.
Diante da nova realidade, os dispositivos estabelecem renda bruta
limite e tempo de constituicao para que o empreendimento possa ser
considerado uma startup e assim, gozar de beneficios disponibilizados
por programas governamentais, conforme informacdes abaixo:

§ 1° Para fins de aplicagao desta Lei Complementar,
sdo elegiveis para o enquadramento na modalidade de
tratamento especial destinada ao fomento de startup
o empresdrio individual, a empresa individual de
responsabilidade limitada, as sociedades empresarias,
as sociedades cooperativas e as sociedades simples:
I- com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis
milhoes de reais) no ano-calendario anterior ou de R$
1.333.334,00 (um milh&o, trezentos e trinta e trés mil
trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo
numero de meses de atividade no ano-calendario
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anterior, quando inferior a 12 (doze) meses,
independentemente da forma societdria adotada;
II - com até 10 (dez) anos de inscrigdo no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria
Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério
da Economia; (BRASIL, 2021, s.p.)

O paragrafo ainda conta com um terceiro inciso, que dispoe

sobre dois requisitos alternativos a serem cumpridos pela startup.
Para tanto, o empreendimento devera declarar a utilizacdo de modelos
inovadores de negdcio ou se enquadrar no Inova Simples. Percebe-se,
ainda, que a norma faz referéncia a outros dispositivos legais, com o
fim de complementar o que esta sendo dito:

III - que atendam a um dos seguintes requisitos, no
minimo:

a) declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e
utilizacdo de modelos de negécios inovadores para
a geracdo de produtos ou servicos, nos termos do
inciso IV do caput do art. 2° da Lein® 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 (BRASIL, 2021, s.p.).

Para melhor compreensdo dos dispositivos, importante

apresentar a definicdo de inovacdo demonstrada pela mesma lei
complementar, que consiste na:
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[...] introducdo de novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo e social que resulte em novos
produtos, servigos ou processos ou que compreenda a
agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas
a produto, servico ou processo ja existente que
possa resultar em melhorias e em efetivo ganho de
qualidade ou desempenho (BRASIL, 2004, s.p.).
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Em relagdo ao regime Inova Simples, acima citado, importante
observar que trata-se de um regime apresentado pela lei como sendo
especial e simplificado. Sua criacao se deu por meio do artigo 65-A,
que na integra afirma:

Fica criado o Inova Simples, regime especial
simplificado que concede as iniciativas empresariais
de carater incremental ou disruptivo que se
autodeclarem como empresas de inovacao tratamento
diferenciado com vistas a estimular sua criacéo,
formalizacdo, desenvolvimento e consolidacdo
como agentes indutores de avangos tecnoldgicos e
da geracdo de emprego e renda (BRASIL, 2006, s.p.).

A definicdo citada, referente ao Inova Simples, incluida no
ordenamento pelo marco legal das startups, revogou a defini¢cdo
apresentada pelo antigo artigo 65-A. Se comparada com a redagdo
anterior, o novo texto conta apenas com uma alteracao, haja vista ter
suprimido o termo startup, mantendo apenas empresas de inovagao.
Haja vista a inovacao ser a principal caracteristica apontada pela atual
definicdo legal de startup, é provavel que o legislador tenha se dado
conta da redundéncia existente na manutencao dos termos startups e
empresas de inovacao, uma vez que a primeira pode ser reconhecida
dentro da segunda.

Dentre as muitas vantagens oferecidas as empresas inovadoras
enquadradas no Inova Simples, que incluem as startups, permite-
se a utilizacdo do rito sumdrio para constituicdo e fechamento do
empreendimento, bastando a declaracdo de fracasso da empresa
para o cancelamento de seu CNPJ. A citada medida permite que a
acdo ocorra de forma simplificada e automadtica, utilizando-se para
tanto do ambiente virtual disponibilizado pela Rede Nacional para a
Simplificacdo do Registro e da Legalizacdo de Empresas e Negocios.
O sistema ainda conta com formuldrios digitais préprios, a fim de
facilitar o procedimento (BRASIL, 2006, s.p.).
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O Inova Simples também apresenta vantagens em relagdo
ao endereco do empreendimento, ao informa-lo, o empreendedor
podera optar por diversos locais com os quais mantenha vinculo. A
este respeito, importante demonstrar o que diz o inciso IV, paragrafo
4, do artigo 65-A:

Defini¢do 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
funcionam parques tecnoldgicos, instituicGes de
ensino, empresas juniores, incubadoras, aceleradoras
e espacos compartilhados de trabalho na forma de
coworking (BRASIL, 2006, s.p.).

Sabe-se que o desenvolvimento de inovacdes é também uma
corrida contra o tempo. Nao basta desenvolver e implantar a inovagao,
é muito importante ser o primeiro a apresentd-la a sociedade, assim, o
empreendedor ganha certavantagem emrelacdo aos seusconcorrentes
no mercado. A este respeito, é possivel citar o desenvolvimento de
carros com novos modelos e tecnologias. Com o fim de proteger
tais informagoes durante o periodo de testes, normalmente estes
automdaveis sdo vistos com revestimentos proprios, a fim de impedir
ou dificultar o reconhecimento da inovagdo que estd prestes a ser
lancada no mercado.

Tendo em vista que o Inova Simples é ferramenta que visa
contribuir para empresas inovadoras, apresentar alteragdes legais com
o proposito de contribuir para a prote¢ido das inovagoes desenvolvidas
por essas empresas mostrou-se necessario. Neste sentido, a lei passou
a prever que empresas integrantes do Inova Simples teriam prioridade
na analise dos pedidos de patente, assim como no registro de marcas
(BRASIL, 2006, s.p.). Esta medida favorece o desenvolvimento
de inovagOes e incentiva o empreendedor a continuar com seus
experimentos.
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Outra vantagem diz respeito a emissdao de CNPJ, alei afirma que a
insercao correta dos dados no sistema permitird a emissao automatica
de CNPJ especifico para a empresa. A comercializacdo limitada de
produtos ou servigos em fase de testes também estd prevista para
as empresas integrantes do Inova Simples, diz-se limitada, pois
a arrecadacdo com a comercializacdo experimental ndo podera
ultrapassar o limite arrecadatério imposto aos MEIs, atualmente
fixado em R$81.000,00 (BRASIL, 2006, s.p.). Ainda é cedo para avaliar
a reacdo e o impacto da nova legislacdo a criacdo e manutencao das
startups, mas espera-se que efeitos positivos sejam percebidos com o
passar dos anos.

Outra perspectiva de grande peso e que precisa ser levada em
consideracdo é a definicdo de startup apresentada pelo SEBRAE, seu
posicionamento é importante por ser a entidade privada responsavel
por incentivar o empreendedorismo no pais e por estar em contato
direto com a atividade empreendedora, sendo assim, é preciso
compreender o que a entidade tem a dizer:

Um startup é uma empresa nova, até mesmo
embriondria ou ainda em fase de constituicdo, que
conta com projetos promissores, ligados a pesquisa,
investigacdo e desenvolvimento de ideias inovadoras.
Por ser jovem e estar implantando uma ideia no
mercado, outra caracteristica dos startups é possuir
risco envolvido no negdcio. Mas, apesar disso, sdo
empreendimentos com baixos custos iniciais e
sdo altamente escaldveis, ou seja, possuem uma
expectativa de crescimento muito grande quando
dao certo (SEBRAE, s.d., p. 02).

Em sua definicdo, o SEBRAE apresenta uma caracteristica
negativa das startups, trata-se do risco inerente ao empreendimento.
Importante observar que o principal objetivo da entidade é auxiliar
o empreendedor para que seu negdcio prospere, sendo assim, ndo
poderia deixar de apresentar esse problema, uma vez que precisa
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deixar claro ao empreendedor a realidade que tera que enfrentar ao
dar inicio em sua startup.

A ASSOCIAQAO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE
EMPREENDIMENTOS INOVADORES (ANPROTEC) também apresentou
seu conceito para o termo startup, que pode ser visto a seguir:

“[...]uma empresa jovem com um modelo de negdcios
repetivel e escaldvel em um cenario de incertezas e
solugdes a serem desenvolvidas. Embora néo se limite
apenas a negécios digitais, uma startup necessita de
inovagdo para ndo ser considerada uma empresa de
modelo tradicional” (ASSOCIAGAO NACIONAL DE
ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 20194, p. 10).

Em artigo escrito por Fulvio Longhi para a plataforma IMasters,
o autor conceitua startup como sendo “pequenas empresas que sao
montadas em casa ou em faculdades e que recebem pequenos aportes
de capital. Elas exploram areas inovadoras de determinado setor (mais
comumente a de tecnologia)” (LONGHI, 2011, s.p.). O autor relaciona
estes empreendimentos a possibilidade de desenvolvimento ainda nos
meses iniciais, que é viabilizado pelos investimentos realizados por
fundos especializados, responsaveis pela promocédo e aceleragdo do
crescimento (LONGHI, 2011, s.p.).

LONGHI, quanto aolocal de desenvolvimento inicial das startups,
cita as faculdades como importante nascedouro dessas. E importante
notar que no Brasil o desenvolvimento de um empreendimento dentro
da academia ndo é tdo comum como em outros paises do mundo, em
especial os Estados Unidos em que as faculdades se tornaram palco
de desenvolvimento de startups que ndo s6 impactaram seu pais de
origem, mas a forma com que o mundo se relaciona.

As faculdades apresentam um papel de destaque no
desenvolvimento de startups de sucesso por disponibilizarem espaco,
tecnologia e conhecimento técnico para que estes empreendimentos
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evoluam da melhor forma possivel. Para as startups este auxilio é de
grande ajuda, uma vez que, normalmente desenvolvem suas atividades
por varios anos sem que o empreendimento apresente lucro aos
envolvidos. Desenvolver a startup com o apoio de uma faculdade reduz
os custos do empreendimento e fornece conhecimento técnico pelo
qual os empreendedores, em muitos casos, ndo poderiam pagar.

Dentre os pesquisadores que dedicaram tempo ao estudo
das startups estdo os autores BLANK e DORF, que defendem que a
startup ndo pode ser considerada simplesmente como uma grande
companhia disposta em uma versao menor. A startup, para os autores,
deve ser compreendida como “uma organizagdo temporaria em busca
de um modelo de negdcio escalavel, recorrente e lucrativo. No inicio,
o modelo de negécio de uma startup caracteriza-se pela flexibilidade
de ideias e suposicdes, mas nao tem clientes e nada sabe sobre eles”
(BLANK; DORF, 2014, p. 19).

Os citados autores destacam que as startups nao podem
ser organizadas utilizando-se como base estruturas rigidas, essa
caracteristica é de grande importancia para os empreendedores, haja
vista que, diante da novidade que se estd inserindo no mercado, é
possivel que seja preciso readequar a inovagdo para que supra a real
necessidade dos consumidores. Sendo assim, é imprescindivel que o
empreendedor esteja preparado para a mudanca.

Os autores Eduardo Goulart Pimenta e Luciana de Castro Bastos
se dedicaram a diferenciar startups de outros empreendimentos
empresariais, para quem a grande peculiaridade das startups:

[...] 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
aceleracdo de crescimento muito alta ja nos primeiros
meses de existéncia face a aplicacdo de capital
realizada por fundos de investimento especializados
(PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 71).
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Em outro momento, PIMENTA, agora em coautoria com LANA,
apresentam outras informacdes acerca das startups, abordando,
inclusive, a traducao do termo para o portugués:

[...] revela-se errado classificar qualquer empresa
(atividade) recém fundada ou pequeno negdcio
como se fosse uma startup, afinal, o que define
esse tipo de empreendimento é o potencial de
crescimento rapido e vertiginoso. Ou seja, a esséncia
da startup é sua capacidade de escalar o negdcio
e crescer rapidamente. Ao se traduzir a palavra
startup para o portugués, chega-se a termos como
‘arranque’, ‘inicializagdo’, ‘partida’ e ‘langamento’.
Isso é justamente o que buscam: dar a partida em
negdcios inovadores, arrancando na frente com
solucdes criativas que atingem milhoes de pessoas.
J4 na concepcdo de investidores, a startup é uma
oportunidade de alto risco, todavia, com possibilidade
de retornos promissores (PIMENTA; LANA, 2020, p.
10).

Em seu livro “A startup enxuta: como os empreendedores atuais
utilizam a inovagdo continua para criar empresas extremamente bem-
sucedidas”, Eric Riestambém apresentaumadefinicdoaotermo startup.
Para o autor, “uma startup é uma instituicdo humana projetada para
criar novos produtos e servigos sob condicdes de extrema incerteza”
(RIES, 2012, p. 26). Apresentar um conceito curto € algo proposital,
para RIES o que é omitido pelo conceito é mais importante do que o
que ¢é dito expressamente por ele.

Ao analisar os componentes do conceito criado por RIES
para definir startups, percebe-se que seu diferencial estd em dizer
que uma startup é uma “instituicido humana”. RIES acredita que
esses empreendimentos ndo podem ser resumidos as partes que
os constituem, para o autor: “frequentemente, perdemos de vista o
fato de que uma startup ndo consiste num produto, numa inovagdo
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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. 27).

H4 quem restrinja a definicdo de startup a apenas uma
caracteristica, afirmando que as demais seriam consequéncias dessa
de maior importancia. E o que defende Paul Graham, que acredita
que o aspecto mais importante e capaz de diferenciar uma startup dos
demais empreendimentos comuns seja a possibilidade de crescimento
rapido. Como pode ser visto a seguir:

A startup is a company designed to grow fast. Being
newly founded does not in itself make a company a
startup. Nor is it necessary for a startup to work on
technology, or take venture funding, or have some
sort of ‘exit’ The only essential thing is growth.
Everything else we associate with startups follows
from growth'? (GRAHAM, 2012, s.p.).

O crescimento rapido a que GRAHAM (2012, s.p.) se refere pode
ser entendido de duas formas. A primeira refere-se a necessidade do
empreendimento atender a demanda para a qual foi criado e a segunda
refere-se a natureza do empreendimento, alguns ndo suportam a
expansao. Para exemplificar como a natureza do empreendimento
pode ser um empecilho ao seu rdpido crescimento, o autor compara
uma barbearia com um mecanismo de busca na internet, esse ultimo
pode atender a milhares de pessoas simultaneamente, enquanto que
aquele, em razdo da individualidade com que fornece seus servicos,
ndo poderia crescer na mesma proporcdo que o segundo, salvo
rarissimas excecoes.

12 Traducéo livre: uma startup é uma empresa projetada para crescer rapido. Ser
recém-fundada ndo faz de uma empresa uma startup por si s6. Nem é necessdrio
que uma startup trabalhe com tecnologia, ou aceite financiamento de risco, ou
tenha algum tipo de ‘saida’. A nica coisa essencial é o crescimento. Tudo o mais que
associamos a startups vem do crescimento.
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Em matéria publicada em 2016 pela revista Exame, Yuri Gitahy
tece breves comentarios sobre a defini¢do de startup. GITAHY apresenta
definicoes adotadas por outras pessoas e, ao final, estabelece o que
para ele deve ser entendido como startup:

Muitas pessoas dizem que qualquer pequena
empresa em seu periodo inicial pode ser considerada
uma startup. Outros defendem que uma startup é uma
empresa com custos de manutencdo muito baixos,
mas que consegue crescer rapidamente e gerar
lucros cada vez maiores. Mas hd uma defini¢do mais
atual, que parece satisfazer a diversos especialistas
e investidores: uma startup é um grupo de pessoas
a procura de um modelo de negdcios repetivel e
escalavel, trabalhando em condicGes de extrema
incerteza (GITAHY, 2016, s.p.).

A ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS, ao criar seu
estatuto, acabou demonstrando as caracteristicas que entende serem
necessdrias para a configuracdo de uma startup. Tais caracteristicas
estdo presentes no artigo 5°, inciso primeiro do estatuto social da
associacdo, que diz que sua finalidade é “representar, perante a
sociedade e o poder publico em todos os seus niveis, os interesses das
empresas nascentes de base tecnolégica e de inovacdo que trabalham
em condicdes de extrema incerteza” (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
STARTUPS, s.d., p. 01).

E possivel observar que o estatuto social citado no foi criado
com o objetivo de apresentar a definigdo de startup, caso contrario o
teria feito em artigo especifico, demonstrando as especificidades de
sua defini¢do, entretanto, ao delimitar sua finalidade, a associagao foi
levada a caracterizar as instituicGes que representa, demonstrando,
de forma clara, a defini¢do adotada pela associacdo quanto ao termo.

Por fim, percebe-se que algumas caracteristicas marcaram
presen¢aem mais de uma defini¢io, como é o caso do empreendimento
ser flexivel, repetivel, escalavel, fundado em ideias inovadoras
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e desenvolvido em um ambiente de incertezas. Reconhecida a
importancia das caracteristicas que mais se destacaram nos conceitos
doutrinarios, optou-se por utiliza-las para conceituar o termo startup
na presente obra, para tanto, serdo analisadas individualmente a
seguir.

Diante das incertezas que rondam a startup, tais como a falta de
conhecimento acerca de seus consumidores quanto a aceitabilidade
do produto que se quer fornecer, a flexibilidade é uma caracteristica
imprescindivel a startup, uma vez que é possivel que tenha que se
adaptar a realidade com a qual se deparar, s6 assim podera sobreviver
ao mercado.

Ser repetivel também é outra caracteristica importante e pode
ser traduzida na possibilidade do produto fornecido pela startup poder
ser aplicado em outras localidades ou utilizado por muitos sem que
perca qualidade, ou seja, é a possibilidade da abrangéncia do produto
ou servico ser multiplicada rapidamente.

De forma geral e simplificada, dizer que a startup é um
empreendimento escalavel é o mesmo que afirmar que a startup esta
sujeita a rapido crescimento, ou seja, sujeita a receber grande aporte
de usuarios ou de clientes, o que pode contribuir para um aumento
repentino nos lucros obtidos, sem que haja um aumento nos custos
de manutencao da startup na mesma proporc¢ao de seu crescimento.

Como apresentado no inicio do presente capitulo, desenvolver
ideias inovadoras é uma das caracteristicas que diferencia a startup
dos demais empreendimentos comuns. Em sua maioria, as startups sao
desenvolvidas no ambiente virtual e apresentam produtos ou servicos
que, em regra, sao fornecidos e consumidos por meio da internet,
caracteristica que interfere em outras, facilitando a duplicagdo e
escalabilidade do empreendimento.

Em sua maioria os empreendimentos desenvolvem-se em
ambientes de incerteza, no entanto, tratando-se de startup, percebe-
se que esta caracteristica se agrava ainda mais. Isso se deve,
principalmente, pela novidade que é apresentada pela startup, assim,
nao é possivel saber qual serd a reacdo dos consumidores diante do
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novo produto ou servigo. Outro problema é a auséncia de receita,
normalmente as startups se desenvolvem por longos periodos sem que
tenham lucros com a atividade. Esse assunto sera tratado em maiores
detalhes a seguir.

3.3 A RELACAO ENTRE STARTUP, RISCO
E ACESSO A INVESTIMENTO

Como visto acima, em varios momentos, as startups siao
definidas como empreendimentos que se desenvolvem em situacdes
de incerteza. Isto ocorre por diversas razdes, que podem estar
relacionadas ao produto desenvolvido; por ndo ser possivel prever
se ird atender as exigéncias existentes; quanto a aceitacdo por parte
do mercado; ou ainda, é possivel que o empreendimento, mesmo na
melhor hipétese, ndo produza lucro relevante aos envolvidos. Diante
das inumeras possibilidades de acontecimentos que podem causar o
encerramento da startup, entende-se que essas estao inseridas em um
contexto de risco e instabilidade.

Assim como em outros empreendimentos, é provavel que ao
desenvolver suas atividades, o empreendedor a frente da startup
precise de recursos financeiros para desenvolver ou ampliar seus
negdcios. Neste sentido, a citacdo a seguir aborda a dificuldade
enfrentada por startups para conseguirem 0S recursos necessarios
para o desenvolvimento préprio:

Young innovative firms that operate in high-tech
industries (new technology-based firms, NTBFs)
play a crucial role for employment creation, for the
development of radically new technologies, and more
generally, for the growth and competitiveness of the
economic system (Audretsch 1995). However, these
firms find it more difficult than their larger, more
established counterparts to obtain access to external
financing (Carpenter and Petersen 2002; Hall 2002;
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Denis 2004) and other external resources. In turn,
lack of adequate resources hurts the development
of these firms and may even threaten their survival,
with obvious negative effects on social welfare!
COLOMBO; LUUKKONEN; MUSTAR; WRIGHT, 2010,
p. 261.

N3ao se estd defendendo a ideia de que o investidor deve realizar
aportes financeiros sem nenhum cuidado, pelo contrario, é preciso
decidir com cautela, para que se evite a perda de patrimdnio. Apesar
da decisdo sobre investir ou nao em um empreendimento de risco ser
pessoal, explica ASSAF NETO que ao realizar um investimento de risco,
o investidor devera ponderar o risco envolvido e o retorno pretendido,
informacodes que devem ser inseridas no que o autor chama de curva
de indiferenca (ASSAF NETO, 2020, p. 150).

Continua o autor afirmando que “essa curva é compreendida
como um reflexo da atitude que um investidor assume diante do
risco de uma aplicagdo e do retorno produzido pela decisdo e envolve
inumeras combinagdes igualmente desejdveis”, que “visa avaliar a
reacdo de um investidor de mercado diante de diferentes alternativas
de investimentos, demonstrando aquelas capazes de satisfazer a suas
expectativas de risco/retorno” (ASSAF NETO, 2020, p. 150).

Os autores PINDYCK e RUBINFELD trataram da curva de
indiferenca no ambito do consumo. Para aclarar a teoria, utilizaram
como exemplo cestas repletas de mercadorias, que poderiam ser
alimentos ou vestudrio. Os produtos foram dispostos nas cestas de
forma irregular, ou seja, algumas cestas possuiam mais alimentos e

13 Traducido livre: “Jovens empresas inovadoras que operam em industrias de
alta tecnologia (novas empresas de base tecnoldgica, NTBFs) desempenham um
papel crucial para a criacdo de empregos, para o desenvolvimento de tecnologias
radicalmente novas e, de forma mais geral, para o crescimento e competitividade do
sistema econdmico ( Audretsch 1995). No entanto, essas empresas acham mais dificil
do que suas contrapartes maiores e mais estabelecidas obter acesso a financiamento
externo (Carpenter e Petersen 2002; Hall 2002; Denis 2004) e outros recursos externos.
Por sua vez, a falta de recursos adequados prejudica o desenvolvimento dessas
empresas e pode até ameacar a sua sobrevivéncia, com 6bvios efeitos negativos no
bem-estar social”.
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menos vestuario, enquanto outras possuiam mais vestuario e menos
alimentos, de modo que independentemente da cesta escolhida, o
consumidor ficaria satisfeito (PINDYCK; RUBINFELD, 2014, p. 69).

O exemplo citado pelos autores materializa o que a teoria diz
sobre a curva de indiferenga, que foi conceituada pelos autores
da seguinte forma: “uma curva de indiferenca representa todas as
combinacdes de cestas de mercado que fornecem o mesmo nivel de
satisfacdo para um consumidor. Para ele, portanto, sdo indiferentes
as cestas de mercado representadas pelos pontos ao longo da curva”
(PINDYCK; RUBINFELD, 2014, p. 69).

Deste modo, inserindo as informacdes na curva de indiferenca,
é possivel ao investidor comparar as caracteristicas presentes em cada
possibilidade, escolhendo aquela que mais lhe agrade. Incorporando
o exemplo a realidade dos investimentos, sera mais interessante ao
investidor optar por investimentos, quando em um mesmo nivel
de risco, que apresentem maior rentabilidade; se com a mesma
rentabilidade, pelo que apresente menor risco.

Para melhor compreensdo, é possivel atrelar a rentabilidade ao
risco, quanto maior o risco, maior a rentabilidade (ASSAF NETO, 2020,
p. 151), caso contrario, o processo de busca por investidores seria
prejudicado, haja vista o investidor buscar a maior rentabilidade diante
do menor risco, se afastando de investimentos com grande risco e
pouca rentabilidade. Ou seja, estes dois fatores devem ser utilizados a
fim de viabilizar o investimento, mesmo diante da existéncia de riscos.

Neste sentido, as autoras IZEPAO, BRITO e BERGOCE afirmam
que, apds analisar todas as opcdes disponiveis, existirdo parametros
claros para se analisar o grafico criado:

aescolha 6tima do consumidor serd a que se encontra
na maior curva de indiferenca possivel, mas dentro
darestricdo orgamentaria do individuo. Graficamente
esta escolha étima do consumidor consiste no ponto
de tangéncia entre a linha de restricdo orcamentaria
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e a mais alta curva de indiferenca (IZEPAO; BRITO;
BERGOCE, 2020 p. 60).

Em seguida, ASSAF NETO diferencia dois tipos de risco, que
segundo o autor compdem o risco total de qualquer ativo, sdo eles: o
rico sistematico ou conjuntural e o risco ndo sistematico ou préprio
do ativo:

O risco sistemdtico é inerente a todos os ativos
negociados no mercado e é determinado por
eventos de natureza politica, econémica e social.
Cada ativo comporta-se de forma diferente diante
da situacdo conjuntural estabelecida. Ndo ha como
evitar totalmente o risco sistematico e a diversificagio
da carteira de ativos como medida preventiva para
reducao desse risco, que atua somente sobre o risco
diversificavel (ndo sistematico).

O risco definido por ndo sistemdtico é identificado nas
caracteristicas do proprio ativo, néo se alastrando
aos demais ativos da carteira. E um risco intrinseco,
proprio de cada investimento realizado, e sua
eliminac¢do de uma carteira é possivel pela inclusio de
ativos que ndo tenham correlagdo positiva entre si. Por
exemplo, as carteiras diversificadas costumam conter
titulos de renda fixa e de renda variavel, os quais
sdo atingidos de maneira diferente diante de uma
elevacdo de juros da economia; as acoes de empresas
ciclicas (montadoras de veiculos, construgdo civil
etc.), de maior risco, costumam compor carteiras
com acOes de negdcios mais estaveis (menos ciclicos)
diante das flutuagdes da conjuntura econémica, como
industrias de alimentos; e assim por diante (ASSAF
NETO, 2020, p. 148).

O autor ainda afirma ser preciso utilizar a probabilidade para
mensurar o risco que se esta assumindo, que podera ser aplicada de
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forma objetiva ou de forma subjetiva, estando a primeira relacionada a
experiéncia acumulada no passado ou séries histdricas de informacdes
e dados. Por outro lado, a subjetiva relaciona-se a experiéncias
anteriores do investidor, seu conhecimento e intuicao (ASSAF NETO,
2020, p. 148).

H4 também quem diferencie o risco sistemdtico do risco nao
sistémico, com base na forma com que a alteracao impactainvestidores
e investimentos. A este respeito:

o risco néo sistémico também conhecido como risco
n#o sistematico ou risco especifico é o tipo de risco
inerente ao ativo. Ou seja, este tipo de risco esta
relacionado com os aspectos particulares da empresa
ou empresas que atuam em determinado segmento
(JEHNIFFER, 2021, s.p.).

ASSAF NETO (2020, p. 157) apresenta em seu livro uma tabela
idealizada por FARRELL, nela, o autor descreve o conflito existente
entre retorno pelo risco assumido e o nivel do risco em si. Os resultados
sao demonstrados por meio de uma reta crescente, conhecida
por Capital Market Line** (CML), que se inicia pela modalidade de
investimento que apresenta menor risco e por consequéncia menor
retorno financeiro e parte em dire¢do ao investimento detentor de
maior risco e por consequéncia mais rentavel, na concepgao do autor.

Para facilitar a compreensao das informacdes acima, importante
destacar o caminho percorrido pela CML do seu ponto de partida até
seu ponto de chegada. No inicio da reta estdo os “titulos publicos renda
fixa”, detentores de menor rentabilidade e riscos, em seguida estao os
“titulos privados renda fixa”, posteriormente cita-se os “bens imédveis”,
chega-se entdo ao centro da linha. Do lado em que a reta apresenta
maiores rendimentos associados a maiores riscos, estdo as “agoes
internacionais”, em seguida as “agoes locais” e por fim o “capital de

14 Tradugéo livre: “reta de mercado de capitais”.
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risco”, investimento mais arriscado, porém, o mais rentavel de todos
os citados (ASSAF NETO, 2020, p. 157).

Apesar do risco ser inerente ao investimento, principalmente
quando se trata de investimento em startup, é imprescindivel analisar
a seriedade do empreendimento, de seus fundadores e também o
mercado em que estd inserido, verificando assim as chances de sucesso
do mesmo. Desta forma, é possivel afastar parte do risco, tornando o
investimento de certo modo mais seguro.

3.4 PANORAMA DAS STARTUPS NO BRASIL SEGUNDO
A ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS

Como discutido no primeiro capitulo deste livro, o capital é
elemento imprescindivel aos empreendedores entendidos de forma
genérica, desse modo, tal caracteristica encontra-se presente também
nas startups. A inexisténcia de capital para criar ou ampliar a startup
fara com que os empreendedores, que se posicionam a frente do
empreendimento, busquem em terceiros, pessoas fisicas ou juridicas,
os recursos necessarios. A necessidade de capital é tdo relevante
para as startups que foi tema de algumas perguntar presentes na
pesquisa realizada pela ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS
(ABSTARTUPS) e ACCENTURE no ano de 2017.

A pesquisa desenvolvida pela ABSTARTUPS e ACCENTURE (2017,
p- 32) questionou 3.000 entrevistados, espalhados por todo o pais, sobre
0 acesso ao capital. Pouco mais de 39% dos entrevistados responderam
estarem satisfeitos, dos quais cerca de 7% responderam &timo e
pouco mais de 32% responderam bom. Dos demais entrevistados,
mais de 21% disseram que o acesso ao capital é ruim e mais de 38%
responderam ser regular.

Diante da dificuldade de se acessar recursos o resultado nao
poderia ser outro, mais de 76% dos entrevistados afirmaram que
a fonte inicial de investimento para a startup teria sido as préprias
reservas financeiras dos sécios, figurando esses no primeiro lugar. Em
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segundo lugar estdo os investimentos anjo, com pouco mais de 9%.
Em terceiro lugar estd a opcao escolhida por 4,5% dos entrevistados, a
subvenc¢do econémica (ABSTARTUPS; ACCENTURE, 2017, p. 31).

Apbés a constatacdo das dificuldades enfrentadas pelos
empreendedores que desenvolvem startups, a associacao propoe que
algumas alteracdes sejam realizadas com o fim de permitir melhorias
e evolugdes na area. Quanto ao acesso ao capital, a associacdo
acredita que a situacdo pode ser melhorada ao “criar incentivos fiscais
para aceleradoras e investidores anjos; criar incentivos fiscais para
fundos de Seed Capital, Venture Capital e Venture Debt; diminuir
a responsabilidade do investidor; criar facilidades de crédito”
(ABSTARTUPS; ACCENTURE, 2017, p.12).

A pesquisa realizada no ano de 2017 repetiu-se em 2020, agora,
promovida apenas pela ABSTARTUPS. Diante da nova realidade
vivida, o questiondrio foi ampliado para apresentar informagoes
ainda mais precisas e também abordar as particularidades causadas
pela pandemia de covid-19. As indagacdes relacionadas a aquisi¢cdo
de investimentos foram mantidas no novo questiondrio e quando
calculada a média dos percentuais, informam aos leitores que 75% das
startups entrevistadas nunca receberam investimentos.

A pesquisa ndo aborda o motivo da auséncia de investimento,
ou seja, ndo é possivel saber se houve desinteresse por parte do
empreendedor, que talvez possuisse os valores necessarios para
desenvolver a startup, ou dos investidores. No entanto, é possivel que
tenha ocorrido a segunda opcao, haja vista ter sido uma reclamacao de
boa parte dos entrevistados nos resultados obtidos ano de 2017.

Os dados ainda demonstram outro grande problema, trata-
se da falta de infraestrutura para acolher as startups e auxiliar esses
empreendimentos a superar suas dificuldades iniciais tipicas e a
desenvolver seus objetivos, trabalho realizado principalmente por
incubadoras e aceleradoras. Em trés regioes do Brasil, Centro-oeste,
Nordeste e Norte, mais de 50% das startups nunca foram incubadas,
pré-aceleradas ou aceleradas, nessa ultima regido o indice é superior

92 | MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS



a 58%. Nas Regioes Sul e Sudeste o percentual também se apresenta
alto, superior a 48% (ABSTARTUPS, 2020, s.p.).

Diante do baixo indice de startups que receberam investimentos,
ao analisar os resultados obtidos pela pesquisa promovida pela
ABSTARTUPS, percebe-se que, apesar de cada regido do pais apresentar
dados diversificados acerca das modalidades de investimentos
utilizadas, hd uma preferéncia pelas modalidades “investidor anjo”,
“aceleradora” e “seed”. As trés modalidades de investimento citadas
representam 100% do investimento concedido a startups na Regido
Centro-oeste e mais de 90% nas Regides Nordeste, Sudeste e Sul
(ABSTARTUPS, 2020, s.p.).

Dentre as trés modalidades o investidor anjo é a que mais se
destaca, ultrapassando os 50% no Centro-oeste e mostrando-se como
mais escolhido no Nordeste, Sul e Sudeste. Na Regido Norte, o investidor
anjo aparece em segundo lugar, a modalidade de investimento que
se destaca é a seed, que concentra mais de 37% dos investimentos
(ABSTARTUPS, 2020, s.p.).

A pesquisa ainda buscou informacdes para verificar a capacidade
da regido em que a startup estd inserida, para suprir a demanda de
investimentos pelos empreendedores. Das startups que receberam
investimento nas Regides Norte e Nordeste, a maior parte desses
recursos vieram de outros estados da Federacao, importante observar
que em ambas as regides o investimento local figurou em segundo
lugar (ABSTARTUPS, 2020, s.p.).

Nas Regioes Sul e Sudeste as startups que receberam
investimentos, em sua maioria, tiveram como apoiadores de suas
ideias investidores locais, seguidos de investidores do mesmo estado
(ABSTARTUPS, 2020, s.p.). Importante destacar que, como se sabe,
estas regides concentram grandes centros industriais do pais, como
consequéncia, é de se esperar que movimentem mais riquezas do que
outras regides, além de serem marcadas pela presenca de boa parcela
das startups existentes no pais.

Apesar da maior parte dos investimentos terem origem nacional,
parcela dos recursos investidos em startups brasileiras vieram do
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exterior. E o que aponta a pesquisa realizada pela ABSTARTUPS (2020,
s.p.) que identificou um percentual de investimento internacional
superior a 12% em startups desenvolvidas na Regido Sudeste. Nas
demais Regides o investimento internacional foi baixo, fixando-se a
meédia nacional em pouco mais de 6%, segundo dados da pesquisa.

3.4.1 IMPACTOS DA PANDEMIA

Diante do cendrio impar vivido atualmente pelo Brasil,
questionou-se as startups quanto aos impactos causados pela pandemia
provocada pelo covid-19 em seus empreendimentos. Segundo os
entrevistados, a maior alteracao foi percebida “na aquisicao de clientes
e vendas”, op¢do cuja média nacional ultrapassou os 50%. Alteracdes
causadas pela pandemia também foram percebidas em relacao ao
processo de “negociacao de investimento”, que afetou mais de 16% dos
entrevistados (ABSTARTUPS, 2020, s.p.).

Outro ponto bastante impactado pela pandemia foi a
lucratividade dos empreendimentos, compreendidos em sua
concepcao geral. Neste sentido, as medidas adotadas no combate a
pandemia dificultaram o exercicio de algumas atividades, como bares
e restaurantes, diminuindo a lucratividade dessas empresas. Com a
reducdo repentina do lucro, muitos empreendimentos precisaram
fechar suas portas, na esperanca de que um recomeco pudesse ocorrer
apos o periodo atipico vivido.

Importante destacar que nao se pode e ndo se quer generalizar
a forma com que os empreendimentos lidaram com a pandemia,
haja vista que enquanto algumas atividades foram drasticamente
prejudicadas, como as citadas acima, outras encontraram neste
periodo um momento ideal para aprimoramento e ampliacdo de
suas empresas, neste sentido, é possivel citar empresas que atuam na
confeccao de mascaras e na producéo de alcool em gel.

Apesar da pandemia ter causado um grande impacto no
faturamento das empresas de um modo geral, no tocante as startups,
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seu faturamento parece nao ter sofrido baixas na mesma proporgao,
para a alegria dos empreendedores. Constatou-se que pouco mais
de 33% dos entrevistados perceberam uma diminuicdo de seu
faturamento em razao da pandemia. Do percentual restante, pouco
mais de 42% das startups mantiveram seu faturamento (ABSTARTUPS,
2020, s.p.).

A outra parcela das startups, percentual superior a 24%,
apresentaram um aumento em seu faturamento (ABSTARTUPS,
2020, s.p.). E importante lembrar que apesar da maioria dos
empreendimentos enfrentarem a pandemia como um problema a ser
superado, hd uma outra parcela de empreendedores que encontraram
na pandemia o momento certo para ampliar seus negdcios.

Percebe-se que foram beneficiados pela pandemia aqueles
empreendedores que de alguma forma conectam-se a tecnologia,
por meio da qual oferecem produtos ou servicos. Como exemplo
dos nichos do mercado que foram potencializados pela pandemia é
possivel citar os que utilizam a tecnologia streaming, que permite o
acesso a entretenimento como filmes e séries, e aqueles que promovem
a comunicacao online (BBC NEWS;, 2020, s.p.).

Ainda quanto ao faturamento, é importante observar que
normalmente as startups desenvolvem suas atividades por muito
tempo sem que o empreendimento produza retorno financeiro aos
seus idealizadores. Isto ocorreu com o PayPal que, apds estar pronto e
disponivel para ser manejado, precisava de usudrios que realizassem
transacOes para que sua existéncia se tornasse viavel:

[...] ndo tinhamos clientes o suficiente, o crescimento
era lento e as despesas cresciam. Para o PayPal
funcionar, precisavamos atrair uma massa critica
de a0 menos um milh#o de usudrios. A publicidade
era ineficaz demais para justificar o custo. Acordos
potenciais com os grandes bancos ndo deslanchavam.
Assim, decidimos pagar as pessoas para se
cadastrarem.
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Oferecemos aos clientes novos 10 délares por se
cadastrarem e mais 10 ddlares cada vez que indicassem
um amigo. Com isso obtivemos centenas de milhares
de clientes novos e uma taxa de crescimento
exponencial. [...] quando vocé paga as pessoas para
serem suas clientes, o crescimento exponencial
significa uma estrutura de custos exponencialmente
crescente (THIEL, 2014, p. 20).

Assim como os empreendedores a frente do PayPal, muitos
brasileiros seguem com suas startups, mesmo inexistindo uma
contrapartida financeira do empreendimento ou sendo essa incapaz
de suprir os custos de manutencdo da startup. Em muitos casos, s6
é possivel manter a startup em funcionamento gragas aos recursos
adquiridos por meio dos investidores.

Nesta perspectiva, verifica-se que a média brasileira de startups
que sao desenvolvidas sem apresentar faturamento corresponde a mais
de 42%, sendo que, no Nordeste o indice ultrapassa 50% das startups
existentes na regido. A manutencdo de uma startup que ndo apresenta
faturamento ocorre em razdo do empreendimento se sujeitar a rdpido
crescimento, assim, de um momento para o outro o empreendimento
pode deixar de ser um peso aos seus desenvolvedores para torna-los
miliondrios (ABSTARTUPS, 2020, s.p.).

A pandemia também impactou a criacdo de empregos pelas
startups, maisde 64% dasentrevistadasafirmaramnaoterem contratado
nesse periodo. Sul e Sudeste foram as regides que mantiveram maior
indice de contratacdo, superiores a 45% e 41%, respectivamente. Por
outro lado, o nimero de demissdes mostrou-se reduzido, pouco mais
de 14% das startups tiveram que desligar algum funciondrio, o que
demonstra que boa parte desses empreendimentos nao apresentaram
grandes dificuldades para lidar com a pandemia (ABSTARTUPS, 2020,

s.p.)-
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3.5 PRINCIPAIS MOTIVOS PARA O INSUCESSO DAS STARTUPS

O site CBINSIGHTS apresentou artigo em que disponibiliza
trechos de 368 cartas de despedida, escritas por investidores,
fundadores de startups e jornalistas. Na matéria, o site informa que
60% das startups fracassam ao buscar seus objetivos, ocorrendo o
encerramento cerca de 20 meses apds o primeiro levantamento de
financiamento (CBINSIGHTS, 2021, s.p.).

Hajavistaaabreviacdo existencial de startupsseralgo corriqueiro,
o site CBINSIGHTS decidiu investigar os motivos que haviam causado
o encerramento antecipado de parte dos obitudrios recebidos. Para
ser mais exato, foram analisados os resultados de 101 startups, foi
permitido escolher mais de um motivo por startup. Foram utilizados
como fonte de informacdes as “cartas de despedida” ou “obituarios” a
que tiveram acesso (CBINSIGHTS, 2019, s.p.).

O motivo mais indicado como responsavel pelo fracasso das
startups, presente em 42% dos empreendimentos analisados, foi o
desenvolvimento de solugdes de problemas que ndo atendem as reais
necessidades do mercado:

Treehouse Logic applied the concept more broadly
in their post-mortem, writing, ‘Startups fail when
they are not solving a market problem. We were
not solving a large enough problem that we could
universally serve with a scalable solution. We had
great technology, great data on shopping behavior,
great reputation as a though leader, great expertise,
great advisors, etc, but what we didn’t have was
technology or business model that solved a pain
point in a scalable way’*® (CBINSIGHTS, 2019, s.p.).

15 Traducdo livre: A Treehouse Logic aplicou o conceito de forma mais ampla em
sua autdpsia, escrevendo ‘As startups falham quando n#o estfo resolvendo um
problema de mercado. Ndo estdvamos resolvendo um problema grande o suficiente
para servir universalmente com uma solugdo escaldvel. Tinhamos étima tecnologia,
6timos dados sobre o comportamento de compra, dtima reputacio como um lider
inteligente, grande experiéncia, 6timos consultores, etc., mas o que nédo tinhamos
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O relato acima citado demonstra a necessidade das startups
se comprometerem na solucdo de problemas que verdadeiramente
afetam numero razoavel de individuos, assim, suas chances de
sucesso sao aumentadas pelo expressivo numero de aquisigoes,
acessos, ou o que estiver a disposicdo do consumidor. Desenvolver
uma tecnologia que no possui mercado poderd contribuir para o fim
do empreendimento, o que representa prejuizos ao empreendedor.

Em segundo lugar, observada em 29% das startups que
tiveram que encerrar suas atividades, estd a falta de financiamento
(CBINSIGHTS, 2019, s.p.). Acerca da auséncia de financiamento,
o site ainda demonstra o ocorrido com a startup Daqri, que acabou
encerrando suas atividades:

In  September 2019, augmented reality
startup Daqri shut down after burning through more
than $250M in funding and failing to raise a new
round from investors:

‘Daqri faced substantial challenges from competing
headset makers, including Magic Leap and Microsoft,
which were backed by more expansive war chests and
institutional partnerships. While the headset company
struggled to compete for enterprise customers, Daqri
benefited from investor excitement surrounding the
broader space. That is, until the investment climate
for AR startups cooled® (CBINSIGHTS, 2019, s.p.).

era uma tecnologia ou modelo de negdcios que resolvesse um ponto problematico de
forma escalonavel’.

16 Tradugdolivre: “Em setembrode 2019, astartup de realidade aumentada Daqgrifechou
apds gastar mais de US $ 250 milhdes em financiamento e néo conseguir levantar uma
nova rodada de investidores:

‘Daqri enfrentou desafios substanciais de fabricantes de fones de ouvido concorrentes,
incluindo Magic Leap e Microsoft, que foram apoiados por bats de guerra mais
expansivos e parcerias institucionais. Enquanto a empresa de fones de ouvido lutava
para competir por clientes empresariais, a Daqri se beneficiava do entusiasmo dos
investidores em torno do espago mais amplo. Isto €, até que o clima de investimento

)

para startups de AR esfrie™.
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Gerir os recursos disponiveis com o fim de melhor aproveitd-
los ndo é uma tarefa facil em condicdes normais, quando trata-se
de startup a situacao se torna ainda mais complexa. Isto acontece
em razdo de muitas startups desenvolverem suas atividades sem
apresentar lucro aos empreendedores por longos periodos, intervalos
em que as despesas terdo que ser custeadas por recursos proprios dos
empreendedores ou investidores.

O terceiro maior motivo responsavel pelo encerramento de
startups é ndo ter a equipe certa. Foram influenciadas por este motivo
23% das startups encerradas. Dentre os relatos de maior importancia,
destaca-se o apresentado abaixo:

In some cases, the founding team wished they had
more checks and balances. As Nouncer’s founder
wrote, ‘This brings me back to the underlying problem
Ididn’'t have a partner to balance me out and provide
sanity checks for business and technology decisions
made’"’” (CBINSIGHTS, 2019, s.p.).

Se ocupar de todas as atividades da startup é algo complexo,
haja vista assuntos diferentes exigirem competéncias especificas para
serem solucionados, assim, é imprescindivel que os empreendedores
busquem por auxilio quando o problema a ser solucionado extravasar
sua respectiva competéncia. O melhor a se fazer é formar uma equipe
composta por pessoas com visdes diferentes, mas que trabalhem
pelos objetivos tracados pelo grupo, dessa forma, a startup podera se
desenvolver.

Em quarto lugar esta ser vencido no mercado ao perder espago
para concorrentes, que atingiu 19% dos empreendimentos verificados.
Pensar em concorrentes para startups, que desenvolvam servicos
e produtos extremamente conectados a tecnologia é até dificil de

17 Traduc@o livre: “Em alguns casos, a equipe fundadora desejou ter mais freios e
contrapesos. Como escreveu o fundador da Nouncer: ‘Isso me traz de volta ao problema
subjacente, eu néo tinha um parceiro para me equilibrar e fornecer verificacGes de

$13)

sanidade para as decisGes de negécios e tecnologia tomadas”.
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imaginar. No entanto, a partir do momento em que os produtos e
servicos de uma startup sdo apresentados ao mercado, é provavel
que a possibilidade de lucro atraia a concorréncia que, ainda que
ndo possua acesso aos segredos empresariais para que se chegue ao
mesmo resultado, encontrara meios para apresentar algo semelhante.

Despite the platitudes that startups shouldn’t pay
attention to the competition, the reality is that once
an idea gets hot or gets market validation, there may
be many entrants in a space. And while obsessing
over the competition is not healthy, ignoring them
was also a recipe for failure in 19% of the startup
failures!® (CBINSIGHTS, 2019, s.p.).

Em pesquisa realizada no Brasil, os autores ARRUDA e
NOGUEIRA (2014, p. 28) demonstraram dados alarmantes em relagdo
a mortalidade de startups no pais. Os autores afirmam que pelo menos
25% das startups morrem com periodo de existéncia igual ou inferior a
um ano. O percentual dobra quando o periodo de 4 anos de existéncia
é verificado. Por fim, pelo menos 75% das startups morrem com
periodo de existéncia igual ou inferior a 13 anos. Dentre os aspectos
que influenciam o encerramento das startups, 3 aspectos foram
destacados.

O primeiro deles refere-se ao numero de sécios. Apesar da
pluralidade de sdécios contribuir para distribuicdo de tarefas e para
trazer novos pontos de vista para o empreendimento, os resultados
demonstrados pela pesquisa apontaram que startups que apresentaram
numero minimo de 2 sécios desde o inicio das atividades, possuem
maiores chances de fracasso (ARRUDA; NOGUEIRA, 2014, p. 29).

18 Tradugdo livre: Apesar dos chavdes de que as startups néo devem prestar atengéo a
concorréncia, a realidade é que, uma vez que uma ideia fica quente ou é validada pelo
mercado, pode haver muitos concorrentes em um espaco. E embora ficar obcecado
com a concorréncia nio seja sauddvel, ignord-la também foi uma receita para o
fracasso em 19% das falhas de startups.
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Percebeu-se, ainda, que quando ha pluralidade de sdcios as
chances de fracasso do empreendimento aumentam 1,24 vezes.
Como causa do insucesso das startups, acredita-se que problemas de
relacionamento entre sécios e menor adaptabilidade dos gestores
contribuam para o encerramento antecipado (ARRUDA; NOGUEIRA,
2014, p. 29).

Os autores apresentaram 5 possiveis razdes para o fracasso das
startups que apresentaram numero de sécios igual ou superior a 2.

1. Ndo alinhamento dos interesses pessoais e/ou
profissionais dos fundadores

2. Desentendimento entre os fundadores

3. Falta de identificacdo dos fundadores com o negdcio
4. Incapacidade de adaptacdo dos gestores as
necessidades/mudancas do mercado

5. Mau relacionamento e desentendimento entre
fundadores e investidores (ARRUDA; NOGUEIRA,
2014, p. 30).

O segundo aspecto esta diretamente ligado ao capital. Se por
um lado a auséncia de capital pode colocar fim as startups, o excesso
de recursos também se mostrou prejudicial ao empreendimento. Nas
palavras dos autores:

Os dados mostram que, independente da fonte do
capital investido, quando a empresa possui, antes
de sua primeira venda, um capital suficiente para
manter seus custos operacionais pelo periodo de dois
meses a um ano, as chances de descontinuidade sao
significativamente maiores (ARRUDA; NOGUEIRA,
2014, p. 29).

Apesar dos resultados apontarem que o excesso de recursos pode
contribuir para o encerramento das startups, é dificil imaginar como
a abundancia de um recurso tdo importante para o desenvolvimento
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e evolucao do empreendimento pode contribuir para o seu fracasso.
A este respeito ndo foram apresentadas outras consideracdes pela
pesquisa.

Quanto ao assunto, uma justificativa plausivel é a que segue:

[...] uma possivel explicacdo para essa inversdo
continuidade-versus-capital inicial, seria a seguranca
financeira que os fundadores tém em um capital capaz
de iniciar outro negdcio e a influéncia que isso exerce
no “apego” que eles tém ao negdcio atual. Se a startup
jando se inicia atingindo os resultados esperados de
forma satisfatoria, é bastante provavel que a equipe
procure um outro negdcio, uma vez que dispde de
recurso financeiro para tal (SEGALLA; FERNANDES;
DOMINGUES; KOGA; SIQUEIRA; s.a., p. 05).

O terceiro e ultimo aspecto que influencia o encerramento das
startups em solo brasileiro esta relacionado ao local em que a startup é
desenvolvida. Neste aspecto, 3 possiveis locais foram identificados. O
primeiro deles quando as atividades sdo desenvolvidas separadamente,
como em home-office, o segundo quando hé auxilio de terceiros que
cedem espago para o desenvolvimento da startup, como incubadoras
e o terceiro, quando as atividades sdo realizadas em um unico espago
fisico, como escritério proprio (ARRUDA; NOGUEIRA, 2014, p. 29).

Em seu artigo, PIRES (2020, p. 45) se questiona e logo apresenta
a resposta que julga correta: “por que startups falham? a conclusido
é a de que a startup ndo deveria focar na solucdo, mas no problema,
em achar o problema certo para resolver” (PIRES, 2020, p. 45). De
fato, desenvolver bens ou prestar servicos que ndo sdo de interesse
da populacao foi demonstrada como um problema a ser enfrentado
pela startup, haja vista ser um dos principais responsaveis pelo
encerramento desses empreendimentos.

N2o hé um rol taxativo de agoes que podem causar o insucesso
das startups. A depender da época, area de atuagio, pessoas envolvidas,
dentre outros fatores, a startup enfrentara determinados problemas
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ou tera maior facilidade em superar os que se apresentarem em seu
caminho. Os motivos apresentados acima sdo os mais relevantes, haja
vista terem recebido maior percentual de ocorréncia nos resultados
demonstrados pela pesquisa realizada.

3.6 POSSIVEIS ESTRUTURAS JURIDICAS A
SEREM ADOTADAS PELAS STARTUPS

Assim como os demais empreendimentos, é imprescindivel
as startups que se adequem a legislagdo do pais em que estdo
se desenvolvendo, por esse motivo, as startups precisardo optar
pela estrutura juridica apropriada para sua realidade. Ao decidir,
os empreendedores devem considerar, dentre outros fatores, a
possibilidade ou ndo de movimentagdo de socios que queiram integrar
ou deixar a sociedade, a responsabilidade que estdo dispostos a
assumir frente a seus investidores e clientes, e a necessidade ou ndo
de angariar investimentos.

Diante do conceito de startup adotado por este livro, faz-se
necessario destacar que o referido grupo de pessoas nem sempre
estard em um mesmo nivel dentro do empreendimento, é possivel
que se tenha um unico empreendedor, rodeado por funciondrios
que o auxiliam no desenvolvimento de sua startup, assim sendo,
¢ plenamente vidvel que esse empreendedor adote uma estrutura
juridica limitada a um unico titular.

E possivel, ainda, que o empreendedor decida iniciar sua
atividade individualmente, para que, com o seu crescimento, agregue
pessoas detentoras do conhecimento necessdrio para alavancar
o empreendimento. As demais, em que se fizerem presentes a
pluralidade de sécios, terdo que optar por um dos modelos societdrios
disponiveis.

Haja vista existirem diversas particularidades a serem analisadas
e sabendo que nem sempre as vantagens e desvantagens estarao claras
ao empreendedor, como sera apresentado a seguir, antes de decidir
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por qualquer estrutura juridica, deve o empreendedor consultar um
profissional capacitado para lhe auxiliar nesta escolha. Assim sendo,
apresentar-se-a as principais vantagens e desvantagens das estruturas
juridicas mais conhecidas e utilizadas pelos empreendedores ao
desenvolverem suas startups.

O MEI, que surgiu no ano de 2008 apds a lei complementar n°
128 alterar a lei complementar n° 123 de 2006, trouxe muitos avangos
para o empreendedorismo brasileiro. O objetivo dessa modalidade
empresarial é regularizar pequenos empreendimentos cuja atividade
desenvolve-se na irregularidade. Seu sucesso foi tdo grande que desde
o seu surgimento o numero de MEIs apenas cresceu, no final de 2020
o numero de MEIs havia ultrapassado 11 milhoes de registros ativos
(CORRA, 2021, s.p.).

Dentre as vantagens fornecidas a categoria, estd a inscricdo
facilitada, que pode ser realizada pela internet e sem custos ao
empreendedor; o recolhimento simplificado e reduzido de tributos, por
meio do Simples Nacional; beneficios previdencidrios, que concedem
ao empreendedor direito a aposentadoria por idade, invalidez e outros
beneficios, haja vista ter se tornado um segurado do Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS); acesso ao CNPJ, que permite contratar com o
poder publico, fornecedores e emitir nota fiscal.

Apesar das vantagens citadas, o MEI possui varias limitaces
que podem dificultar sua adocao por uma startup. A primeira delas é
que para se registrar, o empreendedor precisa se enquadrar em uma
extensa lista de atividades permitidas, apesar das muitas opcdes, que
sao atualizadas constantemente, é possivel que a startup ndo consiga
se encaixar em uma delas. Em segundo lugar, o MEI sé pode ter um
Unico funcionario, o que dificultaria o desenvolvimento da startup
que, em muitos casos, se desenvolve em grupos.

O terceiro principal problema é que o MEI atua como uma
pessoa fisica, ou seja, seu empreendimento ndo possui personalidade
juridica, desse modo, o patrimoénio pessoal do empreendedor
podera ser utilizado para quitar dividas contraidas pelo CNPJ do
empreendimento. A limitagdo de faturamento é outro problema que
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merece destaque, o MEI estd restrito ao faturamento anual maximo de
81.000,00 reais, o que pode se tornar insuficiente com o crescimento
da startup.

A segunda estrutura juridica a ser analisada é a Sociedade
Limitada Unipessoal. No ano de 2019 a lei de liberdade econémica, n°
13.874, alterou o CC na parte em que a legislagdo trata da sociedade
limitada, permitindo ao tipo societario, que s6 podia ser constituido
originariamente se constatada a pluralidade de sdcios, a partir de
entdo, pudesse ser desenvolvido por uma Unica pessoa, como afirma
o paragrafo primeiro do artigo 1.052 do CC (BRASIL, 2002, s.p.).
Importante destacar que a sociedade limitada unipessoal ndo é uma
nova pessoa juridica, mas sim um tipo societario derivado da sociedade
limitada, em que sdo aplicadas as normas estabelecidas para essa.

Apesar do termo sociedade ser entendido como pluralidade
de agentes que se subordinam a regras comuns, existem situacdes
excepcionais em que a estrutura juridica da sociedade pode perder a
caracteristica da pluralidade de s6cios ou ser criada sem ela. A titulo
de exemplo, é possivel citar a saida de um dos sécios, por vontade
propria ou causas supervenientes, como o seu falecimento. Nestes
casos, a lei estabelece um periodo para que a sociedade se adeque a
nova realidade, alterando sua estrutura juridica para estruturas que
ndo exigem a pluralidade de sécios ou buscando candidatos a posigdo
que precisa ser preenchida na empresa. Importante observar que tais
hipédteses estao expressamente previstas em lei.

Assimcomoasociedadelimitada, asociedadelimitadaunipessoal
concede limitacao patrimonial aos empreendedores, a diferenca esta
na quantidade de empreendedores, sendo a segunda limitada a um
Unico individuo. Além do mais, em relagdo a integralizacao do capital
social, ndo ha valor minimo exigido e a integralizacdo pode ocorrer
apos a constituicao da sociedade. Apesar do seu surgimento recente,
a sociedade limitada unipessoal ja conta com diversos adeptos, isso
se deve ao fato de que com sua criagdo, ocorreu a transformacdo
automatica de todas as Empresas Individuais de Responsabilidade
Limitada (EIRELI) existentes para a nova modalidade. Deste modo,
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a EIRELI deixou de existir, mas contribuiu para a sociedade limitada
unipessoal com seus integrantes (BRASIL, 2021b, s.p.).

A retirada da EIRELI do rol de estruturas juridicas a disposi¢do
dos empreendedores confirmou-se por meio da medida proviséria
n® 1.085 (BRASIL, 2021c, s.p.), responsavel por revogar diversos
dispositivos, dentre eles o inciso VI do artigo 44 e o artigo 980-A,
ambos do CC. Antes da revogacdo expressa pela medida provisoria,
tais dispositivos vinham sendo alvo de questionamentos quanto a
validade, em razdo de todas as EIRELIs terem sido convertidas em
sociedades limitadas unipessoais.

Quando presente a pluralidade de sdcios, ndo restardo escolhas
ao empreendedor, que devera optar por uma sociedade. Nas
sociedades, os empreendedores devem se dedicar ao desenvolvimento
do contrato social o mais rapido possivel, aproveitando a juventude
da sociedade, quando tudo ainda se desenvolve bem, para estabelecer
funcées e responsabilidades dos seus membros. E preciso antever
possiveis problemas para que o contrato social estabeleca os meios
adequados para soluciona-los.

A terceira estrutura a ser analisada diz respeito a sociedade
em conta de participacdo, ndo tdo conhecida quanto as sociedades
analisadas a seguir, mas que recebeu certo reforco pela lei
complementar 182 de 2021, o marco legal das startups. Esta modalidade
societdria esta prevista no CC de 2002, entre os artigos 991 e 996 e trata-
se de sociedade que ndo possui personalidade juridica.

A sociedade em conta de participacao é formada por dois tipos de
sdcios, 0s socios ostensivos, pessoalmente responsaveis pelo exercicio
da “atividade constitutiva do objeto social” (BRASIL, 2002, s.p.), e 0s
participantes, que integram o empreendimento apenas aportando
recursos, fiscalizando e recebendo os rendimentos que eventualmente
forem gerados.

Em relacdo as duas categorias de sécios apresentas pela
sociedade em conta de participacdo, VALENTE esclarece que:
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A Sociedade em Conta de Participagdo possui o
aspecto de ser compreendida em duas classes de
socios: o s6cio ostensivo e o sGcio participante (ou
oculto). O sécio ostensivo possui a incumbéncia de
tratar da atividade mercantil, sendo trabalhado no
exercicio da funcdo o seu nome de forma individual,
respondendo perante terceiros de forma ilimitada.
Porém, o sécio participante tem a incumbéncia de
participar da formacao do capital social da empresa,
sendo sua responsabilidade perante terceiros limitada
a importancia posta a disposicdo dos gerentes da
sociedade para as negocia¢bes (VALENTE, 2019, p.
134 e 135).

Esta caracteristica da sociedade em conta de participacdo é
também a principal vantagem oferecida pela estrutura juridica. Ao
estabelecer duas classes de sécios, em regra, apenas o ostensivo se
responsabiliza pelo empreendimento, enquanto que o participante
coloca em risco apenas o valor investido, tal protecao atrai
investimentos. Em carater excepcional, o sécio participante podera
ser responsabilizado pelas obrigacoes contraidas, como exemplo,
quando tomar parte nas relacdes do socio ostensivo com terceiros.
Esta excegdo aplica-se quando o sdcio participante deixar sua posi¢do
de mero fiscalizador para realizar funcoes tipicas do sécio ostensivo.

A responsabilidade ilimitada a que o sécio ostensivo esta
sujeito, representa maior seguranca ao investidor que se tornar
socio participante do empreendimento. Isto se deve ao fato de que a
responsabilidade pessoal pelas obrigacdes assumidas, contribuird para
que o sécio ostensivo pondere suas decisoes, sempre se preocupando
em fazer o correto para evitar possiveis responsabilizacdes.

Outra vantagem apresentada é a facilidade na constituicdo da
sociedade em conta de participagdo. Os dispositivos do CC de 2002
afirmam que para sua constituicdo, nenhuma formalidade é exigida,
podendo a relacdo ser provada por qualquer meio de direito. Para
reafirmar a caracteristica, a lei ainda afirma que contrato social

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 107



firmado entre os sécios apenas produz efeitos entre esses e que seu
eventual registro ndo é capaz de conferir personalidade juridica ao
empreendimento (BRASIL, 2002, s.p.).

Quanto a inexisténcia de personalidade juridica, VALENTE
afirma que a sociedade em conta de participagao é tratada por alguns
doutrinadores como um contrato especial de investimento. Na integra,
afirma a autora:

Por ser um tipo societario - considerado assim pelo
Cddigo Civil - no qual, ndo é admitida personalidade
juridica a Sociedade em Conta de Participagdo, nio
é compreendida como pessoa juridica, mas, sim, é
tratada por alguns doutrinadores apenas como um
Contrato Especial de Investimento (VALENTE, 2019,
p. 135).

Em seguida, a lei estabelece que a inclusdao de novos sé6cios ao
empreendimento ndo pode ser realizada unilateralmente pelo sécio
ostensivo, exigindo a concordancia dos demais, salvo estipulacdo
em contrario (BRASIL, 2002, s.p.). Na pratica, este dispositivo veda
a reducdo da respectiva participacao social dos sdcios pelo sdcio
ostensivo, mantendo o poder de voto e o percentual de lucros a serem
recebidos pelos sécios.

Os autores FEIGELSON, NYBO e FONSECA apresentam 2 formas
para utilizacdo da sociedade em conta de participacao por startups:

No contexto das startups, uma SCP pode ser
utilizada de duas formas: (i) para a realizacdo de
um investimento sindicalizado, ou seja, varios
investidores realizando um tinico aporte na empresa;
ou (ii) a operacionalizacdo do investimento por meio
da constituicdo de uma SCP entre a empresa e o
investidor (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
75).
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A primeira hipdtese demonstrada pelos autores apresenta
a sociedade em conta de participagdo como uma forma de reunir
investidores, capaz de substituir o fundo de investimentos, em que ha
incidéncia de forte regulamentacao e alto custo para sua manutencao.
Para tanto, os investidores deveriam escolher alguém entre eles para
assumir a administragdo da sociedade, ou seja, para se tornar sécio
ostensivo, enquanto que os demais permaneceriam na condicao de
socios participantes. Isto s6 sera possivel se a unido dos investidores
ndo configurar hipétese de incidéncia obrigatéria das normas de
fundos de investimentos (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 75).

A segunda possibilidade apresentada pelos autores, em que a
sociedade em conta de participacdo € utilizada como instrumento de
operacionalizacdo do investimento de terceiros na startup, é a hipotese
ja tratada neste texto, capaz de facilitar a aquisicao de investimentos
pelas startups.

Apesar das vantagens apresentadas, a sociedade em conta
de participacdo ndo é uma estrutura amplamente utilizada por
empreendedores, o motivo estd relacionado a responsabilidade.
Enquanto existe protecdo para o sdcio participante, atraindo
investidores, o socio ostensivo se vé completamente desprotegido,
respondendo pessoalmente pelas obrigacdes contraidas, haja vista
inexistir personalidade juridica. Diante dos riscos existentes na
startup, é muito perigoso adotar estruturas que nao protejam, ainda
que em menor intensidade, todos os socios.

Outro problema apresentado pela sociedade em conta de
participacdo esta relacionado ao aspecto tributdrio, no entanto, como
a abordagem do tema nao é objeto da presente obra, ele sera apenas
apontado. Em relacdao ao assunto, COELHO (2018, p. 31) afirma que a
condicdo de sdcio ostensivo ou participante ndo poderia ser ocupada
por empreendimento que faz uso do simples nacional para recolher
sua contribuicio tributdria e que o descumprimento desta imposigéo
causard a exclusdo do empreendimento do regime especial de
recolhimento tributario.
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Neste sentido, os autores FEIGELSON, NYBO e FONSECA
(2018, p. 77) afirmam que, da forma com que os dispositivos legais
estdo dispostos, desincentivam empresas de pequeno porte e
microempresas a realizem investimentos em sociedades em conta de
participacao. Isto se da em razao da existéncia de normas proibindo
os citados empreendimentos que investirem em sociedade em conta
de participacdo de recolherem seus tributos por meio do simples
nacional, que é muito mais benéfico para tais categorias. A utilizagdo
da sociedade em conta de participacdo deve ser precedida de
aprofundados estudos quanto aos problemas apresentados.

A sociedade limitada é a quarta estrutura a ser analisada e é
regulada pelo artigo 1.052 e seguintes do CC e, segundo FONSECA
(2020, p. 28), “corresponde ao tipo societdrio mais utilizado pelos
empreendedores. Mais de 90% das sociedades criadas no Brasil sdo
sociedades limitadas”. A sociedade limitada ndo é a mais escolhida por
acaso, suas caracteristicas contribuem para o bom funcionamento dos
empreendimentos que dela se utilizam.

FONSECA apresenta argumentos que justificam a criacdo da
sociedade limitada:

As sociedades limitadas surgiram como uma solucao
para os pequenos e médios empresarios. Enquanto
a sociedade andnima é um modelo que se amolda
mais adequadamente a grandes empreendimentos,
os pequenos e médios empreendedores necessitavam
de um modelo societdrio menos complexo e com
menores formalidades do que a sociedade an6nima,
mas que a responsabilidade dos sdcios 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).

Dentre as vantagens oferecidas pela sociedade limitada aos
empreendedores que optam por sua utilizagdo estd a limitagdo
patrimonial, que dependera da completa integralizacdo do seu
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capital social. O CC deixa claro que a limitagdo patrimonial sé se
aplicard a partir da completa integralizacdo do capital social, que é
responsabilidade solidaria dos socios (BRASIL, 2001, s.p.).

Importante destacar que o legislador ndo estabeleceu um
valor minimo para o capital social da sociedade limitada, que ficara
ao arbitrio dos sdcios. Ainda sobre o tema, a integralizacdo podera
ocorrer no momento da constituicao da sociedade ou posteriormente,
por meio de uma ou mais parcelas, que podem ser compostas por
dinheiro ou bens. Apés a integralizacdo do capital social, em regra, a
sociedade limitada passard a responder pelas obrigacdes que contrair,
preservando o patrimonio pessoal dos sécios (BRASIL, 2001, s.p.).

Importante destacar que o capital social da sociedade limitada
é formado por quotas, e que o poder de decisdo dos sdcios projeta-se
nas decisOes tomadas pela sociedade conforme o percentual de quotas
que possuem. Deste modo, quanto maior a quantidade de quotas,
maior o poder de decisdo e controle de um determinado sécio perante
a sociedade.

Como dito anteriormente, a limitacao da responsabilidade dos
socios se dara com a integralizacao do capital social, no entanto, nao é
correto que se pense que a partir de entdo os sdcios estardo livres para
fazer o que bem quiserem, haja vista ndo serem responsabilizados
pelos atos praticados em nome da sociedade. O legislador se preocupou
em prever hipdteses para que a desconsideragdo da personalidade
juridica se aplique. Tais hipéteses estdo presentes no CC, como é o caso
do abuso de personalidade, que se configura pelo desvio de finalidade
ou pela confusao patrimonial, e em outros dispositivos, como explica
FONSECA:

[...] os sécios e administradores, também, devem
cuidar para que no dmbito das relacées com os
consumidores, ndo aconteca abuso de direito,
excesso de poder ou infracdo a lei; para que no
ambito do direito do trabalho, a sociedade nio
viole ou descumpra os direitos trabalhistas de seus
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empregados; ou ainda, para que, no ambito do direito
econdmico ou do direito ambiental, a sociedade ndo
cometa infragGes a ordem econémica ou ndo pratique
crimes ambientais [...] (FONSECA, 2020, p. 28).

Ocorrendo uma ou algumas das hipéteses descritas acima,
o patrimonio pessoal dos sécios podera ser utilizado para suprir as
responsabilidades assumidas pela sociedade.

Destaca-se que nem sempre os socios ocupardo o cargo de
administrador da sociedade. O artigo 1.060 do CC trata apenas de
administradores sdcios, no entanto é possivel que terceiros o facam,
como defendido pelo artigo 1.061 do CC, que apresenta disposicoes
especificas para a aceitacdo de estranhos na administracdo da
sociedade pelos sécios. Em ambos os casos, sdcios ou nado sécios, os
administradores deverdo ser designados no contrato social ou em ato
separado (BRASIL, 2002, s.p.).

Por fim, a sociedade an6nima (S/A) ou companhia, como também
é conhecida, possui uma estrutura, imposta por lei, muito mais
preparada para hospedar grandes empreendimentos, principalmente
quando os socios sao diversificados, apresentando interesses distintos.
Nas palavras de FONSECA:

Quando o negécio cresce ou quando os
empreendedores desejam fazer um negécio escalavel,
sobretudo, através da captacdo de investimento
externo, a solu¢do que normalmente se adota é
a constituicdo de uma sociedade anénima ou a
transformacdo da sociedade em S/A (FONSECA,
2020, p. 34).

Além de melhoracomodar o empreendimento e seus socios, outra
justificativa paraaadocdo das S/As é que essas “[..] constituem o modelo
societdrio que oferece maiores vantagens na captacdo de recursos
externos” (FONSECA, 2020, p. 34). Como visto anteriormente, sejam
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empreendimentos comuns ou startups, o acesso ao crédito representa
um importante fator que pode contribuir para o desenvolvimento do
empreendimento ou impedi-lo.

A S/A atrai um nimero maior de investimentos em funcéo
da protecdo que concede aos seus acionistas. Sua preocupagao é
tamanha com a protecdo do patrimonio pessoal destes, que a lei 6.404
de 1976 reservou seu primeiro artigo ao tema da responsabilidade
dos acionistas, afirmando que “a companhia ou sociedade anénima
terd o capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos sécios ou
acionistas sera limitada ao prego de emissdo das acOes subscritas ou
adquiridas” (BRASIL, 1976, s.p). Deste modo, caso a S/A seja condenada
ao pagamento de qualquer indenizacao, os investidores nao precisam
temer a redugdo de seu patrimoénio pessoal, haja vista terem sua
responsabilidade limitada ao valor de suas acdes.

Com o objetivo de atrair um nimero maior de pessoas a fim
de financiar a S/A, o legislador apresenta variados tipos de acdes,
assim, aumentam as chances de oferecer ao investidor acGes com as
caracteristicas que se espera. Asacoes sdo divididas pelalei em espécies
e podem ser ordindrias, preferenciais, ou de fruicao, a depender das
vantagens ou direitos concedidos aos seus titulares (BRASIL, 1976,
s.p.)- Por sua vez, estas espécies se subdividem em classes, cada qual
com sua particularidade.

Quanto as ag¢oes ordindrias, assevera o artigo 16 da lei 6.404 que
nas companhias fechadas poderao estabelecer classes que apresentem
como diferencial a possibilidade de conversdo das agOes ordinarias em
acgoes preferenciais; que exija do acionista que possua nacionalidade
brasileira; ou ainda, caso conceda direito a voto em separado para que
algum cargo de érgdo administrativo seja preenchido. E possivel que
o estatuto da S/A seja alterado para modificar a diversidade de classes,
no entanto, para que isso ocorra é preciso que todos os titulares das
antigas acoes concordem com a alteracao, salvo se a alteracao estiver
prevista e regulada pelo estatuto (BRASIL, 1976, s.p.).

Quanto as acoes preferenciais, cujas classes se fazem presentes
no artigo 17 da lei das S/As, como se pode deduzir da prépria
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nomenclatura, para que pertencam a esta espécie é preciso que
existam preferéncias ou vantagens oferecidas aos seus possuidores.
As classes das agoes preferenciais podem ser estabelecidas com base
na existéncia de prioridade no recebimento de dividendos, que podem
ser fixo ou minimo; na existéncia de prioridade no recebimento de
reembolso de capital, com ou sem prémio; ou ainda, com a cumulacao
das duas preferéncias acima. Outras preferéncias ou vantagens podem
ser estabelecidas, desde que especificadas com precisdo e minucia
pelo estatuto, como dispde o pardgrafo segundo do artigo analisado
(BRASIL, 1976, s.p.).

Por fim, as acdes de fruicao atribuem-se a acionistas que tiveram
suas agOes ordindrias ou preferenciais amortizadas. Importante
destacar que a amortizacao “consiste na distribuicdo aos acionistas, a
titulo de antecipagio e sem redugdo do capital social, de quantias que
lhes poderiam tocar em caso de liquidacdo da companhia” (BRASIL,
1976, s.p.), desse modo, devolve-se aos titulares das agdes amortizadas
os valores que haviam sido investidos. As agdes de fruicdo recebem
este nome, pois seus titulares continuario fruindo dos beneficios ora
concedidos pelas acoes que detinham antes da amortizagao.

Para além das agoes, existem outras formas legais que facilitam
o acesso da S/A a investimentos, sem que a protecdo do investidor seja
deixada de lado, trata-se da emissao dos chamados valores mobiliarios:

Sdo valores mobilidrios, quando ofertados
publicamente, quaisquer titulos ou contratos
de investimento coletivo que gerem direito de
participacao, de parceria ou remuneragao, inclusive
resultante da prestacao de servicos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 70).

Por serem caracteristicas préprias da S/A e comumente
destrinchadas nos livros didaticos que tratam do direito societario,
ndo se tecera maiores consideracoes acerca desta estrutura juridica.
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Apesar dos beneficios oferecidos pela S/A, sua estruturajuridica é
mais complexa e, desde sua constitui¢ido, percebe-se serem necessdarios
atos que ndo se fazem presentes nas outras estruturas juridicas
disponiveis. Sobre o tema, FONSECA afirma que “a constituicdo
de uma sociedade anénima ndo é um procedimento simples, ao
contrario, é um procedimento complexo, que é dividido em trés fases:
(1) providéncias preliminares, (2) constituigdo propriamente dita e (3)
providéncias complementares” (FONSECA, 2020, p. 36).

O autor ainda apresenta argumentos com o fim de justificar as
formalidades exigidas pela complexa estrutura da S/A:

As sociedades andnimas possuem uma estrutura
complexa em virtude das varias exigéncias legais que
precisam cumprir e atender. Precisam, por exemplo,
promover uma vez por ano uma assembleia geral,
composta por todos os acionistas, para aprovar as
contas e demonstragoes financeiras da sociedade;
possuir uma diretoria, composta por no minimo
dois membros, a quem incumbe a representar a
companhia e praticar os atos necessarios ao seu
funcionamento regular; possuir livros especiais
para a escrituracdo contabil; e ainda emitir varias
demonstragdes financeiras (FONSECA, 2020, p. 38).

E importante observar que a realizacio de assembleias, a
formacdo de uma diretoria e a exigéncia de registro em livros
especiais, apesar de dificultarem e tornarem excessivamente onerosas
a constituicdo e a manutencao da S/A, realizam-se com o objetivo de
tornar sua administracdo transparente aos seus acionistas e a quem
mais interessar. A transparéncia a que se refere é responsavel por
transmitir maior seguranca aos envolvidos e atrai novos investidores
para o empreendimento.
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A IMPORTANCIA
DO PROCESSO
DE INCUBACAO E
ACELERACAO PARA
STARTUPS
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4. A IMPORTANCIA DO PROCESSO DE INCUBACAO
E ACELERACAO PARA STARTUPS

Paraindividualizar os termos incubadora e aceleradora é preciso
abordar as diferencas existentes entre eles. Antes, no entanto, faz-se
importante destacar que ambos buscam auxiliar o desenvolvimento
de startups. Por meio de sua atuacado, sdo capazes de reduzir o indice
de mortalidade desses empreendimentos. Isto torna-se possivel em
razdo da criacdo de um ecossistema empreendedor, responsavel por
incentivar e contribuir para a criagdo e desenvolvimento de novas
startups. Destaca-se, ainda, que o auxilio prestado por incubadoras e
aceleradoras se faz presente em momentos distintos de uma startup.

4.1 SURGIMENTO, CONCEITO E CARACTERISTICAS
GERAIS DAS INCUBADORAS

Acredita-se que as incubadoras tenham surgido em meados de
1950 e que teriam por natureza, oferecer suporte a startups e pequenas
empresas nascentes, com o fim de acelerar o desenvolvimento de tais
empreendimentos, o que se concretizaria por meio do oferecimento de
servigos e recursos disponiveis as incubadoras (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 67 e 68).

Pedro Fernandes remete seus estudos acerca do termo
incubadora ao conceito semantico da palavra:

A definicdo de incubadora nos remete a ideia de
ambiente que proveja as condi¢Ges necessarias
a criacdo e ao desenvolvimento de um ser até o
momento em que este retna condicbes fisicas
necessarias para sobreviver no seu ambiente
natural. E é com base nesse conceito que se traslada
a acepgdo bioldgica do termo para a corporativa: a
incubadora de empresas se apresenta como forma de
criar e desenvolver as atividades de que se ocupam
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as sociedades, preparando-as para sobreviver no
mercado (FERNADES, 2016, p. 34).

O autor preocupa-se, ainda, em apresentar consideracdes sobre
a forma com que o termo incubadora € visto por outros paises. Abaixo,
cita-se a visdo norte-americana demonstrada por FERNANDES, na
qual as incubadoras possuem como objetivo:

[...] permitir que sociedades em estagio inicial
explorem, desenvolvam, testem e refinem suas ideias.
Procuram, assim, ajudar no desenvolvimento de um
modelo de negdcios e fornecer espagos de trabalho
compartilhado, onde os fundadores de start-ups
possam trabalhar e trocar ideias uns com os outros.
[...] asincubadoras normalmente recebem pouca ou
nenhuma participagdo no capital social das start-ups
incubadas, e ndo fazem aportes de capital, sendo que
boa parte delas sdo financiadas por universidades
(FERNADES, 2016, p. 34).

Acerca dos Estados Unidos, CAMINHA e COELHO afirmam que
as incubadoras presentes no pais, em regra, cobram valores muito
baixos pelos servicos prestados e que exigem pequena participacao ou,
muitas vezes, nem exigem participacao nas startups que se submetem
ao processo. Isso se torna possivel gragas a estrutura de fomento
existente, em que a maioria das incubadoras sdo financiadas por
universidades ou por recursos publicos e dirigidas por profissionais
e académicos da area de inovagao. Os autores ainda citam um estudo
realizado em 2011 no pais, em que se percebeu que dentre as melhores
incubadoras americanas, a maioria eram entidades sem fins lucrativos
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 68 € 69).

No continente europeu, na Itdlia para ser mais exato, as
incubadoras sdo conhecidas como incubatore certificato, e podem
ser definidas como “sociedades que ‘oferecem servicos para apoiar
o nascimento e o desenvolvimento de start-ups inovadoras™
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(FERNANDES, 2016, p. 34). Ainda, para ser uma incubadora
certificada, é preciso se adequar a alguns requisitos’, apresentados
por FERNANDES com base na legislacao do pais em questao.

No Brasil, as incubadoras iniciaram suas atividades nos anos 80
e possuem funcdes parecidas com as ja citadas anteriormente, é o que
defendem PIMENTA e LANA:

Verifica-se que as incubadoras iniciaram no Brasil
nos anos 80. Apresentam uma grande estrutura que
possui a finalidade de criar, desenvolver, recepcionar
e abrigar empresas principalmente na area da ciéncia
e tecnologia.

As incubadoras podem acompanhar a partir do
planejamento até as reais atividades (PIMENTA;
LANA, 2020, p. 32).

A ANPROTEC afirma que o surgimento das primeiras
incubadoras ocorreu nas cidades de Sao Carlos (SP), Campina Grande
(PB), Florianépolis (SC) e Rio de Janeiro (R]). Estas incubadoras
estavam vinculadas a politicas publicas e a entidades de apoio a
pesquisa (ASSOCIAGCAO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE
EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 2019a, p. 09).

Os autores COSTA JUNIOR, CABRAL, CASTRO, FLORENTINO,
SOUZA,MENDESeREZENDE (2019, p. 340e 341) dividem asincubadoras
em 4 geracoes, a depender do foco e dos servicos prestados.

19 FERNANDES se preocupa em apresentar 4 caracteristicas impostas pela legislacéo
italiana as incubadoras certificadas, sdo elas: (a) disponham de estrutura adequada
ao acolhimento das start-ups inovadoras, com espagos reservados para a instalacdo
de departamentos de provas, testes, verificacées ou pesquisas; sistema de acesso
a internet em banda larga, salas de reuniGes, maquindrios para testes, provas ou
protétipos; (b) sejam administradas por pessoas de competéncia reconhecida na area
de empresa e inovacéo e que disponibilizem estrutura técnica e de consulta gerencial
permanente; (c) tenham relacGes regulares de colaboragdo com universidades,
centros de pesquisa, institui¢Ges publicas e parceiros financeiros que desenvolvam
atividades e projetos relacionados a start-ups inovadoras; e (d) possuam experiéncia
na atividade de suporte de start-ups inovadoras (FERNANDES, 2016, p. 35).
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Segundo osautores, a primeira geragao tem como foco solucionar
problemas relacionados a instalacdes e infraestrutura. Para tanto,
fornece espagos com custos reduzidos, promove o compartilhamento
de sala de reuniGes, refeitérios e servigcos como internet e telefone.
A segunda geragdo tem como foco a inteligéncia corporativa. Deste
modo, fornece treinamento nas areas de vendas e marketing, contribui
para a selecdo e recrutamento de mao de obra qualificada, geragdo
de capital intelectual e promove acesso a consultoria especializada
(COSTA JUNIOR; CABRAL; CASTRO; FLORENTINO; SOUZA; MENDES;
REZENDE, 2019, p. 340 e 341).

A terceira geracdo tem como foco o network. Dentre os
servicos prestados por esta geracdo estdo facilitar a conexao entre os
empreendimentos incubados e demais stakeholders, dar suporte ao
processo de internacionalizacdo, facilitar o acesso a investidores e
facilitar a participagdo em eventos internacionais. A quarta e ultima
geracdo tem como foco o aspecto virtual. Nesta geragdo preocupa-
se com a disseminacdo de informacdes, com a formacdo de redes
online, dar suporte a negdcios online e criacdo de capital intelectual
(COSTA JUNIOR; CABRAL; CASTRO; FLORENTINO; SOUZA; MENDES;
REZENDE, 2019, p. 340 e 341).

Importante destacar que ha previsdo legal de incubadoras na
legislacao brasileira, trata-se da Lei de Inovacdo, n° 10.973, publicada
em dezembro de 2004 e que posteriormente foi alterada pela lei
13.243 no ano de 2016. A partir da alteracdo ocorrida em 2016, o artigo
segundo em seu inciso III-A da Lei de Inovagdo passou a apresentar
um conceito ao termo incubadora:

Incubadora de empresas: organizacao ou estrutura
que objetiva estimular ou prestar apoio logistico,
gerencial e tecnoldgico ao empreendedorismo
inovador e intensivo em conhecimento, com o
objetivo de facilitar a criacdo e o desenvolvimento de
empresas que tenham como diferencial a realizacdo
de atividades voltadas a inovagédo (BRASIL, 2004, s.p.).
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Do conceito legal apresentado para o termo incubadora é
possivel verificar a presenca de quatro importantes caracteristicas,
que serdo analisadas a seguir.

A primeira delas refere-se a roupagem adotada. O legislador
brasileiro optou por ndo limitar as possiveis estruturas a serem adotada
pela incubadora, ou seja, permitiu a pessoas juridicas de direito
privado ou publico que se tornassem incubadoras, assim, poderao
estar vinculadas a organizacdes ndo governamentais, ao governo
em ambito municipal ou estadual, a universidades, a sociedades
empresarias, dentre outras possibilidades (FERNANDES, 2016, p. 36).

Em segundo lugar, observa-se os objetivos apresentados. Os
verbos utilizados estdo diretamente relacionados ao suporte que deve
ser concedido pelas incubadoras as startups, para que essas consigam
superar dificuldades que poderiam ser solucionadas facilmente por
quem detém o conhecimento necessario, relacionados a logistica e
geréncia, por exemplo (FERNANDES, 2016, p. 36).

Emterceirolugar,destacam-seostermoscriagdoe desenvolvimento,
que para FERNANDES é “o papel essencial da incubadora, criar e
desenvolver sociedades que tenham por objeto a producao de bem
ou servico inovador”. O autor ainda afirma que o processo de
amadurecimento dos empreendimentos dura, em média, dois anos,
nao sendo comum que ultrapasse aos trés anos (FERNANDES, 2016,
p. 36).

Por fim, destaca-se a dedicacdo das incubadoras aos
empreendimentos cujos produtos e servicos estejam, de alguma
forma, conectados a inovacdo. Haja vista estar o conceito de
incubadora diretamente relacionado a inovacao, percebeu o legislado
a importancia de se tratar também desse termo que, em seguida, foi
abordado no inciso IV do artigo segundo, também inserido na Lei de
Inovacao pela lei 13.243 de 2016, que na integra afirma:

Inovagéo: introducéo de novidade ou aperfeicoamento
no ambiente produtivo e social que resulte em novos
produtos, servicos ou processos ou que compreenda a
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agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas
a produto, servico ou processo ja existente que
possa resultar em melhorias e em efetivo ganho de
qualidade ou desempenho (BRASIL, 2004, s.p.).

Os autores PIMENTA e LANA também se preocuparam
em apresentar caracteristicas importantes das incubadoras,
relacionadas a infraestrutura que devem apresentar para auxiliar os
empreendimentos incubados, antes, porém, os autores passam pela
ampla possibilidade de constituicdo dessas institui¢cdes, como visto,
propositalmente adotada pela lei:

Por meio de instituicGes de ensino e pesquisa, 6rgios
governamentais e iniciativas privadas, permite-
se nas incubadoras a instalacdo de escritérios ou
laboratérios, auditdrios, drea para demonstracdo
dos produtos, secretaria, bibliotecas sala de reunido,
além inumeros outros beneficios (PIMENTA; LANA,
2020, p. 33).

Apesardaimportanciaque representam paraoempreendimento,
a assisténcia prestada por incubadoras a startups nao se encerra com
a disponibilizacdo de espacos fisicos a essas. A fim de demonstrar
como as incubadoras auxiliam as startups no desenvolvimento de seus
empreendimentos, apresenta-se a citacao a seguir:

As incubadoras auxiliam, portanto, quanto a gestdo
empresarial; gestdo tecnoldgica; comercializagio
de produtos e servicos; contabilidade; marketing;
assisténcia juridica; captacdo de recursos; contratos
com financiadores; engenharia de producio e
propriedade intelectual (PIMENTA; LANA, 2020, p.
33 e 34).
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Neste mesmo sentido, afirmam HARPER-ANDERSON, LEWIS e
MOLNAR acerca das fung¢oes das incubadoras:

Business incubation programs are designed
to accelerate the successful development of
entrepreneurial companies through an array of
business support resources and services, developed or
orchestrated by incubator management, and offered
both in the incubator and through its network of
contacts. A business incubation program’s main
goal is to produce successful firms that will leave the
program financially viable and freestanding. Critical
to the definition of an incubator is the provision of
management guidance, technical assistance, and
consulting tailored to young, growing companies®
(HARPER-ANDERSON; LEWIS e MOLNAR, 2011, p.
15).

O Brasil contou com grandes e importantes avancos nos ultimos
anos ao se tratar do tema startup, incubacdo e aceleracdo, isso é
indiscutivel. Para CAMINHA e COELHO (2020, p. 69), as melhorias
perceptiveis no setor de inovagdo sdo fruto da adocao, no Brasil, do
mesmo modelo adotado pelos estadunidenses, em que universidades
possuem papel de destaque no processo de maturacao de startups em
incubadoras.

Neste mesmo sentido, PIMENTA e LANA destacam a importéancia
de incubadoras se estabelecerem em centros de pesquisas, parques
tecnoldgicos e universidades:

20 Tradugdo livre: Os programas de incubacdo de empresas visam acelerar o
desenvolvimento bem-sucedido de empresas empreendedoras por meio de uma
gama de recursos e servigos de apoio ao negdcio, desenvolvidos ou orquestrados
pela gestdo da incubadora, e oferecidos tanto na incubadora quanto por meio de sua
rede de contatos. O principal objetivo de um programa de incubacdo de empresas
é produzir empresas de sucesso que deixardo o programa financeiramente viadvel e
independente. Fundamental para a defini¢do de uma incubadora é o fornecimento
de orientacdo de gestdo, assisténcia técnica e consultoria sob medida para empresas
jovens em crescimento.
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Geralmente, se encontram em centros de pesquisas,
parques tecnoldgicos e universidades. Isto, por si,
ja proporciona mais credibilidade a sua empresa
e disponibiliza um espaco de aprendizagem para
alunos daquela determinada area, acarretando um
beneficio reciproco e mutuo, j4 que a empresa ganha
mao de obra a mais para desenvolver seu projeto e
esse aluno cresce no mercado de trabalho, cumprindo
até mesmo sua funcédo social (PIMENTA; LANA, 2020,
p. 32).

Da citagdo acima, é possivel perceber que se trata de uma
via de mao dupla, em que ambos, empreendimentos incubados e
incubadoras, saem ganhando com a parceria firmada.

4.2 ALGUNS DADOS SOBRE AS INCUBADORAS

Entre setembro de 2018 e marco de 2019 a ANPROTEC, em
parceria com o Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico (CNPQ) e o Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovagoes
e Comunicacdes, desenvolveram importante pesquisa, compilando
dadosacercadoempreendedorismonacional, participaramdapesquisa
incubadoras e aceleradoras. De forma clara, o documento demonstra
que seu objetivo é “realizar um mapeamento dos mecanismos de
geracdo de empreendimentos inovadores, incluindo a identificagcdo
e andlise dos impactos das empresas apoiadas” (ASSOCIAGAO
NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 2019a, p. 06).

Inicialmente, a ANPROTEC (2019a, p. 16 e 19) identificou
405 incubadoras. Do total, apenas 363 demonstraram estarem em
funcionamento nos trés anos que antecederam a pesquisa, conforme
parametros metodoldgicos adotados pelos seus desenvolvedores.
Percebe-se que hd uma preferéncia por se estabelecerem nas Regides
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Sul, que conta com 100, e Sudeste, a época com 132 incubadoras em
exercicio.

Apbs a tentativa da ANPROTEC (2019a, p. 16 e 19) em estabelecer
contato, apenas 121 incubadoras apresentaram resposta, assim,
comparando-se o total de incubadoras em atividade e o numero
de respostas obtidas, verifica-se que apenas 33% participaram da
pesquisa. Apesar do baixo percentual de respostas, essas serdo
suficientes para que se compreenda o impacto das incubadoras no
empreendedorismo inovador do Brasil. Do total de incubadoras que
responderam, 12 foram entrevistadas pelos organizadores da pesquisa
para que dados mais especificos fossem coletados.

Um dos quesitos tratados na pesquisa foi a data de criagdo
das incubadoras. Na década de oitenta, apenas 4 haviam sido
desenvolvidas, esse numero foi consideravelmente ampliado na
década seguinte, quando surgiram 24. Os dados da pesquisa revelam
que o surgimento de incubadoras se deu em maior nimero no periodo
compreendido entre os anos 2000 e 2009, quando foram fundadas
48, o dobro do periodo anterior. A préxima década apresentou leve
queda, esse periodo foi escolhido por 42 entrevistadas (ASSOCIACAQ
NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 2019a, p. 21).

Em seguida, a ANPROTEC (2019a, p. 21) verificou o vinculo
existente entre as incubadoras e suas mantenedoras. Percebeu-se que
em grande parte as incubadoras estdo conectadas a universidades,
percentual que atingiu 61% das instituicOes entrevistadas. Os
percentuais variam conforme o regime adotado pela universidade,
podendo ser federal, estadual ou particular, cujos indices
individualmente considerados correspondem a respectivamente 35%,
8% e 18%.

A este respeito, ENGELMAN e FRACASSO apresentam dados
apenas sobre incubadoras de base tecnolédgica, abordando sua
distribuicao no territério brasileiro e demonstrando como estdo
conectadas as instituicoes de ensino:
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O perfil da amostra demonstra que as incubadoras
tecnoldgicas estdo presentes em todas as regides do
Brasil: 57,5% estdo localizadas na regido Sudeste; 22%,
na regido Sul; 7,5%, na regido Centro-Oeste; 7,5%,
na regido Nordeste e 5%, na regido Norte do Pais.
Identificou-se que 50% das incubadoras sdo privadas
sem fins lucrativos e 40% publicas, das quais 25% s&o
de natureza publica federal; 7,5%, de natureza ptblica
estadual; 7,5%, de natureza publica municipal. Além
disso, 10% tém outro tipo de natureza juridica.

A expressiva maioria, 92,5% das incubadoras, possui
vinculo com universidade ou centro de pesquisa.
Dessas 37 incubadoras, 51,4% possuem vinculo com
universidades publicas; 29,7%, com universidades
privadas; 16,2%, com centros de pesquisa ptblicos e
2,7%, com centros de pesquisa privados (ENGELMAN;
FRACASSO, 2013, s.p.).

E importante destacar que a natureza da mantenedora da
incubadora é capaz de influenciar a forma com que a incubadora
desenvolvera suas atividades. Parte das instituigoes entrevistadas
afirmaram que “a natureza da mantenedora impacta a governanca, o
acesso a recursos, as caracteristicas da mao de obra que faz a gestdo e
a operacgdo dos ambientes, e a infraestrutura fisica dos mecanismos”
(ASSOCIACAO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE
EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 20194, p. 21).

A pesquisa também perguntou as incubadoras sobre o grau de
inovatividade das startups incubadas, que se apresentou em trés graus
distintos:

Alto grau de inovatividade: a tecnologia utiliza-
se de novas metodologias, processos e/ou novos
equipamentos desenvolvidos especificamente para
sua concepcao e aplicacao;

Médio grau de inovatividade: a tecnologia utiliza-se
de poucos avangos e/ou adaptacoes em metodologias,
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processos ou equipamentos para sua concepgao e
aplicacio;

Baixo grau de inovatividade: a tecnologia utiliza
metodologias, processos efou equipamentos
tradicionais amplamente utilizados (ASSOCIACAO
NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE
EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 2019a, p. 24).

E possivel verificar que a quantidade de startups a ocupar cada
grau em que a inovatividade foi dividida é muito parecido. O médio
grau é o que apresentou o maior numero, 684 startups. Em segundo
lugar esta o alto grau, com 617 startups. Por fim, estao as startups
com baixo grau de inovatividade, um total de 610 empreendimentos
(ASSOCIACAO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE
EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 2019a, p. 24).

Ainda, dois temas importantes demonstraram maioria na
pesquisaanalisada. Primeiro, percebe-se que amaioriadasincubadoras
possuem pequeno porte, ou seja, incubaram até 10 startups no ano de
2017, o percentual de incubadoras que se enquadram aqui ultrapassa
0s 64%. Em segundo lugar, foi perguntado as incubadoras se possuiam
finalidade econdmica, das que responderam, 96% disseram nao, um
total aproximado de 116 incubadoras (ASSOCIACAO NACIONAL DE
ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS INOVADORES,
2019a, p. 25 e 26).

Neste ponto, importante comparar com resultados mais antigos,
fruto das pesquisas desenvolvidas por ENGELMAN e FRACASSO no
ano de 2013, demonstrando que:

Em relacéo a capacidade méaxima de incubagéo, 15
incubadoras tém capacidade entre 6 e 10 empresas; 13
incubadoras tém capacidade entre 11 e 20 empresas;
7 incubadoras, entre 21 e 30 empresas; 3 incubadoras,
até 5 empresas; e 2 incubadoras, para mais de 30
empresas. Além disso, 23 incubadoras tém empresas
associadas (incubadas externas): a maior parte, 21
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incubadoras, tem até 10 empresas associadas; uma
incubadora tem 23 empresas associadas e uma
incubadora tem 60 empresas associadas (ENGELMAN;
FRACASSO, 2013, s.p.).

Por fim, outro dado que merece destaque é ataxa de sobrevivéncia
das startups incubadas apds a graduacdo, ou seja, ap6s o fim do
processo de incubagdo. No primeiro ano apods a graduacdo, 43% das
incubadoras nao perderam nenhuma startup incubada. Ao ampliar o
prazo de sobrevivéncia para o periodo de cinco anos apds a graduagao,
o indice de incubadoras que nao perderam nenhuma startup torna-
se mais reduzido, fixando-se em 16,46% (ASSOCIACAO NACIONAL DE
ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS INOVADORES,
2019a, p. 29).

CAMINHA e COELHO apresentam alguns exemplos de
incubadoras brasileiras que se destacaram no mercado, dentre elas
estd a incubadora Cubo. Criada em 2015 na cidade de Sdo Paulo pelas
empresasItai Unibanco e Redpoint e.ventures, aincubadora Cubo é um
excelente exemplo de incubadora privada, desde seu surgimento tem
firmado parcerias com empresas reconhecidas internacionalmente e
auxiliado startups na solucao de seus problemas (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 69).

Nesta relacao, ambos saem ganhando, de um lado, as startups
ndo perdem o controle sobre o empreendimento. De outro lado, as
empresas mantenedoras da incubadora aproximam-se do que ha de
mais novo e inovador produzido pelas startupsincubadas, o que facilita
o fornecimento e a contratacio de servicos. E o que afirma a citacdo
abaixo:

O Cubo recebe aluguel mensal das startups (ndo exige
participagdo nelas), mas os principais ganhos de
empresas mantenedoras sdo a posigdo estratégica de
proximidade com startups relevantes e a sinalizacgdo
ao mercado de que sdo empresas interessadas em
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parcerias que gerem inovacdo (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 69).

Asincubadorasprivadasniosioasunicasque merecemdestaque,
existem iniciativas publicas que também obtiveram resultados
excelentes, atingindo faturamento consideravel e impactando a
populagdo nao s6 com a oferta de novos produtos e servigos, mas
também oferecendo muitas vagas de emprego a sociedade:

Também temos programas publicos relevantes
de incubagdo: (i) Incubadora de Empresas da
COPPE/UFR], que viabiliza o desenvolvimento de
empresas tecnoldgicas desde 1994 e, em 2016, viu
suas incubadas baterem o faturamento total de R$
343 milhdes145; (i) MIDI Tecnoldgico, iniciativa de
Floriandpolis que incubou 89 startups que geram
1.565 empregos, e atualmente incuba 23 startups que
geram 149 empregos e faturam conjuntamente R$ 7,7
milh6es146; e (iii) e CELTA, também de Florianépolis,
que incubou com sucesso 104 startups que faturam
conjuntamente R$ 9,8 bilhdes e atualmente incuba
45 startups que geram 800 empregos e faturam
conjuntamente R$ 56 milhdes (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 69 e 70).

Asincubadorasainda podem ser submetidasaoutra classificacao,
considerando-se a forma com que os empreendimentos incubados
sao fisicamente ou espacialmente organizados. Assim, no Brasil,
existem incubadoras abertas e fechadas, que foram diferenciadas
por PIMENTA e LANA da seguinte forma: “a unica diferenca é que na
aberta o espaco nio é pré-definido e as empresas ficam dispersas”
(PIMENTA; LANA, 2020, p. 32 e 33).

De fato, a diferenca entre as incubadoras abertas e fechadas
reside na organizagdo espacial das startups incubadas, no entanto, de
forma reflexa, percebe-se que existirdo muitas diferencas a depender
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do regime adotado. Depreende-se tais diferencas da leitura do artigo
divulgado pelo site da prefeitura de Sdo Paulo, capital do estado em
que se registrou, a época, a maior concentracao de incubadoras do
pais.

E um costume das incubadoras fechadas reunir os
empreendimentos incubados em um unico lugar, no entanto,
nao ha tumulto, os empreendimentos sdo divididos em setores
que garantirdo a devida individualizacdo do espaco que se esta
emprestando. Normalmente existirdo dreas a serem compartilhadas
pelas incubadas, como exemplo, pode-se citar cozinha, sanitarios,
sala de reunido, recepg¢do, entre outros. A adocdo da estrutura aqui
demostrada, podera diminuir custos com limpeza, seguranca, dgua e
luz, além do mais, facilita a troca de experiéncias e conhecimento, em
razdo da proximidade com outros empreendedores (CIDADE DE SAQ
PAULO, 2021, s.p.).

Nas incubadoras abertas, permite-se aos empreendimentos
que estejam espacialmente separados, ndo precisam se agrupar em
um unico imdvel, como nas incubadoras fechadas. Deste modo,
cada startup devera suportar individualmente as despesas de seu
empreendimento. Apesar da distdncia existente estre elas, ainda é
possivel compartilhar a contratacdo de profissionais e espagos que
serdo utilizados eventualmente, como laboratorios, assim, reduzem os
custos com esses. Mesmo distantes entre si, destaca-se que as startups
receberao o mesmo tratamento oferecido pelas incubadoras fechadas
aos seus respectivos incubados (CIDADE DE SAO PAULO, 2021, s.p.).

Ainda quanto ao tema, HARPER-ANDERSON, LEWIS e MOLNAR
(2011, p. 15) referem-se as startups incubadas das incubadoras abertas
como “virtual or affiliate clients?””, em razdo de ndo estarem presentes
nas instalacdes disponibilizadas pelas incubadoras.

Da mesma forma, a ANPROTEC utiliza terminologia diferente
dos autores PIMENTA e LANA para separar as startups presentes nas
instalacoes das incubadoras e aquelas que se encontram distantes

21 Traducdo livre: clientes virtuais ou afiliados.
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de tais locais. Para a associagdo, as startups que se desenvolvem no
prédio da incubadora devem ser chamadas de residentes, enquanto
que aquelas que possuem estrutura propria, estando assim distantes
da infraestrutura oferecida pela incubadora sao as ndo residentes
(ASSOCIACAO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE
EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 2019b, s.p.).

4.3 CARACTERISTICAS DO CONTRATO DE INCUBACAO

Para serem incubadas é natural que as startups precisem firmar
contrato com a instituicdo incubadora. Trata-se de contrato atipico
que, por seguir certo padrao, pode ser esmiugado por FERNANDES,
que o dividiu em trés partes essenciais e imprescindiveis para sua
configuracao.

A primeira parte é composta por obrigacdes que devem ser
cumpridaspelaincubadoraesesubdivideemtrés. Aprimeirasubdivisdo
aborda a infraestrutura técnica e fisica oferecida pela incubadora, que
deve possibilitar a realizacdo de reunides e de trabalhos. A segunda
funcio é realizar a mediacao entre a startup e instituicoes de ensino e
pesquisa com o fim de contribuir para o aperfeicoamento do objeto da
startup. Em terceiro, destaca-se a realizagdo de eventos e a viabilizagdo
do acesso da startup aos investidores e pesquisadores para que se
possa aperfeicoar a capacidade gerencial e tecnoldgica da startup
(FERNANDES, 2016, p. 39).

A segunda parte imprescindivel ao contrato trata das obrigacoes
que serdo assumidas pela startup frente a incubadora e se subdivide
em seis pontos. O primeiro relaciona-se ao pagamento mensal que a
startup deve realizar por utilizar o espaco disponibilizado a ela. Em
seguida, tem-se a necessidade de pagar a incubadora percentual sobre
o valor bruto arrecadado durante a incubacao, que normalmente fixa-
se em até 1%. Em terceiro lugar, ap6s o desenvolvimento e aprovacao
do plano de negdcios pela incubadora, a startup precisa se sujeitar ao
seu cumprimento (FERNANDES, 2016, p. 39).
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Outra exigéncia é a apresentacao de relatérios periddicos
demonstrando as atividades desenvolvidas. Em quinto lugar, startups
que se submeteram ao processo de incubacdo oferecido por uma
mesma instituicdo ndo podem concorrer entre si. Por fim, é preciso
estabelecer o periodo, geralmente de dois a cinco anos, e o percentual
doslucros, geralmente ndo superior a 2%, que serdo pagosaincubadora
apos encerrada a incubacao (FERNANDES, 2016, p. 39).

A terceira parte imprescindivel ao instrumento firmado, que por
consequéncia ndo deve ser desconsiderada, refere-se ao periodo de
duracao do contrato de incubacdo. No Brasil, em regra, os contratos
de incubacdo possuem duracdo entre um e trés anos (FERNANDES,
2016, p. 39). Quanto ao periodo de duragio, PIMENTA e LANA (2020, p.
32) destacam que “o sucesso vai depender exclusivamente de quanto
os seus negdcios foram desenvolvidos, podendo ser de curto ou longo
prazo”.

Em relacdo ao periodo de duracdo do contrato de incubagio,
destaca-se que dependerd de diversos fatores, mas existem resultados
que demonstram que, em se tratando de incubadoras tecnoldgicas, “a
maior parte das incubadoras (77,5%) tem tempo médio de incubagio
de um a trés anos; 15% tém periodo de incubacdo de quatro anos. As
demais tém periodo de incubacdo de cinco anos ou mais” (ENGELMAN;
FRACASSO, 2013, s.p.).

As caracteristicas contratuais existentes no acordo firmado
entre startup e incubadora podem ser resumidas da seguinte forma:

[...] o negdcio juridico celebrado entre incubadora e
start-ups é essencialmente um contrato atipico que
envolve prestacgdo de servigos e cessdo de uso de bens
moveis e imdveis por parte da incubadora, que tem
como contraprestacdo principal por parte da start-
up o pagamento de (i) remuneracio fixa mensal,
(ii) remuneracgéo varidvel sobre seu faturamento,
limitada a certo periodo de tempo, e (iii) custos e
despesas com a estrutura utilizada (FERNANDES,
2016, p. 39).
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Como pode ser observado, em regra, a incubadora nao fornece
recursos as startups que participam do processo de incubacao. Neste
periodo, os empreendedores precisardo contar com os lucros do
empreendimento, caso existam, recursos proprios ou buscar por
investimentos, tarefa dificil, haja vista ser possivel que ainda ndo
exista um negécio consolidado.

Encerrado o processo de incubacao, a startup terd deixado de
ser uma simples ideia, muitas vezes inviavel, para atingir niveis mais
elevados de desenvolvimento e organizacdo. Superada esta fase inicial,
com o apoio da incubadora, a startup tera desenvolvido seu produto
ou servico minimamente vidvel, ou seja, apds a submissdo a testes o
produto ou servico apresentou eficdcia e ja pode ser comercializado.
No entanto, ndo significa que o produto ou servico estd completamente
pronto, é possivel que sofra alteracbes para melhor atender seus
consumidores.

Neste sentido e se referindo ao periodo apds o fim da fase de
incubagdo, CAMINHA e COELHO afirmam que:

[...] é quando o seu produto estd em etapa de
desenvolvimento avanc¢ado o suficiente para comecar
a ser vendido. Esse é o conceito do Minimum Viable
Product (‘MVP’), uma versdo inicial do produto ja
suficiente para comercializacdo, ainda que nao
‘fechada’. Ou seja, 0o modelo ainda sera desenvolvido
mediante testes e feedbacks de clientes beta que
ajudarao a definir se o empreendedor deve continuar
seguindo a mesma estratégia de desenvolvimento ou
fazer um pivot (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 72).

A partir de entdo, ha uma nova fase a ser vivida pela startup.
Para superd-la, assim como as incubadoras se fizeram presentes no
periodo inicial, a partir do ano de 2010 (ASSOCIAGAO NACIONAL DE
ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS INOVADORES,
2019a, p. 09), as startups brasileiras puderam contar com o auxilio
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das aceleradoras que, apesar das diferencas existentes, em muito se
assemelham as incubadoras, como pode ser visto a seguir.

4.4 SURGIMENTO, CONCEITO E CARACTERISTICAS
GERAIS DAS ACELERADORAS

Como dito, as incubadoras e aceleradoras em muito se
assemelham. As aceleradoras também possuem como objetivo facilitar
a insercdo das startups no mercado, aumentar as chances de sucesso
dos produtos e servicos fornecidos e reduzir o indice de mortalidade
desses empreendimentos.

Afuncaodasaceleradoras é definida por ABREU e CAMPOS (2016,
p. 19) da seguinte forma: “as aceleradoras ajudam os empreendedores
a definir e construir os seus produtos iniciais, identificar segmentos
de clientes, e obter recursos incluindo capital e funcionarios”. Para
contribuir de tal forma para as startups, as aceleradoras

desenvolvem programas de aceleracdo com duragio
limitada, geralmente com trés meses, e ajudam as
Startups com o processo do novo empreendimento,
fornecendo uma pequena quantidade de capital,
espaco de trabalho, oportunidades de networking
e mentoria com empresarios, advogados, pessoal
técnico, investidores anjo, capital de risco, ou mesmo
executivos de empresas (ABREU; CAMPOS, 2016, p.
19).

Inicialmente, importante abordar osurgimento dasaceleradoras.
Apesar das aceleradores terem surgido no Brasil em 2010, acredita-
se que no mundo, as aceleradoras tenham surgido anteriormente. A
este respeito, PAUWELS, CLARYSSE, WRIGHT e HOVE apontam que
a primeira aceleradora recebeu o nome de Y Combinator, como pode
ser visto a seguir:
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The first accelerator, Y Combinator, was established
in 2005 in Cambridge, Massachusetts, and has been
a source of inspiration for many accelerators to
follow. In 2009, the Difference Engine kick-started
the European accelerator sector and in 2013, Seed-
DB, a platform which analyses accelerators and their
companies worldwide, reported over 213 accelerators
worldwide, which have supported approximately
3,800 new ventures (PAUWELS; CLARYSSE; WRIGHT;
HOVE, 2015, p. 01).

Quanto as semelhancas existentes entre incubadoras e
aceleradoras, faz-se importante citar o trecho abaixo:

As aceleradoras e incubadoras dividem semelhancas
conceituais, especialmente porque ambas proveem
infraestrutura e mentoria para as startups que
acolhem. Nas duas instituicoes, elas concedem
muito do que o empreendedor precisa para otimizar
seu crescimento, seja pelo fortalecimento da sua
infraestrutura, redefini¢do do produto para melhor
atingir o publico-alvo, preparacio para receber
investimento/ser adquirido etc (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 72 e 73).

Antes de tratar das caracteristicas das aceleradoras, € importante
trazer a tona um conceito dessas instituicoes que, diferentemente do
que ocorre com as incubadoras, ainda ndo possuem conceito previsto
em lei.

Em 10 de outubro do ano de 2012 o Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovacdo emitiua portarian®721, afim de criar o Programa

22 Traducdo livre: “A primeira aceleradora, Y Combinator, foi estabelecida em 2005
em Cambridge, Massachusetts, e tem sido uma fonte de inspiracdo para muitas
aceleradoras. Em 2009, o Difference Engine deu o pontapé inicial no setor de
aceleradoras europeias e em 2013, Seed-DB, uma plataforma que analisa aceleradoras
e suas empresas em todo o mundo, relatou mais de 213 aceleradoras em todo o mundo,
que apoiaram cerca de 3.800 novos empreendimentos”.
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de Aceleragdao de Empresas de Software e Servigos de Tecnologias da
Informacao, o programa Start-Up Brasil, uma iniciativa do Governo
Federal que seleciona e firma parcerias com aceleradoras e startups a
serem aceleradas. O programa possui duracao de doze meses, dentre
as vantagens oferecidas, as startups selecionadas podem receber bolsas
de pesquisa e de desenvolvimento de até 200 mil reais, custeadas pelo
proprio programa, além de investimentos fornecidos pelas préprias
aceleradoras (START-UP BRASIL, s.d., s.p.).

Em razao da novidade apresentada pela portaria, o seu artigo
terceiro, inciso segundo, se preocupou em indicar algumas definicoes
de termos ali utilizados, dentre eles o de aceleradoras de empresas,
que consistem em “pessoas juridicas dedicadas ao processo de apoio
a projetos de empreendedores e empresas nascentes (start-ups)”’
(MINISTERIO DA CIENCIA, TECNOLOGIA E INOVACAO, 2012, s.p.).

O dispositivo nao se limita a apresentar uma definicdo para
o termo aceleradora, em seguida, expde quatro alineas contendo
exemplos de como devera ser a atuacao das aceleradoras frente as
startups que se submeteram ao processo de aceleracdo, cujo auxilio
devera consistir:

a) na selecdo de candidatas fundamentada em
critérios de competitividade, projeto, processos e
servicos;

b) no investimento financeiro inicial nos projetos
selecionados;

¢) no acompanhamento e aconselhamento, por
tempo determinado, nos aspectos técnicos, juridicos
e mercadoldgicos; e

d) na aproximacdo dos empreendedores e empresas
nascentes a potenciais clientes e investidores
(MINISTERIO DA CIENCIA, TECNOLOGIA E
INOVAGCAO, 2012, s.p.).

FERNANDES apresenta a definicdo de aceleradoras desenvolvida
por Lewis. Afirma o autor:
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Davis A. Lewis (2011) entende que as aceleradoras
podem ser definidas como ‘entidades que promovem
um programa de incubacéo em fase final, que auxilia
sociedades empresarias que estdo mais maduras e
prontas para o financiamento externo), ou, ainda,
como ‘estruturas que abrigam uma forma modificada
de incubacdo, projetada para incubadas graduadas
(i.e. que terminaram o processo de incubacdo),
enquanto ingressam no mercado’ (FERNANDES,
2016, p. 37).

Outra definigdo do termo aceleradora que merece destaque € a
apresentada pela ANPROTEC, ao divulgar os dados compilados pela
pesquisa desenvolvida pela instituicao. Nesta definicdo, a associagdo
se preocupa em apresentar a natureza das aceleradoras, a durabilidade
e fases do processo de aceleragdo e o que deve ser oferecido a startup
acelerada:

[...] s8o entidades juridicas (com ou sem fins
lucrativos) dedicadas a apoiar o desenvolvimento
inicial de novos negécios inovadores (startups),
por meio de um processo estruturado, com tempo
determinado, que inclui a selegdo, a capacitacéo,
as mentorias, as oportunidades de acesso a
mercados, a infraestrutura e a servigos de apoio,
além do aporte de capital financeiro inicial
(préprio ou de sua rede de investidores), em troca
de uma possivel participacdo societdria futura nos
negécios acelerados (ASSOCIAGAO NACIONAL DE
ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 20194, p. 36).

Acerca das diferencas existentes entre incubadoras e
aceleradoras, FERNANDES é claro ao dizer que a aceleradora deve:
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[...] se concentrar no apoio a sociedades que ja estdo
entrando no mercado - ja possuem um produto ou
servico langado, vidvel, e seu negécio tem potencial
para crescimento - e por participar de forma mais
intensa no gerenciamento da start-up com vistas
a prepara-la ao recebimento de financiamento de
capital de risco (venture capital) ou ao menos para
atingirem seu break even point (momento em que
o valor das receitas iguala o dos custos e despesas)
(FERNANDES, 2016, p. 37).

Importante destacar que, diferentemente do que pode acontecer
no processo de incubacdo, as startups submetidas a aceleracdo nio
pagam para utilizar o espaco fisico e a infraestrutura fornecida pela
aceleradora. Nas palavras de PIMENTA e LANA (2021, p. 36), “[...] o
empreendedor ndo precisa tirar dinheiro do bolso: o espaco ocupado
ndo representa um custo, possibilitando a vantagem de maior rede de
contatos”.

A proximidade entre startups de diferentes setores do mercado
propicia um ambiente de intenso aprendizado, o que favorece a
troca de informacdes e experiéncias. Neste sentido: “a diversidade
¢ fundamental para a inovacao, sendo importante a convivéncia de
visdes de mundo variadas, diferentes culturas e ideias” (PIMENTA;
LANA, 2021, p. 37).

A participacdo das aceleradoras no desenvolvimento de
produtos e servicos das startups submetidas a aceleracdo acontece de
forma reduzida, se comparado com o que ocorre na fase de incubagao
(FERNANDES, 2016, p. 37). Continua o autor, apresentando o que para
ele é a principal funcdo das aceleradoras para com aqueles que se
submeteram ao seu auxilio:

Costumam ter papel relevante na orientagdo
quanto a administracdo do negdcio, auxiliando
no desenvolvimento gerencial da empresa, mas
sua maior funcdo costuma ser a divulgacdo dos
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produtos e servicos, a preparacgdo das start-ups para o
recebimento de investimentos de terceiros, e o aporte
recursos financeiros préprios (survival money ou seed
money) nas start-ups [...] (FERNANDES, 2016, p. 37).

Para além dos servigos que comumente sao fornecidos a startup
pelas incubadoras, é possivel que a realizacdo de aporte de capital nos
empreendimentos acelerados seja a principal caracteristica desta nova
fase de desenvolvimento. Neste momento, é normal que as startups
precisem de muito investimento para se desenvolver e que nao tenham
os recursos disponiveis para tanto, razdo pela qual o aporte realizado
pelas aceleradoras normalmente recebe o nome de survival money*
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 73).

Até se submeter a uma aceleradora, é provavel que os
investimentos recebidos pelas startups ocorram por razdes afetivas,
assim, o aporte financeiro realizado pela aceleradora é o primeiro
recurso profissional recebido desde o surgimento da startup
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 73).

O fornecimento de crédito as startups pelas aceleradoras exige
uma contrapartida dessas. FERNANDES apresenta duas formas em
que é possivel compensar as aceleradoras pelo crédito investido. A
primeira a ser tratada, e também menos usual, é o recebimento de
percentual do capital social da startup, a segunda forma é a criagdo
de “uma opcao de compra de quotas ou acoes a ser exercida em
determinado momento no futuro” (FERNANDES, 2016, p. 37), que é o
que normalmente acontece.

Apds a concessdo de crédito pela primeira modalidade ou
pela segunda, convertido o crédito existente em quotas ou acdes,
modalidades tratadas no paragrafo anterior, a aceleradora torna-
se detentora de percentual da startup, “a participagdo em uma
aceleracao pode variar entre 5 e 20% dos resultados, tornando-se
também dona do negdcio e, portanto, a pressao por resultados é bem
maior” (PIMENTA; LANA, 2021, p. 37). Destaca-se que o motivo pelo

23 Traducdo livre: “dinheiro de sobrevivéncia”.
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qual a aceleradora exige resultados € ter investido seu patrimoénio no
empreendimento, assim, o sucesso do empreendimento representara
o sucesso da aceleradora, ao passo que o fracasso desse causara
prejuizos a aceleradora.

4.5 ALGUNS DADOS SOBRE AS ACELERADORAS

Em pesquisa realizada pela ANPROTEC (2019a, p. 16), iniciada
em 2018 e encerrada e publicada em 2019, foram identificadas 57
aceleradoras, um numero significativamente menor se comparado
com o numero de incubadoras. Da mesma forma, o nimero de
aceleradoras é maior nas Regides Sul, que conta com 12 aceleradoras,
e Sudeste, com 33. Do total, apenas 29 aceleradoras responderam a
pesquisa, o que resultou em um percentual de 51% de participacao,
que por sinal é superior a participagcdo na pesquisa realizada com
incubadoras (ASSOCIAGAO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS
DE EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 20194, p. 16).

Combaseemdadosfornecidos pelapesquisarealizadaedivulgada
pela ANPROTEC (2019a, p. 38), das 29 aceleradoras que responderam
aos questionamentos, 27 afirmaram terem se desenvolvido no periodo
2010 - 2019. As duas restantes surgiram no periodo 1990 - 1999, o que
parece ser uma contradicdo, haja vista se defender, em momento
anterior neste livro, que as aceleradoras surgiram no Brasil no ano
de 2010. Nao hé nenhuma contradi¢do, a ANPROTEC informa que de
fato as duas instituicoes teriam surgido no periodo informado, porém,
possuiam outra finalidade, que ndo a aceleracdo de startups, fungdo
que teriam assumido apds o referido ano.

Com base em pesquisa propria, ABREU e CAMPOS (2016, p. 26)
afirmam que a idade das aceleradoras com as quais desenvolveram a
investigacdo, demostraram possuir periodo médio de existéncia de 3,5
anos, sendo que a época a aceleradora mais nova possuia 7 meses e a
mais velha 10 anos de existéncia.
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Quanto a 4rea de atuacdo das startups aceleradas, percebe-
se que a maioria estd diretamente ligada ao setor de tecnologia da
informacao e comunicacgao, seguido pelos setores financeiro, satude
e ciéncias da vida, agronegécio e educacao. Estes empreendimentos
recebem o apoio que necessitam por meio dos servicos comumente
ofertados pela aceleradora a que estao vinculados, sendo os mais
corriqueiros a oferta de coaching e/ou mentoria, apoio em networking
e no desenvolvimento de produtos e servicos, treinamentos e
capacitagdes, dentre outros* (ASSOCIACAO NACIONAL DE ENTIDADES
PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 2019a, p. 39 e
40).

Em sua pesquisa ABREU e CAMPOS alcangaram resultados
parecidos. Ao divulgarem os percentuais verificados, os autores tratam
da amplitude dos setores acelerados e apontam aqueles que mais se
destacaram:

[...] as aceleradoras atuam desenvolvendo negécios
de alto impacto, com abrangéncia nacional e
internacional, e nos mais diversos setores. Com
destaque para a atuacio em mercados como
Tecnologia (TT), Educagdo e, Comércio e Servicos,
com 83%, 77% e 67% respectivamente (ABREU;
CAMPOS, 2016, p. 28).

Ao ingressar no processo de aceleracao ha um prazo para que as
startups gozem dos servicos oferecidos pela aceleradora, cuja duragdo
devera ser estabelecida previamente e é geralmente fixado pelo edital
de selecdo das startups. Em momento oportuno, tratar-se-a da forma
com que o referido prazo é abordado pelo contrato de aceleragao.

24 Ainda é possivel citar o oferecimento de assessoria em marketing e gestio,
assessoria juridica, contabil e financeira, acerca da propriedade intelectual. Apoio na
captacdo e aplicagdo de recursos e para participagdo em feiras e rodadas de negécios
(ASSOCIACAO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 2019a, p. 40).
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Por ora, com base nos resultados apresentados pela ANPROTEC
(2019, p. 40), destaca-se que as aceleradoras selecionam um grupo de
startups para que participem de um ciclo, trata-se do periodo em que a
startup estara submetida ao processo de aceleracdo. A duragdo de um
ciclo pode variar entre as aceleradoras, mas apresentou uma média
de 8,5 meses de duragio, desse modo, é possivel que as aceleradoras
desenvolvam mais de um ciclo por ano, caso queiram.

Nos resultados apresentados ABREU e CAMPOS (2016, p.
30) o tempo médio de duracdo do processo de aceleracdo foi de
aproximadamente 6 meses. Os autores ressaltam que o tempo de
duragdo de cada ciclo podera variar a depender da aceleradora, que
normalmente oferece ciclos as startups com duragao de 5a 96 semanas.

Assim como a duracdo do processo de aceleracdo, ndo hd uma
regra quanto ao numero de startups que devem ser aceleradas por
ciclo. No entanto, percebe-se que hd certa prevaléncia pela aceleragdo
de numero reduzido de startups, nesse sentido, os resultados
demonstram que pouco mais de 86% das aceleradoras trabalham com
até dez startups por ciclo. A maioria das aceleradoras selecionam de
seis até dez startups por ciclo, parcela que corresponde a mais de 62%
das aceleradoras. Quanto as que aceleram mais de quinze startups por
ciclo, pouco mais de 3% afirmaram se enquadrar aqui (ASSOCIAGAO
NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 2019a, p. 40).

Outro questionamento, que nao poderia ser deixado de lado
pela pesquisa, refere-se ao aporte financeiro a ser realizado pela
aceleradora nos empreendimentos submetidos a ela. Os resultados
demonstram que 73% das aceleradoras investem nas startups
aceleradas, desse percentual, 55% utilizam o mutuo conversivel em
participacdo societaria para realizar o investimento, enquanto que
outros 3% adotam o contrato de participacdo societaria para o mesmo
fim, os 15% restantes empregam outras modalidades de investimento
(ASSOCIA(;AO NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE
EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 20192, p. 41).
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Ainda quanto ao aporte financeiro, 27% das aceleradoras
declararam nao investir nas startups aceleradas, porém, importante
recordar que, apesar da aceleradora ser uma significativa fonte de
investimentos, nfio é a tinica disponivel (ASSOCIACAO NACIONAL DE
ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS INOVADORES,
2019a, p. 41).

E muito comum que outros investidores tenham interesse em
realizar aportes financeiros em instituicdes que estejam submetidas ao
processo de aceleracdo, haja vista ser uma demonstracdo da seriedade
da startup e de seus empreendedores, além de indicar que a startup
provavelmente estard sendo bem preparada para o desenvolvimento,
diante de todos os servicos fornecidos pelas aceleradoras.

Quanto a participagdo societdrias dos investidores, RIBEIRO,
PLONSKI e ORTEGA (2015, p. 11) afirmam que o percentual alienado
aos investidores pelos empreendedores varia de 4% a 30% do capital
social das startups.

Em pesquisa realizada pela ANPROTEC os resultados apontam
que, das startups que receberam investimento, a maioria negociou
de 8,01% a 11% do capital social de seu empreendimento, cerca de
20,69% das startups. Em seguida, encontram-se os empreendimentos
que negociaram parcela superior a 11,01% do capital social do
empreendimento, percentual de 17,24% das startups (ASSOCIAGAO
NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 2019a, p. 41).

A ANPROTEC explica o motivo do investimento em startups ser
relativamente baixo durante o processo de aceleragao:

A razdo de a participacdo societaria ser relativamente
baixa ocorre pois no futuro os empreendedores e
investidores preveem novas rodadas de investimento,
e ndo faria sentido num momento inicial da startup
-na qual muitas ndo atingiram o ponto de equilibrio
operacional (break even) - os investidores tornarem-
se s6cios majoritdrios (ASSOCIAGAO NACIONAL DE
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ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 20194, p. 41).

Os dados ainda indicam que algumas startups ndo concederam
parceladeseucapital social ainvestidores, 41,38% dessas (ASSOCIACAQO
NACIONAL DE ENTIDADES PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS
INOVADORES, 2019a, p. 41). E preciso observar que a pesquisa no
deixa claro se essas startups receberam algum tipo de investimento,
preocupam-se apenas em afirmar que mantiveram o controle sobre o
capital social existente.

Ainda, ndo estd claro se a ndo cessdo do capital social ocorreu em
razdo da auséncia de investidores interessados ou se por uma opcao
dos empreendedores. Caso seja uma opcao dos empreendedores,
a citagdo acima pode ser uma justificativa plausivel para tanto, uma
vez que, diante do aperfeicoamento e amadurecimento da startup, é
possivel que seu valor aumente consideravelmente.

Em relacdo as aceleradoras que investiram recursos em
startups que estavam submetidas ao seu processo de aceleragao,
percebe-se que os valores variam consideravelmente. Os valores
dos investimentos mais recorrentes encontram-se de R$100.000,01
até o limite de R$ 200.000,00, 20% das aceleradoras investiram essa
faixa de valor em startups. Investimentos acima de R$400.000,00 sdo
minoria, apenas 6,67% das aceleradoras concederam valores nessa
faixa de investimento (ASSOCIACAO NACIONAL DE ENTIDADES
PROMOTORAS DE EMPREENDIMENTOS INOVADORES, 2019a, p. 41).

Quanto ao valor investido, ABREU e CAMPOS nao detalham o
tema, mas apresentam dados parecidos com os citados acima. Segundo
os autores, a média do valor minimo investido por aceleradoras é de
R$ 45.000,00, enquanto que a média do valor méximo investido é de
R$ 255.000,00 (ABREU; CAMPOS, 2016, p. 32). Nesta mesma toada, mas
defendendo investimentos em valores inferiores, RIBEIRO, PLONSKI
e ORTEGA (2015, p. 11) afirmam que os valores dos investimentos
variam entre R$ 20.000,00 e R$ 150.000,00.
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Das aceleradoras em exercicio no pais, destacam-se quatro. O
primeiro programa de aceleracdo a ser analisado recebeu o nome de
inovaBra e foi criado pelo Bradesco no ano de 2014, o objetivo de seu
instituidor era se aproximar de startups e das tecnologias desenvolvidas
por essas, principalmente fintechs e datatechs. A segunda aceleradora
¢é a Launchpad Accelerators, lancada pelo Google no ano de 2015 com
o objetivo de dar suporte a startups relacionadas a tecnologia, em
especial aquelas que ocupam-se do desenvolvimento de aplicativos.
Em seguida, destaca-se a Wayra, criada pelo grupo controlador da
operadora Vivo, o grupo Telefdnica, cujo investimento até 2020 havia
ultrapassado 500 startups. Por fim, a aceleradora Oxigénio foi criada
pela seguradora Porto Seguro e é uma parceira da Plug and Play Tech
Center (Vale do Silicio) (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 73 e 74).

A iniciativa publica também tem desenvolvido importantes
programas de aceleracdo. Nesta seara, destaca-se o Laboratério de
Inovacbes Financeiras e Tecnoldgicas (LIFT), criado em 2018 pelo
BANCO CENTRAL DO BRASIL com o apoio de empresas como Amazon,
IBM e Microsoft. Em nivel estadual tem-se a criacdo da aceleradora
Startups and Entrepreneurship Ecosystem Development (SEED) pelo estado
de Minas Gerais. Por fim, em nivel nacional, destaca-se a criacido
da Start-Up Brasil, criada pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia
e Inovacdes e Comunicacdes, instituicdo que tem como objetivo
estabelecer parcerias com aceleradoras e startups a serem aceleradas
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 74 e 75).

E importante destacar, que para integrar o programa de
aceleracao de uma aceleradora a startup precisa passar por rigoroso
processo seletivo. Este mecanismo possui o objetivo de selecionar
apenas startups promissoras, que tenham grandes chances de sucesso,
podendo ser utilizado também para selecionar startups que apresentem
produtos ou servigos de alguma forma relacionados a atividade
desempenhada pelas empresas financiadoras da aceleradora. Tal qual
acontece com as incubadoras, a aceleracao das startups selecionadas
aproxima essas das empresas que estdo a frente da aceleradora.
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Deste modo, estas empresas, que normalmente ji estdo
solidificadas no mercado, possuem acesso ao que se tem de mais
atual e revolucionario até entdo desenvolvido pela area. Esta posicdo
privilegiada concede as empresas certa preferéncia na aquisicio de
produtos ou servicos desenvolvidos, o que permite a elas a primazia
na incorporacdo de novas tecnologias a atividade desempenhada.
Com a adocdo de tecnologias mais avancgadas, a empresa se destaca
no mercado atraindo consumidores e ofuscando a existéncia de seus
concorrentes.

Nesta perspectiva, a startupaceleradatambém é beneficiada, uma
vez que, além de receber apoio e recursos para o seu desenvolvimento,
é possivel que seu produto ou servico seja adquirido pelas préprias
empresas que estdo financiando seu desenvolvimento, o que aumenta
a probabilidade de produzir lucros aos seus criadores ainda durante o
processo de incubacio, seja por meio do fornecimento de produtos ou
servicos, ou por meio da venda da startup.

4.6 CARACTERISTICAS DO CONTRATO DE ACELERACAO

Apds superar o processo seletivo imposto pela aceleradora, essas
e as startups firmam os termos que irdo vigorar durante o periodo em
que estiver submetida aos cuidados da aceleradora, o que se da por
meio de contrato. Em seguida, serdo analisadas as caracteristicas
deste pacto, divididas por FERNANDES em quatro grandes partes.

A primeira parte refere-se as obrigacdes que competem a
aceleradora, subdividida em oito itens. O primeiro item trata do
aporte financeiro que a aceleradora devera realizar na startup, que
podera se efetuar através de uma contribuicdo ao capital social ou
por meio de empréstimo que permita ao investidor transformar
futuramente o valor investido em participagdo societdria. O segundo
item refere-se ao fornecimento de infraestrutura e espaco fisico. Em
seguida, preocupa-se com o desenvolvimento gerencial e operacional
dos empreendimentos acelerados, que sera corrigido por meio de
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treinamentos, cursos, dentre outros. O quarto item refere-se ao apoio
e aconselhamento acerca da insercdo de produtos e servigos no
mercado® (FERNANDES, 2016, p. 39 e 40).

O préximo item trata da necessidade de se aproximar a startup
de consultores, investidores e clientes. O sexto aborda a realizacdo
de eventos apropriados para a demonstracdo do produto ou servigo
desenvolvido pela startup a investidores, também conhecido como
demo day. Em seguida, é o direito de preferéncia que devera ser
definido, permitindo aos fundadores do empreendimento que
tenham preferéncia na aquisicdo de participagdes societarias. Por
fim, o ultimo item desta parte impde a todos o dever de vender sua
respectiva participacdo societaria em caso de alienagédo do controle da
startup, caso esta seja a vontade dos fundadores, é o que se chama de
drag along (FERNANDES, 2016, p. 40).

A segunda parte do contrato deve apresentar os direitos da
aceleradora e também ¢é subdividida em oito itens. O primeiro item
refere-se ao direito de preferéncia que a aceleradora possui em relagdo
aaquisicdo de participagoes societdrias da startup, que pode se dar pela
alienacdo das parcelas que estavam sob dominio dos fundadores ou
pelo aumento do capital social da startup. Em seguida, deve-se tratar da
opcao de compra de participagoes societdrias, em relagdo aos valores
recebidos por meio do aporte realizado pela aceleradora. O terceiro
item que deve ser abordado pelo contrato é o direito da aceleradora
vetar determinadas decisbes dos sécios da startup, enquanto essa
estiver submetida ao processo de aceleracdo* (FERNANDES, 2016, p.
40).

O préximo item deve tratar do instituto do usufruto sobre as
participagdes societarias. Em quinto lugar, estd o direito de alienar

25 O autor ainda destaca ser possivel tratar aqui do fornecimento de assessoria, seja
juridica, contdbil ou outra, a depender da necessidade. E possivel que a assessoria
de que se trata seja gratuita ou que precise ser remunerada a parte pela startup, este
ponto deve ser discutido previamente para que nio gere custos imprevistos para a
startup.

26 Alguns exemplos apresentados por FERNANDES (2016, p. 40) sdo: “reorganizacoes
societdrias ou cessio ou transferéncia de direitos de propriedade intelectual”.
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conjuntamente as participagoes societdrias, caso o controle da startup
seja alienado pelos fundadores, conhecido como direito de tag along.
O sexto item preserva o percentual de participacao dos integrantes da
startup, assim, deve haver clausula que, diante do aumento de capital,
fixe valor minimo de avaliacdo da startup. Em seguida, deve-se tratar
da possibilidade da aceleradora impedir a distribuicdo de eventuais
lucros obtidos durante a aceleragdo, impondo o reinvestimento dos
lucros no produto ou servico que se estd desenvolvendo. Por fim, é
preciso tratar do direito da aceleradora deixar a startup a qualquer
tempo, por meio da venda simbélica da participagdo da aceleradora
para fundadores (FERNANDES, 2016, p. 40).

A terceira parte do contrato deve tratar das obrigacdes da startup
acelerada ou de seus fundadores e se subdivide em sete itens. Em
primeiro lugar, a startup deve permitir a aceleradora que adquira
acgoOes ou quotas do seu capital social, ou ainda, permitir que no futuro
a aceleradora transforme os valores emprestados a startup em quotas
ou acoes com representatividade em seu capital social. O segundo item
refere-se ao pagamento em separado de servicos consumidos pela
startup. Em seguida, deve a startup apresentar relatérios periddicos
que demonstrem o desenvolvimento de suas atividades em todos os
setores, financeiro, comercial, dentre outros (FERNANDES, 2016, p.
40 e 41).

Em quarto lugar, a startup deve alterar a modalidade empresarial
adotada, caso tenha atingido determinadas circunstancias ou caso
essa ndo agrade aos investidores, que em regra preferem a utilizagao
de S/A. O préximo item apresenta proibicdes vigentes no periodo de
incubagdo, relacionadas a distribuicdo dos lucros, a reorganizagdo
societaria, a cessao da propriedade intelectual e a concorrer com a
aceleradora ou outra startup submetida a mesma aceleradora. O
sexto item exige o comparecimento da startup em cursos e palestras
fornecidos pela aceleradora. Por fim, a startup deve apresentar, por
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meio de pitch?”, o produto ou servico desenvolvido para investidores
no dia estabelecido, o chamado demo day (FERNANDES, 2016, p. 41).

A quarta e ultima parte integrante do contrato firmado entre
aceleradoras e startups refere-se ao prazo de contratacdo e nao possui
subdivisoes. Em razdo da startup possuir estrutura um pouco mais
desenvolvida apds deixar a fase de incubacédo, que pode durar até trés
anos, na fase de aceleracdo normalmente o contrato possui duragdo
de doze meses. No entanto, destaca-se que, apesar do fim do contrato
firmado, existem algumas obrigacdes que podem perdurar por mais
tempo, como a possibilidade da aceleradora converter o crédito que
lhe é devido em participagdo societaria (FERNANDES, 2016, p. 41).

Como dito em momento anterior, os autores ABREU e CAMPOS,
nos resultados de suas pesquisas, identificaram que o menor periodo
de aceleracdo permitido pelas aceleradoras analisadas € de 5 semanas,
sendo o méaximo encontrado no periodo de 96 semanas. Diante
destas informacgoes, acrescidas dos dados fornecidos pelas demais
entrevistadas, concluiram que o periodo médio de aceleracdo a época
da pesquisa era de aproximadamente 6 meses (ABREU; CAMPOS,
2016, s.p.). Ja RIBEIRO, PLONSKI e ORTEGA (2015, p. 11) acreditam
que o periodo de aceleragido pode variar entre 3 meses e 1 ano.

Ainda quanto ao tempo de duracao do contrato de aceleracao,
CAMINHA e COELHO afirmam que, no exterior, tal contrato encerra-
se dentro de trés ou quatro meses, em média. Os autores acreditam
que o reduzido numero de startups que de fato estdo prontas para a
aceleracdo, pode ser o motivo para que permanecam por um periodo
maior sob esta fase, ou seja, a inexisténcia de fila ou o pequeno
tamanho dessa, permite que se gaste um tempo maior com as startups
que de fato podem apresentar bons resultados (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 77).

27 O pitch é um modelo de apresentacio amplamente utilizado por startups para
apresentarem produtos ou servicos desenvolvidos. Sua estrutura consiste em
apresentar apenas informagdes importantes no menor tempo possivel e passou a ser
utilizado por startups pela necessidade de apresentarem seus produtos ou servicos a
potenciais investidores que, em regra, possuem pouco tempo disponivel.
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Demonstrada as principais caracteristicas do contrato firmado
entre aceleradora e startup, FERNANDES conclui que “o negdcio
juridico celebrado entre aceleradora e start-up é essencialmente
um contrato atipico que envolve relagdes juridicas decorrentes de
contratos associativos, financiamento, prestagdo de servicos e cessdao
de uso de bens” (FERNANDES;, 2016, p. 41).

E possivel que uma startup seja incubada e niio se submeta a
aceleragdo, o inverso também se faz verdadeiro, é possivel que uma
startup seja acelerada sem que antes tenha passado pelo processo de
incubacdo. Neste sentindo: “nada impede que uma empresa, depois de
passar por uma incubadora, ainda passe por uma aceleradora, onde
podera reforcar a gestdo e sua rede de contatos, garantindo maior
respaldo para seu futuro” (PIMENTA; LANA, 2021, p. 38).

Por fim, é importante destacar que o desenvolvimento de startups
ndo estd obrigatoriamente vinculado ao processo de incubacdo ou
aceleragdo, ou seja, é possivel que uma startup atinja seus objetivos
sem que para isso precise passar por incubacdo e aceleracdo, no
entanto, essas institui¢oes facilitam o desenvolvimento da startup e
aumentam suas chances de sucesso.
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MODALIDADES DE
INVESTIMENTO EM
STARTUPS
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5 MODALIDADES DE INVESTIMENTO EM STARTUPS

Paradesenvolver uma startup, é imprescindivel ao empreendedor
que possua recursos financeiros a sua disposicao, esse é um elemento
essencial para a viabilizacdo do empreendimento e sua auséncia
podera impedir a criagdo ou a manutencido desse. Neste sentido,
afirma PIMENTA e BASTOS (2020, p. 70) que “[...] a empresa é a
soma de recursos materiais, mao de obra, dinheiro (fator capital) e
conhecimentos (fator tecnologia) para que, devidamente organizados
por uma pessoa fisica ou juridica (o empresdrio), gerem bens ou
servicos”.

Apesar das boas ideias e da possibilidade do empreendimento
se tornar altamente rentdvel, nem sempre o empreendedor possui
recursos financeiros para concretizar sua vontade, cuja existéncia se
da apenas no plano das ideias, assim, dependera do recurso financeiro
de terceiros para tanto. Diante da imaturidade do empreendimento e
de seus vdrios riscos, encontrar um investidor ndo é uma tarefa facil.

A necessidade de crédito é também demonstrada por
BIBEKANANDA e JOY (2021, p. 143), ao afirmarem que “startups
require capital for business setup, expanding operations, penetrating
research and development spending. In addition, startups often need
short to mid-term capital to supplement it during various funding
stages”?.

Demonstrada a necessidade de recursos nos capitulos anteriores,
aclarada novamente, atentar-se-d4 a auséncia do fator capital e as
possibilidades para superacdo desse problema.

28 Traducdo livre: “As startups exigem capital para a configuragcdo do negdcio,
expansdo das operagdes, penetracdo de gastos com pesquisa e desenvolvimento.
Além disso, as startups geralmente precisam de capital de curto a médio prazo para
complementd-lo durante os varios estagios de financiamento”.
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5.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

A sociedade ou o empresario, desprovidos de recursos para
iniciar ou dar continuidade em suas startups, em regra, possuem a
sua disposicdo duas formas para buscar por investimentos a serem
realizados por terceiros. Trata-se do aporte financeiro realizado
por sécios ou quotistas, a depender da estrutura juridica adotada, e
do fornecimento de crédito por credores. Importante destacar que
independentemente da modalidade de investimento escolhida pelo
empreendedor, existirdo vantagens e desvantagens que devem ser
consideradas por esse (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 72).

As duas modalidades de investimento abordadas por PIMENTA e
BASTOS também sdo defendidas por FEIGELSON, NYBO e FONSECA,
que fundamentam seus estudos nas teorias classicas de financiamento.
Assim, tratam da estrutura de capital de empreendimento como sendo
formada pelo bindémio divida ou participagdo, ou debt versus equity,
cuja diferenca foi assim explicada: “enquanto no debt o credor lucra
com os juros no momento do recebimento futuro de seu empréstimo,
0 equity garante o recebimento futuro de dividendos - obviamente,
vinculados ao sucesso da empresa” (FEIGELSON; NYBO; FONSECA,
2018, p. 42).

Acerca das duas modalidades de investimento citadas, s6cios ou
quotistas e credores, afirmam os autores PIMENTA e BASTOS:

O primeiro deles estd na contribuicdo dos sdcios
e se concretiza quando cada um deles integraliza
suas respectivas quotas ou agoes e, assim, se tem
constituido o capital social.

O segundo estd na contratagdo de empréstimos -
de curto, médio ou longo prazos para pagamento
- no denominado mercado financeiro, composto
essencialmente, no polo credor, por instituicdes
bancarias (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 72).
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Abaixo, tratar-se-4 das principais particularidades envolvendo
taismodalidades deinvestimento, aluz dos ensinamentos apresentados
por PIMENTA e BASTOS no artigo “Startups e capital: instrumentos
juridicos de regulacdo dos investimentos financeiros em atividades
empresariais”, devidamente referenciado ao final desta obra.

Quanto a aquisicao de investimentos pelas sociedades, destaca-
se que a disposicdo dessas esta a emissao de novas acdes ou quotas,
assim, seus investidores serdo transformados em novos sécios da
startup e poderdo usufruir dos beneficios oferecidos pelos valores
mobiliarios ora adquiridos, a depender das condi¢oes preestabelecidas
pelos administradores da sociedade.

Um dos direitos que comumente sdo concedidos aos so6cios
é o de participar e proferir votos nas assembleias em que assuntos
relacionados ao futuro da sociedade sdo colocados em questao. Deste
modo, pode o sé6cio contribuir para que a sociedade cresca, aumente
seus lucros, agregue valor a sua estrutura, por fim, realize melhorias
que contribuam para a evolucao do empreendimento a que passou a
fazer parte.

O direito ao voto é citado em quarto lugar por PIMENTA e BASTOS
para diferenciar os socios dos credores. Afirmam os autores que “em
principio, os sécios tém direito de participacdo na sociedade, o qual
se desdobra exatamente na prerrogativa de votar nas deliberacdes
sociais e na eleicao dos administradores do patrimonio e atividades
sociais” (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 75).

Outro direito que se concede aos sécios, na maioria das vezes,
¢ a participacdo nos lucros do empreendimento. Como visto no
capitulo anterior, parcela razodvel das startups se desenvolvem sem
que recursos sejam gerados, ou ainda, em muitos casos apesar de
existirem, sdo insuficientes para suprir os gastos gerados pelo préprio
empreendimento. Assim, quando presente este direito, a distribuicdo
dos lucros aos sécios estard condicionada a existéncia prévia desses. E
o que afirma PIMENTA e BASTOS:
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[...] 0 sécio somente podera exigir a sua forma de
remuneracio propria - participagdo nos lucros - se
as atividades de sociedade forem economicamente
bem sucedidas e, além disso, o valor por ele investido
somente serd reembolsado - apds descontados os
débitos da pessoa juridica - em caso de recesso ou
dissolucdo total da companhia (PIMENTA; BASTOS,
2020, p. 74).

Na citagcdo acima, os autores ainda tratam da possibilidade de
resgatar o valor ora investido, o que em tese torna-se possivel nos casos
de dissolucao parcial ou total da sociedade. No entanto, o resgate a que
se refere estard condicionado a existéncia de crédito apds o pagamento
dos débitos vinculados a sociedade, assim, caso ndo existam recursos
apos a quitacdo dos débitos em uma dissolucdo, o investidor tera
perdido o recurso investido e ndo recebera nenhum outro valor.

Por outro lado, caso uma sociedade anénima obtenha bons
resultados e tenha esta opcio prevista em seu estatuto, é possivel
que as reservas ou lucros adquiridos sejam utilizados para resgatar
ou amortizar acdes. Deste modo, seus titulares recebem o valor
ora investido, a partir de entdo, passam a deter apenas os direitos
concedidos pelas agdes. O resgate e a amortizacdo estao previstos
no caput e paragrafos do artigo 44 da lei 6.404 de 1976 e sdo assim
definidas pela lei:

§ 1° O resgate consiste no pagamento do valor das
agOes para retira-las definitivamente de circulacio,
com reducdo ou ndo do capital social, mantido o
mesmo capital, sera atribuido, quando for o caso,
novo valor nominal as acGes remanescentes.

§ 2° A amortizacdo consiste na distribui¢do aos
acionistas, a titulo de antecipacéo e sem redugdo do
capital social, de quantias que lhes poderiam tocar em
caso de liquidagdo da companhia (BRASIL, 1976, s.p.).
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Outro aspecto importante acerca da remuneracao do sécio deve
ser observado. Como dito, a sorte do sdcio acompanha a sorte do seu
empreendimento, assim, ndo é possivel aos socios participarem da
reparticao de lucros se esses ndo existirem. No entanto, o contrario
também é verdadeiro, ou seja, quanto maior o lucro gerado pela startup,
maior também serd o valor que tocara aos acionistas ou quotistas.
Em razdo dos lucros dos sdcios serem proporcionais ao lucro do
empreendimento, PIMENTA e BASTOS afirmam que tais lucros “sdo
potencialmente ilimitados” (PIMENTA e BASTOS, 2020, p. 74).

Tendo em vista os assuntos tratados até aqui, é possivel
compreender que, de um modo geral, o risco a que se submetem os
socios conecta-se a inexisténcia de lucros a serem compartilhados
e a impossibilidade de recuperar o valor investido, que podem ser
resumidos a seguinte expressdo: “o risco do sdcio é, portanto, o risco
de insucesso da sociedade” (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 75).

E importante observar que a inserciio de novos sécios na startup
causa uma redefinicdo dos percentuais de participagdo dos sécios
anteriores, isso ocorre, pois o empreendimento é um todo limitado,
finito, cuja soma dos percentuais de participacdo dos s6cios sempre
atingira 100%, ou seja, a integralidade do capital social. Assim,
para que novas pessoas ingressem como sdcios, obrigatoriamente o
percentual de participagdo dos demais, que ocupavam esta condigdo
anteriormente, serd reduzido (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 72 e 73).

PIMENTA e BASTOS afirmam que a reducdo do percentual dos
demais sécios é o preco a ser pago pela aquisicdo do investimento: “o
custo elementar da captagao de recursos, por uma sociedade, através
do lancamento de novas acdes ou quotas é, portanto, esta alteracdo - a
principio permanente, diga-se de passagem - no percentual de todos
os socios sobre o capital social” (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 73).

Por fim, destaca-se que, diferente do que ocorre nos casos de
aquisicdo de crédito pelo empreendimento, a incorporacio de novos
socios faz-se relevante aos empreendedores a frente da startup.
Isto acontece, pois os empreendedores ndo se submetem a uma
nova obrigacdo rigida a ser cumprida futuramente, pelo contrario,
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ao tornar-se parte do empreendimento o sécio se submete aos
riscos que recaem sobre a startup. Assim, caso ocorra o fracasso do
empreendimento, os demais sécios da startup ndo poderao exigir dos
seus criadores o ressarcimento dos valores outrora investidos.

Apés tratar das principais particularidades relacionadas aos
socios, destaca-se as caracteristicas que se fazem presentes nas
relacoes assumidas com credores, a segunda grande forma de se
adquirir investimentos pelos empreendedores.

Destaca-se, inicialmente, que o fornecimento de crédito realiza-
se, principalmente, porinstituicoes financeiras, aqui ganha destaque as
instituicoes bancarias. Como de costume, estardo presentes encargos
comumente exigidos por estas instituicoes para que a contratagao se
realize, tais como correcdo monetdria, juros e garantias, responsaveis
por onerar a contratacao (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 73).

Por meio da contratacdo de crédito, a startup recebera o valor
principal, acordado com a instituicdo financeira, e se comprometera
a pagar futuramente o principal recebido acrescido dos encargos
estabelecidos pelo contrato firmado. Assim, “o credor de uma
sociedade tem, desde a data de constituicdo de seu crédito, o direito
de exigir, no futuro, o valor emprestado, mais os encargos financeiros
oferecidos pela devedora” (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 73).

Observada a relagdo existente entre startup e credor, diferente
do que ocorre com o investidor na modalidade sécio, o credor tera
direito a um valor determinado, ndo importard a este iltimo o sucesso
ou fracasso do empreendimento, “[...] o direito do credor contra a
sociedade devedora é quantitativamente limitado, posto que consiste
no valor do principal mais os encargos financeiros preestabelecidos.
O credor ndo pode exigir e ndo recebera nada além disso” (PIMENTA,;
BASTOS, 2020, p. 74).

Nao é correto pensar que por possuir um valor determinado
a ser pago, o credor estara livre de riscos. Como se sabe, a startup
esta inserida em um ambiente de extrema incerteza, o que torna seu
sucesso incerto. Mesmo diante do fracasso da startup, restara ao credor
seu direito ao recebimento do crédito, no entanto, se inexistirem
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recursos ou bens a serem penhorados, esse direito ndo podera ser
exercido. Para PIMENTA e BASTOS, “trata-se do que se pode chamar
de risco de insolvéncia. O credor ndo recebe se o devedor nao tiver
bens suficientes para honrar tal compromisso” (2020, p. 75).

Outra diferenga entre o sécio e o credor é que esse ultimo nao
participa do empreendimento, sua unica fungao é fornecer o valor ora
solicitado. Assim, nao podera contribuir para o desenvolvimento do
empreendimento, a ndo ser com o fornecimento de recursos. Afirmam
PIMENTA e BASTOS, que “o credor ndo tem, em regra, tal poder de
participacdo, permanecendo - ao contrario - alheio a forma pela qual
age a sociedade devedora e sdo escolhidos os gestores do capital por
eles fornecido” (2020, p. 75).

Importante observar que, diante da existéncia do risco de
insolvéncia para credores, a presenca de garantias pode causar grande
impacto no fornecimento de crédito pelas instituicdes financeiras.
Aqui aplica-se a mesma légica apresentada por ASSAF NETO (2020, p.
157) com base nos estudos de FARRELL, abordada no capitulo anterior,
que defende que o lucro obtido deve ser proporcional ao risco que se
esta assumindo.

Sabe-se que as startups nem sempre conseguem produzir lucros
aos seus titulares e que muitas desenvolvem-se em locais provisérios
por ndo possuirem recursos para adquirirem a estrutura necessarias.
Assim, diante da inexisténcia de bens a serem dados em garantia
as instituicOes financeiras, essas exigirao dos empreendedores que
assumam encargos ainda mais significativos que os de costume, haja
vista que, com o fornecimento do crédito estardo assumindo riscos
consideraveis.

Por fim, quanto a diferenciacdo apresentada por PIMENTA e
BASTOS, destacam os autores que:

Vale repetir que esta distingdo leva em conta a
realidade fundamental de credores e s6cios. Com o
evoluir do regime juridico das sociedades e formas de
captacdo de recursos, acabaram por ser desenvolvidas
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formas ‘hibridas’, como as debéntures perpétuas, as
conversiveis em a¢coes ou com remuneracao vinculada
aos lucros obtidos pela sociedade devedora e mesmo
as acOes preferenciais sem direito de voto e sem
prioridade na reparticdo dos lucros (PIMENTA;
BASTOS, 2020, p. 75).

O surgimento de novas tecnologias e a evolucao constante a
que a sociedade esta submetida exigem do direito, assim como outras
areas do conhecimento, que se adeque a tais mudancas. Esta alteragdo
permanente € essencial para o bom funcionamento da sociedade, caso
contrario, a inseguranca juridica se tornaria presente, inviabilizando
os pactos firmados entre a populagdo. Em continuacao ao estudo
proposto por este livro, serdo abordadas as fases de classificagdo das
startups.

Com o inicio da startup, é natural que seus fundadores
estabelecam metas a serem atingidas pelo empreendimento e passem
a trabalhar com o objetivo de alcanga-las. Assim, apds sua fundacao,
a startup da inicio a uma longa trajetéria, devendo superar diversos
obstaculos existentes no mercado para se manter em exercicio. A
trajetdria a que se faz referéncia é comumente dividida de acordo com
o volume de investimentos recebidos.

Com base nos estudos de CAMINHA e COELHO a citada
trajetoria foi dividida em quatro estdgios, que terdo suas principais
caracteristicas analisadas a seguir.

O primeiro estdgio vivido pela startup é o estagio embrionario ou
seedstage. Trata-sede “umafase pré-operacional paraodesenvolvimento
de uma ideia, projeto e/ou produto, incluindo brainstormings®” e testes
iniciais de mercado (possivelmente em alguns poucos clientes beta)”
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 38). Em razdo da startup estar no inicio

29 O termo brainstorming é traduzido pelo dicionario de Cambridge como sendo
“an activity or business method in which a group of people meet to suggest a lot of
new ideas for possible development”. Tradugio livre: o termo brainstorming é “uma
atividade ou método de negécios em que um grupo de pessoas se reline para sugerir
muitas novas ideias para possivel desenvolvimento”.
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de seu desenvolvimento, é provavel que ndo possua um produto ou
servigo pronto, também conhecido como produto minimo viavel, mas
que esteja trabalhando no seu desenvolvimento.

Diante das incertezas que se projetam no futuro das startups
que se encontram nesta fase, ndo é habitual que empreendedores
consigam financiamento de terceiros estranhos ao empreendimento.
Vale destacar que é possivel que um terceiro, ao tomar conhecimento
dos produtos ou servigos que a startup estd desenvolvendo, queira
participar realizando aportes financeiros, no entanto, trata-se de uma
excecdo aregra. Como serd visto em momento oportuno, neste periodo
de desenvolvimento, sio comuns os investimentos realizados pelos
proprios fundadores da startup, por familiares e amigos, que possuem
conhecimento das dificuldades enfrentadas pelo empreendedor.

Em seguida, tem-se o estagio inicial ou early stage. Aqui, a
startup ja se encontra mais desenvolvida, “via de regra, ja tem uma
administracdo consolidada, um conceito estavel de produto e uma
estratégia de marketing” (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 39). Esta fase é
composta por startups que estao realizando os preparativos finais para
lancar seu produto ou servico no mercado e também por startups que
estdo nos seus primeiros anos de atividade no mercado, mas que ainda
ndo superaram os trés anos de existéncia.

Com o desenvolvimento da startup, sua demanda por
capital aumenta, porém, nesta fase torna-se mais facil encontrar
financiamento de pessoas estranhas ao empreendimento e aos
empreendedores, apesar do investimento realizado por eles ser
possivel a qualquer momento. Isto acontece em razdo da startup ter
dado inicio a uma fase em que se tornara um empreendimento sé6lido
no mercado, com produtos ou servicos a serem ofertados a populagao,
desse modo, a startup atrai a atencado de investidores.

O proéximo estagio a ser analisado é o estagio de expansio
ou expansion stage. Nesta fase, frequentemente as startups estdo
internamente organizadas e provavelmente ja tenham realizado os
testes necessarios em seus produtos e servigos, que provavelmente
atingiram resultados satisfatérios, estando prontos para serem
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consumidos ou utilizados por um ntiimero maior de pessoas. E
provavel que exista um mercado consumidor e que a startup perceba
um aumento em sua receita e ou em seu estoque (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 39).

Nao significa, porém, que a startup esteja produzindo lucro
aos seus fundadores e investidores. Diante do pequeno mercado
que domina, é preciso utilizar os aportes financeiros que receber de
investidores e por meio da venda de produtos ou fornecimento de
servicos, no aprimoramento desses e na expansao da startup, para
que novos mercados sejam atingidos. Nesta etapa, é comum que o
empreendimento tenha passado por outras rodadas de financiamento
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 39 e 40).

A quarta e ultima etapa definida por CAMINHA e COELHO é
o estagio avancado ou later stage. Nesta etapa a startup ja esta mais
desenvolvida, possui rendimento significativo e se aproxima do
momento em que seu faturamento sera suficiente para cobrir suas
despesas, também conhecido como breakeven. E importante destacar
que nao significa que a startup esteja produzindo lucros aos seus
fundadores ou investidores, pois o breakeven significa apenas que
o empreendimento se desprendeu do anterior auxilio financeiro
prestado por fundadores e investidores (CAMINHA; COELHO, 2020, p.
40).

E possivel que a startup esteja se aproximando também do
evento de liquidez, quando fundadores e investidores vendem suas
participagdes no empreendimento, esta acdo também é conhecida
como desinvestimento. Para CAMINHA e COELHO, o estagio avangado
de desenvolvimento esta distante cerca de seis ou doze meses da
realizagdo do evento de liquidez e é um importante acontecimento para
aqueles que possuem participagdes no empreendimento (CAMINHA;
COELHO, 2020, p. 40).

A ABSTARTUPS (2019, s.p.) também apresenta 4 fases para
classificar as startups. A primeira delas, marcada pelo momento em
que a startup é tirada do papel, se chama ideacdo. Em seguida esta a
operacdo, quando busca-se por clientes e o produto ja esteja disponivel
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para aquisicdo. A tracdo é a terceira fase, momento em que a startup
ird crescer, para tanto, rodadas de investimento sdo realizadas. A
ultima fase se chama scale-up e ocorre quando a startup demonstra
crescimento significativo.

Apesar das etapas apresentadas acima ndo possuirem marcos
objetivos para definir o inicio e o término de cada fase, dividir a
evolucdo das startups em periodos mostra-se demasiadamente
importante. Desta forma, é possivel observar o modo com que a startup
tem reagido aos estimulos concedidos por fundadores e investidores,
assim como o tempo necessario para superar cada fase, o que torna
possivel observar a evolucao da startup e, com base em tais dados,
estipular uma média do tempo que levard para atingir seus objetivos.

A seguir, tratar-se-4 especificamente das modalidades de
investimento disponiveis para aqueles que queiram transferir recursos
as startups.

5.2 BOOTSTRAPPING

Aoiniciar um empreendimento é natural que as startups possuam
apenas uma ideia do que se busca alcancar. E possivel que nio exista
nem mesmo uma prévia do produto idealizado, cuja criacdo ocorrera
ao longo do préprio desenvolvimento da startup, que se adequara
as exigéncias dos consumidores conforme suas possibilidades
financeiras.

Da mesma forma, por muitas vezes os criadores da startup
nao estdo inseridos no ambiente de desenvolvimento de inovagoes
relacionados ao que se quer criar ou nao possuem contato com
pessoas que possam alavancar o desenvolvimento da startup e seus
produtos, seja por meio do aporte de recursos ou pelo fornecimento
do conhecimento necessario.

Ao se encontrarem nas situagoes descritas acima, dificilmente
os empreendedores a frente da startup conseguirdo financiamento
para desenvolverem suas atividades. Neste caso, caberda aos
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empreendedores a dificil tarefa de garantir a evolucao da startup com
recursos proprios, realidade vivida por muitas startups no periodo
inicial de desenvolvimento.

Dentre as modalidades de investimento tipicas para o periodo
inicial da startup, em que o financiamento externo é consideravelmente
mais dificil de ser conseguido, esta o bootstrapping. A traducao literal
do termo ndo parece ter sentido quando se observa sua aplicacdo
no setor financeiro, PIMENTA e LANA demonstram a definicdao de
bootstrap e explicam o ocorrido:

O termo bootstrap significa, literalmente, alca 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 alca é facilitar o calcamento
da bota, puxando-a com as m#os. Desde o século
XIX, entretanto, o termo levantar a si préprio pelas
botas passou a ser usado para designar tarefas dificeis
(PIMENTA; LANA, 2020, p. 55).

Janosetor financeiro, o termo bootstrapping apresentasignificado
um pouco diferente. IMENTA e LANA (2020, p. 54) preocupam-se em
apresentar definicdo ao termo, para os autores “bootstrapping é uma
forma de autofinanciamento, em que os empreendedores usam seus
proprios recursos para darem inicio a atividade empreséria, podendo,
assim, iniciar o desenvolvimento da ideia inovadora”.

Os autores SCHWIENBACHER e LARRALDE (2010, p. 08 e 20)
também se dedicam a explicar o termo. Para eles, o bootstrapping é
uma forma criativa para evitar investidores tradicionais, ou seja, sdo
recursos alternativos, haja vista depender de recursos internos e
ndo provenientes de terceiros estranhos ao empreendimento. Como
problema desta forma de financiamento, os autores afirmam que ele
atrapalha o rapido crescimento do empreendimento.

A autora MALMSTROM (2014, p. 29) também apresenta a
criatividade como caracteristica do bootstrapping. Para melhor
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compreensao do conceito utilizado, alguns exemplos sdo apresentados,
dentre os quais se percebe a solicitacio de empréstimo de
equipamentos, a aquisicao de empréstimos com amigos e familiares,
atrasar o pagamento de fornecedores, dentre outros exemplos. Destaca-
se que o conceito apresentado pela autora é amplo e que apenas foi
citado para que outras perspectivas fossem abordadas, portanto, este
livro adota o conceito apresentado por PIMENTA e LANA.

Se a traducao literal do termo for comparada com o significado
que passou a assumir quando aplicado no setor econdmico, é possivel
perceber que ndo houve uma grande alteracdo, haja vista que em
ambos os casos significam “alavancar a si préprio” (PIMENTA; LANA,
2020, p. 55), no caso da traducao literal referindo-se a bota, enquanto
que no setor econoémico refere-se a alavancar a propria empresa.

A ABSTARTUPS (2017, s.p.) também divulgou a definicdo do
termo em andlise adotada pela associacdo, para quem “bootstrapping
significa comecar um negoécio a partir de recursos limitados, sem o
apoio de investidores”, ou seja, a necessidade de recursos financeiros
apresentada pela startup nessa modalidade, é inteiramente suprida
pelos seus proprios empreendedores.

Provavelmente a grande maioria das startups passaram por esta
fase de investimento, para nao dizer que todas um dia se utilizaram do
bootstrapping. Isto acontece, pois dificilmente algum empreendedor
seria capaz de desenvolver algo sem que um minimo de seu patriménio
fosse utilizado para financid-lo. Dificilmente existirdo investidores
interessados na realizacdo de aportes financeiros durante o periodo
inicial de desenvolvimento, haja vista a inexisténcia de produtos ou
servigos que tornem tal ideia sélida, afastando parcela dos riscos.

O que se percebe corriqueiramente é que, inicialmente, em sua
maioria, as startups sdo criadas e desenvolvidas de forma improvisada,
ainda que na atualidade, apds anos e anos de esfor¢o e evolucao, tais
empreendimentos tenham se tornado prdésperos e detentores de
grandes fortunas. Ao narrarem fatos que marcaram o inicio de suas
startups, ndo é dificil encontrar fundadores que dominam o mercado
em seus respectivos seguimentos, afirmando que oinicio das atividades
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da startup teria ocorrido em seus proprios domicilios, em comodos
vagos ou pouco utilizados, como a garagem do imével.

PIMENTA e LANA descrevem com clareza os esforgos
normalmente realizados por empreendedores para que consigam
desenvolver a startup no seu periodo inicial. Para os autores:

Muitas vezes, o empreendedor ou os sdcios se
mantém empregados 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 dinheiro
do seu saldrio. Quando sua reserva atinge um valor
que considera 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 (PIMENTA; LANA,
2020, p. 54).

A utilizacdo do bootstrapping apresenta vantagens aos
empreendedores ou soécios, com o objetivo de aproveitar tais
vantagens, existem pessoas que recusam ou ndo buscam por
investimentos. Alguns motivos para sua utilizacdo encontram reforgo
no medo dos empreendedores em “divulgar a ideia inovadora para
um terceiro, estranho a sociedade, seja por simples dificuldade dos
empreendedores em apresentar a ideia para investidores externos,
somada a desorganizagdo da startup e auséncia de um modelo de
negdcio” (PIMENTA; LANA, 2020, p. 54).

A ABSTARTUPS (2017, s.p.) também se preocupou em apresentar
alguns motivos que poderiam contribuir para a utilizacdo do auto
financiamento em detrimento de investimentos externos, como sera
visto a seguir.

A primeira vantagem em se utilizar recursos proprios é a
diminui¢do dos riscos de um possivel endividamento do empreendedor
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ou da startup frente a contratacdo de empréstimos, dessa forma, o
empreendedor podera desenvolver a startup sem se preocupar com
uma divida que s6 aumenta de tamanho (ABSTARTUPS, 2017, s.p.).

Diante da inexisténcia de bens a serem dados em garantia é
comum que os créditos a serem concedidos as startups possuam
encargos mais altos do que quando concedidos em situacoes normais.
Alémdomais, é preciso considerar que o futuro das startupsestd cercado
por incertezas, o que torna muito arriscado para o empreendedor se
submeter a obrigacoes financeiras futuras.

Quando a modalidade de investimento adotada consiste em
transformar o investidor em sécio ou quotista da startup, ndo se cria
uma divida com a qual o empreendedor deverd se preocupar no
futuro, como acontece nos casos de concessao de crédito. Ha neste
caso certa preocupacao com o controle do empreendimento, haja vista
a inclusdo de novos sécios ou quotistas diluirem o poder de decisdo
dos fundadores quanto ao futuro da startup. Outro ponto importante
é que sem investimento externo os empreendedores terdo que estar
atentos a disponibilidade de recursos, em razdo da escassez desses
(ABSTARTUPS, 2017, s.p.).

Neste sentido, ha quem defenda que a utilizagado do bootstrapping
contribua para que os empreendedores desenvolvam habilidades
de gestdo de caixa, é o que defende YE (2017, p. 56). Ao ter que lidar
com quantidades pequenas de recursos, os empreendedores serdo
obrigados a decidir o que de fato é importante para a startup, haja vista
ndo existirem recursos disponiveis para tudo.

A dltima vantagem citada pela associagado refere-se a construgao
de valores e do desenvolvimento de uma cultura préprios da startup
(ABSTARTUPS, 2017, s.p.). Com o controle da startup nas maos de seus
fundadores, esses terdo maior sucesso em inserir suas vontades no
empreendimento, ou seja, a startup se tornard um reflexo da visdo que
os empreendedores possuem do nicho em que estao se inserindo.

PIMENTA e LANA concordam com tais vantagens e também
reservam espago para abordd-las em seu livro. Os autores afirmam
que “o bootstrapping tem como beneficio o fato de que nao havera
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interferéncia externa na startup, seja na governanca, seja na
participagdo societaria, dando aos empreendedores maior liberdade e
flexibilidade no exercicio da empresa” (PIMENTA; LANA, 2020, p. 55).

A utilizacdo do bootstrapping normalmente se dd nos periodos
iniciais da startup e apresenta muitas vantagens aos empreendedores
quepossuemreservasfinanceirasparaarcarcomoseudesenvolvimento
inicial. No entanto, dificilmente o empreendedor tera capital para
suportar longos periodos ou mesmo a expansdo da startup que, além
de consumir recursos proprios de seus empreendedores, nem sempre
apresenta lucros a esses.

Neste mesmo sentido, afirmam PIMENTA e LANA (2020, p.
55) que “mesmo com os aportes iniciais feitos pelos sécios, havera
um determinado momento que a startup, para prosseguir com O
desenvolvimento do projeto, demandard mais recursos financeiros,
além daqueles ja aplicados pelos sécios”.

Outro ponto negativo apresentado pelo bootstrapping é que da
énfase na economia marginal, negligenciando novas oportunidades,
o que pode atrapalhar a aquisicdo de investimentos no futuro, em
razdo dos empreendedores estarem focados apenas em como a startup
podera sobreviver por mais tempo sob o bootstrapping. Da mesma
forma, acredita-se que o bootstrapping impde aos empreendedores
desenvolverem tarefas que sdo de menor importancia e que poderiam
ser resolvidas por outros, enquanto os empreendedores se dedicassem
as tarefas de maior importancia (YE, 2017, p. 56).

Sem recursos para desenvolver o empreendimento, restam
apenas duas escolhas ao empreendedor. A primeira é encerrar a
startup, lancando mao de tudo que ja foi desenvolvido e investido
no projeto. A segunda opcdo é recorrer a quem tenha recursos de
sobra para que realize aportes financeiros na startup, tornando essa
novamente vidvel.
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5.3 MONEY LOVE: FAMILY, FRIENDS AND FOOLS

Esgotadas as reservas financeiras dos empreendedores, para
que a startup possa prosseguir com seu desenvolvimento, dependera
de aporte financeiro a ser realizado por terceiros. Conforme a startup
evolui, desenvolvendo e aprimorando seus produtos e servicos,
torna-se mais facil conseguir credibilidade e recursos de investidores
desconhecidos, no entanto, esta nio é a realidade de startups que ainda
estdo no inicio de suas atividades.

Para as startups que estdo no inicio de suas atividades, portanto
sem um produto ou servico desenvolvido, ha uma modalidade de
investimento conhecida como Family, Friends and Fools*® (FFF), que
se refere as pessoas que normalmente realizam aportes financeiros
em startups em fases iniciais de desenvolvimentos, geralmente apds o
esgotamento das reservas financeiras dos empreendedores.

PIMENTA e LANA (2020, p. 56) ensinam que nesta modalidade,
sdo pessoas proximas aos empreendedores que realizam os aportes
financeiros, como familiares e amigos, por essa razao, esta modalidade
de investimento também é conhecida como love money. O investimento
se da, principalmente, pelo parentesco ou pela proximidade entre
investidor e empreendedor.

Em regra, este investimento é realizado por pessoas que
acreditam no potencial do empreendedor e ndo necessariamente
no empreendimento em si. Em seu intimo, o que move esses
investidores é o desejo por participar e contribuir para as conquistas
do empreendedor. Por esta razdo também sao chamados de tolos, haja
vistando estarem preocupados com a viabilidade do empreendimento,
em conhecer a empresa ou saber se existe um produto minimo viavel
(PIMENTA e LANA, 2020, p. 56).

Importante destacar aqui a divergéncia existente entre a
compreensdo do terceiro F da sigla, que no original se refere a
palavra fool. Ha autores que defendem que a palavra tolo se refere

30 Traducdo livre: “familia, amigos e tolos”.
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aos familiares e amigos que realizam aportes financeiros em razao da
relacdo afetiva existente entre eles e o0 empreendedor, sem que para
isso critérios técnicos sejam analisados, como exemplo a probabilidade
de sucesso do empreendimento. Esta linha de pensamento é adotada
por PIMENTA e LANA, razao pela qual também se referem ao termo
utilizando a expressdo love money.

Por outro lado, ha autores que defendem que o terceiro F da
sigla esta relacionado a uma terceira pessoa, possivelmente uma
desconhecida, que também lanca mao de uma andlise minuciosa do
empreendimento e suas possiveis fraquezas. Deste modo, os aportes
financeiros sdo realizados sem justificativas fundamentadas, sdo
realizados por pessoas desavisadas que, em muitos casos, desconhecem
o que estdo fazendo (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 55).

Em relaco a esta definicio de fools, HALCON afirma que

[...] son los mas valientes ya que a diferencia de los dos
anteriores no existe ningtn tipo de vinculo emocional
con las personas que necesitan la financiacidn,
simplemente confian en la persona y apuestan por
laidea de negocio. Este inversor o grupo de inversores
buscan una mayor implicacién en el proyecto que
los dos grupos anteriores y diferentes condiciones
en lo que respecta a devoluciones de prestamos®
(HALCON, 2015, p.15).

A justificativa para o recebimento de apoio de pessoas proximas
esta conectada a realidade vivida pelo empreendedor. Quando este
inicia uma startup, é comum que suas agoes sejam realizadas com
o fim de contribuir para o sucesso do empreendimento, dia e noite
dedicados a conquista de metas e resultados estabelecidos.

31 Tradugéo livre: “[...] sdo os mais corajosos, pois, ao contrario dos dois anteriores,
ndo existe qualquer tipo de vinculo afetivo com as pessoas que precisam do
financiamento, simplesmente confiam na pessoa e apostam na ideia do negdcio. Este
investidor ou grupo de investidores procura um envolvimento maior no projeto do
que os dois grupos anteriores e condi¢des diferentes no que diz respeito ao reembolso
do empréstimo”.
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O jornal The Economist publicou matéria em que trata das
dificuldades enfrentadas por empreendedores ao desenvolverem suas
startups. E possivel encontrar no texto o depoimento de Phil Libin,
desenvolvedor da Evernote, que trabalha com armazenamento de
documentos. Libin afirma que “it is amazingly difficult work - you
have no life balance, no family time, and you will never work harder
in your life®*” (THE ECONOMIST, 2014a, s.p.).

Outro trecho citado pela matéria ainda contou com o depoimento
de Aaron Levie, fundador da Box, que trabalha com armazenamento em
nuvem. Apesar do sucesso do empreendimento, sobre as dificuldades
enfrentadas no desenvolvimento de sua startup, Levie afirma que
“spent two and a half years sleeping on a mattress in his office, living
off spaghetti hoops and instant noodles®®” (THE ECONOMIST, 2014a,
S.p.)-

Todo este esforco é testemunhado nao sé pelas pessoas que
participam da startup, como cofundadores e funciondrios, mas é
também compartilhado por familiares e amigos que de alguma forma
estio conectados ao empreendedor. E possivel que ao tomarem
conhecimento destas dificuldades, familiares e amigos se compadecam
e queiram ajudar o empreendedor investindo na startup. Neste mesmo
sentido:

Acompanhar a jornada do empreendedor pode tornar
sugestiva a ideia de que ele merece alguma forma de
apoio. Se uma tia ficou compadecida pelas longas
horas de trabalho, ela pode concluir que seu sobrinho
merece algum capital para tocar sua grande ideia. Se
um amigo ficou admirado pela ambicao e persisténcia,
ele pode acreditar que vale a pena investir baseado
em confianca no empreendedor. Se um ex-colega de
faculdade que ganhou uma heranca ouviu falar nos

32 Tradugéo livre: “é um trabalho incrivelmente dificil - vocé ndo tem equilibrio na
vida, ndo tem tempo para a familia e nunca vai trabalhar mais duro na sua vida”.

33 Tradugdo livre: “passou dois anos e meio dormindo em um colchdo em seu
escritério, vivendo de aros de espaguete e macarrio instantaneo”.

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 173



reencontros de turma que ha um empreendedor no
grupo, ele podera decidir impulsivamente investir
parte da tal heranca sem fazer muitas perguntas
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 41 e 42).

Portanto, concluem CAMINHA e COELHO (2020, p. 42) que “o
ponto comum entre essas trés pessoas é que suas razoes para investir
no empreendedor ndo sdo estritamente econdémicas na légica do
agente maximizador, mas usualmente afetivas ou impulsivas”, em
consonancia com o que se disse anteriormente.

PIMENTA e LANA (2020, p. 56) afirmam que os valores
disponibilizados a startup nesta modalidade de investimento sdo
baixos, ndo ultrapassando os R$50.000,00 (cinquenta mil reais). Como
dito no subtépico 5.1 desta obra, os investidores terdo duas formas de
lucrar com este investimento, que se torna possivel pela aquisicao de
quotas ou acoes da startup ou por meio do recebimento de juros, caso
haja uma concessao de crédito a startup, a depender do pacto firmado
entre investidor e startup.

PIMENTA e LANA citam algumas vantagens para o empreendedor
ao utilizar a modalidade de investimento FFF. Na integra, afirmam os
autores:

Facilidade de negociacgdo de valores e devolucéo;
Ha confiangca mutua entre os empreendedores e
investidores;

H4 um menor custo de transacéo, tendo em vista
que a startup ndo precisara se submeter a alta taxa
de juros comumente cobrada pelos bancos;

A burocracia poder ser evitada, bastando uma
apresentacio diddtica do projeto e das previsoes do
negécio (PIMENTA; LANA, 2020, p. 56).

Percebe-se que, em razdo da negociacdo ocorrer entre pessoas
proximas nesta modalidade de investimento, é possivel que a confianca
existente entre as partes nao sé tenha se estabelecido previamente a
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contratacdo, mas também que seja fruto de anos de convivio. A partir
desta confianca, muitas acdes que possuem como func¢do equilibrar
deveres e direitos entre desconhecidos, com o fim de reduzir as
chances de prejuizos, podem ser deixadas de lado. Deste modo, a
contratacao, que antes se apresentava rigida, torna-se flexivel e menos
burocrética.

A este respeito, a auséncia de formalidade normalmente
contribui para que o investimento nesta modalidade aconteca de
forma célere. Outra possibilidade é a transferéncia dos recursos antes
mesmo da assinatura do pacto que regulara a relagdo (FEIGELSON;
NYBO; FONSECA, 2018, p. 55), caracteristicas que dificilmente
poderiam ser verificadas na auséncia de confianca mutua, anterior a
contratacao.

A flexibilizacao a que se refere o paragrafo anterior nio provoca
a extingdo das regras, apenas causa o abrandamento dessas, em razao
da confianga preexistente a contratagdo. Desse modo, é preciso firmar
os termos do pacto entre investidor e startup, pois trata-se de negdcio
juridico. Da mesma forma, os investidores precisam ter em mente que
“sempre existe a possibilidade de o retorno demorar mais do que o
esperado ou, ainda, do negdcio ndo dar certo e ndo houver retorno
devido a fatores internos e/ou externos” (PIMENTA; LANA, 2020, p.
57).

CAMINHA e COELHO (2020, p. 42) afirmam que os investidores
da modalidade FFF nao possuem grandes expectativas de retorno
do investimento realizado, principalmente em razdo da alta taxa
de mortalidade dessas startups, que ainda estdo iniciando o seu
desenvolvimento, assim, defendem que recuperar o valor principal
investido seria suficiente para que se coloque fim ao compromisso
assumido. Apesar do posicionamento defendido pelos autores, é
preciso considerar que esta pode nao ser a vontade de todos os
investidores, sendo assim, faz-se necessario adotar medidas que
padronizem os investimentos, como a adocao de contratos.

O contrato firmado entre empreendedor, que optou pelo
recebimento de investimento pela modalidade FFF, e investidor deve
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apresentar clausulas que tratem de pontos comumente abordados por
outros contratos. A titulo de exemplo, cita-se como imprescindiveis,
aquelas clausulas que estabelecam o valor que se esta investindo,
a contraprestacdo a que se submete a startup, as garantias que
assegurardo a negociacao, a existéncia de direito a arrependimento
ou nio, dentre outras clausulas que as partes julgarem necessarias
(PIMENTA; LANA, 2020, p. 57).

Para PIMENTA e LANA, outras duas caracteristicas importantes
precisam ser citadas acerca do investimento FFF. Em primeiro lugar,
ao realizar o aporte financeiro, o investidor ndo podera aconselhar
os fundadores no momento de tomada de decisdes, uma vez que
esta modalidade de investimento ndo possui valor agregado. Em
segundo lugar, caracteristica que deriva da confianca preexistente
a contratacdo, a prestagdo de contas se dard de forma simplificada,
com baixa ou nenhuma exigéncia quanto a sua realizacao (PIMENTA;
LANA, 2020, p. 57).

Ainda, é preciso considerar que problemas envolvendo os
investidores desta modalidade podem causar reflexos nas relacdes
afetivas que contribuiram para a realizacdo do aporte financeiro.
Algumas hipéteses foram apresentadas por CAMINHA e COELHO
(2020, p. 43), que afirmam que “se a startup perder um administrador
relevante, passar por um periodo longo sem gerar receita, ou sofrer
qualquer outro evento que faca seu futuro parecer incerto, o family,
friend or fool pode se sentir prejudicado ou até enganado”.

Nestes casos, é provavel que, além de lidar com os problemas
societarios, serd preciso tratar o vinculo existente entre investidor
e empreendedor para que o amigo ou familiar ndo se torne inimigo
do empreendedor, ou ainda, como uma forma de evitar que outros
familiares ou amigos se envolvam na discussido, desgastando ainda
mais as relacdes pessoais existentes (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 43).

Apesar do empreendedor colocar em risco suas relacoes
afetivas, a utilizacdo da modalidade de investimento FFF em muito
contribui para o bom desenvolvimento da startup, pois pode ser
exercido em uma fase em que conseguir investimento é uma atividade
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extremamente complexa, sendo assim, nao € interessante descarta-la
sem que existam outras estratégias de investimento a serem adotadas
pelos fundadores da startup.

5.4 INVESTIDOR-ANJO

A préxima modalidade de investimento a ser analisada
é o investidor-anjo, cuja atuacdo estd regulamentada pela lei
complementar n° 123 de 2006, que passou a prever a modalidade apés
sofrer alteragoes pela lei complementar n° 155 de 2016. NUNES (2020,
p- 122) afirma que a figura do investidor-anjo parece ser uma mescla
entre a sociedade em conta de participacao e o contrato de mutuo,
apesar das diferencas existentes.

VALENTE também reconhece a proximidade do investidor-anjo
emrelagdoaosdcio participante dasociedade em conta de participacao,
afirma a autora que “o investidor anjo poderia ser compreendido como
o sécio oculto ou participante, [...] seu posicionamento na empresa
¢ viabilizar os recursos, para que junto com o sdcio ostensivo seja
constituido o patrimoénio especial” (VALENTE, 2019, p. 135).

Assim como as modalidades de investimentos analisadas até
aqui, o investidor-anjo em muito contribui para o desenvolvimento da
startup. A seguir, serdo analisadas algumas das suas caracteristicas.

Importante observar que arelagdo existente entre investidor-anjo
eempreendedores se d4 por meio de contrato de participacao (BRASIL,
2006, s.p.). Sendo assim, seria tecnicamente mais correto acrescenta-
lo ao tépico que trata dos contratos de investimento. No entanto,
optou-se por apresenta-lo neste topico, por ser uma modalidade de
investimento muito comum entre investidores e por normalmente
ser utilizado quando a startup apresenta certo desenvolvimento, ap6s
o recebimento de investimentos baseados nas relacées de afinidade
cultivadas anteriormente pelo empreendedor.

Na maioria das vezes o investidor-anjo é o primeiro contato
da startup com investimentos provenientes de pessoas com as quais
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seus integrantes ndo tenham contato afetivo, ou seja, trata-se de
pessoas estranhas ao empreendimento, interessadas em participar da
distribuicao de lucros que a startup possa gerar ou ainda, é possivel
que o investidor-anjo tenha interesse em se tornar parte do quadro
de sdcios ou quotistas do empreendimento (PIMENTA; LANA, 2020,
p. 58).

Inicialmente, faz-se importante esclarecer os motivos que
levaram a adocdo do termo investidor-anjo para se referir a esta
modalidade de investimento. PIMENTA e LANA, ao tratarem das
caracteristicas do investidor-anjo, apresentam o tema com grande
clareza:

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 (PIMENTA;
LANA, 2020, p. 58).

Ao decidir investir em determinada startup o investidor-anjo
ndo realiza apenas aportes financeiros, sua contribuigdo vai além e
permite a incorporacdo de experiéncias empresariais vividas em
outros empreendimentos, que poderdo contribuir em grande medida
para a realidade recém inaugurada da startup. Como exemplo da
contribuicdo proporcionada pelo investidor-anjo, além dos recursos
recebidos, “hé a troca de informagdes, compartilhamento de rede de
contatos, mentorias, a ajuda e acompanhamento no desenvolvimento
e ampliacdo do modelo de negdcio da startup” (PIMENTA; LANA, 2020,
p. 58).
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Como visto, o investidor-anjo ndo contribui para o
empreendimento apenas com o aporte financeiro. O auxilio prestado
por ele vai além e é destacado pela autora VALENTE:

[...] oinvestidor anjo vem a cada dia se reinventando no
que tange a sua atuacdo, promovendo entre empresas,
idealizadores e companhias, um investimento nao
apenas financeiro, mas também intelectual, por meio
de orientagoes e diretrizes. Afinal, grande parcela
desses investidores sdo ou eram partes atuantes do
mercado de negdcios, sendo alguns empresarios
com ampla experiéncia na sua area de atuacéo, mas
que desejam investir o seu capital em novas ideias
e expertise. Em outras palavras, estdo atentos as
inovagoes de mercado por conta da tecnologia que
a cada dia avanca em termos de fornecimento de
facilidades ao consumidor (VALENTE, 2019, p. 129).

Quando além do fornecimento de recursos financeiros o
investidor ou grupo de investidores também fornecem suporte ou
apoio estratégico a startup, que decorre de experiencias vividas
enquanto empreendedor de sucesso, acumuladas ao longo da vida,
temos o que se conhece por smart money*, tradicionalmente vinculado
ao investidor-anjo, mas também presente em outras modalidades de
investimento, como o venture capital (CAMINHA; COELHO, 2020, p.
119).

Deste modo, ao adotar a modalidade de investimento investidor-
anjo, a startup recebe mentorias de um grande conhecedor do
mercado, cuja atuacdo poderd aumentar as chances de sucesso do
empreendimento. PIMENTA e LANA (2020, p. 58) destacam que o
objetivo do investidor-anjo ndo estd limitado ao recebimento de lucros,
mas visa também proporcionar a evoluciao da startup. CAMINHA
e COELHO (2020, p. 119) afirmam que “anjos investem o produto

34 Cuja tradugdo literal se aproxima de dinheiro inteligente.
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material e imaterial dos seus sucessos passados para construir novos
sucessos”, essa frase resume bem a ag¢do dos investidores-anjo.

Neste sentido, apesar do investidor-anjo desejar o lucro como
qualquer outro investidor, as motivacoes ndo-financeiras que
permeiam a relacdo, encontram fundamentos na satisfacao pessoal
de poder contribuir para que um novo empreendimento alcance o
sucesso ou ainda, contribuir para que uma startup torne a sociedade
mais justa e saudavel. Assim, ao final, o sucesso do empreendimento
serd visto, pelo investidor-anjo, como um troféu conquistado gracas a
sua contribuicdo (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 127 e 128).

Os dispositivos legais que tratam da realizacdo de aportes
financeiros pelo investidor-anjo em microempresas e empresas de
pequeno porte, possuem como objetivo “incentivar as atividades de
inovacao e os investimentos produtivos” (BRASIL, 2006, s.p.). A lei
ainda ressalta que o valor concedido ao empreendimento ndo integrara
o seu capital social e que o contrato firmado tera duracdo maxima de
sete anos (BRASIL, 2006, s.p.).

Diante da importancia dos recursos e do auxilio fornecido por
investidores-anjo, a lei que trata de sua regularizacdo prevé termos
extremamente abrangentes ao se referir aos legitimados que poderado
se utilizar desse mecanismo para investir. H4 previsdo expressa para
que se enquadrem como investidores-anjo as pessoas fisicas, pessoas
juridicas e os fundos de investimento (BRASIL, 2006, s.p.). Tal previsao
favorece a utilizacao do instituto e amplia as possibilidades de auxilio
a serem fornecidos ao empreendedor.

A este respeito, é preciso dizer que existem grupos criados
por investidores-anjo com o fim de contribuir para realizacdo dos
investimentos. Nestes grupos, ha o compartilhamento de experiéncias
entre os seus membros e diversas palestras, eventos e treinamento
voltados para o aperfeicoamento da técnica em beneficio dos
investidores sdo realizados, para que estes adotem medidas capazes
de evitar possiveis prejuizos.

Os autores BONINI, CAPIZZI, VALLETTA e ZOCCHI realizaram
uma pesquisa em que analisam investidores-anjo que decidiram
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se unir, criando grupos de investimento para realizarem aportes
financeiros em empreendimentos. Dentre os resultados alcancados,
os autores apresentam as vantagens atingidas por tais grupos. Assim,
concluem os autores:

Affiliation with an angel group generates valuable
information and risk reduction effects that ultimately
increase the amount of capital that angels invest
in new ventures. Similarly, BAN members enjoy
significant diversification benefits, larger deal flows,
and access to network screening and monitoring
skills? (BONINI; CAPIZZI; VALLETTA; ZOCCHLI, s.d.,
p- 30).

A criacdo de grupos de investidores-anjo contribui
para diminuicdo dos valores investidos individualmente em
empreendimentos especificos, por outro lado, diversifica a carteira
de investimentos. Quanto ao monitoramento dos empreendimentos,
a grande quantidade de investidores facilita sua execucao, uma vez
que cada empreendimento terd diversos responsaveis pelo processo
de aconselhamento, havendo revezamento entre eles.

CAMINHA e COELHO questionam porque os investidores-
anjo ndo utilizam apenas a modalidade de investimento equity
crowdfunding, haja vista que esta modalidade de investimento também
tem o objetivo de realizar aportes financeiros em startups que estejam
em niveis iniciais de desenvolvimento. Sugerem os autores que a
adocao do equity crowdfunding provocaria a diminuicao dos custos de
oportunidade e uma economia de tempo, haja vista que a plataforma
poderia se encarregar de analisar, avaliar a startup e informar se de
fato merece ou néo receber os valores disponiveis para investimento,

35 Tradugcéo livre: “a afiliagdo a um grupo de anjos gera informacdes valiosas e efeitos
de reducdo de risco que, em ultima andlise, aumentam a quantidade de capital que os
anjos investem em novos empreendimentos. Da mesma forma, os membros do BAN
desfrutam de beneficios de diversificacio significativos, fluxos de negdcios maiores e
acesso a triagem de rede e habilidades de monitoramento”.

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 181



processo conhecido como due diligence (CAMINHA; COELHO, 2020, p.
125).

Apesar das vantagens que podem ser constatadas pela
organizacdo dos investidores-anjo em grupos, em razao dos riscos
envolvidos em todo o procedimento, existem pessoas que preferem
manter o seu formato tradicional, em que o préprio investidor aplica
as melhores préticas da modalidade que “incluem uma due diligence
extensa da startup e seus fundadores, abrangendo ativos tangiveis e
intangiveis, nivel dos gestores, projecdo do crescimento, viabilidade
tecnoldgica do produto, estudo do mercado-alvo e outros” (CAMINHA,;
COELHO, 2020, p. 125).

Comofimdecriarumambienteaindamaispropicioautilizacaodo
investidor-anjo e impedir a realizacdo de interpretagdes incompativeis
com o real objetivo do instituto, o legislador se preocupou em fixar
alguns direitos no artigo 61-A, §4° da lei em questdo, afirmando que:

I - néo sera considerado sécio nem terda qualquer
direito a geréncia ou voto na administragdo da
empresa;

II - no responderd por qualquer divida da empresa,
inclusive em recuperacao judicial, ndo se aplicando
a ele o art. 50 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de
2002 - Cédigo Civil;

III - sera remunerado por seus aportes, nos termos
do contrato de participacio, pelo prazo maximo de
cinco anos (BRASIL, 2006, s.p.).

Diferentemente do que acontece com outras modalidades
de investimento, o investidor-anjo nao poderda decidir pelo
empreendimento e nem ocupar cargos de decisdo. Esta medida
impede a diluicdo do poder de decisao dos empreendedores e permite
a esses aplicar ou nao as sugestdes apresentadas pelo investidor-anjo.
Por outro lado, ao se manter distante de cargos com poder de decisao
dentro do empreendimento, o investidor-anjo naturalmente se afasta
de possivel responsabilizacao.
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A este respeito, NUNES destaca a protecdo concedida ao
investidor-anjo, em razdo da prépria legislacdo afastar do investidor
a fungdo de sécio do empreendimento. Afirma o autor que “pelo fato
do investidor-anjo néo ser sécio, a protecdo do patriménio pessoal,
evidentemente, é maior. O risco do investidor-anjo, necessariamente,
sera o valor aportado, caso o negdcio ndo venha a dar certo” (NUNES,
2020, p. 122).

Com o objetivo de impedir que o investidor-anjo seja
responsabilizado pelas acoes dos empreendedores, o dispositivo legal
citado acima, em seu inciso segundo, reforca que esse ndo respondera
por dividas do empreendimento e expressamente afasta as hipéteses
de recuperacao judicial e de desconsideracao da personalidade
juridica prevista no CC. Com este dispositivo, percebe-se que ha um
objetivo claro de se promover a protecdo do investidor-anjo que,
por consequéncia, se sentird mais seguro ao investir e ao realizar
investimentos mais vultosos.

Importante observar que a protecao concedida ao investidor-
anjo pelo inciso II do §4° do 61-A, é maior do que a concedida ao sécio
participante de uma sociedade em conta de participacao. Segundo
NUNES, isto se deve ao fato de que a jurisprudéncia ja reconheceu
a responsabilidade de sécio participante, que em tese sdo sdcios,
perante créditos trabalhistas e fiscais. Por outro lado, o investidor-
anjo ndo é considerado sdcio, assim, ndo pode responder por nenhum
crédito assumido pela sociedade (NUNES, 2020, p. 123).

O terceiro inciso aborda a remuneracdo do investidor-anjo,
estabelecendo periodo maximo de cinco anos para seu recebimento.
Em relacdo a remuneragdo é preciso observar o §6° do artigo 61-A
que complementa o assunto, esse dispositivo afirma que o direito a
remunerac¢do proveniente da distribuicdo de resultados surgira para o
investidor-anjo ao final de cada periodo e ndo podera ultrapassar 50%
dos lucros do empreendimento (BRASIL, 2006, s.p.).

Apéds o investimento, caso o investidor-anjo queira deixar o
empreendimento, esse tera que seguir o estabelecido pelo §7° do artigo
61-A da mesma lei. Este dispositivo estabelece prazo minimo para que
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o investidor-anjo deixe o empreendimento, que é de dois anos a partir
do aporte de capital, no entanto, no momento da contratacio é possivel
estabelecer prazo minimo superior a este periodo. Para resgatar os
valores devidos ao investidor-anjo, deverd ser observado o disposto no
artigo 1.031 do CC e o limite imposto pelo §7° da lei complementar em
analise, que afirma que o valor a ser recebido pelo investidor-anjo ndo
pode “ultrapassar o valor investido devidamente corrigido” (BRASIL,
2006, s.p.).

Outros direitos importantes concedidos pela legislagdo ao
investidor-anjo sdo o direito de preferénciae o direito de venda conjunta
de sua participagdo. Apesar da grande diferenca existente entre eles,
uma vez que em um o investidor-anjo compra o empreendimento
enquanto que no outro o investidor-anjo vende, em ambos os casos
o exercicio destes direitos dependera da venda da startup pelos seus
fundadores (BRASIL, 2006, s.p.).

A diferenca entre eles reside no fato de que, o direito de
preferéncia concede ao investidor-anjo o direito de adquirir a startup
nas mesmas condicoes oferecidas por terceiros, enquanto que o direito
de venda conjunta permitira a venda de sua participacao pelos termos
e condicOes apresentados por terceiros aos sécios da startup, quando
esses decidirem vender suas respectivas participacoes (BRASIL, 2006,
s.p.)-

PIMENTA e LANA abordam a cautela com que se deve tratar
os requisitos estabelecidos pela lei complementar 123 de 2006, que
deverdo ser observados para que se atinja os objetivos tracados.
Segundo os autores, “nota-se que referida Lei Complementar trouxe
alguns requisitos formais para a caracterizacdo de um contrato de
participacdo. Caso estes requisitos nao sejam atendidos, ndo havera
contrato de participacdo, mas sim um contrato de mdtuo comum”
(PIMENTA; LANA, 2020, p. 60).

Em relacdo ao contrato de participagdo, VALENTE (2019, p. 141)
afirma que se trata de contrato atipico, vale ressaltar que esta é uma
condicdo permitida pela legislacdo brasileira. Com a promulgacao da
lei 155 de 2016, VALENTE afirma ter ocorrido certo desestimulo ao uso
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do contrato de mutuo, muito utilizado até entdo entre investidor-anjo
e empresario.

Cumpridos os requisitos formais para configuracao de contrato
de participacdo, faz-se importante observar que existem clausulas
extras que podem ser adotadas com o objetivo de proteger o investidor-
anjo. Tais clausulas serdo analisadas a seguir.

Tag Along e Drag Along

As clausulas tag along e drag along permitem ao investidor-anjo
vender sua participagdo a terceiros quando a oferta inicial nao havia
sido dirigida a ele. A respeito da clausula tag along, é importante
observar que ndo existe apenas no mundo do investidor-anjo, mas
faz-se presente também no mercado de capitais. Hi uma pequena
diferenca entre os dois ambientes de aplicagdo, no entanto, como
apenas o primeiro interessa a este livro, a apresentacao do tag along
no mercado de capitais serd deixada para uma outra oportunidade.

Por meio da clausula tag along, permite-se ao investidor-
anjo vender sua participacdo na startup para terceiro, quando esse
demonstrar interesse na aquisicao das quotas ou acdes de um ou mais
detentores de participacdo social, que ndo o investidor-anjo. Nesta
hipétese, a aquisicao da participagdo do investidor-anjo se dara nas
mesmas condicdes financeiras oferecidas ao(s) detentor(es) das quotas
ou ac¢oes da startup (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 181).

A clausula tag along possui grande importancia para sécios que
integram os mais diversos tipos de empreendimentos, principalmente
para aqueles que possuem pouco poder de decisdo, como 0s socios
minoritarios. Neste sentido, a autora VARGAS afirma que tal cldusula
é “mecanismo de protecciéon de los socios minoritarios orientado
a facilitarles la salida y la desinversion ante eventuales cambios de
control®*” (VARGAS, 2016, p. 69).

36 Tradugdo livre: “mecanismo de protegdo aos acionistas minoritdrios com o objetivo
de facilitar a saida e o desinvestimento em caso de mudanga de controle”.
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0 autor DOMINGUEZ segue a mesma linha adotada por VARGAS,
para quem a cldusula tag along também pode ser chama de pactos de
acompafiamiento. Para o autor, a referida cldusula possui a importante
funcio de garantir aos sécios minoritarios “una opcién o facultad de
retirarse de la sociedad en caso de que el socio mayoritario enajene
sus acciones o participaciones, evitando permanecer en esta cuando
el socio mayoritario con el que decidieron formar parte de la sociedad
la abandone” (DOMINGUEZ, 2019, p. 06).

A clausula tag along encontra fundamento na relacao existente
entre o investidor-anjo e os fundadores da startup, como afirmam os
autores citados acima. Neste mesmo sentido, CAMINHA e COELHO
declaram que “essa possibilidade de saida é uma decorréncia légica
do conceito de que o investimento anjo é fortemente baseado no
empreendedor por trds da startup (logo, néo faria sentido continuar
na empresa sem ele)” (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 181).

Em momento anterior, observou-se que no processo de selecaoda
startup a receber aportes por investidores-anjo aplica-se a ferramenta
due diligence, em que diversas informacdes da startup sdo analisadas
com o objetivo de que se escolha aquela que apresente maiores chances
de sucesso. Durante esta andlise, considera-se também informacdes
relacionadas aos fundadores da startup, tamanha relevancia que
representam para o sucesso do empreendimento.

Destaca-se que para o exercicio desta clausula ndo é preciso que
todos os integrantes da startup vendam suas acgoes. No entanto, caso
haja interesse na aquisicdo total da sociedade, a tag along de salida
conjunta total “prevé la adquisicidon por el potencial adquirente de la
totalidad de las partes de socio (acciones o participaciones sociales)
ofrecidas por los interesados” (VARGAS, 2016, p. 71).

A clausula drag along, por sua vez, podera ser exercida quando o
quotista ou acionista recebe a oferta de terceiro por sua participagdo
na startup, mas decide ndo aceitar a proposta. Neste caso, o

37 Traducdo livre: “uma opgdo ou poder de retirar-se da sociedade no caso de o sécio
maioritario alienar as suas acOes ou participacOes, evitando-se nela permanecer
quando o s6cio maioritdrio com quem decidiu fazer parte da sociedade a deixar”.
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investidor-anjo pode alienar sua participacdo nas mesmas condi¢des
oferecidas pelo terceiro e ainda, utilizando-se da clausula drag along,
podera obrigar os demais integrantes da startup que vendam suas
respetivas participacdes, ainda que ndo concordem com a alienacdo
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 181).

Em relacdo a definicdo da cldusula drag along, GUILARTE
apresenta conceito parecido. Para o autor:

Quien decide vender su participacién, cuenta con
el amparo de una cldusula que le permite llevar
a los demas socios que la firmaron a que hagan
lo propio, a que sigan su decisién de vender al
oferente seleccionado por el primero. Los demads
socios se ven arrastrados a una decision societaria
y patrimonial que tiene su origen en la voluntad de
otro* (GUILARTE, 2018, s.p.).

Neste ponto, importante observar como a vontade dos
integrantes das sociedades afetados pelos efeitos das clausulas tag e
drag along apresentam-se de forma diferente. Na presenca da cldusula
tag along o sécio tem o poder de escolha, sendo capaz de vender ou
ndo sua participacao, a depender exclusivamente de sua vontade. Na
clausula drag along, por outro lado, o sécio é obrigado a vender sua
participacdo, independentemente de esse ser seu desejo, que estara
submetido a vontade do outro sécio. Em resumo, de um lado estd uma
faculdade, enquanto que do outro uma obrigacio (DOMINGUEZ, 2019,
p. 07 € 08).

CAMINHA e COELHO (2020, p. 181) analisam a razao de existir
da clausula drag along de duas maneiras. A primeira, sob um viés
econdmico, fundamenta-se no fato de que os adquirentes, em sua

38 Traducéo livre: “Quem decide vender a sua participacéo tem a protegdo de cldusula
que lhe permite levar os demais sdcios que a assinaram a fazerem o mesmo, a seguir
a sua decisdo de venda ao licitante escolhido pela primeira. Os demais sdcios sédo
atraidos por uma deciséo societdria e patrimonial que tem origem na vontade de
outrem”.
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maioria, teriam interesse em adquirir o controle da startup, o que
ndo se tornaria possivel com a aquisi¢do da pequena participacao do
investidor-anjo, apenas. Em segundo, sob um viés juridico, percebe-se
que ao investidor-anjo é dado o direito de decidir pela venda da startup,
a esse respeito, afirmam os autores que, na pratica, para que todos os
demais integrantes da startup exercam o desinvestimento, basta que a
proposta de aquisicao seja aceita pelo investidor-anjo.

Quando presente a clausula drag along, é comum que sejam
fixados entre os empreendedores e o investidor-anjo, condicdes
minimas para o seu exercicio (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 181).
Desta forma, os empreendedores no exercicio da startup nao ficam
sujeitos ao arbitrio exclusivo do investidor-anjo e sabem, desde o
inicio que, presentes os requisitos estabelecidos com o consentimento
deles, é possivel que tenham que exercer o desinvestimento, se assim
desejar o investidor-anjo.

A este respeito, GARCIA (2013, s.p.) propde aos seus leitores que
imaginem uma situacdo em que, na presenca da cldusula drag along,
o socio detentor de tal direito, percebendo que o empreendimento ira
gerar grandes lucros no futuro e querendo tomar par si o controle total
do negdcio, solicite a um terceiro que simule ofertar determinado
valor para comprar a participacao dos sécios em seu lugar.

Para evitar este tipo de situacdo, em que a clausula drag along esta
sendo utilizada indevidamente, é aconselhdvel estabelecer proibicdes
no contrato que vedem “que la oferta sea realizada por familiares de los
socios o accionistas, sociedades controladas directa o indirectamente
por éstos o por personas notoriamente vinculadas a ellos”® (GARCIA,
2013, s.p.).

Apesar da clausula drag along ser muito importante para o
empreendimento, por exemplo facilitando sua venda na integralidade
para pessoas interessadas em sua manutenc¢do exclusiva, o contrato

39 Tradugdo livre: “que a oferta seja feita por familiares dos sécios ou acionistas,

sociedades direta ou indiretamente por eles controladas, ou por pessoas notoriamente
)

vinculadas a eles”.
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deve estabelecer limitacGes ao exercicio da cldusula, evitando assim a
concentracao de poder de decisdo sob o dominio de poucos.

Outo ponto importante e que deve ser abordado pelo contrato é
o estabelecimento de penalidades, a quem eventualmente descumprir
o dever de alienar sua participacao na sociedade. Diante do exercicio
da cldausula drag along por algum sécio e tendo em vista a pluralidade
de individuos que serao afetados, é possivel que alguém se sinta no
direito de reter para si sua participa¢do, contrariando o pacto firmado
anteriormente.

Direito de Primeira Oferta e Lockup

Outra cldusula que em muito beneficia o investidor-anjo é o
direito de primeira oferta. Diferentemente do que acontece com
o direito de preferéncia, em que o investidor-anjo pode adquirir a
participacdo dos empreendedores nas mesmas condi¢des oferecidas
por terceiros, o direito de primeira oferta impoe aos empreendedores
da startup que, em caso de venda de suas participacles na startup,
primeiro deve-se oferecer ao investidor-anjo. Caso este nao tenha
interesse em adquirir a participagdo que se quer vender, por recusa
expressa, o empreendedor estaria autorizado a oferecer a terceiro
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 182).

Esta clausula também é conhecida como first offer e sua presenca
no contrato

[...] assegura a um beneficiario o direito de fazer a
primeira oferta em relagdo as quotas/acOes que serdo
alienadas pelo seu titular. O vendedor é livre para
aceitar ou rejeitar a oferta, e o vendedor é sempre
livre para retornar ao titular do direito de first offer
caso nio consiga encontrar uma oferta melhor (mas,
é claro, o comprador é também livre para reduzir a
sua oferta inicial) (SEIXAS, s.d., s.p.).
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Importante ressaltar que a existéncia de clausula que assegure
o direito de preferéncia ao investidor-anjo pode contribuir para
certa diminuicdo da liquidez da startup. Isto ocorre em razdo do
desestimulo causado em terceiros que, mesmo apds longo periodo de
andlise do potencial da startup e de negociagdes, podem néo adquirir
o empreendimento em razdo do investidor-anjo, nas condicdes
negociadas, ter interesse em adquirir o empreendimento. Nesta
situacdo, o terceiro é usado pelo investidor-anjo para superar a fase
de negociacoes.

O direito de preferéncia apresentado pelo pardgrafo anterior
assemelha-se ao que SEIXAS (s.d., s.p.) aponta como first refusal ou last
look, que “da ao seu titular o direito de tomar conhecimento de todas as
ofertas formuladas em face do patrimoénio societdrio sendo alienado.
O titular do direito de first refusal podera adquirir as quotas ou acoes
simplesmente igualando, ao final, a maior oferta”.

A clausula lockup também merece destaque neste momento, sua
presenca impoe aos empreendedores da startup que se mantenham
no empreendimento enquanto o investidor-anjo estiver presente. Sua
utilizacdo encontra justificativa nos mesmos argumentos utilizados
pela clausula drag along, ou seja, em parte, o investimento realizado
pelo investidor-anjo baseia-se nas caracteristicas apresentadas pelos
empreendedores, assim, a saida desses poderia comprometer o
desenvolvimento do empreendimento, inclusive podendo contribuir
para o fracasso dele (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 182 e 183).

A saida do sécio de um empreendimento ocorre com a venda
de sua respectiva participacao no capital social da startup, assim,
ao impor a permanéncia do sécio, o contrato estd impedindo que o
mesmo aliene as quotas ou agoes que possui:

[...] € comum encontrarmos, nos prospectos das
ofertas de agdes, a celebracdo de lock-up agreements,
ou acordos nos quais os acionistas controladores e seus
administradores se obrigam, perante as instituicoes
intermedidrias da oferta, a ndo negociarem suas agoes
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efou derivativos dessas a¢Ges durante um periodo
pré-estabelecido, usualmente de 90 a 180 dias apés
o evento (TALANS; MINARDI, 2021 p. 332).

Ao analisar as clausulas anteriores, percebe-se certa
incompatibilidade entre elas, uma vez que a cldusula lockupimpede que
os empreendedores deixem a startup durante a presenga do investidor-
anjo, que permanecera na startup e estara adquirindo a participagdo
dos empreendedores quando exercer o direito de primeira oferta
e o direito de preferéncia. CAMINHA e COELHO apresentam duas
solugoes a este impasse.

A primeira delas diz respeito a forma com que a clausula lockup
teria sido escrita. E possivel que a cldusula em analise, ao impedir que
os empreendedores deixem a startup, esteja se referindo apenas a sua
atuacdo no empreendimento e ndo a manutengio das quotas ou acées
sob seu dominio. Desta forma, seria possivel permitir a alienacdo da
participacdo dos empreendedores desde que esses mantivessem suas
participacdes em 6rgaos de controle da startup, ocupando cargos como
os de conselheiros e de diretores da startup (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 183).

A segunda solugdo aplica-se a situacoes em que a clausula lockup
de fato impeca a alienagao da participagdo dos empreendedores, ainda
que esses continuem contribuindo para o desenvolvimento da startup.
Nestes casos, por ser uma cldusula contratual, firmada pela vontade
das partes, restard aos empreendedores solicitarem ao investidor-anjo
a sua relativizacdo. Com a concordancia do investidor-anjo e posterior
alteracdo contratual, ndo havera maiores problemas (CAMINHA,;
COELHO, 2020, p. 183).

A ndo aceitagdo por parte do investidor-anjo quanto a alteragdo
contratual podera ser solucionada de outras duas formas. A primeira
delas refere-se aos empreendedores deixarem a ideia inicial de
venderem suas participagoes, seguindo os dispositivos contratuais
conforme pactuado. A segunda opcao seria descumprir o contrato e
suportar as penalidades impostas por ele, sujeitando-se ao risco de
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que uma eventual acdo judicial impeca a concretizacdo da venda,
reconhecendo a obrigacao de ndo fazer imposta aos empreendedores.

Clausula Pay-to-Play

Outra cldusula que merece destaque é a clausula pay-to-play.
Esta cldusula ainda é pouco utilizada no Brasil e, em linhas gerais,
visa manter a realizacao de aportes financeiros por investidores que
j& integrem a startup. Como punicdo ao seu descumprimento, pode
ser estabelecido em contrato que investidores que ndo continuam
investindo percam direitos dentro do empreendimento ou tenham sua
participacdo diluida frente aos investimentos realizados por terceiros.
A este respeito, afirma o site DELVY:

La cldusula Pay to Play es un término econémico
dentro de un acuerdo de inversién que tiene como
objetivo que el inversor se comprometa a seguir
realizando aportaciones econdmicas en sucesivas
rondas de financiacidn, para asegurar la necesaria
captacién de fondos que requiere la Startup para su
crecimiento.

El compromiso por parte del inversor sera realizar
aportaciones de forma proporcional a su participacién
en la empresa. Para garantizar esta obligacion debera
establecerse algun tipo de sancién o penalizacién por
su posible incumplimiento. De ahi su nombre: pay
to play, es decir, hay que pagar para seguir jugando®
(DELVY, s.d., s.p.).

40 Tradugao livre: “a clausula Pay to Play é um termo econdmico dentro de um
contrato de investimento que visa ao investidor se comprometer a continuar fazendo
contribuicbes econémicas em rodadas sucessivas de financiamento, de forma a
garantir a captacdo de recursos necessaria para o crescimento da Startup.

O compromisso do investidor serd o de fazer contribui¢ées na proporcio de sua
participacdo na empresa. Para garantir esta obrigacédo, deve ser estabelecido algum
tipo de sancdo ou penalidade pelo seu eventual descumprimento. Dai seu nome:
pague para jogar, ou seja, vocé tem que pagar para continuar jogando”.
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Os autores FELD e MENDELSON apontam as fun¢des da clausula
pay-to-play,

A pay-to-play term ensures that all the investors
to invest or subject themselves to total or partial
conversion of their holdings to common stock. A
pay-to-play term ensures that all the investors agree
in advance to the rules of engagement concerning
future financings* (FELD; MENDELSON, 2013, p. 49).

CAMINHA e COELHO (2020, p. 184) afirmam que quando esta
clausula esta inserida no contrato, geralmente demonstra seus efeitos
a partir da segunda rodada de investimentos, apresentando-se como
um custo aos empreendedores que j4 integravam o empreendimento
e que optaram por ndo exercer o direito de preferéncia, que dava a
eles o direito de adquirir as novas agoes subscritas no aumento de
capital. Os autores ainda apresentam algumas consequéncias para os
investidores iniciais que ndo realizam novos investimentos: “o pay-to-
play transforma as acdes do investidor de preferenciais em ordinérias,
0 que, na pratica, significa lhes retirar os direitos de preferéncia na
liquidacao, direitos de veto, entre outros” (CAMINHA; COELHO, 2020,
p. 184).

Emrelacdoapunicdoaplicadaaosinvestidoresque descumprirem
a clausula pay-to-play, “it also impacts the control of the deal since
it reshuffles the future preferred shareholder base by ensuring that
only the committed investors continue to have preferred stock and
the corresponding rights that go along with preferred stock™? (FELD;
MENDELSON, 2013, p. 49).

41 Tradugdo livre: “um termo pay-to-play garante que todos os investidores aportem
recursos ou se sujeitem a converséo total ou parcial de suas participacdes em agoes
ordindrias. Um termo pay-to-play garante que todos os investidores concordem
previamente com as regras de contratacdo relativas a financiamentos futuros.”.

42 Traducdo livre: “Também impacta o controle da transagdo, uma vez que reorganiza
a futura base de acionistas preferenciais, garantindo que apenas os investidores
comprometidos continuem a ter agdes preferenciais e os direitos correspondentes
que acompanham as agdes preferenciais”.
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O objetivo que se quer atingir com esta cldusula é transferir
para novos investidores os direitos preferenciais disponiveis na
startup, quando os investidores que estavam no empreendimento nao
quiserem investir mais recursos. Os autores acreditam que isto se da
em razdo dos novos investidores possuirem maior poder de barganha
em relacdo aos investidores que ja estavam no empreendimento
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 184).

Importante observar que a utilizacdo da clausula pay-to-play
ocorre, principalmente, quando a startup ndo estd demonstrando
a evolucdo que dela se espera. Quando a startup se desenvolve
como planejado, alcangando cada vez mais espago em seu nicho de
atuagdo, a aquisicao de novos investimentos ocorre naturalmente. Os
investidores irdo desejam participar de novas rodadas de investimento,
sem que fundadores precisem impor a aquisi¢do de novas quotas ou
acgoes, nessa hipotese, quando presente, a cldusula é frequentemente
dispensada (FELD; MENDELSON, 2013, p. 49).

Clausula Preferéncia na Liquidacao

Outraclausulaque merece destaque é a preferéncianaliquidagio,
que é exercida por investidores quando da venda da startup e tem como
objetivo garantir que o investidor receba determinado valor por sua
participacdo, fixado em contrato, geralmente ndo superior ao valor
investido por ele, antes de que o valor arrecadado com a venda seja
dividido entre os demais sécios da startup (CAMINHA; COELHO, 2020,
p. 185).

Esta clausula torna-se relevante principalmente nas situacoes
em que a startup é vendida por valor inferior ao que se esperava,
seja em razdo do parcial fracasso da startup ou em razao de inexistir
interessados dispostos a pagar valor melhor pelo empreendimento,
estando fundadores e investidores decididos de que a venda da startup
¢ amelhor saida, mesmo diante do baixo valor oferecido por terceiros.
Nestes casos, geralmente o prejuizo atinge a todos (CAMINHA;
COELHO, 2020, p. 185).
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Caso a startup seja vendida pelo valor fixado por seus
empreendedores ou por valor superior, ndo ha que se falar na utilizacao
desta clausula, uma vez que a quantia arrecadada provavelmente sera
suficiente para ser distribuida a todos, fundadores e investidores
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 185). Ou seja, esta cldusula faz-se
importante quando a venda da startup resultar em escassez de recursos
a serem distribuidos entre os integrantes da startup.

Na prdtica, percebe-se que, ao invés da clausula preferéncia
na liquidacdo estar presente em um contrato de investimento,
comumente este instrumento é deixado de lado para que o pactuado
entre a startup e o investidor seja efetivado por meio da emissao de
quotas ou acoes preferenciais, em que constara a preferéncia na
liquidacao, em beneficio do investidor. Os demais sdcios da startup, que
ndo tenham direito a tal clausula, terdo suas respectivas participacoes
representadas por quotas ou agoes ordindrias (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 186).

Outro pontointeressante deveserobservado. Em certassituacoes,
é possivel que, ap6s o pagamento das quotas ou acoes preferenciais,
com os recursos adquiridos com a venda da startup e posterior divisdo
entre demais quotistas e acionistas, haja valor excedente. Nesta
situacdo, fica a duvida: poderia o investidor com direito de preferéncia
na liquidacao participar do rateio do valor apurado como excedente?
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 186).

Para esta pergunta, FELD e MENDELSON (2013, p. 41 e
42) apresentam 3 respostas possiveis: fully participation, capped
participation e no participation.

A primeira delas é a participacao total ou fully participation, em
que o detentor de agoOes preferenciais, apds receber os valores que lhe
sdo devidos em razdo da sua particularidade, participam também da
distribuicao do valor restante, como se nada tivessem recebido, sendo
a segunda distribuicdo proporcional a sua participacdo no capital
social da startup.

A segunda possibilidade capped participation ou participagdo
limitada, em muito se parece com a participacao total, no entanto,
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quando chegar o momento da distribuicao do valor restante apds o
pagamento das agOes preferenciais, aqueles que tenham recebido
valores preferencialmente terdo o seu segundo crédito limitado, em
regra, por indices estabelecidos em contrato.

A terceira resposta trata da no participation ou auséncia de
participacdo. Nesta hipdtese, aqueles que tenham recebido valores
antecipadamente, por possuirem direito preferencial, ndo poderdo
participar da distribuicdo dos valores restantes, que eventualmente
excedam ao pagamento dos sdcios possuidores de direito de
preferéncia.

Diante daabundanciaderecursos, deve haver solucdo previstaem
contrato, para tanto, devera ser discutida no momento da negociagio
da clausula em andlise, abordando uma possivel participacao do sécio
com direito de preferéncia na liquidacao, em eventual distribuicdo de
valor excedente (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 186). Esta negociacao
deve considerar também a inclusdo de dispositivos que proibam a
utilizacdo da preferéncia na liquidacdo em determinadas situagodes,
como naquelas em que se perceber que o valor arrecadado com a
venda da startup seja suficiente para pagar, nas proporcdes e condigdes
estabelecidas, quotistas e acionistas.

Direito de Veto

A clausula direito de veto é outra muito importante para o
investidor-anjo, por meio dela, fixam-se alguns assuntos sobre os
quais o investidor exercera certo controle. Sua utilizagdo impGe aos
empreendedores que submetam determinadas acdes a aprovagdo
do investidor-anjo, para que entdo possam ser executadas sem que
nenhuma consequéncia seja desencadeada (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 187).

A este respeito, DAMODARAN explica que o poder de veto é
uma forma de reivindicacdo do controle em empresas jovens. Nestas
empresas, normalmente os sdcios sdo divididos em classes, uma ativa,
responsavel pela tomada de decisoes, e outra passiva, que nao pode
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decidir pelo empreendimento, mas que sofre as consequéncias das
escolhas da outra. Assim, a utilizagdo do poder de veto poderd impedir
aocorréncia de eventos, caso a classe passiva perceba que seus direitos
ndo estdo sendo atendidos (DAMODARAN, 2009, p. 49).

DAMODARAN ainda afirma que a utilizacdo do direito de
veto pela classe passiva da sociedade representara um custo para o
empreendimento, como pode ser visto a seguir:

Veto power, i.e. the power to say no to an event
occurring, does protect the rights of the equity claim
endowed with the power, but it does so at the expense
of overall firm value. By reducing the probability of
a specific event (acquisition, initial public offering)
that may increase overall firm value at the expense of
a specific claim on equity, it will reduce the expected
value of the business and thus the value of all claims
on the business* (DAMODARAN, 2009, p. 49).

CAMINHA e COELHO (2020, p. 187) firmam que a ndo submissao
de assunto a andlise do investidor-anjo, que tenha sido tratado
previamente por clausula de direito de veto, podera desencadear o
vencimento antecipado da obrigacao. Esta clausula serve como limite
a atuacdo dos empreendedores e geralmente impdem a submissao das
seguintes matérias a andlise do investidor-anjo:

(i) qualquer operacdo que possa afetar direitos de
propriedade intelectual da startup (p. ex. marcas,
patentes de software e licenciamentos);

(ii) concessdo de garantias em favor de terceiros;

43 Traducao livre: “O poder de veto, ou seja, o poder de dizer ndo a ocorréncia de um
evento, protege os direitos da reivindicagdo patrimonial dotada do poder, mas o faz a
custa do valor geral da empresa. Ao reduzir a probabilidade de um evento especifico
(aquisigdo, oferta publica inicial) que possa aumentar o valor geral da empresa as
custas de uma reivindicacéo especifica sobre o patriménio, reduzira o valor esperado
do negdcio e, portanto, o valor de todas as reivindicac¢des sobre o negécio”.
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(iii) atos ou operacdes que impliquem em um efeito
material relevante na satide financeira da startup;
(iv) distribuicdo de dividendos ou juros sobre capital
préprio (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 187).

As matérias apresentadas na citagdo acima sdo apenas
exemplificativas, existem muitas outras sob as quais possa se aplicar
o direito de veto do investidor-anjo. Em relacdo ao descumprimento
pela startup do veto imposto pelo investidor-anjo,

[...] a Unica sancdo que o investidor pode impor
aos socios-fundadores caso estes ignorem ou
violem o direito de veto do investidor é antecipar
o vencimento antecipado do mutuo (com eventual
acréscimo de multa). Todavia, o investidor nio
consegue efetivamente impedir que determinadas
decisdes sejam tomadas e que determinados atos
sejam praticados pelos sdcios-fundadores, pois ndo
ha em regra execucéo especifica para esses direitos
(hd apenas direito do investidor exercer seus direitos
crediticios) (RAMOS, PERRONI, LUZ, 2017, p. 07).

Vale lembrar que, naturalmente, os investimentos realizados
por esta modalidade ndo possuem o objetivo de retirar o controle da
startup das maos de seus empreendedores e quebrar esta tendéncia
ndo é o objetivo da clausula em andlise. Assim, a utilizacdo da cldusula
de direito de veto apresenta-se, de forma pontual, como uma maneira
do investidor-anjo conduzir os empreendedores da startup pela diregcdo
que acredita ser correta. O direito de veto impede que o investidor-anjo
fique completamente a mercé da vontade da administracdo da startup,
ao permitir a ele exigir o vencimento antecipado das obrigacdes
firmadas.
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Vencimento Antecipado

Outra clausula que garante maior seguranca ao investimento
realizado pelo investidor-anjo é a que prevé eventos que, caso
acontecam, provocarao o vencimento antecipado das obrigacoes a
que a startup esta submetida frente ao investidor-anjo. CAMINHA e
COELHO afirmam que a realizacao destes eventos “tornam na mesma
data o crédito do investidor imediatamente liquido, certo e exigivel
contra a startup” (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 187).

Abaixo, cita-se alguns exemplos de eventos, apresentados
por CAMINHA e COELHO, que poderiam provocar o vencimento
antecipado das obrigacoes da startup em face do investidor-anjo:

(i) descumprimento da destinacdo de recursos do
capital anjo;

(ii) extingdo, liquidacdo ou dissolucdo da startup;
(iii) requerimento de faléncia, pedido de recuperacdo
judicial ou extrajudicial;

(iv) passivo individual ou agregado superar certo
threshold,

(v) empreendedor deixar de ser sdcio e/ou
administrador da startup (ou seja, violacdo da clausula
de lockup);

(vi) verificacdo de inveracidade ou incompletude de
uma das declaracoes prestadas no contrato; e

(vii) descumprimento de qualquer obrigagdo
assumida no contrato (p.ex. tomar uma decisdao
sujeita a veto pelo investidor sem consentimento
prévio) (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 188).

A presenca da cldusula que garante ao investidor-anjo o direito
de antecipar o vencimento das obrigacOes assumidas pela startup,
como requisito para que o aporte financeiro fosse realizado, funciona
como uma forma de coer¢do aplicada a startup. No entanto, se o
empreendimento ainda ndo atingiu parcialmente o valor de mercado
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ou ndo possui patrimoOnio suficiente para arcar com eventuais
indenizagdes, nem sempre o investidor-anjo conseguira recuperar o
valor investido fazendo uso deste instrumento (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 188).

Desta forma, para diminuir as chances de um possivel prejuizo
financeiro, o investidor-anjo podera fazer uso de medidas de constrig¢do
judicial do patriménio dos empreendedores, principalmente nos casos
em que “houver constituido gravames nas quotas/agdes dos socios
da startup (penhor ou cessdo fiducidria) como garantia do crédito”
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 188).

Assim, ao se perceber a realizacdo de um evento definido como
desencadeador do direito de vencimento antecipado, surge para o
investidor-anjo a possibilidade de exercé-lo. No entanto, tal direito
ndo é uma obrigacdo e podera ser executado ou nao, a depender da
vontade do investidor. A titulo de exemplo, é possivel que mesmo apds
a ocorréncia de um evento que permita ao investidor-anjo exercer
seu direito de vencimento antecipado, este queira permanecer
no empreendimento, por acreditar que, dessa forma, tera maior
rentabilidade ao aguardar que a startup evolua um pouco mais, para
que entdo deixe o empreendimento.

Opcdes de Call e Put

A clausula call concede ao investidor-anjo a possibilidade de
exigir dos empreendedores que vendam suas participacdes para
ele, que concentrara todas as quotas ou agOes da startup. A este
respeito, afirmam CAMINHA e COELHO que “o direito de call permite,
basicamente, que continue existindo uma clausula de hard monitoring
e penalidade mesmo apds a clausula de vencimento antecipado (pelo
fato de o mutuo haver sido convertido em investimento)” (2020, p.189).

A cldusula put, por sua vez, permite o contrdrio, ou seja, ao
utilizé-la o investidor-anjo estard deixando o empreendimento, que se
realizard por meio da venda de sua participacao aos empreendedores.
Para CAMINHA e COELHO (2020, p. 189), o exercicio da clausula put
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ndo é uma penalidade aplicada pelo investidor-anjo a startup, mas
apenas uma saida.

Vale destacar que em ambos os casos, seja no exercicio da
clausula call ou da clausula put, o calculo do valor a ser pago pelo
investidor-anjo aos empreendedores ou pelos empreendedores ao
investidor-anjo, seguira regras ou valores pré-fixados, que deverio ser
estabelecidos no momento em que o pacto for firmado pelas partes,
sem perder de vista que seu exercicio se dara em momento futuro.

E preciso frisar que o empreendedor-anjo possui grande
importancia para a startup, isso se deve ao fato de que os investimentos
realizados por ele acontecem na fase embriondria da startup, quando
esta ainda esta iniciando seu desenvolvimento. Neste periodo,
conseguir grandes aportes financeiros é extremamente dificil para os
empreendedores, haja vista ndo estarem devidamente estruturados,
ndo possuirem um produto ou servico minimamente vidvel a ser
comercializado e ainda, por ndo possuirem lucros suficientes para
suprirem as despesas da startup.

Assim, o investidor-anjo surge para a startup como uma solucgéo
a boa parte dos seus problemas, haja vista fornecer recursos e
conhecimento que serdo capazes de alavancar a startup. Em relagdo a
estes impactos, afirmam LERNER, SCHOAR, SOKOLINSKI e WILSON
que

angel investors have a positive impact on the growth
of firms they fund, both in terms of their performance
and survival. Startups funded by angel investors
are 14% to 23% more likely to survive for the next
1.5 to 3 years and grow their employment by 40%
relative to nonangel funded startups. Angel funding
affects the subsequent likelihood of a successful exit,
raising it by 10% to 17%. Having angel funding also
seems to matter significantly for the ability of a firm
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to obtain follow-on financin* (LERNER; SCHOAR;
SOKOLINSKI; WILSON, 2016, p. 06).

Segundo os autores CAMINHA e COELHO, h4 uma preferéncia
por parte dos investidores-anjo em aportarem recursos em startups
que desenvolvam produtos ou servicos com base tecnoldgica. A
justificativa para isto estd relacionada a “eficiéncia de capital” que é
formada por dois fatores que fundamentam a preferéncia manifestada
por investidores-anjo que “vem da escalabilidade de startups de
tecnologia (altos retornos que vém rdpido) e pelo fato de elas precisarem de
investimentos relativamente baixos” (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 121).

A realizacdo de investimentos com valores mais baixos se
deve ao fato de que, em regra, ndo é necessario adquirir grande
maquindrio para que produtos ou servigos sejam desenvolvidos pela
startup que possua base tecnoldgica, isso também facilita a adequagdo
do empreendimento a novos objetivos, caso percebam que ndo sera
possivel concretizar os objetivos tracados inicialmente. Além de
buscarem startups com base tecnoldgica, percebe-se certa tendéncia
na realizacdo de aportes financeiros, pelos investidores-anjo, em
empreendimentos que atuem em dareas que possuam expertise e
conhecimento prévio (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 123).

A figura do investidor-anjo em muito contribui para o
desenvolvimento da startup. A constante necessidade de crédito
para manter e aprimorar o empreendimento faz com que diversas
modalidades de investimento sejam utilizadas, no entanto, o auxilio
promovido pelo compartilhamento das experiéncias vividas pelo
investidor pode transformar por completo a startup, motivo pelo qual
sua figura se destaca.

44 Tradugdo livre: “investidores-anjo tém um impacto positivo no crescimento das
empresas que financiam, tanto em termos de desempenho quanto de sobrevivéncia.
As startups financiadas por investidores-anjo tém 14% a 23% mais probabilidade
de sobreviver pelos préximos 1,5 a 3 anos e aumentam seus empregos em 40%
em relacdo as startups ndo financiadas por anjos. O financiamento-anjo afeta a
probabilidade subsequente de uma saida bem-sucedida, aumentando de 10% a 17%.
Ter um financiamento-anjo também parece ter uma importéncia significativa para a
capacidade de uma empresa obter financiamento futuros.

202 | MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS



5.5 MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro é outra importante fonte de recursos
para a sociedade como um todo. Sua existéncia ultrapassa séculos e
possui grande relevancia para o desenvolvimento da sociedade, ndo s6
por permitir a acumulacdo segura de recursos financeiros por quem
os tém em abundéncia, mas também por proporcionar uma gestdo
eficiente destes recursos que, a principio, permaneceriam intocaveis
até que seus proprietarios decidissem utiliza-los. O fornecimento de
crédito pelos bancos permite aos empreendedores que avancem com
seus empreendimentos.

Apesar das evolucdes pelas quais o sistema bancario passou nos
ultimos anos, a concessdo de crédito a pequenos empreendedores
ainda ndo se da de forma satisfatéria. Neste sentido, “o crédito
bancério para startups no Brasil e no exterior acaba sendo ofertado
apenas em condi¢oes bem desfavordveis - taxas de juros altas, volumes
baixos e prazos de vencimento curtos. Esse cenario ocorre por razoes
financeiras, mas também regulatérias” (CAMINHA; COELHO, 2020, p.
50).

Neste mesmo sentido, os custos de transacao necessarios para
efetivagdo do empréstimo e o pequeno valor dos recursos oferecidos a
micro, pequenas e médias empresas a titulo de empréstimo individual,
sdo apontados como obsticulos a contratacdo de empréstimos
bancdrios por startups (HODER; WAGNER; SGUERRA e BERTOL, 2016,
p. 12).

Uma pesquisa realizada em paises da América Latina e no Caribe,
contou com a participagdo de 110 bancos. Quando questionados
a respeito da existéncia de barreiras internas para concessdo de
financiamento a pequenas e médias empresas, 56% dos entrevistados
responderam afirmativamente a pergunta. A pesquisa ainda aponta os
motivos que causam barreiras:
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Quienes piensan que existen barreras internas en las
entidades para financiar a las PYME®, apuntan a un
conjunto de factores, entre los cuales se destacan; los
inadecuados sistemas de credit scoring para medir
el riesgo y la falta de capacitacion del personal para
atender a esta categoria de empresas* (BANCO
INTERAMERICANO DE DESARROLLO, 2014, p. 30).

O fornecimento de recursos pelo sistema financeiro da-se,
principalmente, com base na confianca, ou seja, o banco apenas
liberara o valor solicitado pela startup se perceber que ela possui
condigOes minimas para cumprir com o que se esta pactuando. Para
isso, é comum que os bancos solicitem informacdes financeiras dos
interessados para que, analisando estas informacdes, seja possivel
quantificar o risco de inadimpléncia a que a instituicdo estara se
submetendo.

A comprovagdo de vultosas movimentagoes e presenca de bens
diminuira o risco de inadimpléncia a ser suportado pelo banco, por
outro lado, a sua auséncia aumentara os riscos e, consequentemente,
caso o empréstimo se realize, provocard o aumento da taxa de juros
a ser paga. Trata-se da “assimetria de informacao”, desenvolvida por
George Akerlof (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 50).

E importante observar que o nivel de assimetria de informacio
variara conforme o porte do empreendimento tomador de crédito,
isso acontece em razdo de grandes empreendimentos seguirem regras
mais rigidas de organizacdo do que empreendimentos menores.

Neste sentido, afirma-se que:

45 A sigla PYME foi utilizada pela pesquisa para se referir a pequenas e médias
empresas.

46 Tradugdo livre: Quem pensa que existem barreiras internas nas entidades de
financiamento das PME apontam para um conjunto de fatores, entre os quais se
destacam; sistemas de pontuacéo de crédito inadequados para medir o risco e a falta
de treinamento de pessoal para atender esta categoria de empresas.
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Grandes empresas e tomadores de empréstimos
institucionais tendem a ter estruturas de gestdo
e processos de comunicacdo bem definidos, que
padronizam a forma como a informacéo é recolhida,
organizada e revista. Isto permite que as instituicées
financeiras conduzam avaliac¢Ges de crédito precisas
para determinar o risco e os termos correspondentes
do empréstimo como tamanho aceitdvel, preco e
prazo (HODER; WAGNER; SGUERRA; BERTOL, 2016,

p. 12).

Por outro lado, a organizagdo a que se refere a citacao anterior
nem sempre pode ser verificada em micro, pequenas e médias
empresas, mesmo quando adotam sistemas formais de controle. Isto se
deve ao fato de que “representam um grupo heterogéneo de empresas
em termos de industria, tamanho e modelo de negécio, tornando
dificil compreender plenamente as suas necessidades e potencial de
crescimento” (HODER; WAGNER; SGUERRA; BERTOL, 2016, p. 12).

Além da heterogeneidade, os autores destacam que muitos
empreendimentos adotam modelos de organizacao que dificultam
a analise a ser realizada por bancos, como “praticas informais de
gestao de negoécio e falta de padronizacdo na elaboracao de relatérios”
(HODER; WAGNER; SGUERRA; BERTOL, 2016, p. 12). Desta forma, o
banco é forcado a deixar de lado a metodologia comumente utilizada
para verificar as informagoes fornecidas pelo empreendimento e, no
seu lugar, adotar métodos ultrapassados, como a analise manual, que
provocam maior demora e oneram o procedimento.

O tamanho do empreendimento é outro problema que pode
impedir ou tornar o empréstimo fornecido por bancos extremamente
caro aos interessados. Isso se deve a pouca estabilidade apresentada
pela startup, que normalmente é prejudicada, inclusive quando
acontecem alteracdes regulatérias. As dificuldades enfrentadas pelas
startups estdao diretamente ligadas as suas caracteristicas intrinsecas,
ndo sendo possivel afasta-las, como consequéncia, aumentam os
custos impostos pelo banco para concessdo do empréstimo.
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Ao perceber que o empréstimo esta sendo solicitado por uma
startup que apresente os problemas acima, o banco podera optar por
nao conceder o crédito ou, caso decida pela concessdo, provavelmente
estabelecera taxas considerdveis sobre o valor solicitado. Assim, o
banco diminui as chances de perder o capital concedido a startup,
caso essa ndo tenha bens a serem dados em garantia.

Dificilmente a startup terd bens a serem dados em garantia para
que o banco fornega crédito em condicGes melhores, no entanto,
caso existam, a situacdo pode ser completamente alterada. Em
pesquisa desenvolvida pelo BANCO CENTRAL DO BRASIL no periodo
compreendido entre janeiro de 2016 e dezembro de 2018, percebeu-se
que a taxa de juros anual para crédito pessoal ndo consignado sem
garantia, em média, fixou-seem 111,2%. Caso o solicitante apresentasse
alguma garantia, a média da mesma modalidade de empréstimo cairia
para 30,5% ao ano. A média para o crédito imobilidrio, assegurado por
imovel, mostrou-se ainda mais atrativa e teve sua média definida em
9,3% ao ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018, p. 48).

No ambiente das startups a acumulagio de capital se da de forma
diferente, ndo sendo, portanto, representado por imdveis ou bens
tangiveis adquiridos ou produzidos, a respeito dos quais os bancos
possuem ampla estrutura de avaliagdo pré-estabelecida. Pelo contrério,
normalmente estes empreendimentos acumulam knowledge-based
capital (KBC), sua tradugao para o portugués se aproxima da expressao
“capital baseado em conhecimento”, cuja avaliacdo ndo segue 0s
mesmos parametros estabelecidos para avaliacdo dos primeiros e se
depara com problemas proprios de quantificacdo. Neste sentido:

Traditional debt and equity markets are primarily
designed to fund tangible assets that have well defined
market prices and can serve as collateral. In contrast,
KBC assets are less easy to define and collateralisation
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is often affected by such assets being non-separable
and non-transferable” (WILSON, 2015, p. 11).

Apesar do cenario atual apresentar grande dificuldade para que
startups tenham acesso aos recursos disponibilizados por bancos,
pelos motivos apresentados acima, é preciso observar que, a0s poucos,
tal realidade tem sido alterada com o auxilio da tecnologia. Como
exemplo, é possivel citar os avancos que estdo sendo provocados por
fintechs, mediante o uso inteligente de tecnologias que visa baratear
custos operacionais (HODER; WAGNER; SGUERRA; BERTOL, 2016, p.
17). Os dois principais avangos realizados por fintechs serdo analisados
a seguir.

A anadlise de riscos de empreendimentos com micro, pequeno e
médio porte estd passando por uma reconfiguracio. Além dos métodos
tradicionais comumente utilizados, com o auxilio da tecnologia, tem
se tornado possivel realizar a analise de grandes bancos de dados
alternativos, tais como “padrdes de uso de telefone celular, impressdes
de usudrios divulgadas em midias sociais e detalhes contratuais”
(HODER; WAGNER; SGUERRA; BERTOL, 2016, p. 17). A ampliacao
do procedimento apresenta resultados mais proximos da realidade
e permite a analise de muitos tipos de dados, ainda que nao estejam
organizados.

Outro avanco desenvolvido por fintechs é aautomacao do processo
de analise dos documentos para concessao de crédito, fornecidos pelo
empreendimento. Para tanto, o processo de solicitacdo de crédito
bancdrio se inicia com um pedido online, imediatamente submetido
a classificacoes que acusarao a necessidade ou ndo de maior atengdo
dos credores. Apos analise das informagoes fornecidas, o sistema ira
contribuir, estatisticamente, com a tomada de decisdo. Deste modo, o
processo que manualmente se desenvolveria por semanas ou meses,

47 Tradugdo livre: “os mercados tradicionais de divida e acles sdo projetados
principalmente para financiar ativos tangiveis que tém precos de mercado bem
definidos e podem servir como garantia. Em contraste, os ativos KBC sdo menos faceis
de definir e a garantia é frequentemente afetada por tais ativos serem indissociaveis
e intransferiveis”.
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podera ser realizado em minutos ou segundos, deixando a cargo do
ser humano dar a ultima palavra, decidindo sobre o risco (HODER,;
WAGNER; SGUERRA; BERTOL, 2016, p. 19).

Com a superacao da barreira existente entre startups e a
concessao de créditos por bancos havera auxilio mutuo, haja vista
que os bancos querem emprestar os valores acumulados em suas
instituicOes e as startups precisam de recursos para se desenvolver. A
diminui¢do consideravel dos custos atualmente presentes na referida
contratacdo tornard o crédito bancario mais atrativo para startups.

5.6 CROWDFUNDING

Assim como outros termos tratados nesta obra, o termo
crowdfunding ainda nao possui uma definicdo pronta a ser adotada
de forma consensual por estudiosos do tema, desse modo, muitos se
preocupam em apresentar defini¢des que acreditam serem corretas
com o fim de contribuir para a construcao de um consenso futuro.

Antes de tratar das definicOes, faz-se importante abordar o
surgimento do crowdfunding que, segundo BRADFORD (2012, p. 27),
teria derivado da juncao entre o crowdsourcing e o microfinanciamento.
A partir de entdo, uma nova categoria, com caracteristicas proprias,
teria surgido. A seguir, tratar-se-4 de esclarecer o significado de
crowdsourcing e do microfinanciamento.

BRADFORD (2014, p. 27) esclarece o significado de crowdsourcing,
para o autor, “is, quite simply, ‘collecting contributions from many
individuals to achieve a goal. It divides ‘an overwhelming task... into
small enough chunks that completing it becomes... feasible”*. E
importante observar que a contribuicao a que se faz referéncia nao
se efetiva em dinheiro e sim pela cessdo da prépria forca de trabalho
ou conhecimento, ou ainda, os dois a0 mesmo tempo. Aqui, pode ser

48 Traducdo livre: “é, simplesmente, ‘coletar contribui¢des de muitos individuos para
atingir um objetivo’. Ele divide ‘uma tarefa esmagadora ... em pedacos pequenos o
suficiente para que conclui-la se torne ... viavel™.
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citado como exemplo a existéncia de cdédigos abertos, como o utilizado
pela tecnologia blockchain do bitcoin, que permite aos seus usudrios
modificarem, aprimorarem e corrigirem os problemas apresentados
pelo sistema.

Em seguida, é a vez do microfinanciamento, também chamado
de microcrédito, ser definido por BRADFORD. O autor afirma que
“microlending involves lending very small amounts of money, typically
to poorer borrowers®” (BRADFORD, 2014, p. 28). Destaca-se que o
microcrédito pode ser fornecido por instituigdes bancarias, como é
o caso do Grameen Bank, citado pelo autor por ter se especializado no
oferecimento de microcréditos a pessoas fisicas e juridicas.

Deste modo, tem-se que o destinatario, em razdo do seu pequeno
porte e por ser desprovido de recursos, é a principal caracteristica
do microcrédito. A realizacdo de pequenas contribuigdes por grande
quantidade de pessoas a fim de concretizar um objetivo comum € o
principal definidor do crowdsourcing. Assim, unindo as duas principais
caracteristicas de ambos, tem-se o crowdfunding, que é o recebimento
de pequenos aportes financeiros, realizados por um grande numero de
pessoas a fim de suprir a necessidade de pequenos empreendedores
ou pessoas (BRADFORD, 2014, p. 29), referindo-se também as startups.

No ano de 2017, a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM)
emitiu a instrug@o n° 588, com o fim de regulamentar “a oferta publica
de distribuicdo de valores mobilidrios de emissdo de sociedades
empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de registro
por meio de plataforma eletronica de investimento participativo”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017, p. 01).

Apesar do instrumento ndo tratar de todas as modalidades do
crowdfunding, para que outras subdivisoes da mesma modalidade de
investimento néo fossem confundidas com a abordada pela instrucao
da CVM, optou-se por apresentar a definicdo adotada pela proépria
instrucdo, presente em seu artigo segundo, inciso primeiro, que diz
o seguinte:

49 Traducdo livre: “o microcrédito envolve o empréstimo de quantias muito pequenas
de dinheiro, normalmente para tomadores de empréstimo mais pobres”.
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Crowdfunding de investimento: captacio de recursos
por meio de oferta piblica de distribuicéo de valores
mobilidrios dispensada de registro, realizada por
emissores considerados sociedades empresarias
de pequeno porte nos termos desta Instrucdo, e
distribuida exclusivamente por meio de plataforma
eletrénica de investimento participativo, sendo
os destinatdrios da oferta uma pluralidade de
investidores que fornecem financiamento nos limites
previstos nesta Instrucdo (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2017, p. 02).

Percebe-se que a definicao adotada pela CVM é extremamente
restrita, seu objetivo é afastar outras subdivisdes do crowdfunding. Para
reafirmar este posicionamento, a instrugdo proibiu expressamente a
aplicagdo de suas regras nos casos de empréstimos realizados entre
pessoas fisicas de um lado, e pessoas fisicas ou juridicas do outro, em
seu artigo primeiro, paragrafo segundo. Da mesma forma, o paragrafo
primeiro do artigo segundo do texto proibe a aplicacao da instrugdo
quando se tratar de doagdo ou se a contrapartida oferecida pelo
investimento na startup for o envio de brindes, recompensas, bens ou
servicos (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2017, p. 01 e 03).

Outra definicdo importante é a apresentada pelo Cambridge
Dictionary (s.d, s.p.) para o termo crowdfunding, ao qual se refere como
“the practice of getting a large number of people to each give small
amounts of moneyin order to provide the finance for a business project,
typically using the internet*®”. A definicao fornecida pelo dicionario
apresenta a internet como um importante ambiente de utilizacdo do
crowdfunding, no entanto, destaca-se que essa ferramenta pode ser
aplicada por outros meios, o uso da internet apenas potencializou os
resultados a serem obtidos pela ferramenta.

50 Tradugdo livre: “a pratica de fazer com que um grande numero de pessoas dé
pequenas quantias em dinheiro para fornecer o financiamento de um projeto
comercial, normalmente usando a Internet”.
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Quanto a utilizacdo do crowdfunding em meios diferentes da
internet, é possivel citar campanhas de arrecadagdo desenvolvidas por
emissoras que atuam na televisao brasileira, como é o caso da Rede
Globo ao se utilizar do crowdfunding para angariar fundos a campanha
Crianca Esperanca. O rddio é outro instrumento que também pode ser
utilizado para a arrecadagdo de recursos por meio do crowdfunding,
no entanto, tem perdido cada vez mais espaco para outros meios de
comunicacao.

E preciso observar que ndo é a utilizacdo da internet que
torna a arrecadacdo um crowdfunding, no entanto, o crowdfunding
depende da divulgacdo em massa para que seja possivel alcancar os
objetivos tragados pela campanha. A divulgacdo em massa torna-se
imprescindivel para o sucesso da arrecadacdo em razao do pequeno
valor das doacles individuais, desse modo, para que um valor
consideravel seja atingido, é preciso somar grandes quantidades de
doacgodes.

Ainternettemse mostradoumaimportantealiadanaarrecadagdo
de fundos pela modalidade crowdfunding, isso acontece em razdo da
capacidade de divulgagdo possibilitada pelo meio, razdo pela qual
boa parte das startups que utilizam esta modalidade de investimento
optarem pela divulgacio na internet. E indiscutivel que a internet
tem conquistado cada vez mais espago na sociedade, atingindo e
coexistindo em localidades antes ocupadas exclusivamente pelo radio
e pela televisao.

Em seguida, faz-se importante citar o conceito utilizado por
PIMENTA e LANA. Os autores preocupam-se em dividir os termos que
formam a nova palavra para melhor explicar sua definicao. Além do
mais, destaca-se o reconhecimento de que pessoas fisicas e juridicas
poderdo realizar aportes financeiros por meio da modalidade de
investimento crowdfunding:

O crowdfunding, é uma alternativa para a startup
conseguir captacdo de recursos, através de um
financiamento coletivo, dai a expressio ‘crowd’, que
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pela tradugdo literal, significa ‘multidao’. Por meio do
crowdfunding, é feita a captagdo de recursos através
de alguma plataforma online, em que pessoas fisicas e
juridicas podem investir na startup (PIMENTA; LANA,
2020, p. 66).

Outra definicdo importante é a fornecida por MOLLICK, para
quem o termo crowdfunding pode ser definido da seguinte forma:

Crowdfunding refers to the efforts by entrepreneurial
individuals and groups - cultural, socail, and profit
- to fund their ventures by drawing on relatively
small contributions from a relatively large number
of individuals using the internet, without standard
financial intermediaries® (MOLLICK, 2013, p. 2)

O autor destaca a relagdo existente entre as partes do processo
de crowdfunding. Quanto ao assunto, é importante ressaltar que
a diminuicdo da interferéncia de um terceiro responsavel por
intermediar esta relagdo, que se estabelece entre quem quer investir
e quem precisa de investimentos, contribui em grande medida para a
reducdo dos custos pelo processo de arrecadacao e posterior repasse
dos recursos aos empreendedores.

Como exemplo, é possivel comparar o uso do crowdfunding
com a contratacdo tradicional de empréstimos em bancos e demais
instituicoes financeiras. Apesar de ser uma forma tradicional de
financiamento, este ultimo meio de acesso a crédito apresenta muitos
encargos ao empreendedor que dele decide se utilizar. A atuacdo
de um terceiro intermediario onera em grande medida a realizagdo
do negdcio, o que acaba por afastar startups, que precisam recorrer

51 Tradugdo livre: “Crowdfunding se refere aos esforcos de individuos e grupos
empreendedores - culturais, sociais e com fins lucrativos - para financiar seus
empreendimentos utilizando recursos relativamente pequenos de um numero
relativamente grande de individuos que usam a Internet, sem intermedidrios
financeiros convencionais”.
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a outros meios para arrecadar o aporte financeiro necessario para o
desenvolvimento de seus projetos.
Neste sentido, COELHO afirma que o crowdfunding:

[...] vem ganhando espago principalmente dentre
aqueles que ndo tém acesso as formas tradicionais
de financiamento, tais como empréstimo bancario
ou investimento direto.

Assim, por ndo ter acesso a outras formas de
financiamento e a fim de captarem os recursos
necessarios para viabilizar um projeto, em vez de
recorrerem a um investidor ou financiador individual,
os individuos buscam fundos na ‘multidéo’, ou seja,
através de pequenos investimentos ou doacoes feitos
por um nimero elevado de pessoas (COELHO, 2018,

p. 16).

Varios sdo os motivos que conduzem as pessoas a realizarem
aportes financeiros em startups por meio do crowdfunding. E possivel
que sejam comovidas pelas solugdes apresentadas pela startup aos
problemas sociais, por gostarem da ideia defendida, por buscarem
no crowdfunding uma forma de aumentar seu patriménio ou ainda,
simplesmente por quererem contribuir para o desenvolvimento da
startup.

Tal qual os motivos, as formas adotadas pelos investidores para
aportarem recursos também podem ser variadas. A depender da
escolha realizada pelo investidor, esse terd ou néo direito ao capital
investido e & participacdo nos lucros do empreendimento. E possivel
que os investidores contribuam para o desenvolvimento da startup por
meio da realizagdo de doacdes, através de empréstimos, ou ainda, que
a pessoa encare o valor fornecido como um investimento, por meio do
qual podera alcancar retornos financeiros (COELHO, 2018, p. 17).

Outra definicdo que merece destaque é a apresentada pelos
autores BELLEFLAMME, LAMBERT e SCHWIENBACHER (2013, p.
7), para quem “crowdfunding involves an open call, mostly through
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the Internet, for the provision of financial resources either in form of
donation or in exchange for the future product or some form of reward
to support initiatives for specific purposes”. Esta defini¢ao preocupa-
se em abordar a possibilidade do crowdfunding se realizar em outros
meios, que ndo a internet, e ainda, permite que a startup ofereca ao
investidor produtos ou recompensas para atrair o seu apoio.

Diante da necessidade de se distinguir crowdfunding da oferta
publica de agdes COELHO, com base nos estudos de Rishin Banker,
apresenta trés caracteristicas capazes de diferencia-los. A primeira
a ser citada é a conexdo direta estabelecida entre investidores e
empreendedores que buscam por investimentos, diminuindo a
interferéncia de terceiros e os custos a serem pagos a esses. Em
segundo lugar, é possivel que o investidor receba, ou no, diversos tipos
de contrapartida pelo investimento, ou seja, ndo estd restrito a divisdo
do lucro, como no caso de investimentos em acoes ou quotas. Por
ultimo, plataformas online que atuem como comunidades podem ser
utilizadas por empreendedores para divulgar informacées (COELHO,
2018, p. 24).

Deste modo, o contrato de crowdfunding possuira trés partes
envolvidas na relagdo juridica. De um lado estara a startup em busca
de financiamento, no extremo oposto, caso existam, estardo os
investidores, que em grande ntimero realizardo aportes de pequenos
valores. No meio desta relagdo, conectando startup e investidores,
estara a plataforma responsavel por realizar a aproximacao entre os
extremos.

Ainda quanto ao contrato de crowdfunding, é importante
observar que, apesar do instrumento em si suportar caracteristicas
variaveis®, essas, em sua maioria, ndo serdo suficientes para modificar

52 Tradugdo livre: “crowdfunding envolve um concurso publico, maioritariamente
através da Internet, para o fornecimento de recursos financeiros quer em forma de
doacdo ou em troca de futuro produto ou alguma forma de recompensa para apoiar
iniciativas para fins especificos”.

53 Dentre as caracteristicas varidveis que néo alterarfo a natureza juridica do contrato,
é possivel citar os temas adotados, o prazo de duragéo, o tamanho do investimento,
a estrutura de taxas, caso se facam presentes, dentre outras (COELHO, 2018, p. 25).
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a natureza juridica do acordo firmado. No entanto, existe um grupo
de caracteristicas que, quando alteradas, modificardo a natureza
juridica do contrato, trata-se das recompensas a serem concedidas aos
apoiadores da startup (COELHO, 2018, p. 25).

Como visto anteriormente, existem diversas formas de se
retribuir, ou ndo, a pessoa que contribui para o desenvolvimento da
startup por meio do crowdfunding. A este respeito, COELHO cita quatro
principais sistemas que poderao ser utilizados pelas startups por meio
do crowdfunding, o primeiro seria o sistema de doacdes, em seguida,
tem-se o sistema de recompensa, em terceiro lugar esta o sistema de
empréstimo, por fim, ha também o sistema de valores mobilidrios
(COELHO, 2018, p. 25).

A utilizacdo do crowdfunding para angariar doagdes ndo prevé
nenhum tipo de contrapartida a ser realizada pela startup, que se
beneficiara com os recursos reunidos. Aqui, desde o inicio, o doador
ndo espera receber nenhum tipo de vantagem ou beneficio da startup.
Esta modalidade é muito utilizada por entidades filantrépicas, como
exemplo, é possivel citar o ja tratado crowdfunding Crianca Esperanca,
divulgado em rede nacional pela Rede Globo (COELHO, 2018, p. 26).

A préxima modalidade de crowdfunding a ser tratada aqui oferece
recompensas aos contribuintes. Para incentivar a contribuicdo da
populacdo, os desenvolvedores da campanha se comprometem a
distribuir bens materiais aos contribuintes, como exemplo, é possivel
citar o envio de cartas, autégrafos ou bens autografados. E possivel
que em uma mesma campanha de arrecadacdo sejam oferecidos
bens diversos, a distribuicao desses bens aos contribuintes variara
conforme o valor da contribuicdo de cada pessoa (COELHO, 2018, p.
27).

PIMENTA e LANA se referem a esta modalidade de crowdfunding
como “Crowdfunding reward-based”. Para os autores, apds a startup
concluir o desenvolvimento do objeto ou servigo, financiados por
meio dos aportes financeiros realizados pelos investidores, é que esses
receberdo alguma recompensa (PIMENTA; LANA, 2020, p. 67).
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Ao contrario do que afirma COELHO, LANA e PIMENTA
referem-se a recompensa de forma abrangente, permitindo que essa
contrapartida assuma diferentes formas, o que é mais acertado do que
restringir a contraprestacdo a um bem material, haja vista a ampliagdo
dos horizontes virtuais dos tempos atuais.

A utilizacao do sistema de recompensas possui vantagens
e desvantagens. A primeira vantagem €é que, nesta modalidade, a
plataforma que intermedia a transacdo atua como incentivadora da
troca de bens, assim, o valor ofertado a startup nao é considerado um
investimento. A segunda vantagem é que se torna possivel capturar a
criatividade da startup, que nao se submete a nenhuma regra imposta
pelo apoiador, que apenas tera direito a recompensa estabelecida pela
startup. Por outro lado, a desvantagem do sistema de recompensas é
que, por existirem em grande numero, dificulta a busca do apoiador
pela startup merecedora de seu capital (COELHO, 2018, p. 27 e 28).

Ainda quanto ao sistema de recompensas, é importante
diferencia-lo do sistema de pré-venda. Ambos tém em comum a nédo
distribuicido de beneficios financeiros aos apoiadores da startup, ou
seja, concedem bem material aos seus apoiadores. O que diferencia
estes dois sistemas é que, no sistema de recompensas o apoiador
recebe um bem qualquer, ndo necessariamente o que a startup visa
produzir (COELHO, 2018, p. 28).

No caso da pré-venda, o produto oferecido aos apoiadores é o
proprio objeto que a startup vai produzir, trata-se da venda antecipada
de um produto que ainda ndo foi produzido. Os apoiadores sido
incentivados a contribuir em razdo do baixo valor exigido pelo bem
que ainda sera produzido, uma vez que, apds estar pronto, tera valor
significativamente maior (COELHO, 2018, p. 28).

Apesar do autor defender que, tanto no sistema de recompensas
quanto no sistema de pré-venda, a contrapartida da startup beneficiada
consiste em dar aos apoiadores um bem material, faz-se importante
destacar posicionamento diverso do defendido por COELHO.
Acredita-se ser plenamente possivel substituir este bem material por
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algo incorpdreo e até sem valor econémico, no caso do sistema de
recompensa.

Como exemplo do sistema de recompensa, cita-se a mencao dos
nomes dos apoiadores ao final de uma producao visual e como exemplo
de sistema de pré-venda, o fornecimento de um produto virtual, como
acesso ao software desenvolvido pela startup. O que é imprescindivel e
aqui concorda-se com COELHO, é que a contrapartida nos sistemas de
recompensa e pré-venda sejam diferentes de prestacdes pecunidrias.

Em seguida, serd analisado o sistema de empréstimo. Nesta
modalidade, os apoiadores do empreendimento, por meio do
crowdfunding, fornecem valores as startupsutilizando-se do mutuo, essa
modalidade também é conhecida como empréstimo de pessoa para
pessoa ou peer-to-peer (P2P). Apés a analise dos textos de BRADFORD,
COELHO afirma que, em sua maioria, os apoiadores da startup ndo
possuem como objetivo a arrecadacdo de juros pelo empréstimo,
visam apenas ter de volta o valor ora fornecido a titulo de empréstimo,
no entanto, vale destacar que existem plataformas de crowdfunding
que oferecem juros pelo valor emprestado (COELHO, 2018, p. 29).

Importante destacar que o sistema de empréstimo do
crowdfunding tem sofrido muitas alteractes ao longo dos tltimos anos.
Quando de sua criagdo, este sistema utilizava-se exclusivamente do
empréstimo direto entre apoiador e startup, ou seja, os recursos eram
diretamente transferidos dos mutuantes a mutuaria. Nestes casos, a
transagdo era formalizada pela emissdo de notas promissdrias pela
startup aos mutuantes (COELHO, 2018, p. 30).

Atualmente, em alguns casos, a estrutura do sistema de
empréstimo do crowdfunding passou por alteracdes. Ao realizarem os
aportes financeiros no sistema, os apoiadores da startup recebem notas
promissérias emitidas néo pela startup beneficiada pelo empréstimo,
mas pela plataforma utilizada para facilitar a arrecadacdo. Em
seguida, com base no montante arrecadado, a plataforma empresta
o valor a startup. Assim, nesta nova forma de empréstimo por meio
do crowdfunding os valores ndo sdo emprestados diretamente de uma
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pessoa a outra, talvez deixando de fazer jus ao termo P2P (COELHO,
2018, p. 30).

Nas plataformas em que é possivel identificar esta modificagao,
o crowdfunding ndo atua mais na aproximacao de startups em busca de
investimento e apoiadores que queiram realizar os aportes financeiros.
Estas plataformas utilizam a startup e suas ideias para arrecadar os
valores dos apoiadores que querem realizar aportes financeiros e, em
seguida, a prépria plataforma empresta os valores a startup. Nestas
situacodes, o crowdfunding se faz presente no processo de arrecadagio
de recursos realizado pela plataforma (COELHO, 2018, p. 30).

COELHO ressalta que se as mudancas a que se faz referéncia
fossem adotadas por plataformas brasileiras poderia ocorrer, inclusive,
a modificacdo do conjunto de normas a que estas plataformas de
crowdfunding estdo submetidas, aproximando essas das normas
aplicaveis as instituicdes financeiras, o que seria capaz de submeter
estas plataformas a problemas regulatérios. Afirma o autor:

O fato de a plataforma assumir uma funcfo maior
do que simplesmente um mecanismo de busca de
projetos poderia interferir diretamente na forma
como este modelo é encarado pelo ordenamento
juridico brasileiro. No entanto, esse modelo de
crowdfunding ainda néo é utilizada nas plataformas
brasileiras e, caso o fosse, elas teriam de enfrentar
problemas regulatdrios especificos de instituigoes
financeiras (COELHO, 2018, p. 30).

A ultima modalidade de crowdfunding a ser analisada é o
sistema de valores mobilidrios, que pode se apresentar de duas
maneiras, a depender do que se estd oferecendo aos apoiadores por
suas contribuicdes. A primeira a ser destacada é aquela em que se
oferece ao apoiador participacdo nos lucros que a startup estd gerando
ou que podera gerar no futuro. A segunda modalidade oferece aos
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apoiadores participacao direta em acoes ou quotas da startup, em caso
de constituicdo do empreendimento (COELHO, 2018, p. 30 e 31).

Importante destacar que a primeira subdivisdo do sistema de
valores mobilidrios ndo torna os apoiadores da startup proprietarios
de parcela do empreendimento. A contrapartida oferecida pela
startup nesta modalidade é apenas quanto a participacdo nos
lucros, caso existam, uma vez que o apoiador assume riscos junto
ao empreendimento. No caso da segunda subdivisao, os apoiadores
tornam-se proprietdrios de parte da startup, submetendo-se aos riscos
de fracasso do empreendimento.

O ultimo sistema de crowdfunding tratado, sistema de valores
mobiliarios, foi regulamentado pela CVM no ano de 2017, por
meio da instrugdo n° 588 desse mesmo ano. PIMENTA e LANA
explicam a importancia desta nova regulamentacdo para o ambiente
empreendedor brasileiro:

No Brasil, até o ano passado, todo o processo de
crowdfunding para empresa era feito e organizado
apenas pelas plataformas, mas sem regulamentacéo
propria, e isso ndo incentivava os investidores.
Finalmente, em 2017, a Comissdo de Valores
Mobilidrios entdo publicou a INCVM n.’ 588 para
regulamentar o que é Equity Crowdfunding e quem
sdo seus agentes. Em sequéncia, a possibilidade da
escalabilidade de captacdo da modalidade comecou
a crescer, representando atualmente uma nova
oportunidade de investimento de risco ao investidor
brasileiro (PIMENTA; LANA, 2020, p. 68 e 69).

Dentre as alteragoes causadas pelainstrucdo n® 588 da CVM, estao
requisitos para obtencdo e manutencdo do registro pela plataforma
na Comissao, presentes no artigo 13 da instrugdo e resumidos por
PIMENTA e LANA nos quatro pontos que se seguem:
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Ser pessoa juridica e possuir com capital social
integralizado de no minimo R$ 100.000,00;
Também ter procedimentos e sistemas de tecnologia
de informacdo que sejam adequados para identificar
os investidores e suas qualificagdes;

Fazer registrar a participagdo dos investidores na
oferta;

Ter e elaborar cédigo de conduta aplicavel aos
socios, administradores e funcionarios, entre outros
(PIMENTA; LANA, 2020, p. 71).

Demonstrada a necessidade da plataforma estar registrada na

CVM, faz-se importante destacar que as ofertas dos apoiadores nido
foram submetidas a mesma regra, desde que cumpram as exigéncias
estabelecidas pelos incisos do artigo terceiro da instrucao, transcritos
abaixo, o registro nao sera exigido (PIMENTA; LANA, 2020, p. 70):
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I - existéncia de valor alvo mdximo de captacdo ndo
superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhoes de reais),
e de prazo de captacdao ndo superior a 180 (cento e
oitenta) dias, que devem ser definidos antes do inicio
da oferta;

II - a oferta deve seguir os procedimentos descritos
no art. 5° desta Instrucdo;

III - deve ser garantido ao investidor um periodo
de desisténcia de, no minimo, 7 (sete) dias contados
a partir da confirmagio do investimento, sendo a
desisténcia por parte do investidor isenta de multas ou
penalidades quando solicitada antes do encerramento
deste periodo;

IV - o emissor deve ser sociedade empresaria de
pequeno porte nos termos desta Instrucéo; e

V - os recursos captados pela sociedade empresaria
de pequeno porte ndo podem ser utilizados para:
a) fusdo, incorporacdo, incorporacdo de agdes e
aquisicado de participacdo em outras sociedades; b)
aquisicao de titulos, conversiveis ou ndo, e valores
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mobilidrios de emisséo de outras sociedades; ou c)
concessio de crédito a outras sociedades (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2017, p. 04).

Ao apresentar normas com o fim de regulamentar a realizagdo
de investimentos por meio da modalidade crowdfunding, ainda que
outras subdivisdes desta modalidade ndo tenham sido abrangidas pela
regulamentacdo, percebe-se um esforco no sentido de estabelecer
parametros para o desenvolvimento da atividade. Esta a¢do contribui
em grande medida para que a modalidade de investimento regulada
conceda maior credibilidade aos interessados, como visto nas palavras
de PIMENTA e LANA.

Faz-se imprescindivel reafirmar que, acima, foram tratados dos
sistemas de crowdfunding tidos como mais recorrentes, na concepgao
de COELHO. Existem outras modalidades de crowdfunding que podem
ser adotadas por startups em busca de aportes financeiros e ainda, é
possivel que duas modalidades ou mais sejam unidas para que se crie
uma modalidade hibrida, a ser adotada em um mesmo processo de
arrecadacao de recursos, utilizando caracteristicas de ambas.

Importante destacar que, independentemente do sistema de
crowdfunding adotado, esta modalidade de investimento sempre
buscara unir startups, que precisam de aportes financeiros, a
apoiadores, que possuam tais recursos disponiveis e interesse em
conceder suas reservas ao desenvolvimento ou aprimoramento de
bens ou servicos inovadores.

Quanto as plataformas de crowdfunding, é preciso destacar
que podem adotar diversos sistemas, nao ficam restritas a utilizagdo
de apenas uma modalidade. Ainda, importante observar que cada
plataforma possuira regras préprias a serem adotadas no processo
de arrecadagdo e que deverdo ser observadas por startups e seus
apoiadores.

Quanto as regras impostas pelas plataformas, a titulo de exemplo,
pode-se citar o que deverd ser feito com os recursos arrecadados
quando ndo atingirem o minimo estabelecido pela startup. Existem
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plataformas que devolvem os valores aos apoiadores, em outros
casos, permite-se ao apoiador redirecionar os recursos a outro
empreendimento em processo de arrecadacdo, é possivel, ainda,
que os recursos sejam repassados a startup, mesmo que nao tenham
atingido o minimo estabelecido (COELHO, 2018, p. 35).

Aodecidirpelaarrecadagdoderecursospormeiodo crowdfunding,
a startup deverd ter em mente as vantagens e desvantagens presentes
no processo de arrecadacdo, da mesma maneira, devera se atentar as
regras impostas por cada plataforma de crowdfunding. Desta forma,
podera optar pela modalidade que melhor se adeque a sua realidade,
evitando problemas futuros e até mesmo prejuizos.

Outro ponto que merece total atengdo da startup e que é
imprescindivel para o sucesso da arrecadacao é a capacidade da startup
em conquistar a confianca dos apoiadores. A startup devera convencer
os apoiadores de que arealizacdo do investimento trard bons resultados
a eles ou a sociedade, como é o caso do sistema de doacées, e ainda,
demonstrar os motivos pelos quais seu empreendimento se destaca
dentre os outros, merecendo a realizacao do aporte financeiro.

5.7 CORPORATE VENTURE

Existem muitos motivos capazes de conduzir uma pessoa fisica
ou juridica a realizacdo de investimentos em startups, dentre eles esta
a busca pela proximidade com o que ha de mais novo e tecnolégico
desenvolvido em setores especificos da sociedade. Deste modo,
ndo é incomum encontrar empreendimentos que, com o fim de se
adequarem as novas tecnologias, aportam valores em startups que
desenvolvem inovacdes para suas dreas de atuagdo, assim, a empresa
aumenta suas chances na aquisi¢do e incorporagado da tecnologia. Este
é o caso do corporate venture que sera analisado a seguir.

A utilizacdo do corporate venture pelo mundo se da desde 1960
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 107). Em alguns casos, é possivel que as
caracteristicas de sua aplicacdo se aproximem do venture capital, que
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sera analisado no proximo subtdpico. A proximidade com o venture
capital se deve ao auxilio fornecido pela companhia-mae a startup,
que tem como finalidade promover o seu desenvolvimento e evolugdo
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 107). Destaca-se que companhia-m3e é
o termo utilizado para se referir ao empreendimento responsavel por
aportar recursos financeiros e também conhecimento em startup por
meio de mentorias.

Josh Lerner (2013, s.p.) cita importantes vantagens apresentadas
pelo corporate venture e que acabam por atrair interessados em sua
utilizacdo. A primeira seria a possibilidade da companhia-mae
responder mais rapidamente quando alteracdes tecnolégicas fossem
percebidas em sua drea de atuacio, adequando-se as novas tendéncias
de forma mais rapida e menos dispendiosa. Em seguida, tem-se
que o corporate venture permite um melhor controle sobre possiveis
ameacas concorrenciais, isso acontece em razao do investimento
facilitar a compra da startup pela companhia-mae, em caso de éxito
no desenvolvimento da inovacao (LERNER, 2013, s.p.).

Em terceiro lugar, cita o autor que é mais facil e mais rapido
colocar fim em investimentos que financiam startups engajadas no
desenvolvimento de inovagoes, que apresentam indicios de que nio
levardo a lugar nenhum, do que encerrar inovagdes que estao sendo
desenvolvidas pela propria empresa. A préxima vantagem apresentada
refere-se ao alcance do investimento, ao utilizar o corporate venture em
startups que ja estivessem recebendo investimentos de outros fundos,
seria possivel reduzir o investimento da empresa, diminuindo também
as perdas em caso de insucesso da startup (LERNER, 2013, s.p.).

Em seguida, outra vantagem que pode ser destacada é que
acredita-se que o corporate venture pode ser utilizado para aumentar
a demanda de produtos ou servigos fornecidos pela companhia-
mae, quando essa incentiva, por meio de investimentos, startups
que utilizam seus produtos ou servicos. A ultima vantagem a ser
tratada e que ndo poderia ser deixada de lado refere-se aos beneficios
financeiros devidos pela companhia-mae, a esse respeito, afirma-se
que “for corporate venture funds, gaining strategic benefits is usually
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the main goal; profits from venturing typically aren’t significant
enough to matter to the parent company’s bottom line. Still, profits are
always nice to have*”” (LERNER, 2013, s.p.).

Com base nos estudos realizados por CHEMMANUR,
LOUTSKINA & TIAN, os autores CAMINHA e COELHO (2020, p. 108)
organizaram um quadro em que comparam caracteristicas de startups
que receberam investimentos de fundos corporate venture e venture
capital, que sera analisado mais adiante. Frente a clareza apresentada
pelos autores, faz-se importante, visando a completa compreensao
dos temas, transcrever o contetido da tabela.

Segundo os autores, apds analise dos textos de CHEMMANUR,
LOUTSKINA e TIAN os fundos corporate venture manifestam certa
preferéncia por startups que sejam mais inovadoras; que lidem com
patamares mais altos de risco; que possuam tamanho levemente
maior; cujo primeiro investimento tenha sido alcancado mais cedo
em sua trajetéria e, da mesma forma, que tenha alcancado ao IPO
mais cedo. Por outro lado, os fundos venture capital teriam preferéncia
por startups que apresentassem mais lucros aos investidores e que
demandassem menos capital para desenvolver o produto (CAMINHA;
COELHO, 2020, p. 108).

Feitasasdevidasdiferenciacgdes, vale destacar que as preferéncias
apresentadas acima n3o se tratam de regras absolutas. E possivel que
ora ou outra o fundo venture capital se utilize de preferéncias que,
predominantemente, estariam vinculadas ao fundo corporate venture,
sendo o contrario também possivel. Assim, percebe-se que os autores
se esforcaram em apresentar como as caracteristicas analisadas
normalmente se distribuem entre os dois fundos.

54 Tradugdo livre: “para fundos de risco corporativo, obter beneficios estratégicos
geralmente é o objetivo principal; lucros de empreendimentos normalmente néo siao
significativos o suficiente para importar para os resultados financeiros da companhia-
mée. Ainda assim, é sempre bom ter lucros”.
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5.8 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACAO (FIP)

Outra modalidade de investimento disponivel as startups sdo
os Fundos de Investimento em Participacao (FIP), previstos pelo CC
e regulamentados pela CVM por meio da instrucdo n° 578 de 30 de
agosto do ano de 2016.

Os fundos de investimento sdo definidos pelo CC no caput do
artigo 1.368-C, incluido pela lei de Liberdade Econémica. O dispositivo
afirma que fundo de investimento “é uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio de natureza especial, destinado
aaplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”
(BRASIL, 2002, s.p.).

A instrucdo emitida pela CVM também se dedicou a apresentar
um conceito ao FIP. Presente no artigo quinto da instrucao, o conceito
adotado é mais detalhado do que o apresentado pelo CC, preocupa-se
em citar o que podera ser adquirido por meio do FIP e ainda, que a
startup devera permitir ao fundo investidor participar do processo de
tomada de decisoes envolvendo a politica de estratégia e a gestao do
empreendimento. Afirma a instrugdo que:

O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado,
é uma comunh3o de recursos destinada a aquisigéo
de agdes, bonus de subscricao, debéntures simples,
outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em agdes de emissdo de companhias,
abertas ou fechadas, bem como titulos e valores
mobilidrios representativos de participacdo em
sociedades limitadas, que deve participar do processo
decisério da sociedade investida, com efetiva
influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e na
sua gestdo (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2016, p. 02).
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CAMINHA e COELHO apresentam a defini¢do que julgam correta
para os FIPs. Para os autores

[...] sdao comunhoes de investidores - sem
estrutura societdria - que unem seus capitais sob
a administracdo de um gestor de recursos que ird
atuar como um intermediario dos investidores,
aplicando esses capitais em ativos financeiros que
sejam permitidos pela politica de investimentos do
fundo (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 96 e 97).

PIMENTA e LANA (2020, p. 61) também se dedicam a apresentar
uma definicdo ao FIP, para os autores, “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”. Os autores
ainda afirmam que o mercado subdivide o FIP em trés novos tipos da
categoria, os fundos de seed capital, fundos de venture capital e fundos
de private equity, que serdo analisados a seguir.

Antes de abordar as particularidades de cada subdivisao,
faz-se importante observar algumas caracteristicas dos fundos de
investimento, a comecar por sua constituicdo, que segundo CAMINHA
e COELHO (2020, p. 97), se da por intermédio de ato realizado pelo
administrador fiduciario, que devera aprovar o regulamento do fundo,
documento que o constitui.

Ainda quanto ao administrador fiduciario, sua funcao consiste
em administrar servicos que estejam direta ou indiretamente
relacionados a manutencéo e ao funcionamento do fundo. A instrucido
n°® 555 permite ao administrador que realize pessoalmente a fungio
a ele designada ou que contrate terceiro para sua realizacdo, desde
que a contratacdo de terceiros se dé pelo préprio fundo por meio de
documento escrito (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p.
46).
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A instrucdo n° 555 da CVM, publicada em dezembro de 2014,
é responsavel por regular a maior parte dos fundos de investimento
existentes e apresenta dispositivos que merecem destaque. Dentre os
citados, a instrucdo demonstra, em seu artigo 78, paragrafo segundo,
as atividades que poderao ser contratadas pelo administrador para
que sejam realizadas por terceiros em beneficio do fundo, séo elas:

I - gestdo da carteira do fundo;

II - consultoria de investimentos, inclusive aquela
de que trata o art. 84;

III - atividades de tesouraria, de controle e
processamento dos ativos financeiros;

IV - distribuicdo de cotas;

V - escrituracao da emissdo e resgate de cotas;

VI - custddia de ativos financeiros;

VII - classificacdo de risco por agéncia de classificacdo
de risco de crédito; e

VIII - formador de mercado (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 46).

Acerca da estrutura apresentada pelo FIP ao longo da sua
existéncia, é possivel que seja dividida em trés fases, em primeiro
lugar tem-se a constituicdo do FIP, em seguida sua operacionalizagdo
e, por fim, o seu desinvestimento (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 98),
cada fase sera analisada a seguir.

A primeira fase é a da constituicao do FIP, que se da por meio
do registro na CVM. O artigo segundo da instrugdo n° 578 da CVM
apresenta em seus incisos os documentos e as informagoes® que

55 Na integra, afirmam os incisos do artigo segundo da referida instrucdo: “I - ato
de constituicdo e inteiro teor de seu regulamento, elaborado de acordo com as
disposicdes desta Instrucio; II - declaracido do administrador do fundo de que firmou
os contratos mencionados no art. 33, § 2°, se for o caso, e de que estes se encontram
a disposigdo da CVM; III - nome do auditor independente; IV - informac&o quanto ao
numero maximo e minimo de cotas a serem distribuidas, o valor da emisséo, todos os
custos incorridos, e outras informacdes relevantes sobre a distribuigdo; V - material
de divulgacéo a ser utilizado na distribuicéo de cotas do fundo, inclusive prospecto,
se houver; VI - qualquer informagfo adicional que venha a ser disponibilizada aos
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deverao ser apresentadas a comissao para que se conceda o registro
imediato ao fundo. No entanto, o mesmo dispositivo vincula os
dizeres do caput a existéncia de sistema informatizado que concedera
o registro automatico e recebera a documentacao, sua auséncia dara
a CVM o prazo de dez dias tuteis, a contar do protocolo, para que se
conceda o respectivo registro (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2016, p.1e 2).

ConstituidooFIP,inicia-seumasegundafase,aoperacionalizagao,
que poderd ser dividida em dois momentos, um pré-investimentos
e outro pos-investimentos. O momento pré-investimento esta
relacionado com o empenho, colocado em pratica pela startup, a
fim de alcancar possiveis investidores que tenham interesse em
adquirir cotas ou acoes de seu empreendimento. Relaciona-se ainda
“a prospecgdo de empresas em que o FIP possa investir, estudo de
mercado e auditoria financeira/juridica das potenciais investidas
(due diligence), e assinatura dos contratos de investimento com as
investidas” (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 98).

E preciso destacar que, no primeiro momento da fase de
operacionalizagdo, o FIP busca por startups que se adequem aos
parametros estabelecidos pelo préprio fundo, desse modo, reduz
os riscos do investimento nos empreendimentos selecionados. No
entanto, por ser a principal interessada, haja vista a grande quantidade
de empreendimentos em busca de investimento, cabe a startup adotar
uma postura proativa, razdo pela qual o paragrafo anterior aborda
a startup como responsavel por parte do processo de aquisicdo de
investimentos oferecidos pelos fundos.

No segundo momento da fase de operacionalizacido, o pds-
investimento, as funcdes a serem desempenhadas pelo FIP estdo
relacionadas, basicamente, ao acompanhamento das atividades
desempenhadas pela startup e também ao fornecimento de auxilio
na gestao do empreendimento, que possui grande importancia para

potenciais investidores; e VII - o numero de inscri¢éo do fundo no Cadastro Nacional
da Pessoa Juridica - CNPJ”.
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os empreendedores, em razao do conhecimento de mercado e de
organizacao agregados pelo FIP (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 98).

Como o objetivo do FIP é aumentar o valor da startup durante
o seu investimento, é de seu interesse interferir na gestio do
empreendimento e na tomada de decisOes acerca das estratégias a
serem adotadas pela startup. Para isto, existem alguns mecanismos
que permitirdo ao FIP interferir no comando da startup, previstos pela
CVM no artigo sexto da instrugdo 578, e que se realizardo:

I- pela detencdo de acdes que integrem o respectivo
bloco de controle;

II - pela celebracdo de acordo de acionistas; ou

III - pela celebracdo de qualquer contrato, acordo,
negocio juridico ou a adogdo de outro procedimento
que assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo
de sua politica estratégica e na sua gestio, inclusive
por meio da indicagdo de membros do conselho
de administracio (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2016, p. 03).

E importante observar que a interferéncia realizada pelo FIP
nao é facultativa, ao utilizar esta modalidade de investimento o
fundo deverd, obrigatoriamente, influenciar as decisdes tomadas
pelo empreendimento. Tal exigéncia encontra-se presente na parte
final do caput do artigo quinto da instrucao 578 da CVM e afirma que
o FIP “deve participar do processo decisério da sociedade investida,
com efetiva influéncia na definigdo de sua politica estratégica e na
sua gestdo” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2016, p. 02). A
participacdo a que se trata apenas estard dispensada nas hipéteses do
artigo sexto, incisos do paragrafo inico da mesma instrucao.

Por fim, o desinvestimento, como dito anteriormente, ¢é
a terceira e ultima fase da estrutura apresentada pelo FIP. O
desinvestimento ocorre quando o FIP percebe que a startup alcangou
um bom nivel de desenvolvimento, possibilitado gragas aos aportes
financeiros, acompanhamento e apoio na gestdo do empreendimento,
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realizados pelo fundo. Assim, torna-se possivel ao FIP receber
valor consideravelmente alto em relacdo a quantia investida no
empreendimento, pela venda de sua participagdo. Os lucros devidos
pelo investimento realizado pelo FIP sdo alcangados no momento da
venda de sua participagdo no empreendimento (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 98 € 99).

Com o fim de proteger o aporte financeiro realizado pelos
investidores que compoem o FIP, a CVM estabelece algumas exigéncias
que deverdo ser seguidas pelo fundo, dentre elas, estd a necessidade
de se investir em empreendimentos que adotem regras de governanca
corporativa, previstas no artigo oitavo da instrugdo 578 da CVM. Sao
regras de governanca que deverao ser seguidas pelas startups para que
recebam investimentos do FIP:

I - proibicdo de emissdao de partes beneficiarias e
inexisténcia desses titulos em circulacéo;

II - estabelecimento de um mandato unificado de até
2 (dois) anos para todo o Conselho de Administragdo,
quando existente;

III - disponibilizacdo para os acionistas de contratos
com partes relacionadas, acordos de acionistas e
programas de opg¢oOes de aquisicdo de acdes ou de
outros titulos ou valores mobilidrios de emissdo da
companhia;

IV - adesdo a cAmara de arbitragem para resolucao
de conflitos societarios;

V - no caso de obtencdo de registro de companhia
aberta categoria A, obrigar-se, perante o fundo, a
aderir a segmento especial de bolsa de valores ou
de entidade administradora de mercado de balcao
organizado que assegure, no minimo, praticas
diferenciadas de governanca corporativa previstas
nos incisos anteriores; e

VI - auditoria anual de suas demonstragoes contabeis
por auditores independentes registrados na CVM
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2016, p. 4
eb).
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Estas exigéncias acabam limitando a quantidade de
empreendimentos que poderdo se candidatar ao recebimento de
investimentos do FIP. Isto acontece em razdo de existirem startups que
ndo sejam tdo organizadas, a ponto de se preocuparem com regras de
governanca corporativa tdo complexas, sendo possivel que algumas
delas sequer saibam do que se trata.

Quanto ao modo de funcionamento do FIP, observa-se que
buscam por startups com grande potencial de sucesso financeiro e que
dependam do aporte de recursos e ou de uma gestdo eficiente para
atingir o sucesso que se almeja. Ao selecionar a startup que apresenta
tais caracteristicas, o FIP se torna sécio do empreendimento e passa
a promover aportes financeiros e ou a realizar sua gestao, suprindo a
caréncia identificada inicialmente no empreendimento e agregando
valor a startup. O objetivo do FIP é fazer com que a startup evolua,
tornando-se um empreendimento economicamente bem sucedido,
para que possa vender sua participacao e obter alta lucratividade com
seu investimento (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 98).

Por fim, é importante destacar a diferenca existente entre o
FIP e os Fundos de Investimento em A¢des. Ambos tornam-se socios
das startups ao realizarem investimentos nesses empreendimentos,
a diferenca entre eles reside na estratégia de investimento utilizada.
Enquanto o primeiro se preocupa em desenvolver a startup, agregando
valor ao empreendimento para que obtenha lucros com a venda
futura de sua participacdo, os Fundos de Investimento em Agoes, em
regra, ndo agregam valor ao empreendimento, preocupam-se apenas
em realizarem negociagOes especulativas ou receber dividendos
(CAMINHA; COELHO, 2020, p. 98).

5.8.1 FUNDOS SEED CAPITAL;

O fundo seed capital, que pode ser traduzido para o portugués
como capital semente, segundo PIMENTA e LANA, se verifica quando
o fundo realiza aportes financeiros em startups que estdo em uma fase
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inicial de desenvolvimento, quando normalmente ainda ndo iniciaram
suas atividades, ou seja, uma fase pré-operacional. Neste momento, a
arrecadacao em muito auxilia a startup, pois podera ser utilizada para
“suportar as despesas iniciais da startup, auxiliar no desenvolvimento
do MVP, realizar pesquisas de mercado e desenvolver um plano de
negdcio, até que a startup se torne sustentavel” (PIMENTA; LANA,
2020, p. 61).

Acerca do fundo seed capital é importante observar que sua
regulamentacio se faz presente na instrucdo 578 da CVM. E preciso
conceder especial atencao ao artigo 15 deste instrumento, tendo em
vista que é responsdavel por apresentar, em seus incisos, os requisitos
que deverdo estar presentes nas startups interessadas no recebimento
de aportes financeiros e todo auxilio oferecido pelo FIP. Assim, no
fundo seed capital:

Art. 15. As companhias ou sociedades limitadas
investidas pelo FIP - Capital Semente:

I-devemterreceitabrutaanual de até R$16.000.000,00
(dezesseis milhoes de reais) apurada no exercicio
social encerrado em ano anterior ao primeiro aporte
do fundo, sem que tenha apresentado receita superior
a esse limite nos ultimos 3 (trés) exercicios sociais; e
IT - estdo dispensadas de seguir as praticas de
governanca previstas no art. 8° (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2016, p. 11).

Destaca-se da citagdo acima os dizeres do caput do artigo e os do
inciso segundo. Esta modalidade de investimento esta disponivel para
S/As e sociedades limitadas, diferentemente do que ocorre nas demais
subdivisoes da modalidade fundo de investimento, disponibilizadas
apenas para startups que se constituirem na modalidade S/A.

No inciso segundo, outra informagdo deve ser destacada,
haja vista esse dispositivo dispensar a startup do cumprimento
das complexas praticas de governanca corporativa anteriormente
estabelecidas pela mesma instrucdo. Estas aberturas permitem que
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mais startups estejam aptas a receber aportes do FIP, uma vez que a
regularizacdo das startups se da tardiamente, conforme evoluem.

A esse respeito, em conformidade com o que foi dito acima, faz-
seimportante citar as conclusdes a que chegaram os autores CAMINHA
e COELHO, que afirmam que “com essas flexibilizagoes do regulador,
o FIP - Capital Semente consegue abranger todo um segmento de
startups ndo acessivel as demais categorias, se tornando o fundo para
investimento em startups por exceléncia” (CAMINHA; COELHO, 2020,
p. 102).

Ainda quanto a necessidade ou ndo de se cumprir as exigéncias
estabelecidas pelo artigo oitavo da instrucdo n° 578, que trata das
praticas de governanca corporativa, o paragrafo primeiro do artigo 15
estabelece exigéncias progressivas, conforme verifica-se o aumento
da receita bruta anual da startup ap6s o FIP ter realizado investimentos
no empreendimento.

Assim, se apds o aporte financeiro a startup ultrapassar o
valor que dispensa a aplicacao das praticas de governanca, que é de
R$16.000.000,00 (dezesseis milhoes de reais), mas ndo ultrapassar a
receita bruta anual de R$300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais),
devera cumprir apenas trés das praticas de governanga apresentadas
pelo artigo oitavo, previstas nos incisos III, V e VI. Se a startup
ultrapassar a receita bruta anual de R$300.000.000,00 (trezentos mil
reais), ai sim terd que cumprir todas as regras de governanca previstas
pelo artigo oitavo da mesma instrucdo (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2016, p. 11 e 12).

Em razao do investimento ser efetuado por um fundo
composto por diversas pessoas, que realizaram aportes financeiros
individuais a fim de compor o montante a ser investido pelo fundo,
e ndo isoladamente, como acontece com o investidor-anjo, os valores
oferecidos pelo fundo, em regra, ultrapassam os valores oferecidos
pelo investidor-anjo, podendo alcangar a quantia de R$5.000.000,00
(cinco milhoes de reais). Importante destacar ainda, que se exige da
startupum minimo de regularizacao, uma vez que essa deve apresentar
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CNPJ para que a transacao seja efetivada, razdo pela qual é comumente
conhecida como uma fase burocratica (PIMENTA; LANA, 2020, p. 61).
Aqui, faz-se importante destacar que a existéncia desta
modalidade de investimento para startups em fase pré-operacional,
ndo significa que é fécil para as startups acessarem o seed capital.
Como apresentado em momento anterior, hd certa dificuldade por
parte das startups em terem acesso a crédito de terceiros, estranhos ao
empreendimento, por ainda ndo possuirem um produto ou servico a
ser apresentado como fruto de trabalhos realizados. No entanto, isto
ndo significa que a startup nao possa receber investimentos de terceiros
estranhos ao empreendimento durante a fase pré-operacional.

5.8.2 VENTURE CAPITAL

Até que a startup atinja o patamar de crescimento tragado por
seus criadores, é natural que a necessidade de crédito permaneca
ou aumente, durante seu desenvolvimento. Com o crescimento do
empreendimento, em parte possibilitado pelos recursos financeiros
aportados por investidores até entdo, percebe-se que a startup passa a
demandar investimentos cada vez maiores. Este entendimento segue
o mesmo raciocinio tragado por PIMENTA e LANA ao afirmar que
“conforme a startup se consolida em seu ecossistema, a manutenc¢ao
da atividade empreendedora demandard maiores gastos e despesas”
(2020, p. 63).

No entanto, nesta fase, receber valores maiores a titulo de
investimento passa a ser relativamente mais facil, uma vez que a startup
ja esta organizada, apresenta estrutura definida, produtos ou servicos
a serem ofertados a populacdo, possui clientes e consequentemente
apresentara rendimentos, ou seja, os investimentos realizados aqui
apresentam menos riscos do que quando a startup é apenas uma
deia a ser desenvolvida e que nfo se sabe se conseguird suportar as
dificuldades inicias, que se fardo presentes durante sua evolucao.
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O padrao citado acima se encaixa bem aos requisitos para que o
empreendimento receba investimentos da modalidade venture capital.
Neste sentido, PIMENTA e LANA (2020, p. 63) afirmam que a startup
precisa ser um negécio desenvolvido, detentora de clientes, escaldvel
e vidvel para que recebam investimentos na modalidade analisada. Os
autores ainda completam que “ha foco nas empresas que ja tenham
modelo de negécio comprovado. Revela-se a etapa onde a participacao
do empreendedor j4 esta bem diluida” (2020, p. 63).

Da citacao apresentada no paragrafo anterior é importante
destacar que, nesta modalidade de investimento, em regra,
a participacdo dos fundadores da startup ja ndo representa a
integralidade das quotas ou agoes existentes. Conforme a startup
recebe investimentos ao longo de seu desenvolvimento, a depender
da modalidade adotada, aos poucos os fundadores vao trocando as
quotas ou agdes que possuem pelos recursos e apoio técnico que o
empreendimento necessita para crescer e atingir os objetivos tragados.

PIMENTA e LANA (2020, p. 62) afirmam que, com o fim do estagio
inicial, umanova fase de desenvolvimento da startup é iniciada, trata-se
da fase growth stage, também conhecida por estagio de crescimento. A
este respeito, CAMINHA e COELHO (2020, p. 103) sao claros ao afirmar
que “via de regra, Fundos Venture Capital investem em startups que jd
estdo nos estdgios mais avangados, e ndo nos seed e early stages” (destaque
dos autores). Quanto a venda de produtos ou servigos, PIMENTA e
LANA (2020, p. 62) ainda afirmam que “neste estagio, a startup ja esta,
ou espera-se que esteja faturando”.

Com base nas informacodes apresentadas até aqui, que exigem,
dentre outros, a estruturacdo, o desenvolvimento, e o exercicio do
empreendimento, é possivel concluir queamodalidade deinvestimento
venture capital se faz presente nas fases finais de desenvolvimento da
startup, uma vez que, no inicio do seu desenvolvimento, se existirem
startups que se adequem a tais requisitos, essa quantidade sera
extremamente pequena.
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Basicamente, a aplicacéo € feita para a empresa que
ja cresceu, aperfeicoar ainda mais seu produto ou
servigo e seguir expandindo, 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,
instalacGes, estruturacio, etc (PIMENTA; LANA, 2020,
p. 63 e 64).

Neste aspecto, faz-se importante observar que a startup devera
estar em uma fase especifica para receber aportes financeiros na
modalidade venture capital, esta fase é intermedidria, ou seja, nao
se encontra nem no inicio do desenvolvimento da startup e nem
no final. A justificativa para se evitar o estdgio embriondrio é que
trata-se de momento extremamente incerto acerca do sucesso do
empreendimento, por outro lado, evita-se o periodo pds-avangado
em razao dos niveis de crescimento terem sofrido reducoes e também
por existirem muitos outros investidores na cap table (CAMINHA,;
COELHO, 2020, p. 103).

Este raciocinio é amplamente adotado por fundos venture capital
e existem alguns motivos que justificam tal adogao.

O primeiro deles esta conectado a proépria estrutura do fundo
venture capital. Tendo em vista que o objetivo do gestor do fundo
deve ser aumentar a lucratividade dos investidores ao realizarem o
desinvestimento, o gestor devera adotar medidas como a realizagdo
de alto volume de aportes financeiros em empreendimentos que
apresentem menor risco, para atingir sua finalidade. Desta forma, na
esferaecondmica, ndo seriaaconselhavel efetuartaisinvestimentos em
startups embrionarias, haja vista o risco, ficando assim o investimento
de altos volumes reservado a startups avancadas (CAMINHA; COELHO,
2020, p. 103 e 104).

O segundo motivo relaciona-se ao tempo disponivel do gestor
do fundo para acompanhar o desenvolvimento da startup. Em regra, o
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acompanhamento realizado pelo gestor, que consiste em monitorar e
interagir coma startupavangada que cumpre os requisitos apresentados
anteriormente, consome cerca de 70% de suas horas tuteis (CAMINHA,;
COELHO, 2020, p. 104).

Deste modo, caso o investimento realizado nesta startup que
cumpre com os requisitos apresentados fosse distribuido a startups
menos desenvolvidas, haveriam diversas startups a serem monitoradas
pelo gestor do fundo ao mesmo tempo e essas demandariam
individualmente muito mais tempo, por estarem em fases iniciais de
desenvolvimento. As limitagdes humanas apresentadas pelo gestor
poderiam prejudicar a qualidade do auxilio e acompanhamento
prestados por ele (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 104).

O terceiro e ultimo motivo estd ligado a protecdo da imagem
do fundo venture capital. Apesar do fundo lidar com investimentos de
risco, ou seja, o prejuizo é sempre uma possibilidade, sua ocorréncia
em grande quantidade pode prejudicar a imagem do fundo e de seu
gestor. Neste sentido, afirmam CAMINHA e COELHO que “mesmo
sendo da natureza desses fundos o alto risco, um portfélio com muitos
fracassos (conforme provavel em muitos investimentos em seed) pode
condenar a reputacao do gestor no mercado local” (2020, p. 104).

A remuneracdo dos gestores varia a depender da situacao
concreta. A esse respeito:

Em contrapartida ao know-how e expertise
empregados pelo gestor quando aplica o patrimoénio
dos seus investidores em boas startups, o padrio
de mercado é que ele cobre sua remuneragdo na
forma de duas taxas chamadas de sistema ‘2-and-
20’: (i) taxa de administracdo fixa, de 2% ao ano
incidentes sobre o patriménio do fundo; e (ii) taxa
de performance (chamada de ‘carry’) de 20% sobre o
lucro do fundo. E a taxa de performance que constitui
o prémio de verdade do gestor, ainda que os 2% de
taxa de administracdo eventualmente venham a ser
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expressivos por se tratar de um fundo com muito
capital (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 89).

Quanto a remuneracdo, ao citar a revista The Economist, 0s
autores ainda afirmam que, considerando os fracassos ocorridos na
industria de fundos, os percentuais exigidos pelo sistema 2-and-20
estdo sendo questionados pelo mercado, como consequéncia, ha uma
reducdo dos percentuais das taxas de administragdo, para até 1,4%, e
de performance, para até 17%. Importante destacar que tal reducao
tem sido exigida apenas por investidores que possuam grande poder
de negociacao (THE ECONOMIST, 2014b, s.p.).

Apesar das startups submetidas a modalidade de investimento
venture capital estarem prdéximas do desenvolvimento pleno, esta
modalidade ainda é marcada pelo risco ao investir. PIMENTA e LANA
(2020, p. 64) afirmam que a légica adotada pelos fundos de venture
capital pode ser demostrada pela expressao: “quanto maior o risco,
maior oretorno”. Neste sentido, destaca-se que os investidores realizam
aportes financeiros significativos nas startups investidas, segundo
PIMENTA e LANA (2020, p. 64), o valor investido pode variar entre
R$5.000.000,00 (cinco milhdes) e R$30.000.000,00 (trinta milhdes).

5.8.3 PRIVATE EQUITY

Inicialmente, importante abordar o surgimento da modalidade
de investimento private equiry no Brasil. Para CAMINHA e COELHO, o
private equiry teria surgido no ano de 1965. Afirmam os autores que:

O Private Equity comecou oficialmente no Brasil
com um investimento no pais pela Adela Investment
Company, em 1965. A companhia tinha como objetivo
adquirir participacOes minoritarias em empresas,
para entdo revendé-las com lucro - Private Equity
por exceléncia (CAMINHA; COELHO, 2020, p. 90).
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Assim como o venture capital, a modalidade de investimento
private equity também é muito utilizada em empreendimentos que ja
possuam uma estrutura definida e o produto ou servico prontos e que
ja estejam sendo comercializados. Para PIMENTA e LANA, estas duas
formas de investimento, em regra, apresentam-se como “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” (2020, p. 63).Diferentemente do que ocorre com o venture
capital, o private equity é aplicado ao final do processo de evolucdo da
startup, quando essa ja encerrou seu processo de desenvolvimento e
evolugdo, em regra, trata-se do ultimo investidor da startup.

Em razdo da startup ja ter atingido a evolugdo desejada por
seus idealizadores, é importante destacar que hd uma diminuicdo
consideravel do risco a que o empreendimento estava submetido
durante seu desenvolvimento, momento em que estava presente
a incerteza acerca da viabilidade, da aceitacdo ou ndo dos produtos
ou servicos desenvolvidos pela startup e também quanto ao acesso
a investimentos futuros, uma vez que, assim como as demais fases,
a inexisténcia de recursos poderia inviabilizar o prosseguimento da
startup.

Afirmou-se que, nesta modalidade de investimento, a startup ja
atingiu seu limite de desenvolvimento, ou seja, o aporte financeiro
recebido por esta modalidade ndo tem como objetivo auxiliar a startup
na criacao de seus produtos ou servicos, nfo é para custear as despesas
do seu desenvolvimento e a informacao faz-se correta. Sendo assim, é
possivel que o leitor esteja se perguntando: para que a startup precisa
de mais recursos se ja atingiu seu limite?

Quem apresenta a resposta a esta pergunta sdo os autores
PIMENTA e LANA (2020, p. 64), que afirmam que os investimentos
recebidos pela startup neste momento serdo utilizados para que ela
deixe de ser uma startup e se torne uma empresa consolidada. Além
do mais, os recursos serdo muito Uteis para custear as despesas
relacionadas a abertura do capital da startup e despesas envolvendo a
negociagdo das suas respectivas acdes no mercado secundario.
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Assim como nas outras modalidades de investimento
provenientes do FIP, vistas anteriormente, em que ao gestor é
permitido interferir na administracao da startup, inclusive ditando os
caminhos que essa devera trilhar, nesta modalidade de investimento é
possivel que o fundo se torne ainda mais exigente, haja vista os aportes
financeiros serem superiores a R$30.000.000,00 (trinta milhoes)
(PIMENTA; LANA, 2020, p. 64). Esta é outra diferenca existente entre o
private equity e o venture capital, uma vez que este ultimo tem o citado
valor como limite maximo e ndo como ponto de partida.

Apds o longo periodo percorrido pela startup, que vai do seu
desenvolvimento enquantoideiaaté orecebimento do seuinvestimento
final na modalidade private equity, é chegado o tao esperado momento
de se iniciar uma nova fase, a ultima modalidade de recebimento de
capital de terceiros, que corresponde a insercao da startup na bolsa de
valores para captacdo de recursos por meio da Inicial Public Offering,
que sera analisada a seguir (PIMENTA; LANA, 2020, p. 65).

5.9 INICIAL PUBLIC OFFERING

A Inicial Public Offering (IPO), que pode ser traduzida para o
portuguéscomo Oferta Publicalnicial, é adotada porempreendimentos
consolidados no mercado, constituidos na forma de S/As, e ndo mais
por startups. Assim, é necessdrio que a startup se transforme para que
possa disponibilizar suas acdes na bolsa de valores. A IPO corresponde
ao procedimento de abertura de capital do empreendimento, que
pode ou nao ter sido uma startup no passado, por meio do qual havera
sua primeira negociacao na bolsa de valores (PIMENTA; LANA, 2020,
p. 65 € 66).

Este procedimento permite a S/A acessar ainda mais recursos
para expandir sua atuacdo, no entanto, varias sdo as exigéncias que
devem ser seguidas pela S/A para venda de suas agOes na bolsa de
valores:
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[...] a sociedade precisa atender aos requisitos e
procedimento exigido pela Comissdo de Valores
Mobilidrios e pela Lei das Sociedades Andnimas
(Lein. 6404/76). Exige-se uma grande quantidade de
trabalho e que pode distrair os lideres da empresa
de seus negocios.

Hé necessidade de ter um banco de investimento para
auxiliar no processo de IPO. Ademais, as empresas
publicas costumam ter que obedecer regulamentos
muito mais intensos da Comissdo de Valores
Mobiliarios e dos acionistas. Trata-se de processo
que pode apresentar volatilidade (PIMENTA; LANA,
2020, p. 66).

Acerca do processo burocrético a ser adotado para efetivacdo
da IPO, o portal Mais Retorno, criado pela empresa MR Educacédo
e Tecnologia LTDA, estabelece seis passos bdasicos que devem
ser seguidos pelos empreendedores para que a IPO se realize:
“Planejamento; Registro no CVM; Solicitagdo de permissdo para entrar
na Bolsa; Lancamento do prospecto de oferta publica; Administragdo
das reservas e book building; IPO (O grande dia!)” (MAIS RETORNO,
2020b, s.p.), nessa ordem.

O primeiro a ser tratado, o planejamento, esta entre as fases mais
importantes do processo. Isto acontece em razdo do procedimento
poder ser demorado e dispendioso, exigindo dos administradores a
frente do empreendimento que tenham certeza de que o correto a se
fazer é de fato adquirir recursos por meio da venda de acdes na bolsa
de valores.

Dentre os fatores que precisam ser analisados pelos
administradores antes da tomada de decisao e que deverao influencia-
los, estao as expectativas quanto ao setor em que o empreendimento
atua e o qudo receptivos sdo os investidores quanto as acdes a serem
disponibilizadas na bolsa de valores. Caso haja uma tendéncia ao
respectivo setor estar aquecido e haver receptividade por parte dos
investidores, os administradores do empreendimento devem seguir
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com o procedimento do IPO, caso contrario, seria mais seguro recuar
(MAIS RETORNO, 2020b, s.p.).

Em seguida, o registro na CVM e a permissdo para entrar na
bolsa, respectivamente, sdo requisitos indispensdveis para que o
IPO se concretize. Realizado o primeiro, devem os administradores
solicitarem autorizacao para se submeterem a bolsa de valores (MAIS
RETORNO, 2020b, s.p.).

Recebida a autorizacdo, cabera aos administradores
apresentarem o prospecto de oferta publica. Neste documento,
deverao ser inseridas todas as informagoes que de algum modo possam
interessar possiveis investidores, como exemplo de informacdes,
é possivel citar aquelas relacionadas a S/A, como administragdo e
mercado, e também relacionadas as acoes que serdo disponibilizadas,
como exemplo a quantidade de acdes (MAIS RETORNO, 2020b, s.p.).

O prospecto deve ser submetido em dois momentos distintos.
Sua versdo preliminar deve ser enviada com antecedéncia minima
de cinco dias da data fixada para recebimento das reservas, enquanto
que a versdo definitiva deve ser enviada com antecedéncia minima
de cinco dias da data fixada para aceitacdo das ofertas. O portal Mais
Retorno ainda afirma que “ambas as versdes sdo essenciais para que
o investidor possa avaliar o contexto e condigoes de um eventual
investimento e possa optar, com seguranca, pela concretizacdo (ou
ndo) do mesmo” (MAIS RETORNO, 2020b, s.p.).

As préoximas fases, administracdo das reservas e book building,
realizam-se nessa sequéncia. A reserva de acdes acontece quando
os investidores querem adquirir acdes antes mesmo dessas estarem
disponiveis a venda no dia oficial do IPO, para tanto, o investidor deve
solicitar a reserva das acoOes para a corretora por ele contratada (MAIS
RETORNO, 2020b, s.p.), neste processo, os investidores informam o
valor que pagariam pela acao.

Apds o periodo de reservas, inicia-se o book building, que é
quando se fixa o preco final das acoes, apos verificada a demanda das
agoOes ofertadas pelos investidores interessados. Ao divulgar o valor
final das ac¢oes, se o investidor apresentou, na reserva de acoes, valor
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igual ou superior ao valor final apresentado, os investidores receberdao
as acdes pelo preco final (MAIS RETORNO, 2020b, s.p.).

Como exemplo, se na reserva de acdes A informou o valor
simbdlico de R$ 20,00, B R$ 30,00 e C R$ 40,00, e no book building o
valor final fixou-se em R$ 30,00, os investidores B e C receberao as
acoOes reservadas pelo valor de R$ 30,00, ainda que o investidor C tenha
informado valor superior.

A tultima fase citada pelo portal é o dia do IPO. O momento é
muito esperado pelos administradores do empreendimento e por
flippers*®®, haja vista ser o dia em que sdo levantadas as ofertas e
divulgado o resultado do periodo de captagdo. O portal ainda informa
que, em regra, o valor arrecado pelos empreendimentos se apresenta
em centenas de milhdes podendo chegar em bilhoes de reais (MAIS
RETORNO, 2020b, s.p.).

Sobre a volatilidade da IPO e seus custos, os autores PIMENTA
e LANA ainda esclarecem que “no momento da abertura, o preco das
acoes 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” (PIMENTA; LANA,
2020, p. 66). Os custos do processo de IPO sdo muito altos e por isso é
preciso ter certeza de que o procedimento serd utilizado e que trara
bons resultados, assim, reduz-se as chances do empreendimento ter
que cobrir gastos que ndo lhe trouxeram o retorno esperado.

Os beneficios apresentados pelo IPO nio estdo restritos ao
empreendimento, aqueles que adquirem suas ac¢oes também lucram

56 Como visto em outros momentos desta obra, muitos termos utilizados no ambito
das startups e dos investimentos recebidos por essas, foram adotados e adaptados de
outros paises. O mesmo ocorreu com o termo flippers que deriva do verbo em inglés
flip, cuja tradugdo literal é virar algo repentinamente, e que tem sido utilizada no
Brasil, no linguajar daqueles que atuam no mercado financeiro, para se referir aos
individuos que adquirem e vendem agdes durante um IPO, destaca-se que os flippers
desempenham a flipagem (MAIS RETORNO, 2020b, s.p.). Outro termo que possui a
mesma origem € flipagem que “nada mais é do que o movimento de adquirir acées
previamente no periodo de reservar, para vendé-las logo em seguida, no primeiro dia
de seu lancamento no mercado. O objetivo? Lucrar com a alta valorizagdo do papel,
que costuma atingir patamares tunicos durante as primeiras horas de negociacio”
(MAIS RETORNO, 2020b, s.p.).
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com o investimento, razdo pela qual continuam realizando aportes
financeiros por meio desta modalidade. Trata-se de uma excelente
oportunidade para aqueles que queiram adquirir acdes. Em razdo do
empreendimento estar atuando pela primeira vez na bolsa, é provavel
que hajavalorizagdo futura, que pode ser potencializada pela aquisi¢do
de agdes por valores mais amenos.

5.10 DESINVESTIMENTO

O desinvestimento foi abordado anteriormente em locais
distintos deste livro, por esse motivo, faz-se importante reunir, sob
este subtopico, todas as modalidades em que o desinvestimento
podera ocorrer, esclarecendo assim sua utilizacao.

Quanto ao momento em que o desinvestimento ird ocorrer e seu
prazo de duragdo, os autores ALVES, FILIZZOLA e JUNQUEIRA (2015,
s.p.) ao tratarem do assunto afirmam que o processo possui duragdo
entre 6 e 12 meses, e que acontece no futuro, se concretizando com a
venda da participacao no capital social do empreendimento.

A primeira hipdtese a ser tratada acontece com o IPO, ou seja,
quando o empreendimento, apds cumprir os requisitos estabelecidos,
expoe suas acoes a venda na bolsa de valores. A abertura do capital
tornara as agoes liquidas, isso acontece, uma vez que as agdes “poderao
ser negociadas no mercado secunddrio e adquiridas por qualquer
pessoa” (PIMENTA; LANA, 2020, p. 72).

Em relacdo a utilizagdo do IPO para realizar o desinvestimento,
SCHMIDT e BOCK (2012, p. 03) afirmam que é vista como a saida
que promete maiores retornos aos capitalistas de risco, portanto,
é considera a modalidade mais favoravel a ser adotada. Os autores
afirmam que, na presenca da clausula lockup, encerrada sua vigéncia,
os investidores poderao exercer o desinvestimento de duas formas.

A primeira delas se d4 através da venda total de sua participacao,
assim que a lockup encerra seus efeitos, independentemente do valor
ofertado. A segunda opcao tem como objetivo maximizar o retorno
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com o desinvestimento, para tanto, ocorreria a venda de parte da
participacdo e a venda do restante aguardaria o momento ideal para
alienacao (SCHMIDT; BOCK, 2012, p. 03).

Importante observar que a primeira modalidade de
desinvestimento acontecera em momento especifico da existéncia
do empreendimento, em que deverdo ser cumpridos requisitos pré-
fixados, como deixar de ser uma startup para transformar-se em uma
S/A, dentre outros. Ou seja, ha certa preparacio para o momento que
se aproxima e o mesmo ¢ de conhecimento de todos.

A segunda hipétese de desinvestimento acontece quando um
investidor decide vender sua participagdo no empreendimento. Para
PIMENTA e LANA (2020, p. 72) a venda a que se refere pode ser total ou
parcial e ainda, pode ser realizada para s6cio do empreendimento ou
terceiro estranho a esse. Os autores ainda afirmam que: “neste caso,
deve-se seguir o rito previsto em lei e a alienacao deve estar de acordo
com o contrato ou estatuto social da sociedade. A venda deve ser
formalizada por contrato e a alteracdo societaria deve ser regularizada
nos orgaos competentes” (PIMENTA; LANA, 2020, p. 72).

Diante dos ensinamentos apresentados por PIMENTA e LANA,
importante apontar que CUMMING e MACINTOSH dividem esta
hipétese de desinvestimento em outras duas hipdteses, acquisition
exits e secondary sales, tratando de cada uma delas separadamente.

Em relacdo a acquisition exits, CUMMING e MACINTOSH (2003, p.
13) afirmam ocorrer quando toda a startup é vendida para um terceiro,
que é normalmente um investidor estratégico. Esta hipé6tese apresenta
pontos positivos, como exemplo € possivel citar que o adquirente se
tornara detentor de todo o empreendimento, o que significa dizer que
ndo haverd conflito pela direcdo do empreendimento. O proprietario
exclusivo definira os rumos que a startup ira tomar.

Por outro lado, a secondary sales consiste na possibilidade dos
investidores venderem suas participagoes para terceiros, sem que para
isso todos precisem alienar suas respectivas participacoes, trata-se de
uma alienacdo parcial da startup. Nesta modalidade, o adquirente tera
que dividir a administragdo da startup com os fundadores e sdcios que

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 245



nao quiseram vender suas parcelas do capital social, o que pode causar
conflito na gestdo do empreendimento (CUMMING; MACINTOSH,
2003, p. 14).

Os autores CUMMING e MACINTOSH ainda apresentam outras 2
hipéteses de desinvestimento, buybacks e write-off.

A recompra ou buybacks, ocorre quando um investidor aliena
sua parcela no capital social da startup para um fundador. Por isso
a denominacdo recompra, haja vista que, a principio, todo o capital
social do empreendimento pertencia aos fundadores (CUMMING;
MACINTOSH, 2003, p. 16). Destaca-se que a diluicao do capital social
do empreendimento pertencente aos fundadores é uma consequéncia
comum e que se agrava a cada novo investimento ocorrido na
modalidade equity.

Aultimahipdtese dedesinvestimentoapresentada por CUMMING
e MACINTOSH (2003, p. 17) sdo as write-offs. Para os autores, existem
dois tipos de write-offs, as baixas totais, quando o investidor percebe
que ha pouca ou nenhuma expectativa de que podera recuperar seu
investimento inicial e as baixas parciais, quando acontece a baixa
nos livros do empreendimento. Nesta hipétese, o investimento ainda
possui valor, mas ndo atrai investimentos de risco, haja vista ter
potencial de valorizacao significativo.

Percebe-se que tratando-se de acquisitions, secondary sales,
buybacks, ou write-off, ndo héd uma preparacdo para a realizacio
do desinvestimento ou mesmo um momento especifico para que
aconteca. Assim, tais modalidades de desinvestimento poderdo
ocorrer a qualquer momento, independentemente da fase vivenciada
pela startup ou acdes que tenham ocorrido antes ou que venham a
acontecer posteriormente. A decisdo de desinvestir pode, inclusive,
ser inesperada para os demais sdcios, mas precisa respeitar eventuais
clausulas que estabelecam permanéncia minima na startup.

O desinvestimento permite que, ndo s6 os investidores, mas
também os empreendedores, que tenham desenvolvido a startup,
deixem o empreendimento. Os motivos para sair podem ser variados,
mas comumente realiza-se por terem atingido o objetivo econémico
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tragado, o que garantira uma boa quantidade de dinheiro para quem
vender sua participa¢do no empreendimento, independentemente de
apresentar, no momento do desinvestimento, a estrutura de uma S/A
ou de uma startup.

Existem situacdes, como o encerramento do fundo de
investimentos em funcao do esgotamento do seu periodo de existéncia,
que podem provocar o desinvestimento ainda que a lucratividade
pretendida ndo tenha sido atingida. Nestes casos, a existéncia de uma
data limite pode prejudicar a lucratividade dos investidores, haja vista
provocar uma saida prematura da startup (SCHMIDT; BOCK, 2012, p.
05).

Os autores LOPES, BEUREN e THEISS apresentam apontamento
importante acerca do processo do desinvestimento:

No desinvestimento, os controles formais e informais
sao valorizados por sinalizarem a continuidade da
startup, sua qualidade e seu potencial de crescimento.
Nesta etapa, analisa-se a contribuicao do investimento
na criacdo de valor para a startup, com um olhar
para evitar possiveis prejuizos (LOPES; BEUREN e
THEISS, 2021, p. 49).

A citacdo acima destaca a importancia da realizagao de controles
no processo de desinvestimento. Apesar da fase de desinvestimento
consistir no desligamento de parte ou da totalidade dos s6cios da
startup, o fim do periodo de contribui¢do de um ou mais sdcios para o
desenvolvimentodastartupnao pode contribuir paraumabrandamento
do exercicio de atividades essenciais para a manutengao e registro de
sua evolucao.
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O CONTRATO COMO
INSTRUMENTO DE
ARRECADACAO
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6. 0 CONTRATO COMO INSTRUMENTO DE ARRECADACAO

Além das diversas modalidades de investimento que poderdo
ser adotadas pelos empreendedores e investidores das startups, faz-se
importante destacar que existem modalidades contratuais a disposi¢do
desses, cuja aplicacdo pode contribuir para que o pacto firmado entre
as partes seja melhor ajustado. Deste modo, torna-se possivel enrijecer
o acordo e conceder maior seguranca aos envolvidos. As modalidades
contratuais a que se faz referéncia serdo analisadas abaixo.

6.1 CONTRATO DE VESTING

O contrato de vesting surgiu no direito norte-americano e,
diante de sua relevancia, passou a ser adotado pelo Brasil. Apesar de
ter se tornado um importante instrumento a disposicdo das startups
brasileiras, o contrato de vesting passou por adequacdes. Antes de suas
caracteristicas serem apresentadas, faz-se importante abordar seu
conceito.

Os autores OLIVEIRA e RAMALHO afirmam que “o vesting é
um contrato em que as partes pactuam que haverda uma distribuicao
das acOes disponiveis em uma sociedade empresaria, de maneira
gradual e progressiva, levando em conta parametros especificados de
produtividade” (OLIVEIRA; RAMALHO, 2016, p. 184). Em um outro
paragrafo do mesmo texto os autores esclarecem que a produtividade
a que se referem devera ser observada no decurso do tempo.

Outro conceito que merece destaque ¢é apresentado por
MACHADO. Em seu texto, o autor aborda o contrato de vesting
pela realizacdo de tarefas, deixando de lado a possibilidade deste
instrumento ser aplicado em razdo do decurso do tempo, ou ainda,
pela mescla entre estas duas modalidades. Para o autor, o contrato de
vesting representa
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uma fidelizacdo de um agente, geralmente um
parceiro que nfo é sécio, naquele empreendimento
com a remuneracdo de seus servicos em
participacOes. Assim, devera o interessado de fato
‘vestir’ a roupagem de sécio e efetivamente contribuir
para o sucesso empresarial, obtendo, a partir dos
resultados alcancados, o seu pagamento por meio
de participacées (MACHADO, 2017, p. 139).

Em sua definicao, fica clara a utilizacdo do contrato de vesting
como detentor de natureza salarial, uma vez que a concessao de
participacdo é vista como pagamento pelo servico prestado. No
entanto, existem entendimentos diversos que merecem destaque e
entraves a serem superados, a depender da corrente adotada, como
sera analisado em momento oportuno.

Outra definicdo importante é a que afirma que

o vesting consiste em uma promessa de participagdo
societaria, estabelecida em contrato particular com
colaboradores estratégicos, que objetivam estimular
a expansdo, o éxito e a consecucdo dos objetivos
sociais da startup. Em regra, tais individuos sdo eleitos
pelos dirigentes da sociedade (FEIGELSON; NYBO;
FONSECA, 2018, p. 122).

A definicdo apresentada acima aborda ponto importante.
O contrato de vesting ndo serd firmado entre a startup e qualquer
um de seus colaboradores aleatoriamente, pelo contrario, ¢é
preciso escolher aqueles que se destaquem, que sejam capazes de
contribuir verdadeiramente para a conquista de objetivos tracados,
colaboradores que possam impactar positivamente o desenvolvimento
do empreendimento. Para tanto, os empreendedores a frente da
startup precisam estabelecer critérios para selecdo de colaboradores
que apresentem tais caracteristicas.
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E interessante observar que dificilmente alguém seria
contratado apenas para se fazer presente na startup, ainda mais se
forem consideradas as diversas tarefas a serem desenvolvidas para
que o empreendimento consiga atingir os objetivos tracados. Deste
modo, ainda que o vesting seja estabelecido com base no decurso do
tempo, é razoavel pensar que a pessoa que se submeteu a este contrato
tera que desenvolver alguma atividade durante o periodo, ainda que
ndo tenha metas de produtividade vinculadas ao contrato de vesting.

Os autores JUDICE e NYBO (2015, p. 40) ainda esclarecem que
comumente o prazo para aquisicao total dos direitos de participacao é
fixado em cinco anos, sendo dividido em dois momentos. O primeiro
periodo detempo, composto por um ano, seriareservado parao periodo
de cliff’. Superado o primeiro ano, teria inicio o segundo momento,
em que a participacdo seria concedida gradualmente, “ao final do cliff,
é comum o fundador receber 25% da participacdo societaria que lhe
foi prometida e o restante passa a ser ‘vestido’ mensalmente até o final
dos 4 anos (portanto, em uma razio de 1/48 ao més)” (JUDICE; NYBO,
2015, p. 40).

A concessdo parcelada de participacdo na startup seria um
mecanismo adotado com o objetivo de manter as pessoas envolvidas
no desenvolvimento da startup, evitando assim que abandonem o
empreendimento em seus momentos dificeis, deixando a cargo de
poucos o seu desenvolvimento (JUDICE; NYBO, 2015, p. 40).

57 FEIGELSON, NYBO e FONSECA (2018, p. 122) explicam o termo Cliff da seguinte
forma: “durante o periodo de cliff o colaborador encontra-se em um periodo
probatoério, durante o qual ndo terd nenhum direito outorgado caso resolva sair ou
seja dispensado pela startup”. Antes dos administradores concederem parcela da
sociedade a um terceiro, é preciso conhecer esta pessoa para que o desenvolvimento
da startup néo seja prejudicado. Assim, a cldusula Cliff permite aos empreendedores a
frente da startup conhecer caracteristicas pessoais do colaborador que se tornara sécio
do empreendimento e observar como esse lida com a atividade a ser desempenhada
durante o vesting. Caso percebam que aquela pessoa ndo demonstra condicOes
necessarias para contribuir para o desenvolvimento da startup, ela podera ser
dispensada antes de se tornar sécio do empreendimento, o que seria mais trabalhoso.
Pode-se concluir que a clausula Cliff estabelece um periodo de testes para que novos
socios sejam aceitos pela startup e muito contribui, principalmente nos casos em que
os demais s6cios ndo conhecem o sdcio que estd ingressando na startup.
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Deste modo, pelo menos a principio, aqueles que querem receber
a participacdo estabelecida deverdo permanecer no empreendimento
pelo prazo fixado, contribuindo para seu desenvolvimento e ndo
simplesmente conquistar a participacdo de uma Unica vez e aguardar
que outros realizem o esforco necessdrio para que atinjam os objetivos
tracados.

Como visto em capitulos anteriores, é natural que as startups
ndo possuam recursos suficientes para garantir o desenvolvimento e
evolucdo de suas atividades, desse modo, é imprescindivel que haja
a alocacdo correta dos recursos disponiveis. A utilizagdo adequada
dos investimentos poderd, inclusive, contribuir para que se evite
responsabilizacoes dos empreendedores a pedido dos investidores.

Dentro da ideia de utilizacdo adequada de recursos, é preciso
incluir a necessidade constante dos empreendedores a frente da
startup racionarem os valores a disposicao, uma vez que a necessidade
de recursos esta presente de forma constante, enquanto que o acesso
a eles dependerd do interesse de terceiros em investir. Em sintese, a
manutengao das atividades da startup por mais um periodo de tempo
depende de algo que ndo pode ser controlado pelos empreendedores,
que é o aporte de recursos realizado por terceiros.

Em momento anterior, também se afirmou que grande parte
das startups é composta por capital humano, ou seja, ao invés de
investimentos em imdveis, equipamentos ou maquindrios, nimero
consideravel de startups investem valores significativos em pessoas.
Isto se justifica a medida que as startups desenvolvem atividades
ligadas a inovacao e a tecnologia, para tanto, precisam de pessoas
qualificadas e que sejam capazes de desenvolver as ideias propostas e
contribuir para a evolucao do empreendimento.

O problema é que o acesso a profissionais de exceléncia, em
regra, apresenta custos proporcionais a capacidade demonstrada por
eles e, como relembrado a pouco, a startup precisa conter seus gastos
para que mantenha o desenvolvimento de suas atividades. Deste
modo, sem recursos para custear as despesas com funcionarios, as
startups teriam que dispensar aqueles que possuissem saldrios mais
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altos ou substitui-los por pessoas menos capacitadas que, a principio,
receberiam saldrios mais baixos.

Este é um dos pontos em que o contrato de vesting pode contribuir
para a startup. Diante da auséncia de recursos para manter o quadro
de funciondrios, para ndo ter que dispensa-los ou substitui-los por
mao de obra menos qualificada, por meio do contrato de vesting os
empreendedores a frente da startup poderao converter o funciondrio
em um sécio do empreendimento.

Assim, ao invés de receber salario ao concluir tarefas
estabelecidas ou atingir periodo determinado de trabalho, a pessoa
que ingressou no empreendimento por meio do contrato de vesting ou
que na condi¢do de funcionario aceitou o contrato de vesting, passou
a ocupar também a condicdo de sécio do empreendimento e recebera
participagdo na sociedade. Para alguns autores, como sera visto,
a participacdo recebida possui natureza salarial, enquanto outros
discordam dessa afirmacao.

Além do contrato de vesting ser uma saida eficaz para superar a
dificuldade de contratacao de pessoas qualificadas diante da auséncia
de recursos, que trabalharao em prol do desenvolvimento da startup,
sua utilizacdo pode contribuir para que resultados sejam atingidos
mais rapidamente, como quando o requisito para o recebimento
de participacdo na sociedade é a realizagdo de tarefas estabelecidas
previamente.

Neste sentido, em relagdo ao contrato de vesting estabelecido
com base na realizacdo de tarefas, “funciona, assim, simultaneamente,
como uma forma de estimulo e investimento, ja que o mesmo tende a
ser diretamente proporcional ao empenho e dedicacio pessoal de cada
um, que sera sécio e trabalhador no negécio” (OLIVEIRA; RAMALHO,
2016, p. 184). Este mecanismo mostra-se eficiente, principalmente nos
momentos em que a startup esta passando por circunstancias dificeis,
quando normalmente ocorre um desestimulo diante das situacoes
enfrentadas.

O contrato de vestingtambém podera ser utilizado para solucionar
o conflito de agéncia. Criada pelo direito norte-americano, a teoria da

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 255



agéncia surge “em decorréncia do fenomeno da dispersao acionaria,
que dissociou propriedade e controle, estabelecendo uma relagdo de
agéncia, pelaqual nomeia-se umterceiro paratomar decisées em nome
e beneficio do principal, leia-se acionistas” (GANTOIS, 2021, p. 119).
Quando socios e administrador ndo demonstram a mesma opinido
em relacdo as formas de se solucionar os problemas enfrentados pela
sociedade, tem-se o conflito de agéncia.

Com a utilizacdo do contrato de vesting, é possivel que o
administrador seja chamado a integrar a sociedade, se submetendo
as incertezas da atividade, assim, quando precisar decidir algo em
beneficio da sociedade, se esforcara ao maximo para que os melhores
resultados sejam atingidos, haja vista se beneficiar diretamente com
os bons resultados do empreendimento. Neste sentido: “os gestores
que ndo tém, a principio, a pele em jogo (skin in the game), mas vao
despender esforgos para passar a té-lo e, com sucesso, passarao e isso
fara com que se maximize a eficiéncia da tomada de decisdo no melhor
interesse de um negécio” (GANTOIS, 2021, p. 119).

Ao tornar-se titular de parcela da sociedade, esse colaborador
assume os riscos do empreendimento, assim como os demais
acionistas. Destemodo, seoempreendimentoalcangarbonsresultados,
realizado o desinvestimento, é possivel que o colaborador receba
valores consideraveis, inclusive superiores ao que lhe seria devido
se estivesse trabalhando para um particular, pelo mesmo periodo
em que se dedicou ao desenvolvimento da startup. Este mecanismo
funciona como um eficaz estimulo ao colaborador/acionista, uma vez
que a exceléncia de seu trabalho poderd contribuir para seu préprio
sucesso, por meio do sucesso da startup.

Neste sentido, afirma NYBO:

Muitas startups no Brasil passaram a ver o vesting
como uma alternativa para estimular um eventual
parceiro a entrar no risco do negécio, trabalhar
sem cobrar por seus servicos e contribuir com o
crescimento da startup. Isso se deve a légica de
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bootstrapping (minimizacao de custos) que a maior
parte das startups adota (NYBO, 2016, s.p.)

O contrato de vesting podera ser usado livremente pela startup.
Nao ha uma quantidade minima ou méaxima de contratos a serem
firmados ou participagoes a serem concedidas nessa modalidade.
Destaca-se que apesar de ser possivel que o fundador de uma startup
contrate todos os demais integrantes do empreendimento por meio
deste contrato, com a evolugdo da startup, é possivel que recursos sejam
necessarios para superar exigéncias que nao podem ser sanadas por
meio deste contrato. Por esta razdo, o contrato de vesting pode adiar a
necessidade de investimento, mas nao é capaz de exclui-la.

O contrato de vesting deve apresentar certa reciprocidade para
que nao seja considerado abusivo. O instrumento nao pode ser utilizado
para lesar direitos das pessoas que optaram por colaborar para o
desenvolvimento da startup, com a expectativa de que receberiam em
troca participacoes no empreendimento. Em relacdo a reciprocidade
necessaria:

Entende-se aqui como reciprocidade a qualidade de
uma relacéo contratual que exige sacrificio e propicia
vantagem a todos os envolvidos, e na qual se verifica
uma certa correspondéncia entre o sacrificio exigido
e a vantagem propiciada a cada uma das partes
(ZANITELLI, 2011, p. 182).

Definir o que sera considerado permitido ou abusivo ndo é uma
tarefa facil, ha uma linha ténue separando os dois lados. Por este
motivo, a CVM, por meio da deliberacdo n°® 728, apresentou algumas
definicOes de termos que deverao constar do contrato para que este
instrumento se apresente de forma clara e se evite que as partes
assumam obrigacoes excessivamente onerosas por desconhecimento
de termos ou pela auséncia de clareza dos mesmos.
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O primeiro termo capaz de contribuir para o entendimento
deste assunto é “condicdo de mercado”, que corresponde a meta de
desempenho a ser alcancada. Esta meta pode ser expressada de duas
formas:

(a) atingir um preco de acio especificado, ou atingir
um montante especificado de valor intrinseco da
opcao de agdo; ou

(b) alcancar a meta especificada que seja baseada
no prego (ou valor) de mercado dos instrumentos
patrimoniais da entidade (ou instrumentos
patrimoniais de outra entidade do mesmo grupo)
em relacdo a algum indice de precos de mercado
de instrumentos patrimoniais de outras entidades
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 3).

As metas estabelecidas acima podem ser alcancadas, dentre
outras formas, por meio do contrato de wvesting, tratado pela
deliberacdo como uma “aquisicio de direito” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2014, p. 4). Este tltimo termo, por sua vez, também foi
definido pela deliberacdo, como pode ser visto a seguir:

Condigoes de aquisicdo de direito sdo as condigdes
que determinam se a entidade recebe os servicos
que habilitam a contraparte a receber caixa, outros
ativos ou instrumentos patrimoniais da entidade, por
forca de acordo com pagamento baseado em acoes
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 4).

As condicoes de aquisicao de direito poderao ser condicoes
de servigo ou condicdes de desempenho. “Condicdo de servigo é
a condicao de aquisicdo que exige que a contraparte complete um
periodo especifico de servigo durante o qual os servigos sdo prestados
4 entidade” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 4). Com o
objetivo de aclarar seus dispositivos, a deliberacdo continua afirmando
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que a nao realizacao do servico, independentemente dos motivos, sera
considerada como descumprimento da condi¢do, enquanto que ndo
se exige o cumprimento da meta de desempenho para que a condicdo
de servico seja satisfeita (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2014, p. 4).

Para o cumprimento da condicao de desempenho, por outro
lado, exige-se que “(a) a contraparte complete um periodo especifico
de servigo [...]; o requisito de servico pode ser explicito ou implicito;
e (b) a meta especifica de desempenho a ser cumprida, enquanto a
contraparte est4 prestando o servico exigido em (a)” (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2014, p. 4).

Apés a analise da deliberagdo n°® 728 emitida pela CVM, nao ha
davidas de que a legislacdo brasileira permite a aplicacdo do contrato
de vesting no territério nacional, se é que um dia tais duvidas existiram
de forma fundamentada. Além do mais, ao estabelecer dispositivos que
devem estar presentes no contrato de forma clara, a CVM demonstrou
grande preocupagdo com as partes. Assim, aqueles que seguirem
os dizeres da deliberacdo, terdo acesso a um instrumento dotado de
maior clareza e rigidez.

Apesar do contrato de vesting contribuir em grande medida para
o desenvolvimento do empreendimento, haja vista diminuir os custos
e incentivar a evolucio da startup, é preciso destacar que ha discussio
sobre ser possivel ou ndo utilizd-lo em certas estruturas juridicas
disponiveis as startups.

A primeira caracteristica, responséavel por vedar a utilizagdo do
contrato de vesting por boa parte destas estruturas é a necessidade de
se criar uma sociedade. Como dito anteriormente, por meio contrato
de vesting o colaborador é chamado a integrar o empreendimento que,
diante da pluralidade de sécios, terd que se constituir como sociedade.

Deste modo, estruturas como a SLU nao poderao ser utilizadas
pelo empreendimento apds o ingresso de novos sdcios por meio do
contrato de vesting, a ndo ser que no futuro as respectivas participacoes
dos sécios sejam concentradas em uma Unica pessoa, hipétese em
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que a sociedade, apds alteracdo, poderd adotar estrutura juridica
individual.

Diante da impossibilidade de se adotar estruturas juridicas
individuais, restam aos empreendedores optarem por uma sociedade
dentre as previstas pela legislagdo. Como visto em capitulo anterior,
as sociedades mais comuns sdo a LTDA e a S/A. A LTDA destaca-se
entre estas por apresentar processo de constituicdo e manutencao
menos burocratico e consequentemente menos oneroso, no entanto,
discussodes sao travadas em razdo da possibilidade ou nao da utilizagdo
do contrato de vesting.

Acredita-se que a LTDA ndo possa adotar o contrato de vesting
em razdo da previsao legal estabelecida no artigo 1.055, especialmente
em seu paragrafo segundo. O dispositivo trata da composicao do
capital social da LTDA, que se dividird em quotas a serem constituidas
por meio do aporte de valores ou bens, mas expressamente nega ao
quotista o direito de subscrever sua participagdo por meio do trabalho.
Na integra afirma o dispositivo:

Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas, iguais
ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada sécio.
§ 1° Pela exata estimacéo de bens conferidos ao capital
social respondem solidariamente todos os sécios, até
o prazo de cinco anos da data do registro da sociedade.
§ 2° E vedada contribuicdo que consista em prestacdo
de servicos (BRASIL, 2002, s.p.).

Ao se referir ao artigo 1.055 do CC, os autores OLIVEIRA e
RAMALHO também compreendem tal dispositivo como um empecilho
a utilizacao do contrato de vesting pela LTDA. Segundo os autores:

Tal vedacdo acaba por impossibilitar a utilizacdo
do vesting em sociedades limitadas no Brasil, uma
vez que a quota sera adquirida em decorréncia de
critérios de produtividade decorrentes dos servigos
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prestados pelo empregado ou administrador em
beneficio da sociedade; ou seja, a contribuicdo para
a integralizacdo da quota acabara por decorrer da
prestacgdo de servicos, o que é expressamente vedado
pelo referido artigo 1.055, § 2 ° do Cédigo Civil
(OLIVEIRA; RAMALHO, 2016, p. 189 e 190).

Problema parecido pode ser verificado em relacao a S/A. O artigo
7° da lei 6.404/76 afirma que “o capital social poderd ser formado
com contribuicdes em dinheiro ou em qualquer espécie de bens
suscetiveis de avaliacdo em dinheiro” (BRASIL, 1976, s.p.). Diferente
do que acontece com a LTDA, na lei das S/As ndo hd vedagdo expressa
que impeca a utilizacdo de trabalho como forma de integralizacao do
capital social do empreendimento, no entanto, frente aos requisitos
estabelecidos pelos dispositivos da lei, percebe-se que o trabalho ndo
se enquadra como hipdtese viavel.

Quanto a possibilidade da S/A poder fazer uso do contrato de
vesting, OLIVEIRA e RAMALHO possuem posicionamento contrario,
esses autores acreditam que a S/A esta apta a utilizar o contrato de
vesting e afirmam que diante dos trés tipos de agdes a serem adotados
para a organizacao do capital social da S/A, que pode se dividir em
acgoes preferencias, ordindrias ou de fruicao, o mais adequado seria
utilizar as agOes preferenciais sem voto. Assim, mesmo incluindo
novos integrantes a S/A por meio do contrato de vesting, aqueles que
possuem o direito de voto nao arriscariam perder o poder de mando
exercido sobre a S/A ou terem que suportar sua diminui¢do (OLIVEIRA;
RAMALHO, 2016, p. 190 e 191).

Por outro lado, existem autores que defendem que a proibicdo
presente no paragrafo segundo do artigo 1.055 do CC e no artigo sétimo
da lei 6.404/76, ndo se aplicaria ao contrato de vesting, concluindo que
o instrumento pode ser utilizado pelas startups constituidas na forma
de LTDA e S/A, uma vez que a participacao recebida ndo seria uma
contraprestacao ao trabalho realizado. Neste sentido:
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[...] o vesting ndo possui natureza salarial. Trata-se
da outorga de uma opc¢éo de compra de participacao
societaria a precos preestabelecidos, condicionada
ao cumprimento de metas e/ou decurso de tempo.
O valor dessa participacdo societaria depende de
questdes mercantis e, por essa raziao, ndo possui
natureza salarial. Ndo se trata de uma contrapartida
pelo trabalho desempenhado por um empregado
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 122).

Para que a LTDA e a S/A possam utilizar o contrato de vesting,
é preciso adotar a ideia de que ndo se trata de uma contraprestagdo
salarial. FEIGELSON, NYBO e FONSECA (2018, p. 122) afirmam que o
vesting se da sempre por meio de uma opg¢do de compra de agdes e
que o colaborador precisa adquirir sua participacao, caso contrario, a
participacdo recebida seria tida como contraprestacao oferecida pelo
trabalho e consequentemente vedada pelas legislacdes que regulam
estes tipos societarios.

Da mesma forma que existem colaboradores interessados
em contribuir para o desenvolvimento da startup por certo periodo
de tempo, com o objetivo de ao final tornarem-se sécios da startup,
assumindo assim os riscos do empreendimento, é possivel que,
apos receber sua participacdo, determinada pessoa queira aliend-la,
deixando o empreendimento, independentemente dos motivos que a
induziram a esta acéo.

Assim como os demais, o sécio que adquiriu suas acgdes ao
realizar contribuicOes para o desenvolvimento do empreendimento é
livre para deixar a sociedade quando quiser. No entanto, existem duas
situagOes distintas a serem consideradas, a primeira delas e também
mais simples, acontece quando o trabalhador contribui para a startup
e consegue, conforme previsto no contrato, cumprir os servicos
estabelecidos anteriormente, seja pelo exercicio de uma atividade por
determinado periodo de tempo ou pela realizacdo de tarefas. Deste
modo, o trabalhador torna-se proprietario da sua participacdo, ou
seja, se transforma em um sé6cio do empreendimento.
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Oproblemasurgequandoocolaboradoraindaestddesenvolvendo
a atividade a que havia se comprometido, ou seja, a atividade ainda
nao foi concluida, e decide descumprir o contrato firmado entre ele e
a startup. Esta situacdo apresenta-se complexa, haja vista de um lado
estar a startup que precisa da conclusdao do servigo desempenhado
até entdo, muitas vezes envolvendo segredos que nao podem ser
revelados a terceiros. Enquanto que do outro lado da relagdo estd o
colaborador que, pelo menos a principio, precisa ser recompensado
pela contribuicdo realizada até entdo, mesmo que os objetivos iniciais
ainda ndo tenham sido integralmente concluidos.

E certo que nio h4d uma resposta pronta, as particularidades
do caso concreto precisam ser consideradas para que a melhor
decisdo seja tomada, evitando assim que prejuizos sejam percebidos
em ambos os lados. O melhor momento para se estabelecer normas
com o fim de penalizar o descumprimento do contrato de vesting é
durante a sua confeccdo, que deve prever clausulas que regulem o
seu descumprimento por quem ainda ndo integralizou sua parte do
acordo, estabelecendo possiveis multas e indenizagOes a serem pagas
a startup ou ao colaborador.

Em relagio a tais clausulas, existem duas que merecem destaque,
good leaver e bad leaver. Ambas sdo aplicadas quando o colaborador
exerce seu direito de retirada, deixando a startup e dependem da
vontade dos administradores para serem aplicadas. A diferenca entre
elas reside na forma com que o colaborador deixa o empreendimento,
depende dos motivos que causaram a ruptura, a partir da analise
dessas informagoes, as consequéncias sao aplicadas (FEIGELSON;
NYBO; FONSECA 2018, p. 123).

A clausula good leaver é aplicada quando o colaborador deixa
a startup “por motivos razoaveis, mantendo uma boa relagdo com a
startup, de forma que na eventualidade de ocorrer um evento de
liquidez, este passard a receber os valores proporcionais a participacao
social que lhe foi outorgada pelo contrato de vesting” (FEIGELSON;
NYBO; FONSECA 2018, p. 123).
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Ja a clausula bad leaver aplica-se em situacOes apostas, essa
clausula possui

carater punitivo para aqueles colaboradores que
deixam a startup por motivos de demissdo pelo
empregador por justa causa, dentre outros casos em
que hd algum tipo de desidia entre o colaborador e
o empregador, de forma que na eventualidade de
um evento de liquidez o colaborador terad direito
apenas ao valor contabil da participagio societdria
que adquiriu ou, ainda, a prépria startup pode ter
o direito de recomprar a participagdo societaria
outorgada a preco do valor contabil (FEIGELSON;
NYBO; FONSECA, 2018, p. 123 e 124).

A este respeito, JUDICE e NYBO afirmam que o modelo
estadunidense de contrato de vesting, apresenta solucao ao problema
criado pelo exercicio do direito de retirada dos colaboradores, que se
daria da seguinte forma:

[...] na hipdtese de um evento de vencimento
antecipado do periodo de vesting (por exemplo,
ocasionado pela retirada do sécio), a startup podera
recomprar os titulos de participagdo societdria
emitidos ao ex-sdcio por seu valor de emissdo. [...]
é necessdrio que a participagdo societaria que outrora
havia sido disponibilizada para ele como instrumento
de incentivo possa ser recomprada pela startup para
incentivar o préximo sécio a participar do projeto.
A concluséo é de que se ha uma recompra, significa
dizer que aquela participacdo societaria ja teria sido
distribuida ao s6cio durante o periodo de vesting
(JUDICE; NYBO, 2015, p. 41)

Deste modo, no direito norte-americano, apesar do contrato de
vesting conceder parcelas sucessivas de participacdo a quem as esta
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adquirindo por meio da colaboracdo, existem autores que defendem
que a transferéncia da participacdo total e incontestdvel acontece
de uma unica vez, apos realizadas as condicdes fixadas, sejam elas
ligadas ao cumprimento de metas ou ao decurso do tempo. Até que o
tempo ou as metas sejam atingidas, a startup guarda para si o direito
de recomprar a participagdo do capital social em jogo, por isso estes
autores acreditam que a investidura definitiva nos direitos de sécio s6
acontece ap6s encerrado o direito de recompra pela startup (JUDICE;
NYBO, 2015, p. 41).

O problema é que, durante o processo de importagdo dos
dispositivos do contrato de vesting criado pelos estadunidenses,
parcela de seu significado teria se perdido. Deste modo hd autores,
como os citados acima, que defendem que a compreensdo global da
natureza juridica do contrato de vesting no Brasil restaria prejudicada,
uma vez que os dizeres acima, apresentados por JUDICE e NYBO n#o
teriam sido adotados pelo instrumento no territdrio brasileiro.

Por outro lado, ha quem defenda que a aquisicdo da participacao
no contrato de vesting acontece desde o inicio, nesse caso, a faculdade
de dispor, inerente a propriedade plena, ficaria suspensa até que
as condigoes estabelecidas fossem cumpridas pelo sécio. Até este
evento acontecer, o s6cio poderia apenas fruir e gozar da participagio
recebida. Este entendimento é defendido por Simone GANTOIS (2021,
p. 118) e a autora ndo se posiciona claramente no texto acessado em
relacdo ao direito de reivindicar a participacao.

Para GANTOIS (2021, p. 118), o ndo cumprimento das condicoes
estabelecidas ao sécio, submeteria esse a uma possivel perda de
titularidade da participagdo outrora recebida. Nesta situagao, restaria
a sociedade recomprar a participacao que havia sido concedida a ele
por meio do contrato de vesting. Neste ponto, os dizeres de GANTOIS
se aproximam do que é defendido por JUDICE e NYBO.
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6.2 CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL
E OPCAO DE ACOES OU QUOTAS

O contrato de mutuo conversivel e opcoes de agdes ou quotas sao
instrumentos muito importantes para as startups e podem contribuir
em grande medida para o desenvolvimento e sucesso desses
empreendimentos. Diante da proximidade existente entre eles, para
uma melhor compreensdo, decidiu-se apresenta-los em um unico
capitulo, demonstrando suas semelhancas e pontuando as diferencas
existentes entre eles.

Acredita-se que a inspiracdo para a criacdo do mutuo conversivel
tenha surgido com base nas convertible notes, existentes no direito
norte-americano. No direito brasileiro, por sua vez, o contrato
de muituo comum encontra-se presente no CC, que se preocupou
em esclarecer suas caracteristicas. Para a legislacdo, “o mutuo é o
empréstimo de coisas fungiveis. O mutuario é obrigado a restituir ao
mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e
quantidade” (BRASIL, 2002, s.p.).

Neste sentido, em relacdo ao contrato de mutuo, Thalles TAKADA
afirma que “surgiu com a finalidade de empréstimo de coisa fungivel,
sendo que ao final ndo tem o titular da coisa intencdo de transferi-la
em definitivo ao contratante, obriga-se dessa forma o contratante a
restituir a coisa tomada como empréstimo” (TAKADA, 2016, p. 03).

Outra caracteristica destacada pelo legislador é que no contrato
de mutuo transfere-se ao mutudrio o dominio da coisa emprestada e
em relacdo a responsabilidade do mutudrio, afirma-se que respondera
por todos os riscos a partir do momento em que a tradicao se realizar
(BRASIL, 2002, s.p.). Significa dizer que “ocorrendo um evento externo
que acarrete a perda do bem, suportard o mutuario o prejuizo, mantido
o dever de restituir a mesma quantidade e género emprestados”
(PELUSO 2021, p. 591).

Segundo PELUSO (2021, p. 591), também sao caracteristicas do
contrato de mdtuo comum ser um contrato real, unilateral, informal,
e pode se apresentar de forma gratuita, quando apenas a obrigagdo
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principal é exigida do mutudrio, ou onerosa, como exemplo, quando
ao final além do bem principal, exige-se o pagamento de juros pelo
valor ou bem emprestado.

Em relacdo a estas caracteristicas, importante esclarecer que,
diante da necessidade de se realizar a tradicdo do bem, considera-se
o mutuo um contrato real. A unilateralidade refere-se a existéncia
de obrigacdes a serem realizadas por apenas uma das partes, como
a restituicdo da coisa recebida com mesmo género, qualidade e
quantidade. J4 a informalidade diz respeito a inexisténcia de formas
a serem seguidas para sua validade, isso abre espaco para que um
contrato de mutuo valido seja apresentado de forma escrita ou mesmo
oral (PELUSO, 2021, p. 591).

Assim como o mutuo comum, no mutuo conversivel ha o
empréstimo de coisa fungivel, na maioria dos casos ha o empréstimo
de certa quantia em dinheiro que devera ser paga no tempo
estabelecido. Ao final deste periodo, o valor a ser pago ainda contara
com o acréscimo de juros (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).

No entanto, diferentemente do que ocorre com o mituo comum,
no mutuo conversivel é possivel que as partes pactuem algo diferente,
de modo a alterar a contraprestacdo a ser paga ao credor, que nao
estara restrita a devolucao de coisa do mesmo género, qualidade e
quantidade. Assim, ao invés do pagamento do valor principal e de
juros, é possivel converter o crédito existente em participacao social,
tornando aquele que antes ocupava posicao de credor da startup em
um s6cio do empreendimento.

Importante destacar que, até o momento da conversdo, o
investidor ndo se submete ao risco a que o empreendimento esta
sujeito. Assim, tratando-se de mutuo conversivel oneroso, poderd o
investidor exigir do empreendimento, ao final do periodo estipulado
ou tendo acontecido evento acordado como resolutivo do contrato, o
que havia sido emprestado acrescido dos juros estabelecidos.

Para o investidor, o fracasso do empreendimento nédo prejudica
seu direito de exigir o cumprimento do contrato. Apesar do sucesso
do empreendimento contribuir para a existéncia de bens a serem
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penhorados, caso ndo haja cumprimento espontaneo do contrato, vale
frisar que o investidor néo terd direito a receber valores superiores ao
acordado. Como o risco ndo prejudica o investidor, ndo seria razoavel
permitir que fosse beneficiado por ele.

Os autores FEIGELSON, NYBO e FONSECA ainda esclarecem
que:

o principio basico desses contratos é que, decorrido
certo prazo ou diante da ocorréncia de certos
eventos previstos contratualmente, a divida podera
ser convertida em participacdo societdria. Pode
ser considerada, teoricamente, uma obrigacdo
subsidiaria prevista no contrato - caso a obrigagéo
principal ndo seja cumprida, recorre-se a obrigacdo
subsididria. Contudo é comum que em contratos dessa
natureza haja a previsdo da conversao mesmo quando
a startup possui situacoes de solvéncia e liquidez, o
que significaria um bom cendrio e nao faria sentido
retirar do investidor o direito de receber seu equity
nestes casos; também sdo muito utilizadas clausulas
de vencimento antecipado, pelas quais os investidores
podem requerer de imediato o pagamento da divida
no caso da ocorréncia de determinadas situacdes
estabelecidas contratualmente (FEIGELSON; NYBO;
FONSECA, 2018, p. 78).

As caracteristicas apresentadas pelo mutuo conversivel atraem
investidores e recursos para o empreendimento. Ao firmar o mutuo
conversivel com a startup, o investidor reserva para si o direito de
converter o valor emprestado em participacao no empreendimento,
conforme previsto no contrato. Para tanto, a escolha entre o
recebimento do valor investido acrescido dos juros ou a transformacao
do empréstimo em um investimento, tornando-se sdcio da startup, ndo
acontece de forma nao fundamentada. O credor podera analisar as
caracteristicas da startup a época para definir qual decisdo sera mais
lucrativa para ele.
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Desta forma, o credor fica protegido em relacdo aos riscos
assumidos pela startup até que decida converter seu crédito em
participacdo no capital social do empreendimento. Neste momento,
o credor deixara sua posicdo de expectador para integrar a startup,
assumindo os riscos a que o empreendimento esta submetido. Apesar
de existirem riscos, dificilmente um credor se tornaria sécio de startups
que sabe estarem fracassando, por esse motivo, no momento em que
escolher se tornar credor, é provavel que a startup tenha superado boa
parte de seus problemas e que tenha atingido patamares em que suas
chances de sucesso apresentam-se em maior nimero.

Em relacdo ao contrato de mutuo, VALENTE afirma que “era
um dos modelos de contrato mais utilizado entre o investidor e
o empresario, podendo ser feito entre pessoa juridica ou fisica,
permitindo identificar de forma clara como seria a contraprestagcdo
e o lucro auferido pelo investidor anjo” (VALENTE, 2019, p. 142). Da
citacdo, é possivel perceber que, segundo a autora, o contrato de
mutuo se adequava bem as necessidades da relacdo existente entre
investidores-anjo e empreendedores a frente das startups.

O contrato de mutuo apresenta vantagens para ambos os lados,
umavezqueocredorteracondigoesdeverificarqualescolhalherendera
mais beneficios, exigir o crédito acrescido dos juros ou tornar-se sécio
do empreendimento. Quanto a startup, as vantagens apresentam-se
relacionadas ao recebimento de recursos, imprescindiveis para o seu
desenvolvimento. Neste sentido, em relacdo ao contrato de mutuo,
afirma-se que

isso evidencia, na maior parte das vezes, a
possibilidade de ganho de capital em um projeto ainda
em elaboragdo ou recém-langcado no mercado, em que
a empresa criadora ainda ndo possui a estabilidade
necessaria para adquirir recursos monetarios com
outros instrumentos disponiveis, como debéntures ou
abertura de capital em bolsa, ou néo quer ficar refém
de institui¢des financeiras que cobram altos juros, e
sim encontrar a figura de quem aceita correr o risco
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do negdbcio e possui o aporte financeiro necessario
(TAKADA, 2016, p. 4).

O momento da conversdo do crédito em participacio social
podera ocorrer de dois modos, de forma obrigatéria e automatica
ou facultativa. O primeiro deles acontece “quando ha a conversio de
outro investimento - de terceiro - que seja de, no minimo, um valor
predeterminado em contrato” (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
78). Ja o segundo, facultativo, apds decorrido o tempo ou acontecido o
fato fixado em contrato, concede-se ao investidor o direito de escolher
o momento em que a conversdo se dard, bastando apenas notificar a
sociedade de sua decisdo (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).

Para que se evite problemas futuros, independentemente da
modalidade de conversdoadotada, éimportante que a participacdoaser
concedida ao investidor seja estabelecida em contrato, desse modo, o
investidor realiza a conversdo sabendo, antecipadamente, o percentual
do empreendimento que ird lhe tocar. Diante das circunstancias do
momento e se esta for a vontade dos empreendedores, é possivel que
a situacao do investidor seja, de qualquer modo, melhorada. Como
exemplo, podem os empreendedores aumentarem o percentual que
tocaria ao investidor para incentivar a conversdo de seu crédito em
participacdo no empreendimento (FEIGELSON; NYBO; FONSECA,
2018, p. 78).

E comum que sejam estabelecidas algumas exigéncias no
contrato de mutuo conversivel, a serem observadas no momento da
conversao. Tais exigéncia visam fortalecer a transacdo e evitar que
abusos sejam cometidos, além do mais, apresentam-se de forma
exemplificativa, podendo estarem ou ndo presentes no contrato e
serem ou nao ampliadas pelos contratantes. Dentre as exigéncias mais
recorrentes estao:

a) a obrigatoriedade da transformacao do tipo
societdrio para Sociedade por AgGes (S.A.), por razdes
tributarias [...]; b) a adocdo de um Estatuto Social e
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Acordo de Acionistas, que podem figurar como anexos
nos contratos ou, pelo menos, garantir certos direitos
aquele investidor, como demonstramos anteriormente
neste capitulo (tag along, drag along, voto afirmativo
em determinadas operacdes, call option etc.); c)
que as agOes conferidas aos investidores tenham
direitos minimos, como serem Ac¢Ges Preferenciais
conversiveis em ordindrias, por exemplo; d) que todos
os atos sejam formalizados; e €) que seja dada quitacéo
ao mutuo. Outras obriga¢des podem ser previstas,
mas essas sdo as que preferencialmente devem
existir em qualquer contrato de muituo conversivel
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 78).

Outro importante ponto a ser abordado é a possibilidade de
cobranca de tributos sobre o investimento realizado em startup
utilizando-se do contrato de mutuo. A andlise do decreto 6.306 de
2007, indica ser hipdtese de aplicagdo do Imposto sobre Operacoes de
Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores Mobilidrios
(IOF) (BRASIL, 2007, s.p.).

O referido decreto apresenta como hipétese de incidéncia do
IOF a existéncia de operacdes de crédito, realizadas entre pessoas
juridicas ou entre pessoas juridicas e pessoas fisicas (BRASIL, 2007,
s.p.). Percebe-se que o contrato de mutuo conversivel se enquadra
perfeitamente na hipdtese do decreto, haja vista figurar de um lado a
startup na condicdo de pessoa juridica, que pode ou ndo ter se tornado
uma S/A, e do outro o investidor, que comumente aporta recursos na
condicdo de pessoa fisica.

Para reafirmar e aclarar a submissdo do mutuo aos dispositivos
do decreto, importante a verificagdo do que informa o artigo 3°, §3°,
que diz compreender como operacdo de crédito o empréstimo sob
qualquer modalidade e o mutuo de recursos financeiros entre pessoas
juridicas ou entre pessoas juridicas e pessoas fisicas (BRASIL, 2007,
s.p.)- Assim, resta clara a submissao das transacdes efetivadas por meio
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do mutuo conversivel aos dispositivos do decreto 6.306 e a respectiva
incidéncia do IOF.

Superada as caracteristicas do contrato de mutuo conversivel,
faz-se importante destacar os motivos que o tornam tdo importante
e adotado em larga escala por investidores. Inicialmente, merece
destaque a protecdo do investidor antes de realizada a conversdo de
seu crédito em participacao, protecdo que se divide em duas vertentes.

A principio, esta protecao livra o investidor de ser
responsabilizado pelas agoes dos empreendedores e s6 é possivel gozar
desta blindagem em razdo de nfo figurar nos documentos publicos
registrado pelo empreendimento. Desta forma, ndo ha que se falar
em responsabilizacdes por danos trabalhistas, fiscais, ou qualquer
cobranca que possa recair sobre os empreendedores.

Em seguida, destaca-se que o investidor esta protegido do risco
a que o empreendimento esta sujeito, uma vez que ao fornecer crédito
o investidor ndo se torna um integrante do empreendimento, mas sim
seu credor. Ao credor, pouco importa o sucesso do empreendimento,
seu direito ao crédito permanecera ainda que a startup ndo consiga
atingir o sucesso esperado. Por outro lado, vale destacar que os
recursos a serem recebidos serdo os estabelecidos em contrato e ndo
serdo ampliados em razdo do sucesso da startup.

Apesar de haver uma diminuigéo do risco na hipdtese citada, o
risco é inerente ao ato de investir ou de emprestar valores a terceiros.
A inafastabilidade do risco se da em razao da persistente possibilidade
de se considerar o devedor incapaz de quitar as obrigacdes por ele
contraidas. Mesmo existindo diversas formas para que a divida seja
cobrada, dentre elas a judicial, ndo ha como obrigar o devedor a pagar
apos a comprovacao de que inexiste patrimoénio.

Ao optar pela conversdo do valor emprestado em participacao no
empreendimento, o investidor se torna integrante da startup e perde a
protecao apresentadaacima, podendo ser responsabilizado pelasacdes
dos demais integrantes e se sujeita ao risco do empreendimento. Por
outro lado, destaca-se que os lucros, antes limitados, passam a seguir
a sorte do empreendimento, ou seja, o sucesso do empreendimento
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concedera bons lucros aos integrantes da startup, enquanto que o seu
fracasso também podera impactar seus integrantes.

Por se tratar de um tema relativamente novo, o investimento em
startups ainda se depara com diversas dificuldades durante o processo
de implantacao, principalmente quando se trata de empreendedores
que ainda desenvolvem suas atividades sem o auxilio de profissionais,
seja em razao do custo que representam para o empreendimento
como um todo, ou mesmo por simples descuido dos empreendedores.

Diante desta realidade, a ANJOS DO BRASIL, uma organizacao
sem fins lucrativos criada por Cassio Spina em 2011, desenvolveu um
modelo de documento que deveria preceder a assinatura do contrato
de mutuo, o objetivo é facilitar o acesso de startups a investimentos
por meio deste instrumento, nomeado por seus criadores como
“memorando de entendimentos” (ANJOS DO BRASIL, 2016, p. 01). O
referido modelo se preocupa em apresentar cldusulas consideradas
por seus criadores como imprescindiveis para garantir a continuidade
das negociagdes, atingindo assim a assinatura do contrato de mutuo e
outros que se fizerem necessdrios na relagéo.

O memorando de entendimentos apresenta diversas lacunas
a serem preenchidas pelos contratantes ao longo do texto. Apesar
das lacunas existentes, destaca-se que complementa-las ndo é
suficiente para individualizar a complexa relacdo a ser firmada pelos
contratantes, por esse motivo, o modelo deve ser utilizado apenas
como um exemplo e deve sofrer as modificacOes necessarias, por mais
profundas que parecam, a fim de regular suficientemente o pacto a ser
firmado. Neste sentido, o préprio modelo apresenta aviso destacado
em sua primeira pagina, afirmando que:

Este documento pretende espelhar termos e
condi¢des comumente utilizados em operacdes de
investimento anjo com fim meramente educativo.
Existem varias estruturas e possibilidades juridicas
adequadas uma operacao, ou seja, termos podem, e
devem, ser questionados e editados a fim de espelhar
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adequadamente a intencdo das partes dentro de
um processo de negociacdo. Mais um bom motivo
para estar cercado de bons profissionais (ANJOS DO
BRASIL, 2016, p. 01).

NZo bastasse a ressalva apresentada na pagina inicial, todas as
outras paginas foram marcadas com uma frase que remete o leitor ao
aviso presente na primeira pagina do documento, transcrito acima.
Assim, dificilmente alguém faria a leitura do documento e nao se
tornaria conhecedor daimportancia de adequar o modelo apresentado
a realidade fatica vivida pelos contratantes.

Para além da necessidade de adequar o modelo disponibilizado
a empreendedores e investidores, existem alguns dispositivos que
merecem destaque. Dentre tais dispositivos, é possivel citar trechos
em que o documento reconhece a condicao de startup, a apresentacao
do mutuo conversivel como forma de investimento utilizada para a
efetivacao do investimento e, por fim, o compromisso da startup e de
seus socios fundadores em expandir e desenvolver a startup com os
valores recebidos (ANJOS DO BRASIL, 2016, p. 03).

Outras informacdes importantes podem ser retiradas do
documento. Dentre elas estd a previsdo para aplicacao da due diligence,
ja tratada em outro momento, e que basicamente consiste em
realizar uma verdadeira auditoria da startup, em momento anterior
a realizagdo do investimento, verificando toda e qualquer informagao
que possa interessar ao investidor, seja ela sigilosa ou ndo. Em posse
dos resultados demonstrados pela due diligence, o investidor terd maior
segurancga para decidir investir ou nao na startup (ANJOS DO BRASIL,
2016, p. 04).

Em caso de realizacdo do investimento, o documento também
sugere a previsao de cldusula que impeca a retirada dos sdcios
fundadores do empreendimento, das funcoes de execucgdo e da sua
diretoria. Para deixar uma destas trés atribuicoes, o sécio fundador
estara submetido a aprovagdo do investidor, que precisard ser
consultado previamente. Apenas duas excecoes foram previstas a esta
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regra, a primeira delas ocorreria em caso de morte do sécio fundador
e a segunda estaria relacionada a existéncia de doenca que impeca a
realizagdo de suas funcoes (ANJOS DO BRASIL, 2016, p. 04).

Também existe umalista exemplificativa de direitos doinvestidor,
que concede a ele o direito de preferéncia caso ocorra evento de
liquidez. Em seguida, apresenta o voto afirmativo, que submete as
decisoes da assembleia legislativa a aprovagado do investidor. O direito
de exigir a criacao de conselho de administracdo e indicar um dos trés
membros que irdo i ntegra-lo. Direito de preferéncia, para adquirir
acOes nas mesmas condicoOes oferecidas por terceiros, a quem seriam
alienadas. As clausulas tag along e drag along também foram inseridas
no rol de direitos minimos do investidor e ja foram definidas em
momento oportuno (ANJOS DO BRASIL, 2016, p. 05 e 06).

Outro direito conferido ao investidor é o put option, que impoe
ao empreendimento o dever de adquirir a participagdo do investidor
por preco fixado anteriormente. Em seguida esta a clausula lock-up,
que impede a venda parcial ou total do empreendimento durante
determinado lapso temporal, fixado no modelo em dois anos (ANJOS
DO BRASIL, 2016, p. 06 e 07).

Por fim, o non compete proibe os socios fundadores de
concorrerem com o empreendimento, de exercerem atividades
que conflitem com seu interesse ou auxiliar terceiros a exercerem
tais atividades, enquanto administrarem e/ou possuirem acdes do
empreendimento e apds dois anos da alienagdo de suas acoes (ANJOS
DO BRASIL, 2016, p. 06 € 07).

O contrato de opcdo de agdes ou quotas é outro muito utilizado
por aqueles que querem investir em startups e por isso merece
destaque. Inicialmente, destaca-se o conceito fornecido por PIMENTA
e BASTOS:

A “opcdo” é, em esséncia, uma operagao financeira
na qual as partes acordam, em momento presente,
o direito de, em data futura, comprar e vender entre
si uma determinada participacdo no capital de uma
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sociedade (na forma de acdes ou quotas), a prego ja
fixado (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 82).

PIMENTA e BASTOS (2020, p. 83) ainda afirmam que o contrato
de opcao possui cardter especulativo, haja vista permitir a aquisi¢do
ou venda das acdes ou quotas por valor definido anteriormente em
contrato, assim, o direito de opgdo apenas sera exercido pelo seu
adquirente se se tratar de negdcio rentavel, caso contrario, serd mais
vantajoso perder o valor utilizado para aquisicdo do direito de opgdo
do que vender por preco abaixo do real ou comprar por preco acima
do real.

Assim como o contrato de mutuo, na opgdo de agdes ou
quotas o investidor nao se torna sécio do empreendimento logo
apos a transferéncia do valor investido, a participacdo na sociedade
se efetivard apenas com o exercicio do seu direito de opcdo. Deste
modo, da mesma forma que no contrato de mutuo, o investidor estara
afastado de responder por eventuais responsabilidades, sejam elas
proprias dos periodos iniciais do empreendimento ou assumidas pelo
empreendimento e seus sécios fundadores.

Novamente, é importante destacar que sempre havera risco ao
emprestar recursos a terceiros, umavez que permanece a possibilidade
de inexistir patrimonio sobre o qual deva recair a responsabilidade
pelo descumprimento do pactuado. Com a utilizacao da opcao de acdes
ou quotas havera certa diminuic@o dos riscos a serem assumidos pelo
investidor, mas ndo a exclusao por completo. Ao exercer a opcao, o
investidor se torna sécio da startup, a partir de entdo, se sujeita a todos
os riscos a que esta submetido o empreendimento, lucrando com seu
sucesso e sendo prejudicado por seu fracasso.

O momento do exercicio da opgdo de acdes ou quotas é fixado
com base em uma condicao, que se trata de um evento especifico, e/
ou termo, que é um lapso temporal, ambos devem estar previstos no
contrato. Como a ocorréncia de certa condigdo pode ser incerta, é
prudente sempre apresentar um termo, que serd observado em caso
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de inocorréncia da condicao (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
79).

Como apresentado pelo conceito, o contrato de opgdes pode
regular a aquisicao ou venda de acdes ou quotas. Assim, importante
abordar os termos utilizados para cada um, de acordo com seu
respectivo objeto.

Quando o contrato de opgoes tratar de compra futura de agoes ou
quotas por valor estabelecido anteriormente em contrato, recebera o
nome de call. Nesta situacgdo, seu titular aposta que na data estabelecida
para exercicio da opgdo, as acdes ou quotas possuirdo valor superior
ao fixado anteriormente em contrato (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 83).
Ao adquirir agdes ou quotas por valor inferior ao atual, o titular do
direito de opcdo é beneficiado.

Abordando a outra possibilidade, quando o contrato de opcoes
tratar de venda futura de agdes ou quotas por valor estabelecido
anteriormente em contrato, recebera o nome de put. Neste caso,
o titular do direito de opcdo aposta que na data estabelecida para
exercicio da opgdo, as ag0es ou quotas possuirdo valor inferior ao
fixado anteriormente em contrato (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 83). Ao
vender agdes ou quotas por valor superior ao atual, o titular do direito
de opcao é beneficiado.

E importante observar que o contrato de opgoes permite ao seu
titular exercer ou néo o direito de comprar ou vender agoes ou quotas.
0 n#o exercicio do direito de opcao conduz a perda do valor pago pela
aquisicdo do direito. Por outro lado, o exercicio do direito de opgédo
obriga a outra parte a cumprir com o acordo, nao sendo possivel deixar
de adquirir ou de vender as acoes ou quotas pelo valor estabelecido
em contrato (PIMENTA; BASTOS, 2020, p. 82).

Existem duas principais diferencas entre o contrato de mutuo
conversivel e o contrato de opcoes de agdes ou quotas. A primeira
delas refere-se a natureza juridica do contrato. Enquanto o mutuo
conversivel é um contrato de divida, podendo se resolver com a
conversdo do investidor em sécio ou por meio do pagamento do
principal acrescido de juros, a opgdo de acdes ou quotas é contrato

MITIGAGAO DOS RISCOS DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS | 277



de participagdo societdria, se resolvendo apenas com a aquisi¢do ou
venda de a¢des ou quotas (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p. 79),
ou renunciando o direito de op¢do, ndo comprando ou vendendo as
acOes ou quotas a que tem direito.

A segunda diferenca relaciona-se ao momento do pagamento.
No mutuo conversivel, em regra, o pagamento ocorre antes do
investidor se tornar sécio do empreendimento por meio da conversao,
para ser mais especifico, acontece préximo a assinatura do contrato.
Na opcdo de compra, por sua vez, o investidor paga pela aquisi¢ao do
seu direito de opgdo e, posteriormente, no momento em que exercer
a opcgdo precisa pagar novamente, mas agora o valor destina-se a
aquisicdo da participagdo social, pelo valor que havia sido estabelecido
anteriormente em contrato (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.
79).

Apds a andlise dos contratos apresentados acima, é possivel
perceber que possuem grande relevancia para o mundo juridico
e se apresentam como importantes ferramentas de captagdo de
investimentos por startups. Existem muitas semelhancas entre o
contrato de mutuo e o contrato de opcao, mas as particularidades
apresentadas por eles sdo suficientes para que uma clara distingdo
seja estabelecida, assim, as partes podem optar pelo instrumento que
melhor se adeque a realidade vivida por elas a época.
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CONSIDERACOES
FINAIS
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Os empreendimentos sdo imprescindiveis para o bom
funcionamento da sociedade. Além da geracdo de riquezas para
quem o desenvolve, percebe-se grande impacto na quantidade de
empregos gerados e na circulacdo de renda entre a populacdo.
Sejam empreendimentos criados em razdo da necessidade ou da
oportunidade, sua contribuicao para o meio em que estao inseridos
é certa.

Derivadas de empreendimentos por oportunidade, as startups
possuem diversas caracteristicas capazes de diferencid-las dos demais
empreendimentos, no entanto, inexiste consenso doutrinario em
relacdo ao conceito de startup e quanto as caracteristicas que devem
estar presentes para sua configuracdo, o que dificulta a identificagdo
desses empreendimentos no mercado.

O marco legal das startups apresentou, de forma secundaria,
algumas caracteristicas consideras pelo legislador como essenciais
para sua configuracdo, a fim de dar acesso a esses empreendimentos
a certas vantagens, principalmente relacionadas a criacdo e extingdo
facilitadas. Apesar do esforco no sentido de contribuir para o
ambiente das startups, percebe-se que a lei é insuficiente para reduzir
a mortalidade dos empreendimentos em questao.

Dentre as principais causas de fracasso das startups, estdo a
solucdo de problemas que ndo interessam a populagdo e a falta de
recursos para continuar desenvolvendo os produtos ou servigos
oferecidos.

O primeiro problema pode ser facilmente solucionado por meio
de auxilio oferecido por terceiros, principalmente em se tratando de
incubadoras e aceleradoras, que criam o ambiente ideal para evolucao
das startups. Portanto, é imprescindivel incentivar a criacao destes
polos tecnoldgicos, principalmente nos ambientes em que a busca por
conhecimento pode ser tipicamente encontrada, como universidades
e centros de ensino.
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0 segundo problema, a falta de recursos para iniciar ou manter a
evolucdo da startup, esta diretamente conectado a imprevisibilidade e
aos riscos que pairam sobre o empreendimento. No entanto, é preciso
observar que existem diversos mecanismos capazes de minimizar o
risco em questdao e que foram devidamente abordados ao longo do
texto. O desconhecimento da populacdo e dos empreendedores em
relacdo aos mecanismos capazes de amenizar tais riscos, contribui
para o insucesso do negdcio.

Neste momento, importante afirmar novamente que, como
apresentado na introducdo, o presente livro se preocupa em
compreender a vulnerabilidade em que as startups estdo inseridas
e demonstra os principais mecanismos que podem ser utilizados
pelas proéprias startups para diminuir ou minimizar os riscos ante
os investidores. Superada a analise da vulnerabilidade das startups,
passa-se a analise do segundo ponto. E possivel afirmar que existem
diversos mecanismos capazes de reduzir os riscos inerentes as startups
e eles foram, ao longo do texto, minuciosamente explicados.

A este respeito, é preciso observar que ndo ha um instrumento
capaz de fazer desaparecer os riscos inerentes as startups, porém, os
mecanismos existentes, se bem utilizados, podem reduzir tais riscos
significativamente. Assim, o investimento em startups se torna uma
opcao atrativa para investidores, que receberao lucros consideraveis
pelo sucesso do empreendimento, e benéfico aos empreendedores,
haja vista terem acesso aos valores necessarios para a iniciacdo ou
continuidade das atividades.

Neste mesmo sentido, é preciso citar que existem contratos a
disposic¢do de investidor e startup que podem facilitar a efetivagdo do
investimento e abrir novas possibilidades para ambos. Além do mais,
torna-se mais facil adequar a real vontade das partes por meio dos
instrumentos, que poderao ser moldados aos caprichos e vontades das
partes.

Ao observar a regra dos investimentos, percebe-se que a
lucratividade se apresenta proporcional ao risco, ou seja, quanto maior
o risco maior a lucratividade, sendo o inverso também verdadeiro.
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Assim, é preciso ponderar a expectativa de lucro com base nos riscos
que serao assumidos, haja vista sempre existir risco nas transacoes,
ainda que minimos.
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