José Carlos Carneiro dos Santos

) TEAMWORK@ ) -
INNOVATIONS (f_\) .
~7 7\ pog STRATEGY 22

ooo

PLANNING

EA RELA;Ao ENTRE SOCIOS E mvssnnomss-
ESTUDCHEE (R EI0)




Estamos diante de um mundo onde milhares de novas empresas e novas
tecnologias estao surgindo a todo momento, em um ecossistema
empreendedor que tem crescido e se desenvolvido rapidamente em nossa
economia.

Estamos assistindo ao aparecimento de pequenos empreendedores que
se juntam para desenvolverem novos negocios, que tém por objetivo a criacao
de produtos e servicos, como solugdes inovadoras para as novas demandas
que tém surgido na nossa sociedade.

Elas sao as chamadas Startups, que estao revolucionando modelos
tradicionais de negocios que todos nos ja conhecemos.

As startups trazem servicos que sempre foram necessarios, mas que nunca
foram pensados antes. O mesmo ocorre com os produtos, pois servem como
solucoes certeiras referentes as inumeras e diferentes demandas da
sociedade.

As startups rompem e quebram padroes em relacao a outras empresas que
estao no mesmo segmento, geralmente ja consolidadas.

Sao visionarias, em meio as transformacoes do mercado e em meio ao
avanco irrefreavel da tecnologia.

Ha dominio crescente do mercado, levando-se em consideracao propostas
inovadoras, espirito jovem, fortemente vinculado a pesquisa, investigacao e
muita ousadia e totalmente relacionadas as tendéncias da transformacao
digital.

E isso, Obviamente, chama a atencao de investidores. Ja que inclusive
muitos empreendedores iniciam esses negocios exatamente buscando
investimentos para as suas ideias. Ocorre que o aporte financeiro apenas
acontece caso a proposta seja diferenciada e se ela ndao possuir, em regra,
nenhum precedente antes visto no mercado e tiver também, altas chances de
SuUCesso.

O trabalho em forma de “Estudo de Caso™ aborda, de forma multidisciplinar,
aspectos referentes ao exercicio coletivo da empresa, a inovacao, como
tambeém o©os arranjos contratuais apropriados nas relacdes entre
empreendedores, investidores, terceiros prestadores de servicos e parceiros.
Questoes relevantes para este tao importante aspecto do Direito e da
Empresa, e este livro €, como se pode perceber pelos temas que contém, uma
relevante contribuicao para este campo.

Luciana.de Castro Bastos
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PREFACIO

Estamos diante de um mundo onde milhares de novas empresas e
novas tecnologias estdo surgindo a todo momento, em um ecossistema
empreendedor que tem crescido e se desenvolvido rapidamente em
nossa economia.

Estamos assistindo ao aparecimento de pequenos
empreendedores que se juntam para desenvolverem novos negocios,
que tém por objetivo a criagdo de produtos e servicos, como solucdes
inovadoras para as novas demandas que tém surgido na nossa
sociedade.

Elas sao as chamadas Startups, que estdo revolucionando
modelos tradicionais de negdécios que todos nds ja conhecemos.

As startups trazem servicos que sempre foram necessarios, mas
que nunca foram pensados antes. O mesmo ocorre com os produtos,
pois servem como solucdes certeiras referentes as inumeras e
diferentes demandas da sociedade.

As startups rompem e quebram padrdes em relacdo a outras
empresas que estao no mesmo segmento, geralmente ja consolidadas.

Sao visionarias, em meio as transformacoes do mercado e em
meio ao avanco irrefreavel da tecnologia.

Ha dominio crescente do mercado, levando-se em consideracao
propostas inovadoras, espirito jovem, fortemente vinculado a
pesquisa, investigacdo e muita ousadia e totalmente relacionadas as
tendéncias da transformacao digital.

E isso, Obviamente, chama a atencao de investidores. Ja que
inclusive muitos empreendedores iniciam esses negdcios exatamente
buscando investimentos para as suas ideias. Ocorre que o aporte
financeiro apenas acontece caso a proposta seja diferenciada e se ela
ndo possuir, em regra, nenhum precedente antes visto no mercado e
tiver também, altas chances de sucesso.

O trabalho em forma de “Estudo de Caso” aborda, de forma
multidisciplinar, aspectos referentes ao exercicio coletivo da empresa,
a inovagdo, como também os arranjos contratuais apropriados nas



relagOes entre empreendedores, investidores, terceiros prestadores
de servicos e parceiros. Questoes relevantes para este tdo importante
aspecto do Direito e da Empresa, e este livro é, como se pode perceber
pelos temas que contém, uma relevante contribui¢do para este campo.

Luciana de Castro Bastos!

1 Professora universitaria: PUC Minas; Coordenadora dos Cursos de Especializacdo
a Distidncia em Legal Tech: Direito, Inovacéo e Startups e em Direito Bancario e do
Mercado Financeiro da PUC Minas Virtual; Palestrante; Especialista em Direito Civil
e Processo Civil pela Universidade Veiga de Almeida/R]; Mestre em Direito Privado
na Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais - PUC Minas com distingdo cum
laude. E-mail: lucianadecastrobastos@gmail.com
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RESUMO

O presente trabalho em forma de “Estudo de Caso” trata de
uma abordagem multidisciplinar, que nos leva a caminhar por
aspectos referentes ao exercicio coletivo da empresa, a inovacao,
os arranjos contratuais adequados para estruturar juridicamente a
relacdo do investidor com os empreendedores e destes com terceiros
prestadores de servigos e parceiros. O marco tedrico tem como nucleo
central a protecao da livre iniciativa e o livre exercicio da atividade
econdmica efetivando o principio da eficiéncia. Para tanto, utilizou-
se um procedimento metodolégico para a presente investigacio,
uma abordagem qualitativa, com realizacdo de um estudo normativo-
juridico a partir de principios e normas que se relacionam com o
tema de pesquisa, conjugada com revisdo bibliografica. Procura-
se demonstrar os esforcos dos idealizadores em um ambiente de
incerteza e risco, que sé acontecem porque existem pessoas fazendo
e tentando um monte de coisas diferentes. Apresenta-se, também,
a estruturacdo da relacdo dos socios, da sociedade com os sdcios e
da sociedade com terceiros, juntamente com a criacdo e orientagdo
do modelo de negdcios e a combinacdao de cédigos de conduta e
estratégias unidas as melhores praticas disponiveis nos ecossistemas
para startups gerando valor. O legislador preocupou-se com a garantia
da seguranca juridica, imprescindivel para estimular o investimento
nas atividades econdmicas através da Lei 13.874/2019, que faz lembrar
as autoridades um principio constitucional basilar, o da eficiéncia,
inscrito no art. 37 da Constitui¢ao Federal/88. Conclui-se, pois, que ha
complexas formas de arranjos estruturais, que impdem aos juristas
que lidam com as startups, criatividade e especial atencao no modelo
negocial. A solucdo é inserir todos os idealizadores e investidores
com um mesmo objetivo, o qual, somente sera possivel delimitar com
regras claras, para as quais a redacido e modelagem societarias sdo
fundamentais.
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1. INTRODUCAO

O presente “estudo de caso” tem como fatos principais o
desenvolvimento de um modelo de negdcios de diferentes tipos de
financiamento coletivo (crowdfunding) para fins de participacao pelos
usudrios através de um aplicativo para fins da captacdo de capital; a
formalizacao juridica para disciplinar a relagdo societdria e o modelo
societdrio adequado para estruturar o exercicio coletivo da empresa.

Em trabalho monografico, o género do discurso da esfera
académico-cientifica “Estudo de Caso”, trata-se de uma estratégica de
pesquisa que considera um ou mais fato(s) como objeto(s) de andlise,
buscarei demonstrar evidéncias cientificas a respeito de um fené6meno
ou um conceito mais amplo por meio de estudos empiricos em redor
de doutrinas e normas. Em se tratando de uma pesquisa cientifica,
o critério e o rigor metodoldgico sdo elementos fundamentais para
imprimir credibilidade ao estudo. Para tanto, observarei os principios
e regras no decorrer de todo o processo de investigacao.

Nessa proposigao optarei pelo estudo de hipéteses multiplas, que
caracteriza-se através da ocorréncia de um caso com desdobramentos
estudados simultaneamente porque na proposta poderei desenvolver
trés eventos distintos, porém, havera pontos de convergéncia entre
eles, os quais deverdo ser escritos. O critério serd raro, serd decisivo
em determinada situacdo, sera revelador de algum fendémeno, sera
tipico de alguma orientacgdo tedrica e serd também um caso extremo
ou discrepante da normalidade. Ainda quanto a tipologia do estudo de
caso, verificar-se-4, adepender daarea de conhecimento e dos objetivos
a serem alcancados, do estudo de caso e o case da administracao.
Modificam-se os nomes, mas os fundamentos devem continuar sendo
0S mesmos.

Na construcdo do estudo de caso iniciarei pelo planejamento,
pesquisa bibliografica, coleta e andlise de dados e referéncias
bibliograficas. Com os dados organizados e interpretados, passarei ao
relatério final, portanto a organizagio do texto contera: a) Introdugao;
b) Desenvolvimento contendo o referencial tedrico, a metodologia e o
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estudo de caso e ¢) Conclusao e resolucao do caso com a construcido do
artigo e a precisao descritiva, evitando as apreciagoes subjetivas que
possam reduzir a credibilidade do relato, imprimindo mais percepgoes
pessoais do que constatacdes cientificas.
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2. 0 PRINCIPIO DA EFICIENCIA E POLITICA ECONOMICA

Segundo o entendimento de Richard Posner, a economia
normativa dita a lei do legislador, ao juiz e ao intérprete. Entende
Posner que a economia nao estd destituida de uma escala de valores,
impregnando-se dos valores fixados pela politica, pela moral e pelo
direito. O fundamento dessa escala de valores é a EFICIENCIA, pois
entendendo ele que um dos sentidos da justica é exatamente o de
eficiéncia, pois o homem é um maximizador racional de seus fins
na vida, de suas satisfacoes. Os instrumentos de que se serve nessa
avaliacdo sdo as nog¢oOes de preco, custo, custo das oportunidades, de
gravitacdo dos recursos em dire¢do a um uso mais vantajoso. Para
Posner (1986), a eficiéncia é a “utilizacdo dos recursos econdémicos de
modo que o valor, ou seja, a satisfacdo humana, em confronto com a
vontade de pagar por produtos ou servigos, alcance o nivel maximo,
através da maximizacao da diferenga entre os custos e as vantagens”.

Ao implantar determinada politica economica, deve o Estado
pautar-se pelo principio da eficiéncia, que é inerente a atividade
econdmica. E, ao fazé-lo, deve o Estado observar trés planos, ou seja,
aquele em que ele préoprio exerce uma atividade economica, dentro de
um ambito de permissdo ou imposicao constitucional; aquele em que
adota uma postura normativa da atividade econémica; e aquele em que
estimula ou favorece ou planeja a atividade econémica. E ébvio que o
mesmo principio devera informar as empresas, que, ao exercerem a
atividade econdmica, devem estar imbuidas da ideia de que o sucesso
depende exatamente da eficiéncia das posturas adotadas.

De acordo com o Art. 37 da Constituicao Federal/88 in verbis: “A
administracao publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera
aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade
e eficiéncia e, também, ao seguinte: [...]” (BRASIL, 1988, grifo nosso).

O direito econOémico tem como caracteristicas fendomenos
econdmicos multiformes, a exigir uma postura adequadamente
nova para sua conducdo e como consequéncia, o Estado ficard com
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o encargo concreto de dirigir o fendmeno econdémico através de um
instrumental juridico adequado a ser adotado e tem que amoldar-se a
realidade a ser normatizada e as suas caracteristicas.

Para atender e direcionar o fen6meno econdmico vale-se
o Estado de uma legislacdo econdémica consistente em portarias,
circulares, resolucdes, instrucoes, deliberagées. Em 31 de dezembro
de 1964 foram instituidas pelo Estado as Autarquias do Sistema
Financeiro Nacional e dentre elas a criacdo da entidade Autdrquica em
regime especial, vinculada ao Ministério da Economia - A Comissdo
de Valores Mobilidrios criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76 que tem
por objeto fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado
de valores mobilidrios no Brasil.

H4a ainda as normas originadas de contratos entre empresas,
para condugdo da politica econémica principalmente no que tange ao
esforco de estabilizacdo que sdo fontes ndo governamentais de normas
de direcdo da economia.

O fenomeno econOmico ndo se coaduna com normas
sistematizadas em torno de metas a serem atingidas por determinadas
politicas econdmicas: O sistema financeiro.

A conducio da politica econémica ndo pode depender de
principiosjuridicos codificados, justamente porque a sua mutabilidade
exige normas também adaptaveis as circunstancias concretas.

Diversos institutos juridicos na atualidade tomaram contornos
macroeconOmicos, o interesse da coletividade inserido no contexto de
politica econémica promovida pelo Estado que assume uma atitude
promocional, tornando-se sempre mais frequente o uso de técnicas
de encorajamento, quer sobre préprias atitudes, quer também sobre a
atuagdo da empresa, que passa a fazer girar a atividade individual em
torno de um centro de interesse global.

No pensamento de Stammler (1929):

[...] Por principio econdmico se entende a aspiracéo
humana a impor-se s, voluntariamente, aquele
trabalho em que, segundo a valoracdo interna do
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homem, o agradavel da satisfagdo excede o penoso
esforco e com este a outra aspiracgdo a alcancar o
maior rendimento de trabalho que seja possivel.
Chegando a satisfacdo das necessidades mediante a
menor quantidade possivel de esforco e sacrificio em
trabalhos que ndo tenham em si mesmos a finalidade
e a recompensa. (STAMMLER, 1929, p.135).

Segundo Mercuro e Medema (1999), custos de transacao sao, em
esséncia, aquilo que se precisa pagar ou de que se deve abrir mao para
construir, manter, proteger ou transferir direitos e deveres decorrentes
de uma relacao contratual. “(...) at the micro level, transaction costs
Consist of those costs associated with in contracting between private
parties” (MERCURO; MEDEMA, 1999, p. 131).

Segundo Pimenta (2017):

Se a empresa é uma realizada econémica o Direito
da Empresa é, como regime juridico daquela, uma
realidade normativa. Sdo as normas que disciplinam
o exercicio das atividades de natureza empresaria.
Fundamental lembrar, no que tange ao regime
juridico da empresa, que se encontra expresso no
texto Constitucional todo o complexo de normas
programaticas destinados a organizacéo juridica da
empresa, tanto no que diz respeito ao seu aspecto
estritamente constitutivo (como organizacdo dos
fatores de producao) quanto em relacdo ao ambiente
no qual ela nasce, existe e se desenvolve (0 mercado).
(PIMENTA, 2017, p. 23).

A Constituicdo Federal de 1988 dedicou-se expressamente
a fixacdo dos Principios Gerais da Atividade Econdmica (arts. 170 a
181) que tem normas voltadas para a protecdo e garantia do eficiente
funcionamento do livre mercado e da empresa privada.
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O art. 170 da Constituicdo Federal de 1988 esta indubitavelmente
no centro das normas constitucionais acerca da empresa e do mercado.

Os primeiros dispositivos constitucionais ligados a organizagao
da empresa estdo nas referéncias a predomindncia do exercicio
privado das atividades economicas em geral (art. 173) e da propriedade
privada dos fatores de producdo (arts. 5°, caput, XXII e 170, II). A
propriedade privada dos fatores de producdo e sua utilizacdo estdo
constitucionalmente vinculados a preservagdo de sua fungio social
(art. 5°, XXIII e art.170, III), da qual decorre, no especifico ambiente
empresarial, a chamada funcao social da empresa.

Trata-se de diretriz constitucional estabelecida com o objetivo
de obrigar tanto o legislador ordinario quando a jurisprudéncia a criar
ou fazer implementar mecanismos juridicos destinados a permitir que
a organizacdo empresarial possa exercer de forma economicamente
eficiente sua func¢do de produzir ou fazer circular bens e servigos.

O fator de producdo tecnoldgica também recebe protecgdo
constitucional especifica quando o art. 5° XXIX estabelece a obrigatéria
protegdo as criacdes intelectuais de natureza industrial em geral e,
paralelamente, estabelece limites temporais na utilizacdo econémica
das patentes.

Quanto a tecnologia como fator de producdo, a Constituicao
estabelece e prevé em seu art. 218 o incentivo a ciéncia e a tecnologia.

J4 o fator capital encontra-se abarcado pelo texto constitucional
tanto na referéncia a regulacao do sistema financeiro nacional (art.
192) quanto no que tange a previsdo de regramento, com base no
interesse nacional, de investimentos de capital estrangeiro e remessa
de lucros para o exterior (art. 172).

A Constituicdo Federal de 1988 estabelece diretrizes voltadas
também para o eficiente funcionamento de mercado, de forma a
viabilizar o pleno exercicio privado da atividade empresarial. O
primeiro deles esta na previsao de livre acesso ao mercado.

O art. 5° da Constituicao Federal/88, estabelece a igualdade de
todos perante a Lei, a liberdade de exercicio de qualquer trabalho,
oficio ou profissao e a liberdade de associacdo. Fundamental também
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lembrar a liberdade de iniciativa e de exercicio de qualquer atividade
econdmicadefinalidadelucrativa, previstasnoart. 170 como principios
fundamentais da ordem econdémica nacional (BRASIL, 1988).

O acesso ao mercado também é constitucionalmente tutelado
quando se estabelece a livre concorréncia (art. 170), a repressdao ao
abuso de poder econdémico e a dominacdo do mercado (art. 173).
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3. 0 EMPRESARIO E A SOCIEDADE

No Cédigo Civil, no Capitulo I do Titulo I do Livro II a disciplina
normativa se estabelece a partir da pessoa fisica do empresario.
Do empresario individual. Mas a partir do art. 966 do Cddigo Civil,
podemos conceituar empresario, como pessoa fisica ou juridica que
exerce profissionalmente (com habitualidade, expertise e escopo de
lucro) atividade economica organizada para a producao ou circulagdo
de bens ou servicos no mercado. O empresario empreende, pois, a
organizacdo da producao ou circulacao de bens ou servigos de maneira
profissional.

Do conceito, sobressaem trés elementos para se caracterizar
o empresdrio: O profissionalismo, a organizagdo e a produgdo ou a
circulacao de bens ou servicos.

Podemos definir sociedade, sob o pressuposto da pluralidade de
sécios, como o resultado da uniao de duas ou mais pessoas naturais
ou juridicas, que, voluntariamente, obrigam-se a contribuir, de forma
reciproca, com bens ou servigos, para o exercicio proficiente de
atividade economica e a partilha entre si, dos resultados auferidos
nessa exploracgao (sociedade pluripessoal).

O tipo societario das sociedades limitadas tem condigOes de
ser definida como sociedade empresaria, de natureza contratual e
intuitu personae, cujos socios nao respondem pelas obrigacdes sociais,
obrigando-se, tao somente, pelo pagamento do valor de suas quotas
e pela efetiva integralizacao do capital social, por falta de realizacdo
da totalidade das entradas prometidas pelos sécios e pelo excesso de
valor atribuido a bens aportados para sua formacao.

A sociedade limitada pode ser considerada como um tipo
intermedidrio entre as sociedades de capital e as sociedades de
pessoas, pois das primeiras tem a limitagdo da responsabilidade
dos sécios e das segundas a conformacdo contratual. Isso acabou
refletindo na sua na determinacdo de seu regime juridico, prevendo
o legislador sua sujei¢do as disposi¢coes da sociedade simples, porém
com a possibilidade de optar pelo regramento do seu contrato, em
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carater supletivo, pelas disposicoes das Companhias (art. 1.053,
paragrafo tnico do Cédigo Civil).

Embora com o nome sincopado de sociedade limitada, o tipo
societdrio sob analise, obviamente tem responsabilidade ilimitada
pelas obrigacdes que contrair, a expressdo “limitada”, com que é
identificado, diz respeito unicamente a responsabilidade de seus
sdcios.

A Lei 13.874/2019 (Lei da Liberdade Economica) introduziu
dois paragrafos para atender aos reclamos da doutrina na criacao da
sociedade limitada unipessoal.

Do ponto de vista ontoldgico, a sociedade, desde suas origens
mais remotas, tem sua existéncia pautada numa reunio de pessoas; é
um ente coletivo, enunciado pelo art. 981 do Cédigo Civil como contrato
celebrado por “pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir,
com bens e servigos, para o exercicio de atividade econdémica e a
partilhar, entre si, dos resultados” (BRASIL, 2002).

Aos poucos, o eixo das atencdes comecgou a se deslocar do
conjunto de sécios para a estrutura de negécio por eles formada.
Efetivamente, o molde organizado para agir em nome dos sécios
passou a ter mais relevo que eles, que por detras dele convivem. Esse
pensamento foi se consolidando como fenémeno da personalizacao.
Quem age € a sociedade e ndo seus socios.

Mesmo antes de tomar corpo a ideia de preservar a empresa, ja
se sustentava ser particularmente razodvel “a ndo-extin¢do automatica
de sociedades que perdessem, supervenientemente, a pluralidade
dos seus sdcios. A extincao imediata, a ser admitida, desencadearia,
inclusive efeitos retroativos: atingiria as obrigacdes contraidas ainda
em tempo de pluripessoalidade imputando-as, parece que sem limite,
ao socio ‘sobrevivente’. A solucdo era excessiva. A ciéncia do direito
veio a admitir situagOes transitérias de unipessoalidade superveniente.

Foi com esse pensamento que se deu a consagracao legislativa da
sociedade unipessoal derivada, ou seja, da sociedade que, constituida
por dois ou mais sécios, fica com apenas um e continua a atuar no
mercado regularmente, sem que tal fato acarrete a sua dissolucao.
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Descortinou-se, assim, o caminho para a manutencdo da
sociedade unipessoal em carater permanente e, no ultimo estagio
dessa evolugdo, para a consagracao legislativa da sociedade unipessoal
originaria.

Segundo o regime juridico da sociedade limitada, a
unipessoalidade pode estabelecer sua regéncia supletiva pela Lei das
Sociedades por Acoes (CC, art. 1.053, paragrafo unico) no que for com
ela compativel. Com a queda da exigéncia de os membros do Conselho
de Administracao serem acionistas, é possivel, inclusive, a sociedade
limitada unipessoal adota-lo, sendo-lhe permitido, porigual, participar
de grupos de sociedades, de consorcios, etc. Sdo aplicaveis as normas
referentes a transformagio (para outro tipo, que ndo seja a limitada
pluripessoal, a fusdo, a incorporagdo e a cisdo de sociedades.

O cédigo civil ndo previu, como se deu em relacdo a empresa
individual de responsabilidade limitada, um capital minimo, dever-
se-ia pensar em outras formas de tutelar o patrimdnio social nas
sociedades unipessoais por meio de regras especificas para preservar a
efetividade e a integridade do capital social, bem como para assegurar
ampla publicidade aos negdcios celebrados entre o sdcio e a sociedade
- 0s quais podem envolver até mesmo a transferéncia de bens e serem
realizados em prejuizo dos credores.

Também a identificacdo da sociedade pelo nome que utiliza para
obrigar-se é importante para preservar a identidade do tipo societério,
namedidaem que nosso Codigo Civil estabeleceu atipicidade societaria
como regra, vedando a constituicdo de sociedades inominadas ou
mistas (CC, art. 983), principio que também se aplica as sociedades
limitadas unipessoais.

A auséncia de proibicdo de uma pessoa constituir mais de
uma sociedade unipessoal poderia ensejar uma situacao na qual um
empreendedor, que criara sociedade unipessoal endividou-se a ponto
de ndo conseguir mais com ela operar. Pela mesma razdo, deveria
haver impedimento expresso de sociedade unipessoal ter como Unica
sdcia outra sociedade unipessoal.

STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES | 25
Estudo de caso



Na analise do art. 1.052 percebe-se que o socio ali tem, em
verdade, duas ordens de obrigacao, quais sejam: a de realizar o valor da
respectiva quota e a de garantir a integralizacdo das quotas dos demais
socios. Ou seja, o0 sécio é responsavel pelo pagamento da contribui¢do
que se obrigou a prestar para a formagao do patrimonio da sociedade,
retratada em valor pela sua quota de participacao no capital social.

Se o sécio nao tem responsabilidade pelo cumprimento das
obrigacdes sociais, nem mesmo em carater subsididrio, certamente
o credor da sociedade nao se pode voltar contra ele. Entdo, a questdo
da responsabilidade do sécio, que decorre do seu estado de sdcio, é
interna e, como tal, deve ser tratada como decorrente das relagoes
juridicas formadas entre os socios e a sociedade. Ou seja, se 0 s6cio
ndo realiza o valor de sua quota, cumpre a sociedade exigir dele o
cumprimento dessa obrigacdo ou, se esse valor complementar da
quota do inadimplente de qualquer dos demais ou de todos os outros
socios em carater solidario. Faltando bens para satisfazer a obrigacao,
a sociedade devedora estard em insolvéncia civil, prevista nos artigos
748 e ss. do Codigo de Processo Civil.

A sociedade pluripessoal tem como elemento fundamental a
affectio societatis, que se traduz pela vontade dos sécios de se unirem
por um vinculo societdrio, realizando colaboragdes voluntarias,
conscientes e ativas para a consecucao de propdsitos comuns,
concernentes, em ultima ratio, na realizacao do fim social. A affectio
societatis emerge como uma singularidade subjetiva do contrato de
sociedade.

A sociedade unipessoal ndo mais ostenta, pois, um carater
meramente temporario ou de restrita exce¢do no atual estdgio de
nosso ordenamento juridico. A sociedade, nessa perspectiva, passa
a ser um recurso juridico que a eleva a uma estrutura patrimonial e
organizativa autonomas.

As primeiras seriam aquelas nas quais ha especial relevo para a
identidade da pessoa do sdcio. A génese volitiva orienta-se pelo desejo
de estar associado a determinada pessoa e ndo a qualquer outra. Dai
por que tais sociedades sdo essencialmente contratuais e destinadas a
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organizacdo de pequenas e médias empresas, caracteristicas comuns
ao modelo da sociedade por quotas.

As sociedades de capitais, a identidade do sécio é irrelevante
para o surgimento ou a existéncia da associagdo importando apenas a
contribuicdo de cada um para a formacao do capital social.

E o que ocorre nas sociedades andnimas, nas quais uma massa
anonima de pessoas ¢é titular de parcelas do capital, livremente
transferiveis de/e para qualquer um.

E relevante dizer que, de certa forma, todas as sociedades
combinam um pouco das duas caracteristicas. Mas, nas sociedades de
pessoas o elemento pessoal é predominante e a existéncia de capital
acumulado é secunddria. Ja nas sociedades de capital o elemento
que baseia a constituicdo da sociedade é o capital formado pela
contribuicdo dos investidores.

Segundo, PAULINO (2008):

Podemos, portanto antever que serda necessario
amoldar a principiologia e as regras aplicaveis
as sociedades e sua natureza econdémica, nao se
podendo, em nenhuma hipétese, pretender aplicar
ao mesmo regime a uma sociedade de pessoas e a
uma sociedade de capital, especialmente no que se
refere ao chamado status socii, ou seja, o conjunto de
direitos e deveres pertinentes aqueles que detém uma
parcela de capital social. (PAULINO, 2008).

Assim, o principio da tipicidade e a seguranca juridica nas
relacOes societdrias que garantem a necessaria estabilidade nas
relacdes empresariais.

A sociedade em conta de participagao (ou SCP) é uma sociedade
com caracteristicas peculiares que as distinguem das demais. Em
primeiro lugar, a SCP é desprovida de personalidade juridica, ainda
que seu instrumento de constitui¢do seja levado a registro (art. 993
do Cédigo Civil). Isso porque a sociedade em conta de participacdo
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é constituida a partir da associacao de duas ou mais pessoas — sendo
um deles, o s6cio ostensivo e todos os demais os sdcios participantes
- que somarao esforcos para o desenvolvimento ou exploragdao de um
empreendimento em nome do sécio ostensivo. Dessa forma, apenas
o sdcio ostensivo tomara parte nas relagées com terceiros, assumira a
gestdo e administracido dos negdcios e, consequentemente, respondera
solidariamente e ilimitadamente pelas obrigacdes sociais, as quais,
inclusive, sdo assumidas em seu proprio nome. Ja o sécio participante
assumird responsabilidades e obrigacdes apenas em ralagdo ao sécio
ostensivo.

Apesar de a SCP ndo possuir personalidade juridica, o
patrimonio conferido pelo sécio participante para a exploracido do
empreendimento é destinado a formacao de um patrimonio especial,
com efeitos limitados ao relacionamento interno entre sécio ostensivo
e socio participante.

Assim, asociedade em conta de participagcdo costuma ser adotada
como uma das modalidades que permitem arealizacao de investimento
pelos investidores, e ndo para a constituicao da startup em si. Nesses
casos, o investidor assume o papel de sécio participante e, de outro
lado, a prépria startup (constituida segundo algum dos demais tipos
societdrios existentes que confira a sociedade personalidade juridica
e contemple o regime de limitacdo de responsabilidade dos sécios
empreendedores) figuraria como sécia ostensiva, desenvolvendo sua
atividade em nome proéprio e assumindo obrigacdes perante terceiros.

Esse arranjo societdrio proporciona maior controle das
atividades da sociedade aos socios fundadores, além de conferir
limitacdo de responsabilidade aos investidores, desde que estes
realmente observem as previsoes legais e ndo tomem parte da gestdo
da startup ou no relacionamento desta com terceiros.

As sociedades andnimas sdo sociedades de capital, em que
o ingresso e saida de sdcios costuma ser mais simples, bastando a
averbagdo da transferéncia de suas agOes nos livros de registros de
acoes da sociedade. Contudo, podem ser criados mecanismos de
restricdo a transferéncia de acdes e ao ingresso e retirada de novos por
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meio de acordos de acionistas, hipdtese em que tais procedimentos
deverdo ser observados, sob pena de a cessdo e transferéncia das acoes
poder ser considerada invéalida e sem efeitos.

A regulacdo juridica das relagOes entre sécios tem trés formas
e momentos distintos de analisar o empreendimento: Os sdcios; a
sociedade e os sdcios e os sécios e terceiros.

Quando aos sécios, a pré-constituicao da empresa podera ser
discutida e solucionada através do Memorando de Entendimentos
pra pré-constituicdo de uma sociedade. Esse documento ¢é facultativo
e definird as metas primadrias, prazos de cumprimento e dara
confiabilidade, até mesmo aos investidores, da efetividade do negdcio
e anunciara o modelo de negdcio a ser implantado.

Definidas as bases contratuais entre os sécios e ainda sobre o
objeto a ser comercializado, serd necessario constituir a sociedade.

Quanto a Sociedade e os Sdcios, a sociedade empresarial é uma
pessoa juridica e é essencial o registro formal dos atos constitutivos
daquela que poderdo ser o contrato social ou um estatuto, porém
os socios poderdo tratar entre si de situagOes alheias as obrigacdes
comuns previstas na lei e geralmente o fazem mediante um acordo de
quotistas ou acordo de acionistas. As Sociedades Limitadas possuem
um menor custo de gestdo em uma disposicao legal simplificada. Esta
simplicidade de arranjos impede disposi¢Oes criativas, o que, muitas
vezes, engessa a atividade empresarial. Também a responsabilidade
dos sécios e administradores controladores que possuem um menor
rigor em suas atribui¢des que nas Sociedades Andnimas.

Quanto a sociedade e terceiros, a boa regulacao da sociedade
¢ fundamental para que haja interesse de terceiros na sociedade. A
correta documentacdo existente reduz os riscos e as incertezas do
investimento e aquela que estiver bem constituida e possuir regras de
gestao claramente definidas facilitardo a atracao de terceiros e nesse
contexto surgirdo outros modelos contratuais que serdo necessarios e
valiosos. Dentre eles citamos os contratos de parceria com prazos de
investimento e limites da aquisicado de capital.
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A distincao entre as diversas espécies de sociedades privadas
em lei, muito mais do que tedrica, tem impacto direto na escolha
do tipo societario a ser adotado pelos sécios no desenvolvimento de
determinada atividade, em especial em razdo dos direitos e obrigacdes
atribuidos aos socios, bem como pelo regime de atribuicdo de
responsabilidade adotado em cada um deles.

Nesse sentido, as ponderagdes a serem feitas pelos socios
fundadores de startups sdo as mesmas enfrentadas no caso de
constituicdo de qualquer empresa, sendo certo que, no caso de
constituicao das startups, a escolha pode fazer diferenca tanto para os
fundadores como para os investidores. Devem, assim, considerar ndo
apenas o regime de responsabilidade de sdcios e investidores, como
também o fato de determinadas atividades econémicas demandarem
um tipo societario especifico em razdo de previsdo constante em
legislacdo especial, pelos diferentes graus de governancga corporativa
aplicdveis, pelos custos envolvidos para a constituicdo e manutencao
de cada um dos modelos, bem como a viabilidade e formas de captagéo
de recursos.

Em linhas gerais, como forma de melhor atender e combinar
os topicos apresentados, as alternativas para constituicdo de startups
acabam reduzidas as sociedades limitadas e sociedades por agodes,
por serem os dois Unicos tipos societdarios que admitem pluralidade
de sécios e preveem a limitacdo de responsabilidade a todos eles,
indistintamente. De um lado, as sociedades limitadas contam com
caracteristicas mais atrativas para as startups e seus socios fundadores,
principalmente em sua fase inicial, por serem menos burocrdticas e
menos custosas, em comparaciao com as sociedades por acdes. Por
outro lado, as sociedades por acdes podem acomodar mais facilmente
as necessidades das startups, principalmente sob o ponto de vista de
captacao de recursos e viabilizacao de investimentos, seja por meio da
emissao de debéntures (que, em um primeiro momento, nao conferem
aos seus titulares direitos de acionistas da sociedade), seja por meio de
emissao de acdes preferenciais sem direito de voto, seja com classes
distintas, que permitam ao investidor a aquisicdo de participacao
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acionaria minoritaria e, aos socios fundadores, a manutencgao de seu
poder de controle.

De todo o modo, é importante lembrar que as sociedades ndo
estardo eternamente vinculadas ao modelo societario que tiver sido
escolhido no momento de sua constitui¢do, sendo a transformacao
de tipo societario admitida por lei. Assim, as startups podem ser
iniciadas de acordo com o modelo mais conveniente para seus socios
fundadores, sem prejuizo de, no futuro, passarem a adotar outro tipo
societario, se assim for interessante no caso concreto.
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4. STARTUP: UM NOVO MODELO DE EMPRESA

O tema startup é desafiador pela interdisciplinaridade e arrojo
dos dilemas vivenciados, pois havera muitas vezes, interesses
divergentes em rentabilidade imediata ou crescimento a longo prazo
e a solucdo é mudar o enfoque do jogo do ganha-perde, para o ganha-
ganha, inserindo todos os idealizadores e investidores com um mesmo
objetivo, o qual, somente serd possivel delimitar com regras claras,
para as quais a redagdo e modelagem societdrias sdo fundamentais.

Segundo Blank e Dorf (2014), o termo Startup é uma organizagao
tempordria em busca de um modelo de negdcio escalavel, recorrente
e lucrativo.

Depreende-se do conceito que o modelo de negécio de uma
startup caracteriza-se pela flexibilidade de ideias e suposicdes.

Daisurgiuoprincipioquedeveserassimiladopeloempreendedor:
Startup é um conceito mercadoldgico, e nio juridico.

Segundo Drummond (2018), segue o conceito de inovagao:

A inovacao ocorre quando da aplicacdo comercial
em escala de uma dada invencao. Os grandes casos
de sucesso envolvem a busca na forma de inovagoes
radicais que alteram rotas tecnolégicas, mudam as
regras do jogo e redefinem mercados e economias.
As perguntas sdo: qual é o problema a ser resolvido
ou quais sao as dores dos clientes? e como o Estado
devera procurar adotar novas medidas no intuito
de alcangar o equilibrio do mercado e conduzir a
atividade econémica? Quando o assunto é inovacdo,
esqueca seu produto, sua tecnologia e seus demais
atributos. Concentrem-se em responder a seguinte
pergunta: qual é o problema que o seu cliente ou
aquele que pode vir a ser o seu cliente quer resolver?
Quais tarefas ele quer executar? Como podemos
ajudar esse cliente — de forma lucrativa -, tornando
sua vida mais facil, simples, barata, conveniente e
produtiva? Em um mundo de mudancas exponenciais
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propiciadas pelas novas tecnologias da informacéo
e comunicagdo trazem a tona perguntas que sdo
complexas e dificeis. Grandes perguntas costumam
originar grandes ideias e inovacdes. Inovacdo envolve
a proposta de valor. (DRUMMOND, 2018, p. 59).

A empresa é a soma de recursos materiais, mao de obra, dinheiro
(fator capital) e conhecimento (fator tecnologia). Para que esses
recursos, devidamente organizados por pessoa fisica ou juridica (o
empresario), gerem bens, processos ou servicos. Cada um dos fatores
de produgdo de que precisa o empreendedor, para construir e exercer
a empresa, exige a devida recompensa, seja esta, na forma de salarios,
juros, renda, precos ou royalties. Ditas recompensas sao modalidades
de custos de producao, a retribuicdo econdmica canalizada pelo
empresario em favor daquele que lhe forneca um determinado fator de
produgdo. Para conseguir capital, o empresario necessita estabelecer
transacdes com o Poder Publico, instituices financeiras ou pessoas
fisicas e juridicas privadas que disponham deste recurso para ceder-
lhe mediante uma recompensa.

Temos dois modelos juridicamente empregados para se
captar recursos, a pessoa que investe recursos financeiros em uma
atividade empresarial assume, sempre, a posicao de sécio e/ou credor
do empreendimento, no qual investiu. Sécios e credores, porém,
temos distincdes que devem ser ponderadas quando da decisdo,
tanto do investidor quanto do empreendedor, sobre qual modelo de
financiamento adotar. Temos dois meios para se formalizar a captagdo
dos recursos financeiros necessarios as suas atividades negociais:

O primeiro meio de captacio esta na contribuicao dos sdcios e se
concretiza quando cada um deles integraliza suas respectivas quotas
ou acgoes e, assim, se tem constituido o capital social.

O segundo meio de captagdo estd na contratagdo de empréstimos,
de curto, médio ou longo prazo para pagamento, no mercado
financeiro, composto essencialmente no polo credor, por instituicdes
bancérias.
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O direito do credor contra o devedor, no caso da sociedade, é,
pode-se dizer, incondicionado, posto que futuramente exigivel desde
a data de criagdo. Ja o credor de uma sociedade tem, desde a data
de constitui¢do de seu crédito, o direito de exigir, no futuro, o valor
emprestado, mais os encargos financeiros oferecidos pela devedora.

J4 o sécio tem, neste sentido, o que se pode chamar de direito
condicionado, posto que, por um lado, sua remuneracgao se concretiza
na participacdo nos lucros gerados pelo empreendimento, os quais
ndo sao garantidos e, por outro lado, a restituicdo do valor de seus
titulos somente se dara com a dissolugéo parcial, exclusdo ou recesso,
ou total da pessoa juridica.

O direito do credor contra a sociedade devedora ¢é
quantitativamente limitado, posto que consiste no valor do principal
mais encargos financeiros preestabelecidos. O credor nao pode
exigir e ndo receberd nada além disso. O sdcio, porém, é remunerado
na forma de participagdo nos lucros gerados pelas atividades da
sociedade, os quais sao o potencialmente ilimitados. Assim, quando
maior for o sucesso financeiro da empresa, proporcionalmente sera
maior a remuneracao dos socios, na forma de participacdo nos lucros
gerados.

Uma terceira diferenca sera na modalidade de risco de cada
um desses tipos de investimento. O risco do credor estd na possivel
incapacidade patrimonial de pagamento do devedor, no caso, da
sociedade. E o que se chama de insolvéncia.

A quarta distincdo entre credores e sdcios estd na prerrogativa
de interferir, ou ndo, sobre os atos a serem praticados pela devedora e
sobre a gestdo do patrimonio dela. Os s6cios tém direito de participacao
da sociedade, o qual se desdobra exatamente na prerrogativa de
votar nas deliberacdes sociais e na eleicdo dos administradores do
patrimonio e atividades sociais. Ja os credores nao tém, em geral, tal
poder de participacdo, permanecendo alheios tanto a forma pela qual
age a sociedade devedor quanto a escolha dos gestores do capital por
eles fornecido.
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Seja qual for o modelo juridicamente empregado, a pessoa que
investe recursos financeiros em uma atividade empresarial assume,
sempre, a posicao de sécio e/ou credor do empreendimento no qual
investiu.

As Sociedade tém dois meios de captagdo de recursos financeiros
necessarios as suas atividades negociais. A contribui¢do dos sécios
com quotas ou acdes constituindo o capital social e a contratacao de
empréstimos com diferentes custos a serem contratados. Ou se altera
a estrutura de controle e poder sobre a sociedade alterando os direitos
de sdcios. Os custos do capital social. Ja a busca por dinheiro através
de empréstimos contraidos impde a sociedade/mutudria os encargos
- essencialmente constituidos por juros, correcio monetaria e
garantias. Portanto sdcios e credores tém em comum, o fato de serem,
cada um a seu modo, os provedores dos recursos financeiros a serem
empregados pela sociedade no exercicio de sua atividade.

Podemos dizer que o direito do credor contra o devedor (a
sociedade) é incondicionado enquanto o credor de uma sociedade
tem, desde a data de constituicao de seu crédito, o direito de exigir, no
futuro, o valor emprestado, mais os encargos financeiros oferecidos
pela devedora. Ja o sécio tem, neste sentido, o que se pode chamar
de direito condicionado, posto que, por um lado, sua remuneracao se
concretiza na participacdo nos lucros gerados pelo empreendimento,
0s quais ndo sdo garantidos e, por outro lado, a restituicdo do valor de
seus titulos somente se dard com a dissolugéo parcial - exclusio ou
recesso - ou total da pessoa juridica. O sécio somente poderd exigir
a sua forma de remuneracao propria - participagdo nos lucros - se
as atividades de sociedade forem economicamente bem sucedidas
e, além disso, o valor por ele investido somente sera reembolsado —
apo6s descontados os débitos da pessoa juridica - em caso de recesso
ou dissolucao total da companhia. Portanto o sécio é remunerado
na forma de participagdo nos lucros gerados pelas atividades da
sociedade, os quais sdo potencialmente ilimitados.

O risco do credor esta na possivel incapacidade patrimonial do
pagamento do devedor - no caso, a sociedade. E o que se chama de
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risco de insolvéncia. O credor ndo recebe se o devedor nao tiver bens
suficientes para honrar tal compromisso.

O sécio assume uma outra modalidade de risco, que é o de
fracasso econdémico das atividades a serem desenvolvidas pela
sociedade, se ndo for economicamente bem-sucedida, ndo havera
lucro a partilhar. O risco do sécio é, portanto, o risco de insucesso da
sociedade.

A distingdo entre credores e sécios estd na prerrogativa de
inferir, ou ndo, sobre os atos a serem praticados pela devedora e sobre
a gestdo do patrimonio dela. Os s6cios tém direito de participagdo na
sociedade, o qual se desdobra exatamente na prerrogativa de votar nas
deliberagoes sociais e na eleicdo dos administradores do patrimonio
e atividades sociais. J4 os credores ndo tém, em regra tal poder de
participagdo, permanecendo alheios tanto a forma pela qual age a
sociedade devedora quanto a escolha dos gestores do capital por eles
fornecidos. A captacao de recursos financeiros para viabilizacdo de um
projeto ou atividade econémica obedece a dois modelos fundamentais,
sdo eles o mercado financeiro ou o mercado de valores mobilidrios.

Ambos os modelos sdo centralizados de geragdo prévia de
confianca, ja que estdo amparados, no primeiro caso, sobre a
credibilidade dos bancos e demais fornecedores de crédito, bem como
na instituicao estatal que funciona como reguladora e fiscalizadora
destes agentes, o Banco Central do Brasil.

No mercado de valores mobilidrios, a confiabilidade esta baseada
na performance das institui¢cdes intermedidrias, as bolsas de valores
e corretoras, que canalizam o dinheiro investido por terceiros para
dentro do capital das companhias. H4, também aqui, o regulamento
e fiscalizagdo estatal exercido, basicamente, pela Comissdo de Valores
Mobilidrios.

Com a prevaléncia da internet ndo apenas como veiculo de
circulacdo e armazenamento de informacbes, mas também como
instrumento de troca e alocacao de riqueza, surgiram operagoes
financeiras destinadas a viabilizar a captacdo pulverizada de dinheiro
fora dos sistemas tradicionais de fornecimento de crédito (mercado
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financeiro) ou de captacao publica de recursos (mercado de valores
mobiliarios).“Hoje, o sistema financeiro pode conciliar as necessidades
de tomadores e emprestadores, lidar com informagoes assimétricas e
prestar servigos de pagamento convenientes sem recorrer as atividades
bancarias” (MC MILIAN, 2018).

A captacao pulverizada do capital de terceiros, para a viabilizacao
de um projeto ou atividade econOmica, pode ser caracterizada a
partir da multiplicidade de investidores e, em regra, contribuicdes
percentuais menores de cada um deles.

Os responsaveis pelo empreendimento visam financia-lo a partir
de um “convite” divulgado a um numero muitas vezes desconhecido
de investidores, dos quais se espera adesdo em massa, mas nao
necessariamente robusta, sob o aspecto financeiro. Contribuices
financeiramente pequenas, de um numero relativamente grande de
investidores, costuma ser o objetivo.

O termo crowdfunding (traduzivel como “financiamento coletivo
ou, como prefere a CVM, “investimento participativo”) surgiu e se
popularizou, especialmente a partir da segunda década do Século XXI,
paradesignar operagoes destinadas a captagao coletiva e pulverizadade
recursos financeiros de terceiros, através de plataformas digitais, para
aplicagdo em uma finalidade especifica, apontada pelos realizadores
da captagao.

A destinagdo dos recursos financeiros captados diretamente da
contribuigdo coletiva, voluntaria - e, em regra, pulverizada - destes
investidores, através das plataformas digitais, varia enormemente,
indo desde objetivos humanitarios até o financiamento de atividades
cientificas, obras artisticas (como filmes, gravacdes musicais e pecas
de teatro) e mesmo projetos de natureza empresarial.

Ha os casos nos quais os investidores fazem a contribuigdo
a titulo de simples doacdo de recursos, ou seja, sem esperar
nenhuma contrapartida por parte dos responsaveis pela captacio,
exceto a obrigacdo de destinar valores captados para a finalidade
apontada.
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O objetivo aqui é somente contribuir para a efetivacdo do objetivo
divulgado pelos realizadores da captacdo. (campanhas humanitarias).

Ha ainda os casos em que a contrapartida conferida aos
contribuintes decorre da natureza da atividade financiada pela
captacdo digital. E um modelo baseado na ideia de prémios nio
monetarios pela contribuicdo realizada, os quais decorrem da prépria
atividade financiada, normalmente um projeto artistico ou recreativo.
Tais prémios se consubstanciam os direitos como ingressos para
espetaculos, recebimento de brindes ou gravacgdes exclusivas, direito
a participacdo em pré-vendas etc.

A captacdo coletiva e pulverizada de recursos financeiros,
realizada diretamente através das plataformas digitais, tornou-se
também um util instrumento de financiamento para atividades ou
projetos de natureza estritamente empresarial.

Tal uso do crowdfunding revela-se particularmente eficiente
para a viabilizacdo econémica de sociedades empresdrias “nascentes”,
voltadas para o desenvolvimento de tecnologias evolutivas ou
disruptivas (as startups) e, também, para aquelas ainda nio
suficientemente estruturadas, do ponto de vista juridico, gerencial ou
econdmico, para abrirem seu capital em bolsa de valores ou mercado
de balcao.

O objetivo é obter o financiamento desejado sem os custos
inerentes ao cumprimento das obrigacdes regulamentares para
captacdo em bolsa de valores e, também, sem a necessidade de
atender as exigéncias do sistema bancdrio de fornecimento de crédito,
especialmente no que tange aos juros e garantias exigidas.

Nesta modalidade de crowdfunding s3o conferidos aos
investidores, como contrapartida ao valor investido, determinados
direitos, de natureza estritamente financeira, em relacdo aos
destinatdrios finais do investimento realizado. Tais direitos sdo
estruturados a partir da participagdo nos lucros decorrentes do
projeto financiado ou da devolucao futura, acrescida de juros, do valor
investido.
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Osmodelos de crowdfunding nos quais a utilizacao de plataformas
digitais visa a captagdo coletiva e pulverizada de recursos financeiros
para viabilizacdo de projetos e atividades empresariais é objeto de
regulacao especifica por parte da Comissao de Valores Mobilidrios, que
o fez principalmente com edicao e Instrucao Normativa. Tais modelos
sao chamados, por referida norma, de “crowdfunding de investimento”

Nestes casos, considerados captacdo publica de recursos
financeiros através da emissdo de valores mobiliarios, a CVM
dedica-se a regular o assunto para, em esséncia, conciliar o devido
funcionamento de um diferente modelo de financiamento empresarial
com a necessidade de tutela das vérias formas de captacdo publica de
capital.

No crowdfunding de investimento, em verdade, as
empresas utilizam a internet para captar recursos
dos investidores e emitem em troca contratos ou
titulos que conferem a eles o direito de crédito ou
de participacdo no negécio, sob o qual o investidor
ndo tem qualquer gestdo, ou seja, a sua expectativa
de retorno depende exclusivamente dos esforcos do
empreendedor. Isso significa dizer que, quando uma
empresa capta recursos utilizando-se do crowdfunding
de investimento, ela na realidade estd emitindo
titulos que se enquadram no conceito de valor
mobilidrio. Portanto, as ofertas publicas realizadas
nessa modalidade estfo sujeitas a regulamentacdo
e a fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios.
(PIMENTA, 2022, p. 267).

A Instrucao Normativa 588/2017 CVM exige que todas as
plataformas digitais interessadas em servir de intermedidrias ao
crowdfunding de investimento sejam titulares de autorizacao e registros
especificos (cujos requisitos estdo no art. 13 da referida Instrugio
Normativa), a serem realizados pela propria CVM.
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Tais plataformas digitais (chamadas de “plataformas eletronicas
de investimento participativo”) terdo autorizacdo para realizar ofertas
publicas de valores mobilidrios apenas nas condigOes estipuladas e
em ambiente virtual, o que comporta sites, programas ou aplicativos.

Tem-se, portanto, que o texto da Instrucdo Normativa 588/2017
CVM opta por eximir os destinatdrios finais dos valores investidos
das obrigacoes exigidas para a realizacdo de oferta publica de valores
mobiliarios, mas, ao mesmo tempo, estabelece tal dever de registro
para que as plataformas digitais intermedidrias. Configura-se assim,
o crowdfunding de investimento, um modelo centralizado de geracdo
prévia de confianca.

Ha também a exigéncia de registro dos potenciais investidores,
com o objetivo de evitar o acesso de eventuais concorrentes ou espides
industriais as informacdes divulgadas, via plataforma digital, sobre os
empreendimentos disponiveis para investimento.

Ainda sobre os potenciais investidores, a IN. 588/2017 CVM
permite que eles componham grupos (denominados “sindicatos
de investimento participativo”) para investir em conjunto, via
crowdfunding de investimento, sob a orientacdo de um “investidor
lider”.

Esse “investidor lider”, por sua vez, é definido pelo art. 35 da IN
588/2017 da CVM. Trata-se de pessoa fisica ou juridica considerada
experiente e bem informada sobre os diferentes destinatarios finais
de investimentos disponiveis.

Ele devera expor, de maneira fundamentada, as razdes de sua
escolha de investimento em determinada sociedade empresaria, de
forma a reduzir a assimetria informacional entre outros possiveis
investidores e os emissores de valores mobilidrios.

Este “investidor lider” podera também ser pessoa com
experiéncia comprovada no mercado de captacdo, que pode atuar
também como consultor para sociedades empresarias interessadas na
emissdo. Requisitos do art. 36 da IN 588/2017 da CVM.

O objetivo é zelar para que o grau de risco do investimento seja
o mesmo do mercado de valores mobilidrios tradicional, ou seja;
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aquele inerente ao possivel insucesso de toda e qualquer atividade
empresarial. Nesse sentido, o objetivo da regulacao é zelar para que o
risco ndo seja vinculado a falta de credibilidade dos intermediarios ou
dos destinatdrios finais dos recursos.

O crowdfunding é uma forma de financiamento viabilizada a
partir da juncdo de trés negdcios juridicos principais celebrados entre
as partes — autor, apoiador e plataforma -, cada qual com natureza
e regime juridico distintos. Entretanto, por servirem a consecucao
de uma operagdo econdmica una, possivel que se indague se esses
contratos sdo, de fato, independentes entre si, ou se exige coligacdo
contratual entre eles.

O fendmeno da coligacdo contratual pode ser definido como
ralacdo de dependéncia unilateral ou reciproca de diversos contratos,
ocasionada por forca de disposi¢io legal, da natureza acessoria de um
contrato com relacdo aos outros, ou do préprio conteudo contratual,
implicito ou explicito.

A coligacdo pode ser, assim, (i) ex lege, quando se der por
disposigdo legal, (ii) natural, quando provier da natureza acessoria
de um contrato com relagdo a outro, ou (iii) voluntaria, sempre que
a dependéncia entre os contratos ndo tiver como causa a lei ou a
natureza acessodria do contrato.

Destaca-se que essas mesmas fontes de coligacao contratual
podem atuar tanto para vincular quanto para desvincular os contratos,
como, por exemplo,adesvinculacdo que ocorre comostitulosde crédito
relativamente a seus negdcios subjacentes. Essa desvinculacdo, caso
ocorra de forma voluntdria, pode ser declarada nula se acarretar, por
sua natureza, renuncia de obrigacdes que naturalmente decorreriam
do contrato, principalmente se se estiver no contexto de relacoes de
consumo, ou se se tratar de contrato de adesao.

A coligacao contratual pode ser um meio util para a satisfacao de
um interesse que nado se conseguiria atingir caso as partes optassem
pela utilizacao de figuras contratuais tipicas: é o encadeamento
contratual que acarretara a satisfacdo de uma ou mais partes.
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A coligagdo pode ser derivada de estruturas economicas
complexas, em que um contrato, analisado isoladamente, nao teria
sentido, sendo somente quando conjugado a outro. A combinacao
de diversos contratos numa operacdo econdmica gera coligacdo
voluntaria.

Existe certa dificuldade na identificacdo da existéncia de uma
estrutura contratual em que haja diversos contratos distintos entre si,
embora coligados, ou tdo somente de um contrato complexo Unico,
que comporte varias prestagdes, varios objetos ou vdrias declaracdes
de vontade.

Sdo parametros para que se faca essa distin¢do: (i) o critério dos
limites dos tipos contratuais de referéncia; (ii) o critério da participacio
de mais de dois contratos de interesse; e (iii) os critérios subsidiarios
(diversidade instrumental, temporal e de contraprestacao).

Pelo primeiro critério, deve-se analisar, nos casos em que a
estrutura contratual envolva prestacoes de tipos contratuais distintos,
se o tipo contratual de referéncia possui flexibilidade o suficiente
(potencialidade expansiva) para comportar distintas prestacdes.

O segundo critério propde a andlise de que se ha mais de dois
centros de interesse na relacdo juridica. Se uma das partes figurar
em somente um ou alguns dos contratos pertencentes a estrutura
contratual, haveria pluralidade de contratos.

Por fim, como critérios subsididrios, deve-se analisar se existe
pluralidade de instrumentos contratuais, se os contratos possuem
prazos distintos, e se existe mais de uma contraprestacdo que tenha
somente uma prestacdao como causa.

Na situacdo especifica do crowdfunding, parece ser claro que
cada negocio juridico celebrado entre as partes possui caracteristicas
proprias e tendentes a seus proprios resultados, haja vista que ha
pluralidade dos centros de interesses.

Ao autor interessa a captacdo de recursos, para qualquer que
seja o projeto que tenha em mente.

Ao apoiador, interessa ora realizar um ato de liberalidade, ora
receber algum produto ou ser beneficiado por algum ato, ora realizar

STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES | 43
Estudo de caso



uma operagao lucrativa (podendo ocorrer, ainda, a fusao desses
interesses.

A plataforma, por fim, interessa o recebimento de sua
remuneracdo pela prestacdo dos servicos de aproximacdo entre
potenciais apoiadores e autores de projetos. Além disso, muito
embora exista a possibilidade de formacao de contrato misto,
como de fato ocorre no negoécio misto com doagdo, os demais tipos
contratuais (corretagem, prestacao de servicos de provedora de
conteudo e depodsito) ndo possuem, a principio, potencialidade
expansiva o suficiente para abranger uns aos outros. Ademais, os
contratos possuem prazos distintos (a corretagem se encerra com a
aproximacdo, ao passo que o negdcio entre apoiador e autor podera
se prolongar no tempo, a depender da categoria de crowdfunding
analisada), e contraprestacoes distintas, quando houver.

A constatacdo da existéncia de diversos contratos integrantes de
uma operacao econdmica, contudo, nao é suficiente para que se infira
que eles sdo coligados entre si. Para estar configurado um sistema de
contratos, é necessario que, além da pluraridade de negdcios juridicos,
(i) haja conexdo entre esses contratos; (ii) haja uma causa sistematica
entre eles; e (iii) se verifique um propdsito em comum.

Entdo, o que determina a coligacao entre pluralidade de contratos
é que haja, basicamente, uma interdependéncia funcional e finalistica
entre eles.

Deve-se entender o termo “funcdo” que gere a interdependéncia
funcional dos contratos na acepcdo de funcdo econdmico-social
abstrata de uma categoria geral contratual, ou seja, os efeitos normais
e tipicos que aquele contrato em abstrato tende a produzir. O termo
“fim do contrato” que gere a interdependéncia finalistica, por sua vez,
deve ser entendido como o apontamento aos resultados praticos que
determinado contrato, em concreto, visa produzir.

Numa estrutura de coligagdo contratual, cada contrato
isoladamente considerado tende a produzir seus efeitos tipicos, o que
é decorréncia da prépria autonomia estrutural de cada um deles. Cada
contrato, sendo estruturalmente independente e possuindo causa
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juridica prépria, cria vinculos que, em principio, obrigariam somente
as proprias partes, por se subsumir ao modelo classico de relagdo
juridica obrigacional. Entretanto, por embasarem uma estrutura
econdmica Unica, estdo ligados por um nexo funcional e finalistico
entre si.

Por outro lado, haja vista que a coligacdo contratual gera
efeitos de interdependéncia entre os contratos, a estrutura coligada
de contratos também acarreta efeitos para os contratos individuais
“finalidade supracontratual”: Diversos contratos com funcoes
econdmico-sociais distintas sdo utilizados para uma finalidade (no
sentido de fim contratual) mais ampla, sendo, entdo, instrumentos
para a persecucdo de um fim especifico, que, por sua vez, impactara
nos préprios efeitos de cada contrato.

Em um crowdfunding, essa interdependéncia funcional e
finalistica pode ser facilmente percebida, ja que todos os contratos
individualmente considerados sdo firmados com o propésito especifico
de que os outros também sejam efetivados.

No financiamento coletivo, o principal centro de interesse esta
no negocio juridico que serd firmado entre apoiador e autor do projeto.
Esse contrato é fim dos outros contratos: os contratos firmados entre
autor e plataforma (corretagem com publicidade e prestacdo de
servigos de provedor de contetudo), assim como aqueles dados entre
apoiador a plataforma (prestacdo de servico de provedor de contetudo
e depdsito) possui a finalidade Unica e exclusiva de que apoiador e
autor fechem negdcio. Essa interdependéncia pode também ser levada
a esfera funcional dos contratos, haja vista que tanto a corretagem
quanto a prestacao de servigos de provedor de contetddo sdo contratos
que visam, em ultima instancia, a consecu¢do de outros negocios:
ambos sdo contratos meio, existentes tdo somente para permitir que
outras relacdes possam ser travadas.

O interesse comum ¢ o que determina a conexdo dos varios
contratos integrantes de um grupo. A base de unido de um grupo de
contratos. Ele ndo deve ser considerado como os fins a que objetiva
um unico contrato, sendo o interesse do agrupamento dos contratos
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para o funcionamento do sistema contratual. Disso decorre que num
grupo de contratos essa conexidade deve ser levada em consideragdo
para a finalidade interpretativa e de solucdo de conflitos que
eventualmente aparecam. Decorrente, ainda, um dever comum de
todas as partes integrantes do grupo contratual em colaborar para o
bom funcionamento do sistema contratual para a consecucao de seus
resultados.

No financiamento coletivo existe, portanto, um sistema de
contratos coligados, com base em uma colaboracao por assessoria.
Nesse tipo de grupo contratual, as partes ndo compartilham o interesse
pelo negdcio desempenhado pela outra, hd somente a delegacdo para
execucao de tarefas especificas. Difere-se da chamada colaboracao por
associacao, em que todas as partes do grupo de contratos se interessam
pela consecucdo do negécio. E claro que, num crowdfunding, a
plataforma tem interesse em que autor e apoiador fechem negécio,
ja que sua remuneracdo dependera da celebracdo desse contrato. Ja
que a plataforma ndo importa que tipo de projeto ird o autor executar.
Na coligacdo por associacdo, as partes tém interesse no objeto, nos
resultados de um dos contratos, o que ocorreria caso a plataforma se
interessasse e colaborasse com a propria execucao do projeto.

Na colaboragdo por assessoria, uma das partes age de uma
forma parecida com a ratio do contrato de mandato. Semelhantemente
ocorre no crowdfunding, em que os autores do projeto delegam o
recebimento dos valores dos apoiadores a plataforma, a qual confere
maior seguranga a contratacao, tanto por ser terceira depositaria que
analisard o preenchimento das condi¢des para que os valores sejam
transferidos aos autores, quanto porque garante que as transagoes
bancdrias sejam feitas de forma segura pela internet.

Excecdo pode-se fazer com relagdo ao equity crowdfunding. Haja
vista que os apoiadores e, por vezes, a propria plataforma, adquirem
participacdo societaria ou nos lucros do negécio a ser desenvolvido
pelo autor, existe interesse de todas as partes de que o projeto dé
certo. Nesse caso, portanto, haveria colaboracao por associacdo entre
as partes do financiamento coletivo.
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A importancia da determinacdo da existéncia de coligacao
entre os contratos integrantes de um crowdfunding é com relacdo a
averiguacao de se algum defeito ou descumprimento de um dos
negdcios juridicos poderia acarretar consequéncias a algum outro.
Em primeiro lugar, cumpre destacar que independentemente da
possibilidade de oponibilidade de inadimplemento ou de algum
defeito no negdcio entre uma das duas partes a outra, pelo simples
fato de os contratos em um crowdfunding fazerem parte de um sistema
contratual, existe entre elas deveres de colaboragao, isto é, deveres
laterais de conduta decorrentes da boa-fé objetiva que devem permear
todo o sistema de contratos.

Dentre desses deveres, dois assumem maior importancia num
sistema de coligacdo contratual: o dever de lealdade e o dever de
transparéncia. Entende-se o primeiro como o dever de as partes do
sistema se absterem de comportamentos que possam prejudicar a
persecucdo do fim especifico do grupo de contratos. O segundo, por sua
vez, consiste no dever de as partes ndo omitirem qualquer informacao
que possa, de algum modo, prejudicar direitos ou interesses das partes
do grupo. Assim, o apoiador e o autor do projeto ndo poderiam, por
exemplo, entrar em conluio para evitar que fosse paga a remuneracao
da plataforma. Da mesma forma, a plataforma e o autor tém o dever
de informar aos apoiadores todos os dados que sejam importantes
para o fechamento do negdcio.

No caso especifico do crowdfunding, embora a principio estejam
presentes todos os elementos que justificariam a coligagdo contratual,
deve-se ter em mente que, por disposi¢do expressa do Codigo Civil, o
contrato de corretagem é independente dos negdcios que o corretor
se obriga a obter, nos termos do artigo 725 do Cddigo Civil. Existe,
portanto, disposicdo legal que afasta a possibilidade de coligagdo
contratual, pelo menos no que se refere a obrigagdo de remuneragéo
da plataforma de crowdfunding.

Foi exposto anteriormente que, de fato, a comissao da plataforma
depende unica e exclusivamente do fechamento do contrato entre
autor e apoiador do projeto. Com essa aproximacao, considera-se
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o contrato cumprido, sendo devida a remuneracdo, mesmo que
posteriormente haja o descumprimento contratual por alguma das
partes (por exemplo, na situagdo em que o autor ndo cumpra sua
obrigacao de dar, ou em que o apoiador revogue sua doacgdo por
inexecuc¢ao do encargo).

Essa inoponibilidade do inadimplemento contratual a terceiro,
contudo, nao é suficiente para que se afastem aqueles deveres
laterais de conduta que devem ser respeitados por todas as partes da
operacdo econdmica. Isso é ainda mais intenso no crowdfunding, pois,
conforme visto, embora as partes possam ter interesses de lucro nos
negdcios que celebram com as outras, o financiamento coletivo nasce
e se propaga principalmente com base na ideia de colaboracido mutua
entre membros de uma mesma comunidade.

Portanto, existe coligagdo dos contratos existentes num
crowdfunding. Os contratos de prestacdo de servigos de provedor de
conteudo, de depdsito e de corretagem sdo feitos exclusivamente
com a finalidade de concretizar-se o negécio entre apoiador e autor.
Todos esses contratos, inclusive, sdo contratos que, via de regra,
pela sua prépria natureza, sdo celebrados para permitir que outras
relagdes juridicas se deem (com excecdo do depdsito, que pode ser
utilizado como um fim em si mesmo). Existe, por conseguinte, nexo
funcional e finalistico entre eles. A disposicao legal expressa de
inoponibilidade de inadimplemento a terceiro afasta tdo somente
uma das possiveis consequéncias de uma coligacdo contratual, ndo
afastando, das possiveis consequéncias de uma coligacdo contratual,
nao afastando, entretanto, a coligagdo em si, que continua a produzir
efeitos especialmente no que tange aos deveres laterais de conduta.
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5. CONTRATOS DE PARCERIAS

Os contratos de parceria e alianca entre empresas sdo pactos
realizados para que se possa oferecer uma gama maior e mais
qualificada de servigcos, em que ambas as partes ganhem com a sua
exploracao.

Deles advém a possibilidade de o empreendedor alcancar seu
objetivo de auferirlucroscomaatividade economicamente organizada,
visto que nem sempre é possivel o atingimento deste alvo.

A regulamentacdo dos contratos de parceria e alianca entre
empresas vem ao encontro destes anseios, dando oportunidade a
inumeras pessoas de serem donas de seus proprios narizes, utilizando-
se de um parceiro empresarial que possui todo conhecimento
empresarial de que necessitam.

Por sua vez, existem empresas que querem expandir seus
negocios e, mediante os contratos enfocados neste estudo, dido
oportunidade de crescimento e desenvolvimento empresarial a
empreendedores. Conforme Agnes Pinto Borges (2004, p. 89), “na
maioria das vezes, as formas contratuais de parceria empresarial
estdo relacionadas a distribuicdo de bens, sendo que o empresario
atua como intermediario entre o produtor e o consumidor final”.

O artigo 425 do Cddigo Civil dispde que ha a previsdo de
existéncia de contratos atipicos da seguinte forma: “E licito as partes
estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste
Cddigo” (BRASIL, 2002). Com base neste artigo, devem ser observados
os principios contratuais comuns a todos os demais pactos, tais como
funcio social do contrato, de probidade e da boa-fé objetiva.

O contrato de distribuicao atipico possui alguns elementos
essenciais, que devem ser observados, sob pena de se desvirtuar o
referido pacto. Um desses elementos é a determinagdo do territério
para atuacdo do distribuidor, outro item importante é que a
transparéncia das relacdes negociais fique preservada.

Fica clara a caracteristica de parceria e alianga entre empresas
no contrato de distribuicdo atipico, posto que a transparéncia das

STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES | 49
Estudo de caso



relacdes negociais fica preservada, bem como a boa-fé objetiva,
mediante o dever lateral de informacao. Sem falar na confianca, que
também deve pautar as relagdes entre empresas.

Ainda, deve ser fixada a duragdo do contrato, justamente para que
os parceiros consigam colocar seus esfor¢os de maneira organizada,
no sentido de atingirem os objetivos fixados.

Outra importante cldusula que obrigatoriamente deve constar
na avenca em comento é a forma de controle do distribuidor pelo
fabricante. Este controle é realizado, por exemplo, com a pré-fixacdo
de metas a serem atingidas pelo distribuidor.

Borges (2004) menciona outra forma de controle do fabricante
sobre o distribuidor: “.. poderd ele orientar a distribuicdo quanto
a propaganda, fixacdo de precos, enfim, orientar a conducdo da
distribuicao de uma maneira geral.”

Na realidade, o que se denota dos contratos de distribuicdo
atipicos é que ha uma cooperacio entre fabricante e distribuidor, pois
aquele terd uma maior amplitude na distribuicdo dos seus produtos,
sem despesas adicionais, e este ird trabalhar e distribuir produtos
conhecidos no mercado, o que facilita seu empreendimento.

Dentre os contratos de distribuicao tipicos temos o mandato e a
comissdo mercantil.

Interessante também ¢é a andlise dos contratos de mandato
e comissdo mercantil, os quais, pelas suas peculiaridades, serdo
estudados conjuntamente no presente trabalho, além do fato do artigo
709 do Cdodigo Civil de 2002 determinar que “sdo aplicaveis a comissao,
no que couber, as regras sobre mandato.”

Coelho (apud BORGES, 2004, p. 130) entende que o mandato “sera
mercantil se pelo menos o mandante for empresario e se os poderes
outorgados habilitarem o mandatdrio a pratica de atos negociais
(clausula ad negotia)”.

Nesta espécie de contrato de parceria e alianca entre empresas,
o mandatdrio fard negécios sempre em nome do mandante, sendo
que, caso nio extrapole os poderes a ele outorgados, nao respondera
perante terceiros por prejuizos que porventura cause.

50 | STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES
Estudo de caso



Apenas o mandante responderd por prejuizos eventualmente
causados, posto que o negdcio é realizado em nome deste.

Por sua vez, na comissdo mercantil, um empresario se obriga a
realizar negdcios para outro empresario, mas em seu proprio nome,
assumindo a responsabilidade perante terceiros, no caso de prejuizos
causados a estes (COELHO, 2003).

Ou seja, diferentemente do que ocorre no mandato, o comissario
age em nome proprio, porém, no interesse do comitente, e, por este
motivo, responde pessoalmente por prejuizos que causar a outrem.

A exemplo do contrato de concessdo comercial, as partes devem
ser consideradas empresdrios, conforme estipula o artigo 966 do
Cddigo Civil brasileiro.

A legislacao acerca dos contratos abordados apresenta-se de
forma moderna e légica, sendo que o legislador deveria ter dado
maior atencao aos contratos de distribuicao atipicos, posto que eles
sdo regulados em apenas um artigo do Cédigo Civil brasileiro. Ja no
tocante aos contratos de distribuicdo tipicos enfocados, conclui-se que
estes possuem uma regulamentagdo coerente e simples, como, alias,
deveria ocorrer com toda e qualquer lei.

Esta é a tendéncia mundial, inaugurada na Europa, pois
atualmente as empresas sdao grandes propulsoras da sociedade e da
economia, em razao da geragdo de empregos, diretos e indiretos, e
recolhimento de impostos, dentre outros. Deve-se também salientar o
bem-estar social que as mesmas proporcionam.

No modelo do crowdfunding, a colaboragio entre os idealizadores
de projetos que requerem financiamento e pessoas que estdo
dispostas a prover apoio financeiro, traz para dentro do fené6meno
o aspecto volitivo, ou seja, a motivacdo pela qual tanto os autores
dos projetos quanto os apoiadores buscam financiamento coletivo.
Essa abordagem do financiamento coletivo assume importancia na
medida em que um dos principais motivos pelos quais o crowdfunding
tem ganhado forca é justamente o fato de que os envolvidos em sua
contratacao - apoiadores, autores e plataforma - tém algum interesse
na viabilizacdo e consequente concretizacdo do projeto financiado.
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Portanto o crowdfunding surge como uma forma alternativa de
angariacdo de recursos para pequenos negdcios ou pequenos projetos.
Nas fontes tradicionais, tais como empréstimo bancario, capital
de risco e investidores anjo nao atingem a maioria das startups ou
qualquer outro negdécio pequeno. Pequenos projetos e negdcios sdo
pouco atrativos ao capital privado, que espera determinada taxa de
retorno ou impoe taxas de juros acima do que os autores dos projetos
podem garantir. Ademais pequenos projetos nem sequer possuem
conhecimento técnico suficiente para formular uma proposta que
contenha todos os requisitos padrdes para um financiamento direto.
No sistema tradicional de investimento, aqueles que oferecem o
capital, utilizando-se de intermedidrios, precisam de garantias de que
seu dinheiro serd bem investido, esperando o retorno financeiro pela
disponibilizacdo do capital. Tais garantias, no entanto, nem sempre
conseguem ser oferecidas por aqueles que precisam angariar recursos.

Ainternet como forma tipica de comunicagao driblou o problema
do convencimento de investidores que individuos criativos que
comecaram a usar uma nova forma de financiamento, o crowdfunding
- que atinge a “multidao” em vez de investidores especializados.
Com isso ha a substituicdo daquele terceiro, que teria como papel
o convencimento dos investidores, pela prépria plataforma de
crowdfunding que, embora ndo atue como um banco propriamente
dito, oferece um ambiente para que os individuos procurem projetos
criativos para investir. A maior responsabilidade do investidor que,
por conta do abandono do monitoramento delegado, deve buscar
pessoalmente as informacdes oferecidas pelas plataformas para
escolherem em qual projeto desejam investir. Essa responsabilidade
de colheita de informagoes ndo é mitigada pelo fato de as plataformas
de crowdfunding realizarem triagens das propostas dos projetos. Essa
pré-selecdo é feita de forma menos eficiente do que a realizada pelos
intermedidrios especializados. Contudo, os riscos que assumem o0s
apoiadores, ao financiarem um projeto, podem ser reduzidos, e ndo
somente pelo fato de eles investirem pequenas quantias de capital,
mas também porque, “a multidao pode depois se tornar consumidora,
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uma vez que o produto tenha sido trazido ao mercado e tenha um
incentivo para disseminar as informacoes se eles participarem dos
lucros do empreendimento”.

Independentemente do sistema que se esteja utilizando, o
crowdfunding estd geralmente associado com uma experiéncia
social que gera “beneficios comunitarios” para os participantes. Ou
seja, o interesse primdario daqueles que financiam projetos através
do crowdfunding consiste na prépria vontade de verem o projeto ser
concretizado. A concretizagcdo desse projeto podera trazer beneficios
diretos, tais como um novo negdécio do qual podera usufruir aquele
que o financiou, ou beneficios indiretos, através, por exemplo, de uma
melhoria social quando se estd diante de uma ideia com finalidades
filantrépicas. O retorno financeiro, a filantropia, recompensas, se
tratem na verdade de beneficios secunddrios, ou seja, um atrativo
adicional oferecido para que um projeto seja escolhido, dentre tantos
outros disponibilizados em uma plataforma de crowdfunding.

O modelo do crowdfunding esta geralmente associado com
uma experiéncia social que gera “beneficios comunitarios” para os
participantes, ou seja, o interesse primario daqueles que financiam
projetos através do crowdfunding.

No caso do crowdfunding pelo sistema de divisdo dos lucros, o
beneficio préatico dados aos apoiadores, qual seja, a distribuicao dos
resultados do projeto, tende a agradar a todos da comunidade, ja
que, nesse caso todos eles possuiriam o mesmo interesse: o retorno
financeiro. Pelo sistema da divisdo de lucros, os interesses da
comunidade seriam homogéneos.

Com a compreensdo dos motivos pelos quais os financiadores
procuram o crowdfunding, a plataforma que disponibiliza os projetos
consiste em negdcios pré-constituidos, que oferecem um servico tanto
aos autores dos projetos - de disponibilizacdo de suas ideias, no geral
mediante cobranca de uma porcentagem sobre o valor angariado (seria
uma remuneragao pelos servigos prestados), quanto aos financiadores
- catalogando os projetos, trazendo as regras do financiamento
coletivo e, em alguns casos, garantindo que o projeto se concretize
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caso o capital minimo seja captado. As plataformas de crowdfunding
possuem interesse financeiro direto na angariacdo de recursos, de
forma que o seu sucesso depende, necessariamente, do sucesso do
financiamento do projeto. Contudo, nao se pode ignorar o fato de que,
da mesma forma como ocorre com os financiadores, a plataforma de
crowdfunding pode ter um interesse voltado a ajuda da comunidade,
oferecendo uma nova forma de os individuos conseguirem que seus
projetos pessoais se realizem.
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6. AS JOINT VENTURES SOCIETARIAS CONSTITUIDAS
SOB O REGIME DAS SOCIEDADES LIMITADAS

As joint ventures representam a associacdo de duas ou mais
sociedades com o objetivo de criar e/ou desenvolver certa atividade
econdmica. Sdo utilizadas na atualidade como modelos estratégicos de
parceria empresarial que objetivam fomentar a atividade empresarial
nacional, assim como o desenvolvimento econdémico.

Joint venture é uma figura juridica, surgida da pratica
mercadolégica, de cooperacdo entre empresas formalizada para
a concretizagdo de projeto empreendedor especifico (adventure)
aventura no sentido de empreendimento. A finalidade aqui é a
reducdo dos riscos do investimento, a possibilidade de operar com
maior e melhor eficiéncia e de acelerar as etapas do processo de
desenvolvimento de pesquisas para determinado escopo, adotando a
melhor (6tima) forma juridica. Esse é o objetivo comum de uma joint
venture.

A partir da nocao de cooperagao, seria possivel destacd-la como
meio de desenvolvimento tecnoldgico do co-venturer (participante ou
parte de uma joint venture).

Com a constituicdo de uma joint venture, além de se dividir o
risco e o custo do empreendimento com um co-venturer, possibilita-
se a acumulagdo de suas respectivas peculiaridades, multiplicando a
probabilidade do sucesso, dividindo os lucros, com possivel direito
de controle de um dos contratantes. Como beneficios se incluiriam
a economia de escala; a reducdo de riscos; a divisdo de custos; a
aceleracao dos horizontes de resultados e a facilitacdo da entrada em
novos mercados. Também poderia apresentar vantagens significativas
sob as alternativas de disposi¢Oes contratuais, fusdes, ou de expansdes
internas.

Convém destacar que, embora na origem, a joint venture
estivesse claramente voltada ao lucro, atualmente seu intuito esta mais
vinculado ao desenvolvimento de pesquisa, otimizacdo de producao e
a reducdo de custos. A cooperacao poderia ser empregada para tornar
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as respectivas atividades empresariais mais competitivas em um
mercado crescentemente complexo. A lucratividade, portanto, seria,
também, indireta. Essa caracteristica fica ainda mais clara quando se
fala da possibilidade de ajuste de cobertura dos eventuais prejuizos,
isto é, a estipulacao de obrigagdes a todos ou a parcela dos co-venturers,
além da mera descricdo do controle (individual ou coletivo).

Por outro lado, pode-se igualmente afirmar que a cooperagao,
até mesmo em razdo do principio da boa-fé objetiva, imporia o dever
de lealdade e ndo concorréncia, entre outros.

No presente caso os co-venturers que integram a joint venture tém
que estar sediados em um s6 pais, portanto nacionais.

Em relagdo a participagio financeira ou ao risco sera non equity
joint venture porque nao possuem contribuicdo de capitais para sua
constituicao, sendo o investidor um mero credor, independentemente
do resultante do negdcio.

Do ponto de vista organizacional e formal seria uma non corporate
joint venture (joint venture contratual), pois ndo se forma uma sociedade
com personalidade juridica distinta dos co-venturers. A joint venture
contratual, por ser destituida de esquema societario, pressupde um
regime a descri¢do contratual dos contornos da “associacao”, inclusive
em termos de responsabilidade entre os co-venturers, portanto seriam
solidariamente responsdveis perante terceiros.

Do ponto de vista da participacao no caso concreto seria uma
joint venture independente, em que 0s co-venturers operam de maneira
autébnoma, buscando o objetivo comum, cada qual arcando os riscos
de sua atividade.

J4 quanto a forma de concentracido, o caso nos leva a uma joint
venture aglomerada com co-venturers de setores totalmente distintos
que vislumbram uma joint venture com o intuito de realizar novos
empreendimentos em setores inovadores para os mesmos.

Quanto a duragao, a joint venture do caso nos leva a permanente,
portanto, de todas essas caracteristicas e classificacdes depreende-
se a extrema adaptabilidade da joint venture ao empreendimento
empresarial.
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A affectio societatis pode ser definida como nivel de vinculagdo
intersubjetiva que envolve seus sdcios, pois regula a disposicao dos
sécios em manter o esforco ou investimento comum.

Traduz-se no intento de se associar, ou seja, é a vontade de se
constituir e se manter na sociedade. Tratando-se de sociedade de
pessoas no caso presente, seria licito supor a dissolucdo do vinculo
societdrio pela violagdo da affectio. O mesmo raciocinio sobre os
demais deveres relacionados ao modelo societario da limitada. O
dever de lealdade, dever de fiscalizacao, dever de trabalho, dever de
colaboracdo, dever de votar de acordo com o interesse societario,
integralizacdo do capital social.

Seriam necessarios e passariam também pela finalidade da
determinada atividade empresarial. Tais critérios passam pela
construcao da relacdo obrigacional sob as bases do principio da boa-
fé objetiva, dai, poder-se-ia admitir a obrigacdo de contatar com base
na légica do dever de cooperacdo, insito a propria compreensdo da
joint venture. A criatividade, entdo, passa a ser mais uma vez exigida
daqueles empreendedores. Dai o direito brasileiro dispée do acordo
de quotistas.

Quando os co-venturers optam pela modalidade de uma joint
venture institucional (ou societaria) regida pelo regime de uma
sociedade limitada elas deparam-se com interesses mercadolégicos
que compensam a criacdo de uma nova entidade alheia a figura dos co-
venturers. O carater societario esta presente e constitui uma das pecas
chaves do mecanismo juridico idealizado pelos co-venturers.

Aopcdopelacriacdodeumanovaempresaé geralmente motivada
pelo suporte institucional que essa proporciona as associacdes de
duragdo relativamente longa. Ao se considerar a joint venture como um
meio de perseguir objetivos comuns, temos que a opcao pela criacdo
de uma entidade juridica separada, dotada de personalidade juridica,
da-se sobretudo pela necessidade de responder as peculiaridades do
pais em uma relagdo associativa estavel.

O acordo de quotistas é definido como pacto plurilateral ou
parassocial bilateral utilizado para o bom funcionamento e organizagdo
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da sociedade, caracterizando-se por sua autonomia formal em relagdo
aos atos constitutivos e produzindo efeitos sociais, com eficacia
limitada as partes que os celebram.

O acordo de quotistas é contrato preliminar, paralelo, vinculativo
dos sécios (a promessa de contratar e a de emitir declaracao de
vontade), ndo se confundindo com a sociedade. Quanto a matéria
abrange desde o exercicio de voto até a fixacdo de condicGes para
a transferéncia de participacdes sociais. E comum, ainda, que se
estabelecam a vinculacao dos sucessores dos quotistas aos termos do
acordo, bem como de sociedades sobre as quais o acordo gera efeito e
a quem aderem como intervenientes.

No ambito das corporate joint ventures o acordo de quotistas seria
instrumento hébil para se definir especificamente os direitos (divisdo
de lucros, eleicdo de administradores, etc.) e os deveres (reparticdo
de custos, assuncdo de responsabilidade, exercicio de encargos,
etc.). Seria, ainda, possivel estabelecer os contornos interpretativos
da cooperacdo, além de esclarecer eventuais obrigacdes acessorias e
hipéteses de perda da affectio societatis.

Os co-venturers tém, entdo, a possibilidade de desenvolver o
“regimento interno” da sociedade por meio do acordo de quotistas, o
que d4 certa flexibilidade, uma vez que é um contrato néo societario, e
tem poderes de alterar as relaces entre as partes, com forca vinculante
a sociedade. E arquivado perante a Junta Comercial competente,
de modo que a cooperacdo pode, em alguma medida, manter seus
mecanismos internos de funcionamento em sigilo.

O elevado custo financeiro das atividades, o acesso a recurso
humano qualificado e a informacdo tecnolégica de natureza e de
diversas origens, a complexidade das competéncias e do know-
how necessario aos fatores de formacao de uma joint venture, como
estratégia relevante. A reducdo dos recursos financeiros e gerenciais
locais bem como a insumos e matérias-primas escassas, alcancar
economias de escala, compartindo recursos fisicos e tecnolégicos,
partilhar canais de comunicacdo, criacao e exploracdo de novos
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negoécios, transferéncia de tecnologia, seriam as principais vantagens
da joint venture.

A constituicdo de corporate joint ventures sob o regime das
sociedades limitadas é possivel e lhes garante certo grau de seguranca
juridica e institucional, portanto, pode-se dizer que é o planejamento
proporcionado pela institucionalizagdo da joint venture que constitui o
grande atrativo da cooperacdo empresarial.

O crowdfunding ou financiamento coletivo é uma forma de
financiamento descentralizada, em que pessoas e empresas conseguem
acessar uma ampla gama de interessados e investidores para financiar
seus projetos, em especial por meio de plataformas on-line.

Dentre as diferentes modalidades de crowdfunding, iremos nos
focar na modalidade mais relevante para as startups, a modalidade
denominada Equity Crowdfunding, em que os investidores adquirem
titulos de participacdo societdria da empresa investida.

O Equity Crowdfunding atrai investimentos maiores em troca de
participacdo societdria e o risco de fracasso da startup é mitigado pela
esperancga de ter investido no futuro, ver sua participacdo societdria
valorizada, em especial, numa futura abertura de capital da empresa.

Tendo em vista que o Equity Crowdfunding oferece aos
investidores participacdes societdrias com promessa de retorno
futuro, o que pode ser entendido como valores imobiliarios, fez-se
necessdria a intervencido da CVM para regulacdo de novo mercado
crescente de financiamento coletivo.

Em agosto de 2016, a CVM divulgou o Edital SDM 6, que colocou
em audiéncia publica minuta de instrucao que regularia o Equity
Crowdfunding. Até entdo, empresas que desejavam captar recursos
no mercado de capitais via investimento coletivo e desejavam estar
enquadradas nas regras da CVM, utilizavam-se do arcabougco juridico
ja existente, em especial do até entdo vigente inciso III do artigo 5°
da Instrucdo CVM 400, que previa a dispensa de registro de oferta
publica de valores mobiliarios de empresas de pequeno porte e de
microempresas. Depois de ampla consulta ao mercado, a CVM editou
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a Instrucdo 588, de 13 de julho de 2017, com as altera¢des introduzidas
pela Instrucdo CVM N° 609/19 e Resolugdo CVM N° 61/21.

A Instrucao CVM 588 regula a dispensa de registro de ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios emitidos por sociedades
empresarias de pequeno porte, por meio de plataformas eletronicas
de financiamento coletivo. Logo no inicio da Instrucdo, a CVM deixa
claro que ela ndo se aplica as outras modalidades de crowdfunding,
mas apenas ao crowdfunding que implique na emissao de valores
mobilidrios. (Art. 1, § 2° “Esta Instrucdo nao regula a atividade de
empréstimos concedidos por pessoas fisicas a pessoas fisicas ou
juridicas por meio da rede mundial de computadores, programa,
aplicativo, ou meio eletrénico, que nao envolva a emissdo de valores
mobiliarios).

Para se utilizar dos mecanismos previstos na Instrugdo CVM
588, a “sociedade de pequeno porte”, devera ter receita bruta anual
de até dez milhoes de reais apurada no exercicio social encerrado
no ano anterior a oferta e ndo podera estar registrada na CVM como
companhia aberta. Caso se trate de uma startup recém-criada, o
limite de receita bruta anual serd proporcional ao nimero de meses
em que tiver efetivamente atuado. Por sua vez, as plataformas
eletronicas sao definidas como pessoas juridicas registradas na CVM e
autorizadas a exercer a atividade profissional de Equity Crowdfunding,
exclusivamente por meio eletrénico que permita o encontro entre as
startups e os investidores.

Outro conceito relevante introduzido pela Instrucio CVM
588 é o “sindicato de investimento participativo”, que seria o pool
de investidores que tém interesse em investir na oferta de valores
mobilidrios de uma startup. O sindicato pode ou nao ter construido
um veiculo de investimento (como uma sociedade ou um fundo) para
participar da oferta e deve estar vinculado a um “investidor lider”, com
comprovada experiéncia de investimentos. Com a criagdo da figura
do investidor lider, a CVM teve por objetivo diminuir a assimetria
informacional entre os investidores do sindicato e a startup. Cabera
ao investidor lider explicar os motivos pelos quais deseja investir em
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dada startup, bem como auxiliar os demais investidores no processo
de tomada de decisdo de investimento.

Para a realizacdo da oferta de Equity Crowdfunding com a
dispensa de registro na CVM prevista na Instrucdo, é necessario o
cumprimento dos seguintes requisitos, entre outros, que deverdo ser
verificados pela plataforma de investimento: o valor alvo maximo de
captacao ndo pode ser superior a cinco milhdes de reais e o prazo
de captagdo nao pode ser superior a 180 dias; deve ser outorgado ao
investidor prazo de desisténcia de sete dias (Esse prazo estd em linha
com o prazo de desisténcia de compras on-line prevista no artigo 49
do Cédigo de Defesa do Consumidor) contados da confirmacao de
investimentos, sem a aplicacdo de quaisquer multas ou penalidades.;
e os recursos captados pela startup nao podem ser utilizados para
aquisicdo de participacdo em outras sociedades, incluindo fusdes,
incorporagdes e incorporacdes de acoes; aquisi¢do de titulos e valores
mobiliarios de emissdo de outras sociedades; ou concessido de crédito
a outras sociedades.

A Instrucdo traz também, algumas restricbes ao montante
que pode ser aplicado por investidor membro do sindicato, que fica
limitado a dez mil reais por ano-calendario, com excecdo do investidor
lider, de investidores qualificados (Conforme definido no art. 9°-B
da Instrugdo CVM 539), e de investidores com renda bruta anual ou
montante de investimentos financeiros superior a cem mil reais e,
nesse ultimo caso, ainda assim o investimento fica limitado a dez por
cento do maior destes valores, por ano-calendario.

Deverd ser criada pela plataforma uma pagina especifica na
internet, com as informagdes essenciais sobre a oferta publica,
inclusive com um “pacote de instrumentos juridicos”, que devera
conter: Contrato ou estatuto social da startup; cépia do contrato
de investimento que cria valor mobilidrio ofertado; cépia do
regulamento, contrato ou estatuto que cria o veiculo de investimento,
caso seja utilizado pelo sindicato de investidores; e outros documentos
relevantes para a tomada de decisdo de investimento pelos membros
do sindicato. A startup se responsabiliza pela veracidade, consisténcia,
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qualidade e suficiéncia das informacdes prestadas a plataforma e, por
conseguinte, aos investidores. A CVM publicou, em 8 de agosto de 2016,
um edital de audiéncia publica com uma minuta prévia de instrugdo
que regulamentaria esse mercado, abrindo para sociedade o envio de
manifestagOes e sugestoes relativas a essas novas regras. A audiéncia
publica resultou na Instrucdo CVM 588 de 13 de julho de 2017, que
regulamenta a pratica no Brasil. Antes da referida Instrucdo, o Equity
Crowdfunding no Brasil dependia das regras criadas pelas proprias
plataformas que operacionalizavam a modalidade. Basicamente, as
plataformas detidas por empresas privadas (startups) disciplinavam
as regras para que uma emissdo ocorra na plataforma. O grande
problema era considerar isso uma oferta publica - procedimento
bastante custoso para startups e para as proprias plataformas,
principalmente, por ser regulada pela CVM. Para que nao fosse assim
considerada, entdo, referida oferta deveria obter uma dispensa da
CVM, normalmente conseguida por ndo atingir, propositadamente,
os critérios para ser necessario seu registro como uma oferta publica
nos termos do entao vigente art. 5° inciso III da Instru¢do CVM
n°400/2003. As Instrugdoes CVM n°s 400/2003 e 480/2009 haviam sido as
principais expressoes de como essa agéncia ja havia buscado maneiras
de viabilizar investimentos em micro e pequenas empresas por meio
de titulos mobiliarios.

A preocupacdo até entdo residia no fato de que todo o mecanismo
de Equity Crowdfunding fosse baseado em excecdes a regra geral,
uma vez ter um instituto préoprio. As instrucdes que serviam como
base para o Equity Crowdfunding brasileiro permitiam a dispensa
automatica de registro de uma emissdo na CVM caso fosse realizada
por Empresas de Pequeno Porte (EPPs) e Microempresas (MEs). Assim,
as normas que operacionalizavam este tipo de financiamento tinham
sua aplicacdo restrita, principalmente, a dois fatores: primeiramente,
o regime de dispensa para ofertas de valores mobilidrios deveria ser
limitado, anualmente, ao valor de dois milhdes e quatrocentos mil
reais. Além disso, por se referirem a defini¢do legal de EPPs e MEs
previstas no art. 3° da Lei Complementar n° 123/2006, aplicavam-se
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a empresas que auferem receita bruta anual de até quatro milhdes e
oitocentos mil reais. Isso limitava bastante o campo de atuacdo dessa
forma de financiamento. O fato é que se trata de mecanismos juridicos
utilizados para a efetivacao de uma modalidade de investimento ainda
nao prevista pela legislacdo brasileira.

A CVM, entdo, apds observar a relevancia desse mercado, decidiu
regularamatéria. Dessaforma, aInstrucdo CVMn 588/2017 reconheceu
e disciplinou a modalidade no Brasil. A principio revogou o inciso III
do art. 5° da Instrucao CVM n° 400/2003, que previa até entdo a hipotese
de dispensa de registro. A partir da publicacdo da nova Instrugao,
quem optasse por levantar recursos por meio de Equity Crowdfunding
no Brasil ndo precisa registrar sua oferta, desde que esta seja de
acordo com as regras especificas dessas operacoes. Logo no art. 1° da
ICVM n° 588, ja estd prevista a finalidade da regulacéo: O investimento
participativo, excluidos do conceito quaisquer empréstimos que nao
envolvam valores mobilidrios, como os demais tipos de crowdfunding
(art. 2° § 1° Instrucdo CVM n° 588/2017. Estdo aptas a captar via
Equity Crowdfunding o que a Instrucdo chama “sociedade empresaria
de pequeno porte”: deve estar devidamente constituida e cadastrada,
possuir receita bruta anual apurada no exercicio social encerrado no
ano anterior ndo superior a dez milhdes de reais, e ndo pode estar
listada como emissora de valores mobiliarios na CVM (art. 2°, III,
Instrucdo CVM n° 588/2017). Para fins de contagem da receita, caso
a sociedade seja controlada por outra pessoa juridica ou fundo de
investimento, o valor de dez milhdes deve ser considerado para todo
o grupo em questdo, e ndo apenas para a Sociedade que captard os
recursos (art. 2°, § 3°, Instrugdo CVM n° 588/2017).

O volume de recursos a ser levantado ndo pode ser superior a
cinco milhoes de reais por campanha, a qual ndo pode durar mais que
cento e oitenta dias (art. 3°, Instrucdo CVM n° 588/2017). Além disso, os
recursos captados ndo podem ser utilizados para: fusdo, incorporagio
de acoes e aquisicdo de participacdo em outras sociedades; aquisi¢cao
de titulos, conversiveis ou ndo, e valores mobilidrios de emissdo de
outras sociedades; ou concessao de crédito a outras sociedades (art. 3°,
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V, Instrugdo CVM n° 588/2017). Bem sucedida a campanha, nao podera
ser feita outra pelo prazo de cento e vinte dias. Além disso, fica vedado
ao investidor comum aplicar mais de dez mil reais por ano-calendério.
Sao excecOes os investidores lideres de sindicato de investimentos,
conforme definido na prépria Instrugdo, os qualificados e os que
possuem mais de cem mil reais em investimentos financeiros, caso
em que o limite anual de investimento pode ser ampliado para até 10%
do maior dos dois valores por ano-calenddrio (art. 4°, III, Instrugdo
CVM n° 588/2017).

Ponto importante dessa nova regulamentacdo diz respeito a
responsabilidade das plataformas. Além de garantir a prestagdo de
informacoes de forma correta, ha uma série de exigéncias previstas
para que elas possam operar, como a necessidade de autorizacdo e um
rol de deveres a serem cumpridos.

Para que seja autorizada a operar, a plataforma deve ser pessoa
juridica regularmente constituida no Brasil, deve dispor de pelo menos
cem mil reais de capital social integralizado e, por fim, ser capaz de
garantir a verificacao de que possui procedimentos e tecnologias
adequados para a prestagdo dos servicos, o que foi amplamente
definido no art. 13 da Instrucdo CVM n° 588/2017. Também hd uma
série de requisitos para os administradores da plataforma, como
domicilio no Brasil, reputacgao ilibada e a garantia de que ndo foram
condenados em certos tipos de agdo, conforme definido no mesmo
artigo.

Além disso, temos um rol bastante extenso de responsabilidades
especificas das plataformas que vao desde a garantia de veracidade
das informagoes prestadas na oferta, meios de comunicagdo em que
estas podem ser divulgadas, ciéncia do investidor a respeito de varios
pontos da oferta, lavrar contratos com cldusulas pré-definidas (como
alienacdo conjunta, resgate, direito de conversao etc.), atuacdo de
investidores lideres e sindicatos, sigilo, preparacdo de um material
diddtico sobre a realidade dessas empresas na forma prevista em
Anexo da Instrugdo, esclarecimento de riscos, atendimento aos
investidores, dentre muitos outros. A lista é bem grande e visa proteger
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os investidores pouco acostumados com essas operagoes, 0 que € a
principal razdo de ser desta iniciativa regulatoria.

Por fim, temos a previsao dos sindicatos de investimento. Nessa
modalidade, hda um agrupamento de investidores interessados em
apoiar uma campanha, os quais acompanham um investidor-lider.
E uma previsdo bastante interessante, pois agora investidores pouco
experientes podem informar sobre a atuagdo de investidores que
ja conhecem o mercado e acompanham seus aportes. Para tanto,
admite-se a constituicdo de um veiculo de investimento (art. 33,
Instrucao CVM n° 588/2017), que pode ser um fundo ou uma SCP,
por exemplo. Dentre vdrias obrigacoes previstas, o veiculo deve
investir em apenas uma Sociedade, garantir tratamento equitativo a
todos os investidores, possuir regras de governanca que permitam
a participacao dos investidores nas sociedades investidas e, por fim,
garantir que os investidores poderdo resgatar seu capital, mesmo em
caso de conversdo do contrato firmado com a empresa investida em
participacdo societaria.

O investidor lider deve justificar a escolha da sociedade a ser
investida e pode atuar em conjunto com a startup, aplicando seus
conhecimentos e experiéncia em uma espécie de mentoria. (art. 35, §
3°, Instrucdo CVM n° 588/2017).

Por conta disso, faz jus a uma taxa de performance, que pode ser
inclusive representada por valores mobilidrios da sociedade investida.
Além disso, deve atender a alguns requisitos, tais como nao deter,
anteriormente a oferta, por meio de participacio direta ou mesmo
de valores mobiliarios conversiveis, participagdo superior a vinte por
cento do capital social da sociedade empresaria de pequeno porte
objeto da oferta publica; realizar investimento de recursos proprios
na sociedade empresdria de pequeno porte de pelo menos cinco por
cento do valor alvo minimo de captacao na oferta publica, feito nos
mesmos termos dos demais investidores apoiadores do sindicato;
ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio do cargo em
instituicoes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar
pela CVM, Banco Central do Brasil, SUSEP ou PREVIC; nao haver

STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES | 65
Estudo de caso



sido condenado por certos crimes (crime falimentar, prevaricagao,
suborno, concussdo, peculato, lavagem de dinheiro ou ocultagdo de
bens, dentre outros, tendo decisdo transitada em julgado, ressalvada
a hipotese de reabilitagdo, e néo ter sofrido, nos dltimos cinco anos,
punicdo em decorréncia de atividade sujeita ao controle de fiscalizagdo
da CVM ou outros érgaos financeiros, como o BACEN e SUSEP, por
exemplo.

Os mecanismos de financiamento coletivo possuem grande
potencial para alavancar a economia de um pais de forma inclusiva,
impulsionando seu desenvolvimento e criando novos empregos.

Essas sdo apenas algumas das regras previstas para Equity
Crowdfunding no Brasil, que devem servir de guia de como plataformas,
investidores, lideres e sociedades devem se portar nessas operacdes.

De todo o modo, a atuacdo da CVM no sentido de regular
essa modalidade de investimento é imprescindivel para que o setor
continue a se desenvolver. O ecossistema de startups é imprescindivel
e representa um alto risco para investimentos, portanto a seguranca
juridica pode auxiliar no fomento a captacdo de investimentos para o
segmento.
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7.“0 CASO”

Jodo, Carlos e Daniela estdo desenvolvendo, juntos, um aplicativo
que permitira ao usuario participar, quando quiser, de diferentes tipos
de financiamento coletivo (crowdfunding). O pai de Daniela, Walter,
dispoe de capital para financiar o inicio do empreendimento. Porém,
ndo pretende se tornar socio da sociedade, mas, ao mesmo tempo,
deseja garantir o retorno de seu investimento.

Nao ha, até o momento, qualquer formalizagdo juridica da
relacdo entre os trés. Muito menos entre eles e o pai de Daniela.

Diante das informacdes acima, responda, de maneira
fundamentada, a seguintes perguntas:

1 - Qual o modelo societario mais adequado para estruturar
juridicamente a relagdo entre estas quatro pessoas? Seria possivel
considerar o trabalho de cada um deles elemento suficiente para
integralizagdo do capital social?

2 - Analise as alternativas juridicas abaixo sugeridas para
disciplinar a relacao entre o pai de Daniela e os trés socios e diga, de
maneira fundamentada, qual delas seria a mais indicada. Considere
propor uma outra solucao que pense ser mais eficiente.

a) Criacdo da sociedade entre os quatro e elaboracao de um
acordo de sécios entre eles prevendo, neste instrumento, direito de
retirada para o pai de Daniela.

b) Colocacao do pai de Daniela como sécio da sociedade
prevendo, no préprio contrato social, o direito de retirada dele.

c) Formalizacao de um contrato de vesting entre os trés socios
e o pai de Daniela, que seria o Unico sdcio da sociedade conforme
autorizado pelo art. 1.052 do Cédigo Civil.

Passa-se a discorrer sobre o acordo de sdcios, que comega a
existir quando titulares de direitos de s6cios de uma sociedade limitada
firmam um acordo onde disciplinam, a margem do contrato social,
o exercicio de direitos e deveres dos sécios; serd valido quando ndo
descumprir qualquer preceito legal ou do contrato social, tampouco
for utilizado para prejudicar terceiros; e sera eficaz, sempre, perante

STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES | 67
Estudo de caso



as partes signatarias e, desde que preenchidos certos requisitos
(arquivamento na sede da sociedade e registro na Junta Comercial),
perante terceiros, inclusive a sociedade. O Art. 113, § 1°, inciso III
dispoe que a interpretacdo do negécio juridico deve lhe atribuir o
sentido que corresponder a boa-fé, no inciso V dispde:

Os negdcios juridicos devem ser interpretados
conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua
celebragdo. Paragrafo primeiro: A interpretagédo do
negdcio juridico deve lhe atribuir o sentido que: [...]
V - corresponder a qual seria a razoavel negociacéo
das partes sobre a questdo discutida, inferida das
demais disposicoes do negécio e da racionalidade
econOmica das partes, consideradas as informacées
disponiveis no momento de sua celebragéo. Paragrafo
segundo: As partes poderdo livremente pactuar regras
de interpretacdo, de preenchimento de lacunas e de
integracdo dos negécios juridicos diversas daquelas
previstas em lei. (BRASIL, 2002, p. 53).

No Art. 113, § 1° inciso V do Codigo Civil/2002, nota-se a
valorizacdo da negociacdo prévia das partes, especialmente a troca
de informagdes e de mensagens pré-negociais entre elas. Essas
negociacdes devem ser confrontadas com as demais clausulas
do negdcio pactuado, bem como com a racionalidade econémica
das partes. A expressdao destacada é mais uma clausula geral, a ser
preenchida pelo aplicador do Direito pois deverdo ser considerados
os comportamentos tipicos das partes perante o mercado e em outras
negociagoes similares, osriscos alocados nos negocios e as expectativas
de retorno dos investimentos. Conclui-se que o acordo de quotistas é
uma ferramenta para a estabilidade e gestdo de conflitos em startups.
Assim, temos que nos atentar quanto a seguranca e eficacia juridica
paraacelebracdo de um acordo de s6cios, no ambito de uma Sociedade
Limitada. No estudo de caso em questdo, sdo pertinentes as clausulas
de PoolingAgreement; TagAlong; Drag Along; Shot Gun; LockUp; Put/Call;
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Arbitragem; Aumento de Capital/Nao Diluicao; StandstillPeriod; Direito
de Preferéncia e Distribuicdo de Lucros. O descumprimento de acordo
de quotistas deve ser reparado nao por meio de execucao especifica
de seus termos, mas por meio das eventuais medidas indenizatodrias,
dado o seu carater privado.

O artigo 1.077 do Cédigo Civil esta inserido no Subtitulo II - Da
Sociedade Personificada, Capitulo IV - Da Sociedade Limitada, na
Secdo V - Das Deliberagdes dos Socios (aplicando-se, no siléncio do
contrato social antes vigente, o disposto no art. 1.031).

No direito contratual, de ha muito impera o principio segundo
o qual ninguém pode ser obrigado a manter-se contratado por prazo
indeterminado. Sob a especifica dtica do direito societario, tem-se
por consagrado o principio consoante o qual um sécio ndo pode ser
compelido a, contra a sua vontade, seguir indefinidamente ostentando
tal condi¢do. Em outros termos, ndo pode o sécio ser tido como
prisioneiro da sociedade e refém de seus demais s6cios. Esse substrato
principiolégico orienta o legislador, por ocasido da elaboragdo de
dispositivos referentes a retirada e também o intérprete, no exercicio
exegético que o leva a extrair uma ou mais normas de tais dispositivos.
Essas duas empreitadas sao diretamente influenciadas pelo tipo
societdrio, pela natureza juridica da sociedade, que funciona como
pano de fundo para a aplicacdo do instituto do direito de recesso e,
ainda, pelo seu prazo de vigéncia.

A sociedade limitada é uma sociedade contratual, apresentando-
se em seu amago como uma sociedade de pessoa. Nesse passo, o
natural, o razodvel e o esperado é que o s6cio que interage uma
sociedade limitada constituida por prazo indeterminado possa deixa-
la a qualquer momento, independentemente da chancela dos demais e
sem sequer seja necessario declinar as razdes de sua op¢ao, recebendo
ojustovalor de sua participacdo (parte inicial do caput do art. 1.029). Se,
contudo, a sociedade for contratada por prazo determinado, também
¢ natural, razodvel e esperado que o aludido prazo seja por todos os
socios cumprindo, apenas se justificando nao fazé-lo em situacoes
que repercutam diretamente nos termos do que foi originalmente
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avencado ou que, de fato, sejam tidas pelo legislador como especiais
(quando houver modificacdo do contrato social, incorporacao de
outra sociedade ou dela por outra ou fusdo, nos termos do artigo 1.077
do Cédigo Civil), sempre no prazo de 30 dias contados a partir da
correspondente assembleia ou reunido, e, ainda, se a qualquer tempo
for provada judicialmente a justa causa (parte final do caput do art.
1.029 do Cddigo Civil).

O instituto juridico da retirada em uma analise precipitada
poderia sugerir que a retirada tem simples funcdo de proteger as
minorias. Mas recesso é bem mais do que isso. Apresenta-se como
um auténtico “instituto equilibrador das relacdes societarias”. E isso
porque permite simultaneamente que o sécio descontente deixe a
sociedade, recebendo o justo valor de sua participacdo, e que ela siga
existindo e explorando sua atividade, sob a batuta de seus demais
integrantes, que desejam seguir ostentando o status socii.

E possivel classificar a situacio de unipessoalidade societdria,
no direito brasileiro, conforme ela nao tenha limite de duragdo
legalmente estabelecido. Neste sentido fala-se em unipessoalidade
societdria sem prazo legal determinado.

Abarca-se as modalidades de sociedade unipessoal em que nao
hé, na legislacdo, limitacao temporal de tal circunstiancia, que pode
perdurar enquanto for conveniente ao seu sécio.

A hipétese de unipessoalidade societdria, sem prazo legal de
duragio, é possivel em situagoes de sociedade origindria, conforme a
sociedade seja composta por um unico sdcio ja no seu ato constitutivo
de criacao.

Regulamentada pela Lei 13.874/2019, foi alterado o artigo 1.052
do Codigo Civil para admitir, expressamente, a criagdo de sociedade
limitada com apenas um sdcio.

Através dessa regra juridica, relativa-se o carater contratual da
sociedade limitada, que agora tem prevista a unipessoalidade sem
prazo de duragdo determinado como uma de suas caracteristicas.

Para fomentar a sociedade é fundamental para que haja o
interesse de terceiros na sociedade, pois a ideia e o sonho sdo dos
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empreendedores que investiram na criacdo da sociedade, ja os
investidores buscam lucratividade. A correta documentacao existente
reduz os riscos e as incertezas do investimento. No dindmico
ecossistema empresarial, a sociedade empresarial que estiver bem
constituida e possuir regras de gestdo claramente definidas facilitara
a atracdo de terceiros e nesse contexto é que surgirao outros modelos
contratuais que serdo necessarios e valiosos, destacando-se o contrato
de vesting, a clausula cliff e o Contrato de Parceria (Confidencialidade).

Vesting é o formato pelo qual o sécio adquire um direito de
participacdo societdria ap6s decorrido um periodo estipulado entre as
partes. O periodo comumente utilizado no mercado para investidura
total dos direitos de participagdo societaria é de geralmente, quatro
anos apos um ano de cliff: Esse periodo de cliff geralmente é estipulado
em um ano, pois o primeiro ano da startup costuma ser o mais dificil
e nao rentavel. A ideia, com esse mecanismo é reter o fundador
para que esse ndo abandone a empresa nascente nesse periodo e,
posteriormente, se aproveite o esfor¢co dos outros quando a empresa
gerar lucro. Ao final do cliff, € comum o fundador receber 25% da
participacgdo societaria que lhe foi prometida e o restante passa a
ser “vestido” mensalmente até o final dos quatro anos (portanto, em
uma razdo de 1/48 ao més). Ao fim desses quatro anos, o fundador da
startup, completard a investidura na participacao societdria a que tem
direito.

Do ponto de vista juridico, a analise estratégica e de risco do
vesting deve ser diferente da que vem sendo sugerida no Brasil, pois
este poderia vir a falir a empresa se entendido como direito aquisitivo.
J4 pela acertada visdo de “condicdo de perda”, a primeira forma de
demonstrar que alguns riscos sdo mitigados seria a de que “ninguém
paga impostos por perder capital”.

Nesse sentido, a concessao da participacdo societaria desde
o primeiro momento evita o progressivo aumento de participacdo
societdria sujeito a tributacdo ao longo do periodo de concessdo do
direito. Ao mesmo tempo, o oferecimento imediato da participagdo
societariaeliminaqualquerriscotrabalhista pautado em “remuneragéo
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de servigo”, uma vez que nao foi oferecido mediante o cumprimento
de certas condigoOes ou resultados decorrentes do trabalho e esforco do
fundador da startup. Significa que, desde o primeiro dia, o fundador é
socio do novo empreendimento.

Assim, a participacgdo societdria concedida estaria sujeita a uma
dissolucdo ou venda obrigatdria da participacdo obtida ao outro sécio
ou a propria empresa caso determinados eventos ocorram. Outra
forma é estipular que o ndo preenchimento de determinada condicao
dentro de um periodo resultard na exclusdo do s6cio ou dissolugdo
parcial da sociedade. Portanto, trata-se de um direito condicionado a
possibilidade de perda.

A importagdo do mecanismo de vesting para o direito brasileiro
resultou em interpretagoes equivocadas acerca do instituto, gerando
riscos tributarios e previdenciarios

Diante destes riscos resultantes de uma interpretacao do vesting
sob uma dtica de um direito de aquisicdo de participacdo societdria,
passa a ser necessaria a adocdo de uma perspectiva diferente do
instituto no direito brasileiro. A simples importacdo do conceito norte-
americano sem qualquer adaptacdo a realidade do Direito brasileiro
ndo é suficiente para garantir seguranca necessaria as relacdes
negociais no ambito das startups. A interpretacdo equivocada do
instituto pode resultar em anomalias juridicas e, por isso, € necessaria
uma abordagem diferenciada para evitar riscos.

A abordagem alternativa proposta para evitar o enquadramento
do vesting em hipéteses de incidéncia tributdria e obrigacoes
previdencidrias é tratar o instituto como um direito condicionado
a perda. Sob essa Gtica, a totalidade da participacdo societaria deve
ser oferecida ao fundador desde o inicio. Para garantir que nao haja
prejuizo por parte da startup ao oferecer a participacdo societdria ao
fundador, é necessario estipular condi¢gdes em que o fundador podera
perder essa participagdo. Dessa maneira, nao se poderia caracterizar
o vesting como um direito sujeito a tributacdo por ganho de capital,
muito menos por compor a remunerag¢do dos socios da startup, uma
vez que inexiste vinculo trabalhista.
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Independentemente da natureza juridica do vesting, o fato
é que o Direito ndo pode confundir institutos de direito societario
com aqueles do direito trabalhista ou tributdrio. O vesting é e deve
permanecer como um mecanismo de incentivo de sécios fundadores
para que a startup alcance o resultado pretendido.

Nas startups a utilizacdo do vesting parece interessante, pois
através desta modalidade de contrato, os sdcios investidores teriam
mecanismos para atrair agentes no mercado, uma vez que, tratando-
se de uma sociedade iniciante e, normalmente, investindo em um
ramo novo, dificilmente poderia oferecer grandes saldrios.

O vesting numa visdo de sdcios fundadores, compreende aquela
situacdo onde as partes se comprometem a completar as obrigacdes
societarias assumidas e, caso nao o faca, terdao as cotas reduzidas ou
ndo confirmadas. Essas “condi¢ées” podem ser temporarias (dois
anos, em regra) ou vinculadas a obrigacoes especificas (comercial,
marketing, desenvolvimento, etc..).

Perder cotas implica em prejuizo financeiro, e ndo se paga
tributo sobre prejuizo financeiro. A grande questao é acertar e definir
em cldausulas especificas como ficam os dividendos no periodo do
vesting, como ficam os direitos de venda, como fica a devolucdo das
cotas em caso de ndo cumprimento das metas e prazos e demais itens.

O art. 1.055, §2° do Codigo Civil que dispde expressamente
que “é vedada a contribuiciao que consista em prestacdo de servicos”
(BRASIL, 2002), ao meu ver as partes se comprometem a completar as
obrigacdes societdrias assumidas e, caso ndo o fagam, terdao as quotas
reduzidas ou ndo confirmadas. Essas condigoes podem ser temporarias
ou vinculadas a obrigacdes especificas (comercial, desenvolvimento,
marketing), a questdo é simplesmente definir cldusulas especificas
como ficam os dividendos no periodo do vesting, como ficam os
direitos de venda e como fica a devolucao das quotas em caso de
ndo cumprimento das metas e prazos. Trata-se meramente de um
mecanismo de incentivo aos fundadores, para fins de planejamento
societario da empresa nascente, pois, o contrato de vesting é apenas
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uma forma da startup alcangar o resultado pretendido e buscar sempre
a lucratividade do negdcio criado.

A partir do Marco Civil da Internet - Lei 12.965/2014, que regula
o uso da internet no Brasil (BRASIL, 2014), estabeleceu-se principios,
garantias, direitos e deveres a todos aqueles que utilizam a internet,
incluindo os entes governamentais no Brasil. A lei fez distingdo
entre provedora de conexao e provedora de aplicacao de internet e
determinou que os provedores de aplicacao e de conexdo tornem
publicas e claras suas eventuais politicas de uso.

A Lei 9.609/1988 (Lei do software) dispds sobre a protecdo
da propriedade intelectual do programa de computador e sua
comercializacdao e garante protecdo ao software (BRASIL, 1988), por
meio de direitos autorais e seus direitos conexos, que devem ser
registrados no INPI para fins de uma eventual discussdo a respeito
de violacao ou uso indevido do software. O INPI terd em seu registro
apenas um cédigo hash.

A captacdo de recursos financeiros para viabilizacdo de um
projeto ou atividade econémica obedece a dois modelos fundamentais,
sdo eles o mercado financeiro ou o mercado de valores mobilidrios.

Ambos os modelos sdo centralizados de geragdo prévia de
confianca, j4 que estdo amparados, no primeiro caso, sobre a
credibilidade dos bancos e demais fornecedores de crédito, bem como
na instituicao estatal que funciona como reguladora e fiscalizadora
destes agentes, o Banco Central do Brasil.

No mercado de valores mobiliarios, a confiabilidade esta baseada
na performance das instituigoes intermediarias, as bolsas de valores
e corretoras, que canalizam o dinheiro investido por terceiros para
dentro do capital das companhias. Ha, também aqui, o regulamento
e fiscalizagdo estatal exercido, basicamente, pela Comissdo de Valores
Mobilidrios.

Com a prevaléncia da internet ndo apenas como veiculo de
circulacdo e armazenamento de informacdes, mas também como
instrumento de troca e alocacao de riqueza, surgiram operacdes
financeiras destinadas a viabilizar a captacao pulverizada de dinheiro
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fora dos sistemas tradicionais de fornecimento de crédito (mercado
financeiro) ou de captacdo publica de recursos (mercado de valores
mobilidrios).“Hoje, o sistema financeiro pode conciliar as necessidades
de tomadores e emprestadores, lidar com informacdes assimétricas e
prestar servigos de pagamento convenientes sem recorrer as atividades
bancarias” (MC MILIAN, 2018).

O crowdfunding nao consiste propriamente em uma figura
juridica, sendo em um fené6meno social. Trata-se de uma nova forma de
captacao de recursos que vem ganhando espaco principalmente dentre
aqueles que nao tém acesso as formas tradicionais de financiamento,
tais como empréstimo bancario ou investimento direto.

E caracterizado como esforcos de empreendedores individuais
e de grupos - principalmente culturais, sociais focados em inovacao,
com ou sem fins lucrativos para financiar seus empreendimentos,
conseguindo contribuicdes relativamente pequenas de um numero
relativamente grande de individuos, sem a utilizacdo do intermediario
financeiro padrio.

Assim, por ndo terem acesso a outras formas de investimento 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 “multidao”, ou seja, através de pequenos
investimentos ou doagoes feitos por um nimero elevado de pessoas.

Quandooindividuotemalgumaideia, projetoouempreendimento
e deseja executa-lo. Entretanto, sua execucdo depende de recursos
financeiros. O idealizador do projeto, entdo, divulga-o na internet,
geralmente através de um portal ou plataforma de crowdfunding, como
pagina de internet, ou como provedor de conteido especializado em
disponibilizar na rede mundial projetos que requerem financiamento
através de crowdfunding.

Existem sites na internet que facilitam o uso do crowdfunding
como estratégia de formacao de capital.

O fenomeno do crowdfunding foi originado de dois outros
fenOmenos, quais sejam, o microfinanciamento e o crowdsourcing, mas
representa uma categoria Unica e prépria de angariacao de fundos,
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havendo diferencas essenciais entre eles. No microfinanciamento
aquele que oferece o capital é uma instituicdo bancaria, uma empresa
ou um individuo com capital a dispor. No crowdsourcing, por sua vez,
um modelo de negdcio em que se angaria a inteligéncia da coletividade
e criatividade da “multiddo” tratando-se de uma forma inovadora
de trabalho, por meio da qual varios individuos sdo convidados a
participar e efetivamente participam de um projeto aberto ao publico,
colaborando com seu desenvolvimento, as empresas disponibilizam
na internet uma necessidade interna, que pode ser relativa a um
problema, produto ou processo, estabelecendo condigcoes para o
recebimento de propostas de melhoria, tal como prazos. Diante da
chamada publica disponibilizada na internet, os individuos podem
dispor-se a colaborar com a construcdo do projeto. A participagdo
desses individuos acontece por motivos intrinsecos ou extrinsecos.
A motivacdo intrinseca consiste em uma recompensa externa qual
seja, o reconhecimento pelo servigo prestado ou desejo de busca de
interesses comuns. A motivagdo extrinseca caracteriza-se em fatores,
pelo fato de que a tarefa é realizada para seu proprio bem, ou, em
outras palavras: pelo fato de ser divertida.

A natureza juridica do crowdfunding consiste que o autor do
projeto exerce certos poderes de gestdo sobre os apoiadores, ou seja,
sobre os consumidores-trabalhadores.

No crowdfunding, a relagdo entre o autor do projeto e os
apoiadores é quase de total independéncia. O vinculo entre eles varia a
depender da modalidade de crowdfundinga ser utilizada, mas no geral,
aos apoiadores do projeto, é somente oferecida espécie de retorno,
financeiro ou ndo. Nao é dado aos apoiadores o poder de fiscalizar se
de fato o projeto estd em execugdo. Ambos os fendmenos se iniciaram
a partir da massificagdo da internet, no final do Século XX.

Em sentido lato o crowdfunding trata-se de uma estratégia de
angariacdo de recursos da multiddo, a partir de pequenas doacdes.
Em sentido estrito, crowdfunding indica o fendmeno com aquele que
envolve usar uma empresa de negdcios baseada na internet para
procurar e obter fundos para empreendimentos, utilizando-se de uma
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website para conectar negécios e projetos, carentes de fundos, com
potenciais financiadores.

Ambos os fendmenos possuem objetivos diferentes: O
crowdfunding visa a captagdo de fundos com inspiracdo adicional do
microfinanciamento, ao passo que o crowdsourcing tem por objetivo a
angariacao de forga de trabalho através da criatividade, inteligéncia e
forca de trabalho da préopria multidao.

Crowdfunding envolve uma chamada publica, na maioria dos
casos através da internet, para a provisdo de recursos financeiros,
seja na forma de doagdo ou em troca de um produto futuro ou alguma
forma de recompensa ou direitos de votacao.

Existe um modelo especifico de crowdfunding que adota o
sistema de valores mobilidrios.

Existem trés diferencas entre o crowdfunding e o mercado publico
de agdes. O crowdfunding minimiza a influéncia do intermediario
entre o investidor e naquilo que se investe, sendo os investidores
diretamente conectados com os empreendedores. As espécies de
empreendimentos financiados sdo especificas e cada uma delas
escolhe um, dentre varios métodos para recompensar os investidores
como contrapartida e incentivo ao investimento. Ao contrario do que
ocorre em investimentos de acdes, cujo retorno oferecido ao investidor
¢ a distribuicdo de lucro. O crowdfunding permite o compartilhamento
de informacgoes através de plataformas online que operam como
comunidades.

O crowdfunding se trata de uma estrutura complexa de contratos
firmados entre diversas partes, o autor do projeto, os apoiadores do
projeto e a plataforma que realiza a aproximacao entre eles. Esses
contratos viabilizam a captagdo de recursos através de contribuicoes
de baixo valor feitas por um numero relativamente grande de
apoiadores, os quais esperam ou nao por alguma contrapartida como
retorno. Portanto o crowdfunding consubstancia-se em contratos de
diferentes naturezas juridicas.

O sistema de valores mobilidrios apresenta-se de duas formas
diferentes: ou pela participacao dos apoiadores nos resultados que
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o projeto possa dar, ou pela participacdo direta nas quotas ou acdes
da empresa, caso uma seja efetivamente construida. Por isso, esse
modelo funciona a partir do chamamento de individuos para dar
dinheiro a um determinado empreendimento em troca de uma parte
nos lucros ou até mesmo a compra de valores mobilidrios emitidos
pela empresa. Nesse caso a entrega de dinheiro pelos apoiadores pode
ou ndo estar atrelada ao consumo do resultado do projeto investido,
de forma que esse modelo de crowdfunding aproxima-se em muito as
formas tradicionais de investimentos de empresas.

A primeira forma como é encontrado esse modelo consiste no
sistema de Equity (participacdes aciondrias). Por esse sistema, os
captadores de recursos oferecem porcentagem da propriedade do
projeto ou da empresa, quando forem concretizados, a fim de que
os financiadores nele invistam. Essa modalidade de crowdfunding é
chamada de Private Equity.

Na plataforma de crowdfundng no modelo de Equity eram
oferecidos dois tipos de crowdfunding, que se deferiam no tocante
ao retorno oferecido aos investidores e com relagdo aos investidores
permitidos a participar. O oferecimento de participacdo aos
financiadores era dividido em chamadas “rodadas publicas” e nas
“rodadas privadas”. Nas primeiras, as ofertas de participacdo nas
empresas a serem financiadas eram abertas ao publico em geral,
ao passo que nas segundas o investimento era oferecido a amigos,
membros de familia e conhecidos de cada um dos empreendedores.

Ao lado do sistema de Equity, ainda no que se refere ao modelo
de valores mobilidrios, existe o sistema de crowdfunding através da
participagdo nos lucros. Nesse caso, como contrapartida a entrega
de dinheiro pelos apoiadores, o autor do projeto oferece uma parte
dos lucros do projeto ou da empresa. Caso o projeto desse certo, a
plataforma cobraria uma taxa de 25% sobre os resultados, sendo que o
restante seria dividido entre os financiadores por meio de um sistema
de rateio.

Ao que se percebe trata de uma estratégia de angariacao de
capital a partir de pequenas contribuicdes de um grande numero de

78 | STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES
Estudo de caso



pessoas, que tem se tornado popular principalmente com a utilizacao
da internet.

O crowdfunding feito pela internet, é uma estrutura complexa de
contratos celebrados entre os autores de projetos, os apoiadores de
projetos e a plataforma de financiamento coletivo.

Cada uma dessas partes relaciona-se com as outras duas a partir
de celebracao de diferentes negécios juridicos.

Entre a plataforma de crowdfunding e os apoiadores de projetos
se estabelecem basicamente dois principais negocios juridicos:

O contrato de prestagdo de servigos de provedor de contetdo,
por meio da plataforma que se obriga a oferecer um ambiente seguro
e estavel para que os apoiadores possam encontrar algum projeto com
o qual desejem contribuir.

O contrato de depédsito que na dinamica do crowdfunding, no
geral, os apoiadores, ao adquirirem quotas de algum projeto entregam
o valor da contribuicdo a plataforma, que é responsavel pelo repasse
da quantia depositada aos autores que na hipdtese de a captagdo
de recursos ter sido bem-sucedida, se assim previsto nas regras da
plataforma ou do projeto especificamente considerado.

Entre a plataforma de crowdfunding e os autores de projetos se
estabelecem também dois negocios juridicos:

O contrato de prestagdo de servigos de provedor de contetdo,
por meio da plataforma de financiamento coletivo que se obriga a
oferecer um ambiente seguro e estdvel para que os autores de projetos
possam demonstra-los.

O contrato de corretagem, haja vista que a plataforma tem como
principal objetivo e como principal fonte de renda, a aproximagio
entre projetos que necessitam de capital para serem realizados e
potenciais apoiadores interessados e com eles contribuir.

Entre autores e apoiadores de projetos se estabelecem varios
negocios juridicos dentre eles varias formas disponiveis:

A relacdo juridica que se estabelece entre apoiadores de projetos
e autores, podem ser de diversas naturezas:
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O financiamento coletivo se popularizou nos Estados Unidos da
América a partir de diferentes formas disponiveis para que o apoiador
possa contribuir com o projeto.

- Sistema de doacéo;

- Sistema de recompensas;

- Sistema de pré-venda;

- Sistema de empréstimos;

- Sistema de valores mobiliarios.

Cada um desses sistemas consiste em contratos de diferentes
naturezas e, por conseguinte, com distintos regimes juridicos
aplicaveis. Portanto esta ai apresentado o portfdlio de produtos a serem
oferecidos pelo aplicativo que permitird ao usuario participar, quando
quiser, de diferentes tipos de financiamento coletivo (crowdfunding)
descrito no estudo de caso.

O sistema de crowdfunding por Valores Mobilidrios - que é
efetivado através da emissdao das chamadas notas conversiveis
derivadas de um contrato de mutuo. Sdo conversiveis, pois a quitagdo
desse contrato se da pela conversdo do valor do débito em participagio
na startup.

Toda essa estrutura contratual é realizada por meio de contratos
eletronicos disponibilizados pela prépria plataforma. Os aceites dos
contratos firmados no crowdfunding se ddo no geral pela modalidade
de click-wrap e deverdo conter o maximo de informacdes possiveis
sobre os direitos e deveres das partes.

Excetuando-se os casos em que os apoiadores celebrem contratos
de lucro (mutuo feneraticio ou valores mobilidrios), aplicam-se as
normas consumeristas em sua relacdo com a plataforma, tanto na
prestacao de servicos de provedora de conteudo quanto no deposito.

Nos contratos firmados entre a plataforma e autores, por sua
vez, somente incidird o Cédigo de Defesa do Consumidor se o projeto
ndo tiver finalidade lucrativa.
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Na relacao que se forma entre apoiadores e autor, havera a
incidéncia de normas consumeristas no caso de estes se encaixarem
no conceito de fornecedor - o que devera ser analisado caso a caso
- e somente na hipdtese de crowdfunding em que haja negdcio misto
com doagdo ou negdcio juridico indireto (compra e venda, prestagdo
de servicos ou outro contrato tipico, sinalagmatico e oneroso).

A principio, o crowdfunding formaria uma estrutura coligada de
contratos, que sdo unidos por nexo funcional e finalistico.

Por disposicdo legal expressa, hd impossibilidade de
oponibilidade de inadimplemento do contrato firmado entre autor e
apoiadores para fundamentar o inadimplemento do contrato entre
plataforma e autores.

Essa possibilidade de oponibilidade a terceiros, entretanto,
ndo afasta a coligacdo, de forma que os deveres laterais de conduta
decorrentes da boa-fé objetiva deverdo ser respeitados pelas partes,
principalmente no que tange a lealdade e a transparéncia.

No sistema de crowdfunding por Empréstimos - o apoiador nao
transfereaoautordinheirodeformadefinitiva, sendosomenteempresta
determinada quantia que, cumpridas determinadas regras relativas
ao prazo, devera ser devolvida aquele. Ndo existe qualquer ato de
liberalidade que possa implicar doagdo, ou mesmo qualquer obrigagdo
que pudesse configurar uma contraprestacao, desproporcional ou
ndo. Essa modalidade de crowdfunding se trata efetivamente de um
contrato de mutuo e sera regida nos termos dos artigos 586 a 592 do
Cddigo Civil. Esta se realiza por meio de contrato de mutuo de escopo,
se ndo forem estipulados juros, configurado um contrato de mutuo,
pois emprestando o apoiador coisa fungivel (dinheiro), devera o autor
do projeto restituir a ele a quantia recebida, na mesma quantidade. O
financiamento coletivo via contrato de mutuo consiste num negdcio
juridico pelo qual o mutuante determina onde deverd ser utilizada a
quantia que por ele foi emprestada. Trata-se, portanto, de um contrato
especifico de mutuo, que a doutrina nomeou como contrato de mutuo
de escopo. Portanto a unica diferenca entre mutuo e mutuo de escopo,
¢ a destinacao especifica da quantia emprestada imposta, tratando-se
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de uma diferenca qualitativa. O contrato de mutuo é contrato gratuito
e unilateral.

Ja pela teoria que toma como critério a chamada causa critica,
haveria de fazer-se a identificagdo da fun¢do econdmico-social tipica
do contrato. Se a intencao objetivada dos contratantes foi uma troca de
prestacoes, estar-se-ia diante de um contrato oneroso. Por outro lado,
se a intencdo de um dos contratantes foi a beneficéncia, estar-se-ia
diante de um contrato gratuito.

O problema dessa teoria é que ela ndo abarca os contratos ditos
neutros, tais como o mutuo e o depdsito, que sdo ora onerosos, ora
gratuitos. Para adequd-los a essa teoria, ou eles deveriam de fato ser
considerados contratos neutros, com uma multiplicidade de causas
tipicas, ou se teria que admitir que a causa tipica deles mudaria caso
a caso.

Diante da insuficiéncia da teoria analisada, Tepedino sugere
uma segunda forma de resolver-se o problema, a partir do chamado
critério do correspectivo.

Para teoria da correspectividade, diferencia-se o carater
oneroso de um contrato de seu carater correspectivo. As prestacoes
de um contrato serdo correspectivas caso haja uma relagdo de causa e
consequéncia entre elas, um nexo de causalidade. O cardter oneroso
do contrato, por sua vez, diz respeito a alguma retribuicdo econémica
de valor equivalente dada por uma das partes, que de forma alguma
altera a funcdo e identidade do negdcio juridico. Os contratos
qualificados como gratuitos, mas considerados “neutros” pela teoria
da causa critica, podem ser gratuitos ou onerosos sem perder a sua
identidade funcional. Por exemplo, um contrato de depdsito, que ndo
apresente prestacao correspectiva, é concebido, em principio, como
contrato gratuito, por ndo pressupor qualquer ato acessorio de carater
oneroso por parte do depositario. Entretanto, nada impediria que o
depositante oferecesse gratificacdo ao depositdrio, o que tornaria o
contrato oneroso. Essa gratificagdo, entretanto, nao é suficiente para
alterar a estrutura funcional do contrato, desde que ndo constitua
prestacao correspectiva, apta a gerar resolucdo do contrato por
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inadimpléncia. Caso a gratificacdo do depositante tenha sido causa
do contrato, configurando-se como verdadeira contraprestacdo
correspectiva, estar-se-ia diante de um contrato de aluguel de servicos.

Segundo a autora, nada impede que as partes tragam o elemento
acidental e acessorio do negdcio ao status de verdadeira prestacao
correspectiva de forma a alterar a substdncia do negécio firmado
entre elas. O mesmo ocorre com o mutuo, cujas caracteristicas de
correspectividade e onerosidade nao se confundem. Perfeitamente
possivel um contrato de mutuo correspectivo oneroso (mutuo
feneraticio), assim como de mutuo correspectivo gratuito (caso os
juros estipulados no contrato de mutuo sejam irrisorios).

Entretanto, o mutuo somente poderia ser considerado contrato
bilateral se o pagamento de juros for efeito essencial do contrato e
se consistir em verdadeira contraprestacdo correspectiva quanto
contraproposta a obrigacdo de entrega do valor mutuado. Existindo,
portanto, nexo de causalidade entre o pagamento de juros e a entrega
da soma de dinheiro por parte do mutuante, estd-se diante de um
contrato bilateral (com contraprestagio correspectiva), que podera ser
resolvido, por exemplo, pelo ndo pagamento dos juros, caracterizando-
se como contrato atipico de crédito.

Vale dizer que para a autora Maria Celina Bodin de Morais
Tepedino, o encargo ndo necessariamente adquire um carater de
correspectividade com relagdo a quantia mutuada e o contrato
de mutuo feneraticio deixaria de ser contrato real, passando
classificacdo de contrato consensual. Assim, contraproposta a
obrigacdo de pagamento dos juros por parte do mutudrio existe a
obrigacao, por parte do mutuante, de entregar a coisa. Ao tornar-se
contrato consensual, além da correspectividade entre as prestacdes,
o contrato de mutuo torna-se bilateral. Se, por outro lado, se entender
que o contrato de mutuo feneraticio permanece classificado como
contrato real, embora presente a correspectividade das prestacoes, ele
permaneceria contrato unilateral, pois somente existente a obrigacao
de restituicao do valor mutuado mais os juros.

Nf
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Assim, enquanto ndo houver a previsao expressa de que o escopo
do mutuo seja obrigacdo que possa gerar o inadimplemento contratual,
aquele escopo permanece tao somente no campo dos motivos, cujo
descumprimento ndo poderd implicar rescisdo contratual.

Por conseguinte, para a determinacdo de se essa obrigacdo
acessOria constitui contraprestacdo ao adiantamento de valores
por parte do apoiador do projeto, caso em que se estaria diante de
um contrato atipico de crédito, deve-se analisar, uma vez mais, a
causa que levou as partes a efetuarem um negdcio juridico entre
elas. Existindo um nexo de correspectividade entre prestacodes e a
obrigacdo de escopo, seria o crowdfunding pelo sistema de empréstimo
contrato atipico de crédito. Nao havendo esse nexo, sendo, portanto,
a obrigacdo efetivamente um encargo contratual, estar-se-ia diante de
um mutuo de escopo.

Para que se identifique se, no mutuo de escopo essa obrigacgdo de
destinacdo ao valor mutuado se trata mais de uma limitacdo a causa
do préprio mutuo, ou se ela se trata propriamente de uma modificagdo
de sua causa. Para tanto, pode-se adotar o critério de analise de se a
clausula de escopo constitui uma estipulagdo de interesse exclusivo
do mutudrio, de interesse exclusivo do mutuante, ou de interesse
compartilhado entre as partes.

O espectro das causas que levam ao fazimento de um contrato
de mutuo de escopo é tao amplo que os diferentes contratos podem
ser qualificados de diferentes formas analisando-se o caso concreto.
Caso o escopo determinado no contrato seja de interesse exclusivo
do mutudrio, poder-se-ia estar diante de um leasing ou de um
financiamento. Caso o escopo seja determinado em interesse comum
do mutuante e do mutuario, poder-se-ia estar diante de um contrato
de associacdo. Por fim, caso o escopo seja estipulado em interesse
exclusivo ou prevalente do mutuante, poder-se-ia estar diante de um
contrato de mandato.

0 enquadramento do mutuo de escopo como contrato atipico de
crédito ou como contrato de empréstimo gravado com uma obrigagdo
acessoria dependera da andlise em concreto da causa do contrato.
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Ao que se refere ao crowdfunding, pelo sistema empréstimo,
existem duas possibilidades comuns: (i) que o apoiador empreste
determinada quantia ao autor do projeto, com o fito especifico de
este o utilizar em sua concretizagdo, ou (ii) que o apoiador, além de
determinar a utilizacdo do valor emprestado na concretizacdo do
projeto, espere receber juros como contrapartida do negdcio juridico.

Na primeira hipotese, estar-se-ia diante de um contrato de
mutuo de escopo, cuja obrigacao de destinacdo consiste num encargo,
uma restricdo a liberalidade do mutuante. O apoiador do projeto,
ao emprestar dinheiro ao seu autor, ndo espera receber qualquer
contrapartida de sua parte. A causa suficiente do contrato, nesse caso,
¢ uma liberalidade. Os seus motivos, de ter emprestado determinada
quantia para que o projeto idealizado pelo autor, porém, saem do
campo dos motivos psicoldgicos e também integram a causa do
negdcio, restringindo aquela liberalidade. Essa restricdo ndo pode
ser considerada contraprestacdo, ja que ela atua no mesmo sentido
da prestagdo do mutuante: emprestar-se dinheiro, em beneficio do
mutuario (autor), para que ele utilize essa quantia para a concretizagdo
do projeto (mais uma vez em beneficio do autor). Nao existe qualquer
correspctividade entre a prestacdo e a obrigacao de fazer, ja que uma
ndo estd em posicdo de contraposicdo com a outra, sendo no mesmo
sentido da outra. Essa obrigacao de utilizagdo do valor mutuado e
determinado escopo é uma obrigacdo de meio, de utilizar-se da quantia
mutuada em prol de alguma atividade,

A segunda hipétese, por sua vez, também consiste num mutuo de
escopo, muito semelhante aos contratos bancarios de financiamento.
Nesse caso, a causa do contrato deixa de ser uma liberalidade. O
apoiador do projeto, ao emprestar o valor ao autor, ndo o faz por
ato de benevoléncia, mas sim com o propdsito especifico de receber
uma contrapartida, os juros entre o momento da disponibilizacao do
dinheiro até a sua efetiva restituicdo. O recebimento dos juros passa
a ser, portanto, causa suficiente da contratacdo, em substituicdao a
liberalidade. Assim, nessa hipdtese o contrato de mutuo passa a ser
correspectivo, porque a causada prestagdao do apoiador é o recebimento
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dos juros pelo autor, e oneroso, pois aquele recebera deste, além da
quantia integral mutuada, juros pelo periodo em que o contrato ficou
vigente. Existem duas obrigagcdes que sdo correspectivas a prestacao
do apoiador do projeto (i) uma obrigacdo de dar, consistente no dever
de o autor do projeto restituir o valor ao apoiador somado aos juros
e (ii) uma obrigacao de fazer, de o autor do projeto utilizar o valor
mutuado para a realizacdo de seu préprio projeto. Aqui, hd contrato
atipico de mutuo de escopo.

O que diferencia a primeira hipdtese da segunda, assim, além
do carater da correspectividade das prestacoes, é a onerosidade do
contrato. A primeira hipdtese se trata de um mutuo de escopo gratuito,
ao passo que a segunda de mutuo de escopo oneroso. A diferenciagdo
de contratos onerosos dos gratuitos é especialmente importante com
relacdo a distribuicdo das responsabilidades pelos riscos do negécio,
ao regramento da fraude contra credores (art. 158 e 159 do Cddigo
Civil) e a interpretagdo dos contratos (art. 114 do Codigo Civil).

Em nenhuma das duas hipéteses, ao contrario do que sustenta
parte da doutrina, a clausula de destinagdo consiste numa condigio
resolutiva. A condicdo resolutiva é um elemento acidental do negdcio
juridico que condiciona os efeitos do contrato a ocorréncia de
determinados fatos, ao passo que no mutuo de escopo hé verdadeira
obrigacdo de que o valor mutuado seja utilizado para a efetivacdo do
projeto a que se destina.

O mutuo feneraticio, em que também € estipulada a clausula de
destinacao.

No Brasil, o crowdfunding pelo sistema de empréstimo em que
se estipulem juros também poderd ser considerado como valores
mobilidrios, estando, portanto, sujeito a regulacao da CVM.

No sistema do crowdfunding por Pré-Venda - os apoiadores
transferem determinada quantia em dinheiro aos autores dos projetos,
0s quais, por sua vez, possuem duas obrigacoes: a de levar o projeto
adiante, dentre das regras da plataforma de crowdfunding e da forma
como foi publicada a ideia, e de entregar aos apoiadores o produto
resultado do projeto financiado. No crowdfinding pelo sistema de
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pré-venda a recompensa a ser entregue ao apoiador sera o produto
final do projeto, ou seja, a mercadoria final que serd produzida caso o
projeto seja bem-sucedido. (Projeto de angariacdo de recursos para a
gravagado de disco, com o oferecimento de um disco autografado aos
apoiadores).

No sistema do crowdfunding por Recompensas - os apoiadores
disponibilizam seu capital aos autores dos projetos, que deverdo
utiliza-los para concretizar a ideia financiada. Além da obrigacdo de
empreender o projeto a que se dispuserem, os autores se obrigam a
recompensar os apoiadores com pequenos brindes, ou com gestos
que, embora sem valor patrimonial, os incentivam a efetuar a
transferéncia de dinheiro. (Publicacdo de um livro, de um filme, de
um 4album musical e a colocacao do nome do apoiador nos créditos do
projeto).

No sistema de Crowdfunding por Doacdo - o autor do projeto
cadastra a sua ideia na plataforma de crowdfunding, esperando receber
o capital dos apoiadores, sem oferecer qualquer contrapartida a eles.
Os apoiadores, por sua vez, transferem pequena quantia de dinheiro
aos autores, sem esperar qualquer beneficio em contrapartida. Trata-
se de contrato de doacao.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) define Governancga
Corporativa como:

[...] o conjunto de préticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando
0 acesso ao capital. A andlise das praticas de
governanca corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestacao
de contas. (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2022).
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O “estudo de caso” proposto indica que o modelo societario
mais adequado para estruturar juridicamente a relacdo de quatro
pessoas é uma Sociedade Limitada. O plano de negdcios estruturado
na estratégia econdmico-juridico fundado em um modelo de negdécios
constituido em parceria empresarial “joint venture” que objetiva
fomentar a atividade empresarial, bem como o desenvolvimento
economico. Essa parceria é especialmente viavel no caso do sistema
de captacao de investimento por Equity Crowdfunding. Nos demais
sistemas de captagdo de investimento o modelo de negécios se baseara
em contratos de parcerias a serem adotados.

Excetuando-se o sistema de captacdo por Equity Crowdfunding,
cujo ha a figura do investidor lider e a possibilidade de se contratar
com o sindicado de investidores, nos demais sistemas de captacdo de
investimentos seria vidavel a formalizacdo de um Sociedade em Conta
de Participacdo (SPC) entre o investidor como sécio participante
e os idealizadores da plataforma (a startup) como sdcia ostensiva.
Ressalva-se que por falta de personalidade juridica em relacdo aos
empreendedores constitui-se uma situacao de alto risco, mas que por
outro lado, o investidor gozaria de um grau de protecao elevado, pois
seu patrimonio investido estaria protegido em relacdo a débitos para
com a sociedade perante terceiros.

A criacao de uma Sociedade em conta de participagdo (SCP)
entre o investidor como sécio participante e os idealizadores da
plataforma (a startup) como sdcia ostensiva, que através de um
contrato de participacdo regulariam a atividade empreendedora,
porém, é de ressaltar, que por falta de personalidade juridica, para os
empreendedores constitui-se uma situacao de alto risco, porém, pelo
outro lado, o investidor-anjo gozaria de um grau de protecdo elevado,
pois seu patrimodnio investido ainda estaria protegido em relacdo a
débitos da sociedade perante terceiros.

Seria possivel considerar o trabalho de cada uma das quatro
pessoas elemento suficiente para integralizagdo do capital social
baseado no contrato de vesting com cldausula cliff descrito na f. 47,
alertando sobre as ponderacgoes descritas as fls.48., pois que, embora
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o disposto no art. 1.055, § 2° do Cddigo Civil vede a contribuicdo
que consista em prestacao de servigos, trata-se de compromisso de
completamento das obrigagOes societarias assumidas e a questao se
conclui em definir clausulas especificas de como ficam os direitos de
aquisicdo de participacao societaria, o direito sobre os dividendos,
os direitos de venda e a devolugdo de quotas no periodo do vesting.
Assim trata-se de mecanismo de incentivo aos fundadores para fins de
planejamento societario e ndo prestacao de servicos.

A alternativa juridica sugerida para disciplinar a relacdo entre o
paide Daniela e ostréssécios é viavel a elaboracdo de um “Memorandum
of Understanding” - MOU ou Memorando de Entendimentos, documento
elaborado durante o processo de negociacgao e entendimentos prévios
entre duas ou mais empresas, especialmente antes da constituicdo
de uma sociedade, que pode ser estabelecido inclusive, para o
desenvolvimento de software, uma parceria estratégica “joint venture”
e a construcao de processos e produtos de negécios que necessitam
documentar acordos prévios ao contrato principal, que sdo
decorrentes do principio da boa-fé objetiva, pois sdo usuais a inclusao
de cldusulas como o acordo de confidencialidade, ndo competicao e
ndo solicitagdo como protegido de informacdes estratégicas, restri¢do a
liberdade criativa e a livre iniciativa, opcoes de saida, forma de aporte
de capital, eventual auxilio no negdcio, formas de remuneragio e
clausula parassocial para regulamentar o “Acordo de Sécios” com o
intuito de se estabilizar a gestdo de conflitos, prevendo o direito de
retirada ao investidor, é de ressaltar que diante da adocao do contrato
de acionistas. Sugerimos quando da formalizagdo do contrato social
da sociedade limitada, no mesmo instrumento deverd se prever a
aplicacao supletiva das regras vigentes para Sociedade por A¢oes para
que esse documento ofereca maior seguranca no ambito desse tipo
societdrio. (Art.118, da Lei 6.404/76 e Art. 1.053, paragrafo unico do
Codigo Civil/2002), pois diz respeito a relacdo entre pessoas.

A alternativa juridica sugerida para disciplinar a relacao entre o
pai de Daniela como sécio da sociedade prevendo, no préprio contrato
social, o direito de retirada dele é vidvel, pois a criacdo de uma
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Sociedade Limitada que tem como elemento fundamental a affectio
societatis que se traduz pela vontade dos sécios de se unirem por um
vinculo societario, realizando colaboragdes voluntarias, conscientes
e ativas para consecugdo de propdsitos comuns, concernentes, um
ultima ratio, na realizacdo do fim social, pois a affectio societatis emerge
como uma singularidade subjetiva do contrato de sociedade, assim a
elaboracdo de um acordo de sécios entre os socios prevendo neste
instrumento, o direito de retirada para o pai de Daniela, (Art. 1.077
do Codigo Civil/2002), pois tratar-se-a da relacdo dos sécios com a
sociedade.

No que diz respeito a relagdo da sociedade com terceiros, a
hipétese da formalizacdo de um contrato de vesting, com a inclusio
da clausula cliff, um contrato de Parceria (Confidencialidade) entre os
trés sécios e o pai de Daniela, que seria o Unico sécio da sociedade
criando-se um modelo de Sociedade Limitada Unipessoal (Art. 113,
paragrafo 2° e Art.1.052 do Cédigo Civil/2002) sendo-lhe permitido,
participar de grupos de sociedades, de consorcios, também aplicaveis,
as normas referentes a transformacgio, a fusdo, a incorporacdo e a
cisao de sociedades, porque sendo assim, nas Sociedades Limitadas
Unipessoais, quem age é a sociedade e ndo seus sécios. Essa hipotese
diz respeito a relacao da sociedade com terceiros.

Observando-se os aspectos juridicos-contabeis da tributagido
das Startups, as vedacdes ao Regime Simplificado e as formas de
remuneragio dos sdcios, é conveniente tecer observacdes que devem
ser consideradas pelo empresario quando do momento de escolher a
forma de tributagao de sua empresa. No simples Nacional, nos quais o
Lucro Real e o Lucro Presumido, apresentam uma carga tributaria mais
benéfica a empresa, sendo possivel a remuneracao por dividendos.
Quanto a limitacdo da receita bruta observemos a Lei Complementar
n° 155/2016.

Ao discorrer sobre as pessoas dos sdcios observemos as vedacoes
dalegislacao sobre a proibicdo de que haja qualquer pessoa juridica no
quadro societario, apenas pessoas fisicas podem ser sécias da pessoa
juridica optante pelo Simples Nacional, dai a startup ndo podera,
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ao mesmo tempo, optar pelo regime simplificado e ser subsididria
ou coligada de uma outra pessoa juridica. Nenhum dos sécios pode
participar, na condicdo de sécio, de outra empresa que também
seja optante do Simples Nacional, salvo se a receita global, das duas
pessoas juridicas, ndo ultrapassar o limite de receita bruta do Simples
Nacional.

Logo, se uma pessoa fisica for socia de duas pessoas juridicas, s6
sera licita a submissdo de ambas ao regime simplificado se a soma das
suas receitas brutas ndo ultrapassar o limite de faturamento anual das
empresas de pequeno porte.

Nenhum dos sécios pode participar, na condi¢do de s6cio, com
mais de 10% em outra pessoa juridica, exceto se a soma das receitas
brutas da pessoa juridica optante pelo Simples Nacional e da pessoa
juridica ndo-optante do Simples Nacional nao ultrapassar o limite de
faturamento anual das empresas de pequeno porte, bastando que o
socio participe de mais de 10% de seu capital social e, cumulativamente,
se ultrapasse o limite global de receita bruta. Por outro lado, se o sécio
ndo detiver mais de 10% de participacdo societaria em outra empresa,
ndo incidird na vedagdo, de modo a ser possivel qualquer valor global
de receita bruta, sem que se prejudique a opcao.

Nenhum dos sécios pode ser administrador, procurador, ou
equiparado de outra pessoa juridica com fins lucrativos, com idéntica
ressalva: desde que a soma das receitas brutas ultrapasse o limite de
faturamento anual das empresas de pequeno porte.

Nao se pode optar pelo Simples Nacional quando algum dos
sécios for domiciliado no exterior.

Essas vedagoOes ganham relevancia para as startups, sobretudo
quando venham a receber um aporte de investimento que,
eventualmente, podera ser convertido em participacdo societaria.

Isto porque, considerando que investidores costumam ser
pessoas juridicas e que, muito provavelmente, participam com mais
de 10% do capital social de outras pessoas juridicas, é inevitavel que,
no momento da conversio do investimento em participagao societdria
na startup, esta imediatamente deva mudar de regime de tributacao
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para Lucro Presumido ou Real, vez que estard proibida de permanecer
no Simples Nacional.

Tendo em vista que geralmente ha um periodo de meses, ou até
mesmo anos, durante o qual se pode exercer o direito de conversao
do investimento em participacdo societdria, investidor e investido
devem avaliar, conjuntamente, os acréscimos financeiros decorrentes
da mudanca de regime tributdrio, a fim de que apenas seja efetivada a
conversao quando a startup esteja pronta para arcar com as obrigacdes
contabeis e fiscais dos regimes nao simplificados.

Nas sociedades por acdes, outra vedagdo ao Simples Nacional
remete a impossibilidade de sociedades por acdes usufruirem do
regime simplificado, o que, em termos praticos, implica a limitagdo
do regime as sociedades simples, limitadas e a unipessoal limitada.
Em contratos de investimento - Contratos de Mutuo Conversivel, ou
Contrato de Investimento-Anjo, haja cldusula expressa obrigando a
transformacao da startup em sociedade por agées quando da conversao
do investimento em participacdo societdria, a fim de adequé-la as
melhores praticas da governanca corporativa.

A mudanca de forma societaria da empresa para sociedade por
agOes para fins tributdrios, tendo em vista a entrada de investidor
no capital social da empresa investida, ocorre, regra geral, agio na
emissdo de acdes por preco superior ao valor nominal. Ou seja, o
investidor aporta mais dinheiro do que valor nominal de suas cotas,
fato que, em tese, é fato gerador de Imposto de Renda da empresa.

Nessa situacao, hd isencao de Imposto de Renda exclusivamente
para as companhias S.A., de modo que a sociedade sob a forma de
limitada teria um débito tributdrio se auferisse esse mesmo agio, nos
termos do art. 520 do Regulamento do Imposto de Renda (Decreto n°
9.580/2018).

Dessa forma, ha de se ter em mente que, no momento da
transformacgdo societaria, também ser preciso, imediatamente,
modificar o regime de tributacao para Lucro Presumido ou Real, o que
muito provavelmente elevara a carga tributaria da empresa.
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Em relagdo a holding, a pessoa juridica da startup ndo poderd
participar de outras pessoas juridicas. Isso impede que se opte pelo
Simples Nacional quando a empresa seja controladora (holding) ou
possua participacdo minoritdria em outra sociedade.

Em principio, isso também implica a impossibilidade de a
startup participar de sociedades em conta de participagdo (SCP),
principal meio juridico pelo qual se efetivam joint-ventures no Brasil.
Isso porque a Receita Federal, por meio da Solugdo de Consulta DISIT/
SRRF10 N.10024 de 22 de junho de 2015, expds seu entendimento de
que, para fins de tributagcdo, a SCP equipara-se a pessoa juridica e,
assim sendo, micro e pequenas empresas que participem de qualquer
SCP estao vedadas ao Simples Nacional.

O entendimento da Receita Federal é um grande problema as
startups, pois a SCP ndo é, em termos estritamente juridicos, uma
pessoa juridica, mas, sim, um contrato privado de empreendimento
conjunto. Disso decorre que, se um optante do Simples Nacional
participar de uma SCP, podera a Receita Federal exclui-la do regime
simplificado em razdo de um entendimento analégico, com a cobranca
retroativa de débito tributdrio ao longo do periodo que a empresa
indevidamente se valeu do Simples Nacional.

Assim, por precaucao, evitando-se autuacdes da Receita Federal,
parcerias entre pessoasjuridicas independentes em empreendimentos
comuns deverao ser regidas pelos negdcios contratuais ordinarios.

Quanto a pejotizacdo, a vedacdo visa coibir a pejotizacao de
empregados, entendida como fraude a legislaco trabalhista. E o caso
de empresas que sdo criadas paradissimular umarelagdo empregaticia,
com o intuito de reduzir ilicitamente a carga tributdria do empregador
(pessoa juridica) e do empregado (que ndo serd tributado como pessoa
fisica, mas, sim, como juridica).

Nesse contexto, proibe-se a opgao pelo Simples Nacional quando
os sdcios da startup se relacionarem com o contratante do servico
de forma pessoal, subordinada a habitual. Formalmente, vé-se uma
empresa; mas, substancialmente, se vé um trabalhador submisso ao
empregador. E isso causa a exclusdo do Simples Nacional.
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O regime de tributacdo do Lucro Real ou o Lucro Presumido
podem se apresentar como alternativas mais vantajosas ao Simples
Nacional no que tange a carga tributaria global.

E preciso ponderar as circunstincias de cada empreendimento,
inclusive projetando-se o fluxo de caixa futuro.

O Simples Nacional pode nao ser a melhor opcao em alguns
casos. Na hipétese de empresa comercial com elevado faturamento,
porém reduzida margem de lucro, ha possibilidade efetiva de que o
Lucro Real se mostre mais vantajoso. Por outro lado, na hipétese de
empresa prestadora de servigos com pouca mao-de-obra contratada,
o Lucro Presumido é que pode ser o regime menos oneroso.

O regime de tributacdo do Lucro Real ou o Lucro Presumido
podem se apresentar como alternativas mais vantajosas ao Simples
Nacional no que tange a carga tributdria global.

Embora o risco seja alto para os empreendedores e poderia
gerar um passivo trabalhista, far-se-ia necessario a elaboragido de
um contrato regido pela legislacdo brasileira, definindo obrigacdes,
direitos e deveres, com cldusulas claras e objetivas.

Da analise juridica do objeto social do empreendimento descrito
no estudo de caso trata-se de uma estrutura coligada de contratos
unidos por nexo funcional e finalistico, a convergéncia de interesses.
A. balanca do risco econémico, os custos de transac¢ao e a forma de se
externalizar as perdas decorrentes do possivel insucesso econémico da
atividade empresarial, verificada a regulamentacdo de investimentos
coletivos como forma de financiamento descentralizada, em
que pessoas e empresas conseguem acessar uma ampla game de
interessados e investidores para financiar seus projetos, em especial
por meio de plataforma on-line, foi constatado que a melhor forma
de concretizar a aspiracdo de todos os participes é a constituicdo da
Sociedade Limitada, por possuir um menor custo de gestdo e uma
disposic¢do legal simplificada.

A alternativa juridica sugerida para disciplinar a colocagdo do
pai de Daniela como sécio da sociedade prevendo, no préprio contrato
social, poderia ser o direito de retirada dele esta disciplinado no Art.
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1.077 do Cddigo Civil. Nessa hipotese ndao ha que se falar em incidéncia
do disposto no Art. 1.029 do Cédigo Civil, eis que claramente ndo ha
omissao do legislador com relagdo ao direito de retirada do sécio, pois
a modificacdo do contrato admite uma infinidade de situacdes nos
termos do Art. 997 do Cddigo Civil/2002 (requisitos legais do contrato
social) e, também, porque a possibilidade da saida imotivada do sécio
da sociedade limitada pela cessdo das suas quotas, o que se deu através
do disposto no Art. 1.057 do Cédigo Civil/2002, que contempla, caso nido
exista previsao diversa no contrato social, a possibilidade de os sécios
se retirarem da sociedade através da livre cessdo de suas quotas, total
ou parcialmente, a outro sécio ou a terceiro, se ndo houver oposi¢ado
de titulares de mais de um quarto do capital social.

O direito de retirada estd em consonadncia com Art. 5° inciso
XX da Constituicdo Federal/1988, conforme entendimento do STF
(Recurso Extraordindrio 820.823 RG/DF), e, por tratar-se de uma
norma definidora de um direito fundamental, o paragrafo 1° do
artigo5° da Constituicdo Federal/88, prevé a sua aplicacdo imediata,
que deve ser reconhecida em razdo da supremacia constitucional e
da superioridade das normas constitucionais dentro do ordenamento
juridico. Nao hd que se falar entdo no sécio ser um prisioneiro da
sociedade, eis que, qualquer alteracao prejudicial ao mesmo quanto as
questdes atinentes a denominacao, objeto, sede e prazo da sociedade;
capital da sociedade; a quota de cada s6cio no capital social, e o modo
de realiza-la; as pessoas naturais incumbidas da administracao da
sociedade, e seus poderes e atribuicdes; a participacdo de cada sécio
nos lucros e nas perdas; pode ensejar uma saida motivada do sécio
que dissentiu, nos termos do artigo 1.077 do Cédigo Civil. Quanto mais
detalhado for o contrato social, as hipoteses de saida do socio e a forma
de pagamento de seus haveres, maior serd a protecdo a continuidade
do negodcio. A funcao social da empresa também engloba a ideia de
que esta nao deve visar somente o lucro, mas também preocupar-se
com os reflexos que suas decisdes tém perante a sociedade, seja de
forma geral, incorporando ao bem privado uma utilizacdo voltada
para a coletividade; ou forma especifica, trazendo realizacao social ao
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empresario e para todos aqueles que colaboraram para alcancar tal
fim.

Assim, conclui-se que a empresa € uma instituicao nao redutivel
ao interesse dos sdcios. O que hé de se buscar sempre € o equilibrio das
perdas de forma a nao anular completamente qualquer dos direitos
envolvidos e um caminho da tentativa de composicao justa e razoavel,
preservando o cerne dos principios e valores envolvidos.

Entendo eu que todas as alternativas acima descritas seriam
vidveis, mas a que mais se adapta para disciplinar a relacdo entre o
pai de Daniela e os trés socios é aquela que prevé a inclusio de um
“Memorandum of understanding” - Memorando de entendimentos
para pré-constituicdo de uma startup porque através do acordo de
quotistas é que se fard uma condugao célere e apropriada da dinamica
envolvendo os negécios de uma startup, especialmente através de
clausulas que podem ser utilizadas em acordos de quotistas, torna-se
imprescindivel que se minimizem ou, melhor ainda, sejam afastadas
toda e qualquer fonte de ruidos entre os s6cios, justamente para que
a concentracdo e dedicagdo dos sdcios seja voltada a Startup e néo a
administracdo de conflitos e desgastes entre os sécios, 0os quais, se
existirem, certamente afetarao os resultados da Startup.

E relevante a celebracio de acordos de quotistas, instrumentos
juridicos védlidos e eficazes. Tais acordos de quotistas devem ser
previamente negociados entre os sé6cios fundadores e investidores,
no melhor momento de relacionamento entre essas partes,
quando entao deverdo ser externados todos os pontos da relacdo, e
fundamentalmente, pelas razdes expostas acima quando tratamos das
joint ventures.

O sistema de valores mobilidrios apresenta-se de duas formas
diferentes: ou pela participacdo dos apoiadores nos resultados que
o projeto possa dar, ou pela participagdo direta nas quotas ou agdes
da empresa, caso uma seja efetivamente construida. Por isso, esse
modelo funciona a partir do chamamento de individuos para dar
dinheiro a um determinado empreendimento em troca de uma parte
nos lucros ou até mesmo a compra de valores mobilidrios emitidos
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pela empresa. Nesse caso a entrega de dinheiro pelos apoiadores pode
ou ndo estar atrelada ao consumo do resultado do projeto investido,
de forma que esse modelo de crowdfunding aproxima-se em muito as
formas tradicionais de investimentos de empresas.

A Comissao de Valores Mobiliarios regulou nova forma de
captagdo de investimento participativo através de emissdo de valores
mobilidrios em troca de participacdes, sejam emitidos em troca
contratos ou titulos que conferem a eles o direito de crédito ou de
participacdo no negécio, sob o qual o investidor ndo tem qualquer
gestao, ou seja, a sua expectativa de retorno depende exclusivamente
dos esforcos do empreendedor.

AlInstrugdo CVM N°588, de 13 de julho de 2017, com as alteracoes
introduzidas pela Instrucdo CVM N° 609/19 regulamentou sobre 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 e tem por fim assegurar a protecdo dos investidores e
possibilitar a captagdo publica por parte destas sociedades.

A regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios e as
normas infra constitucionais, Decisdo Conjunta do Banco Central,
Resolucoes e Instrugdoes CVM bem como Deliberacdes e mesmo a
jurisprudéncia da CVM, como a Lei Complementar N° 169, de 2 de
dezembro de 2019; a Lei N° 6.385/1976; a Lei Complementar N° 123,
de 14 de dezembro de 2006; a Lei Complementar N° 167, de 24 de
abril de 2019; a Lei Complementar N° 168, de 12 de junho de 2019; a
Decisdo Conjunta N° 17 de 04/03/2009 do Banco Central; a Resolugdo
CVM NP° 21, de 25 de fevereiro de 2021; a Resolu¢do CVM N° 33, de 19
de maio de 2021; a Instrucdo CVM N° 476, de 16 de janeiro de 2009; a
Instrucdo CVM N° 554, de 17 de dezembro de 2014, com as alteracdes
introduzidas pelas Instrucées CVM N° 564/15, 566/15 e Resolugdo
CVM N° 60/21; a Instrugdo CVM N° 89, de 08 de novembro de 1988; a
Instrucdo CVM N° 400, de 29 de dezembro de 2003, a Deliberacao CVM
N° 880, de 8 de marco de 2022 e a Jurisprudéncia da CVM que através
de seus processos SEI nos munem de varios objetos e fatos e justificam
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os varios pedidos, com o julgamento dos recursos interpostos pelas
sociedades empresarias, especialmente sobre a oferta publica
de distribuicao de valores mobilidrios de emissdo de sociedades
empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por
meio de plataforma eletronica de investimento participativo.
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8. A DECLARACAO DE DIREITOS DE LIBERDADE
ECONOMICA ESTABELECENDO GARANTIAS
DE LIVRE MERCADO, PROTECAO A LIVRE
INICIATIVA E AO EXERCICIO DE ATIVIDADE E GERA
EFETIVIDADE AO PRINCIPIO DA EFICIENCIA

A funcdo primordial da empresa, que vai muito além de somente
contribuir para o funcionamento Estatal e realizar os objetivos inscritos
na lei Constitucional, observa-se que crescentes interferéncias do
estado do bem-estar social podem destruir justamente os principios
mais valiosos e que justificam a atividade empresarial, pois a fun¢édo
empresarial tem caracteristicas essenciais de conhecimento e efeitos
bésicos do ato de empresarialidade: A criacdo de nova informacao
que antes ndo existia; a transmissao da informacdao e a fungdo
coordenadora.

Cada oportunidade de lucro descoberta pela acdo empresarial
significa a criacdo de novas informacgoes ou conhecimentos - seja a
criacdo de novos e melhores usos dos meios existentes, seja na criagcdo
de novos fins. Essa informacgdo é transmitida através do mercado.
De fato, o mercado pode ser definido como a ordem espontanea de
transmissdo de informagdo através do mecanismo de precos. Os
precos contém apenas a informacao estritamente necessaria para
que os agentes conhecam a situagdo de todos os outros agentes no
sistema - com posse dessa informacao, os individuos ajustardo suas
decisdes de acordo com as decisdes tomadas pelos conjuntos da
sociedade. Desse modo, a transmissdo da informacao, via mercado
tera efeito coordenador, implicando na modificacdo e disciplina do
comportamento dos individuos em funcdo das necessidades uns dos
outros.

Como consequéncia das caracteristicas da fungdo empresarial, é
de suma importancia que nado haja entraves e barreiras para sua agao.
A cada medida restritiva que o Estado impinge a acdo empresarial,
oportunidades de criacdo de novas informacdes sdo perdidas,
portanto, o cardter coordenador é diminuido. Como resultado, as
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descoordenacdes aumentam, as a¢Oes individuais tendem a ignorar
umas as outras e o Estado é chamado a tomar novas medidas para
resolver os problemas que ele mesmo criou. Porém os tipos de
conhecimento necessario para a resolucao dos problemas de mercado
nao sao passiveis de formalizacao e concentracdo num unico 6rgao
central. Somente permitindo que os individuos mesmos ajam
livremente é que a coordenacao, ainda que imperfeita, pode ocorrer.

A identidade de acdo e a garantia de responsabilidade
sobre suas consequéncias sdo poderosos incentivos para que 0s
individuos busquem seus fins e utilizem da melhor maneira possivel
o conhecimento que s6 eles possuem individualmente. Esse é de
fato um meio muito eficiente de utilizacdo e aproveitamento da
informacdo que se encontra dispersa e incompleta na sociedade. Além
disso, o carater coordenador da fungdo empresarial é a chave para se
compreender como uma ordem ndo deliberadamente criada pode
existir e se manter sem um planejamento do tipo centralizado. Em
todas as oportunidades em que o livre mercado pode funcionar, ainda
que de maneira parcial, provou ser o arranjo mais estavel e benéfico
para todos. Essa é uma visdo se baseou no estudo da Escola Austriaca
de Economia e nas consequéncias de bases epistemoldgicas que
surgem do correto entendimento do tipo de conhecimento especifico
da atividade empresarial e dos mecanismos inerentes aos fenomenos
sociais. Como consequéncia, percebe-se que um dos maiores
problemas sociais e econdmicos é descobrir o sistema mais eficiente
para que o conhecimento disperso entre todos os agentes sociais seja
melhor utilizado e transmitido.

Tal sistema consiste na propriedade privada dos meios de
producdo, que demandam necessariamente o arranjo do livre mercado.

A confianca e previsibilidade permitem um ambiente
mercadolégico mais saudavel e reduzem os custos de transagao,
pois, salvaguardam o cumprimento das obrigacdes assumidas
pelos agentes econdmicos, sem a interferéncia indevida na relagdo
livremente concebida. Dessa forma o principio da boa-fé e os
principios constitucionais devem fomentar a confianca existente no
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mercado, obtida através da livre transagdo, sob pena de conceber
excessiva protecdo, a uma das partes, desestabilizando todo o sistema
espontaneamente criado.

Tal corrente ideoldgica preconiza o Estado essencialmente como
protetor das esferas de autonomia individual nas quais os individuos
podem agir sem a interferéncia de outros. Nesse arranjo, a legislagcdo
serve como instrumento de previsdo do comportamento dos outros
individuos e isto exige que ela se aplique a todos em todos os casos.
Esses sdo os conceitos que nos levam a liberdade difundida entre o
publico as ideias liberais, tdo necessarias para destravar os grandes
potenciais dos empreendedores.

No dominio das relagbes entre empresdrios é que mais se
evidencia a necessidade de aprofundamento no estudo dos efeitos da
incidéncia da boa-fé.

Os contratos empresariais sao aqueles travados entre sujeitos
que ostentam o status de empresarios e voltados para a realizacdo das
atividades empresariais desenvolvidas por ambos. Tal categoria de
contratos nada tem de nova em nosso ordenamento juridico, havendo
sido disciplinada pelos artigos 121 e seguintes, hoje revogados, do
Cddigo Comercial. Talvez o atributo mais marcante dos contratos
empresariais seja o escopo de lucro bilateral, trago distintivo que
lhes impde dindmica peculiar. A obtenc¢do de vantagens patrimoniais
é o objetivo que marca a prépria figura do empresdrio, pois esta é a
finalidade da atividade econOomica por ele desenvolvida. Enquanto
nos contratos de consumo a busca pelo lucro real apenas recai sobre o
fornecedor, e nos contratos civis possui carater eventual, podendo até
inexistir, nos contratos empresariais o escopo de lucro é a razdo de ser
de toda a atividade desenvolvida pelo empresario.

Se o lucro é o objetivo final perseguido pelo empresario por meio
de seus contratos, é certo que este procedera os cdlculos necessarios
para obté-lo, computando-se todos os elementos que gerem gastos.
O empresdario contratara apos ponderar vantagens e desvantagens,
aferindo os “custos de transacdo” que tera ao se relacionar com
terceiros. Tal cdlculo ocorre de forma puramente patrimonial e
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matematica, de forma que o custo de aquisi¢do de direitos seja sempre
incorporado ao prego da operagdo.

O empresdrio exerce atividade econoémica voltada a obtencao de
lucro, devendo, portanto, suportar os riscos inerentes a tal atividade.
Ao estabelecer relagoes juridicas com outros empresarios, surge para o
titular da empresa o risco contratual, entendido como a “probabilidade
de, independentemente da vontade das partes, determinado evento
impactar a relagcdo entre as prestagoes delas. Embora a contratagdo
em si implique a criagdo de riscos, nao se pode perder de perspectiva
que o proprio contrato funciona como instrumento de alocacio desses
riscos, permitindo que sejam repartidos entre os agentes econoémicos,
contribuindo assim para a promocdo de sua previsibilidade,
indispensavel para a existéncia da economia de mercado. A assun¢do
pelo empresario da dlea tipica de sua atividade econémica é um dado
que nao pode ser ignorado.

Tem-se, assim, um panorama das principais caracteristicas
dos contratos empresariais. A légica do mercado, inerente ao campo
interempresarial, é um fator a ser considerado na interpretacdo das
obrigacdes mercantis, e, consequentemente, na incidéncia da boa-fé
objetiva sobre estas.

Nao se faz necessdrio negar a finalidade de lucro para adequar a
disciplina da empresa a Constitui¢do. Deve-se sim, reconhecer a sua
funcao social, ou seja,

O dever, imposto ao empresario, de observar, ao
lado dos interesses econdémicos que o levam a
desempenhar a atividade, também interesses da
coletividade, ai incluidos direitos dos consumidores,
dalivre concorréncia, do meio ambiente e assim por
diante. Nesse particular, importante destacar que a
funcédo social da empresa atende, também, a tutela
dos interesses dos empregados e de suas familias que
dela dependem para seu sustento, os quais deverao
ser preservados sempre que possivel (TEPEDINO,
2012, p.v.)
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Em nosso ordenamento constitucional, a “solidariedade” nio se
funda na potencialidade de um retorno econémico ou em sentimentos
altruistas, mas constitui um verdadeiro dever de natureza juridica. E
na propria Constituicdo da Republica/88 que se encontra a legitimagéo
da interpretacdo dos contratos empresariais de acordo com suas
caracteristicas peculiares.

A funcdo interpretativa da boa-fé objetiva impele o intérprete
a busca da compreensdo das clausulas contratuais que se revele
mais adequada ao objetivo comum perseguido pelas partes, e ndo
aquela que se mostre mais benéfica ao interesse privado exclusivo da
contraparte. Os limites axioldgicos ao exercicio dos direitos ligados
a pessoa humana presentes nas relacées de consumo e civis, que
condicionam os atos de autonomia dos sujeitos privados naquelas
esferas, encontram-se presentes apenas de maneira reflexa nas
relagdes comerciais. Sendo as relacdes mercantis instrumento de
satisfacdo de interesses meramente patrimoniais dos agentes, deve
ser autorizada uma maior liberdade de atuagdo destes, sendo menos
rigidos os pardmetros de aferi¢do da abusividade de suas condutas.

A funcdo interpretativa dos contratos e a fun¢do criadora de
deveres anexos, que formando o nucleo da clausula geral de boa-
fé, se impdem ora de forma positiva, exigindo dos contratantes
determinado comportamento, ora de forma negativa, restringindo ou
condicionando o exercicio de um direito previsto em lei ou no préprio
contrato.

Admitir pardmetros menos rigidos para a aferi¢do da abusividade
implica, necessariamente, reconhecer a mitigacao da intensidade dos
deveres instrumentais impostos aos contratantes. Os deveres laterais
tém origem avoluntaristica, sendo impostos aos participes da relagao
com vista a satisfacdo dos interesses globais envolvidos, demandando
atenc¢do para com a pessoa e o patrimonio do outro contratante.

A boa-fé objetiva impde um dever de informagdo (due
diligence) que contempla os dados na quantidade e qualidade que
sao normalmente oferecidos em negociacoes similares, devendo ser
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reveladas as informacoes importantes para a contratacao, impactando
a formatacao bésica do negdcio.

A admissibilidade da incidéncia de deveres laterais impostos
pela boa-fé vincula os contratantes a comportamentos que nédo foram
explicitamente negociados. Normas cogentes sdo incorporadas ao
negdcionomomentodesuacelebracio, sendocertoqueoordenamento
reconhece fontes alheias a vontade das partes. O fortalecimento da
confianca legitimamente extraida de dados objetivos e a adogdo do
comportamento usualmente praticado no mercado diminuem o custo
de transacdo e permitem a integracdo do contetido desses negdcios,
tipicamente incompletos.

A boa-fé nas relacdes empresariais atua como elemento de
controle da conduta dos agentes economicos, exigindo-lhes uma
atuacdo leal e eficiente, ndo se prestando, dessa forma, ao papel de
mecanismo de neutralizacdo de possiveis erros de calculo desses
agentes. As consequéncias do erro na avaliacdo das circunstancias do
negdcio constituem um risco que deve ser suportado por aquele que
errou, e nao pela sua contraparte. Assim, no direito comercial, torna-
se especialmente que a boa-fé ndo seja invocada como um meio de
despir o agente economico de sua sagacidade peculiar, autorizando
comportamentos desconformes ao parametro do mercado.

A Emenda Constitucional N° 115, de 10 de fevereiro de 2022
alterou a Constituicdo Federal de 1988 para incluir a protecdo de
dados pessoais entre os direitos e garantias fundamentais e para
fixar a competéncia privativa da Unido para legislar sobre protecio e
tratamento de dados pessoais.

Os meios de comunicacdo utilizados em nossas formas
de consumo e prestacdo de servicos provocaram uma mudanca
exponencial no modo de vida. Essa transformacgdo é facilmente
observada na instantaneidade da transmissdo de informacao e na
auséncia de fronteiras territoriais propiciadas com o advento da
internet.

Na chamada Sociedades de Informacao, os dados pessoais
passam a compor novos modelos de negdcios, principalmente os

104 | STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES
Estudo de caso



mais flexiveis e inovadores, como as startups. Tais empresas ndo
apenas acessam, como também coletam informacdes, armazenam,
categorizam e possuem bases de dados para diversas finalidades.

Ainformacao pessoal é o elemento fundamental em uma série de
novos negdciostipicos da Sociedade da Informacao. Nessas sociedades,
os dados pessoais representam ativos econdmicos importantes,
possibilitando o uso de plataformas digitais que regulamentadas pela
CVM se tornaram claras quanto a todo o ciclo do tratamento, desde o
acesso aos dados pessoais até o descarte total destes.

O aspecto da protecdo do dado pessoal como um direito
fundamental ligado ao direito a privacidade e a intimidade, visando a
autodeterminacdo informacional do individuo, titular dos dados, em
todos os niveis da economia e do mercado, em diversos modelos de
negocios.

Ha consenso geral de que empresas nacionais devam estar em
conformidade com os ditames legais possibilitando a transferéncia
internacional de dados, facilitando os fluxos comerciais.

As dinamicas de funcionamento podem ser atingidas através da
afirmacao dos principios no tratamento de dados como transparéncia,
minimizacdo dos dados tratados e respeito a finalidade especifica para
a qual o dado foi coletado e a autodeterminacdo informacional do
individuo.

As empresas buscam adaptacdes para o tratamento de dados
pessoais e o impacto dessas adaptacOes serd observado diretamente
na cultura e na organizacdo das sociedades. Como as startups sdo
modelos de negocios mais flexiveis e inovadores, majoritariamente
situados em plataformas digitais, estdo um passo a frente.

Todas as startups estardo sujeitas ao tratamento de dados
pessoais, seja de seus funciondrios, seja de clientes, seja de parceiros.

O Conselho Nacional de Protecdo de Dados Pessoais e da
Privacidade (CNPD) que serd um érgao consultivo da ANPD (Autoridade
Nacional de Protecao de Dados) criada pela Lei 13.853/2019 e dentre
suas principais atribuicdes conforme dispde o art. 58-B da LGPD
consiste em propor diretrizes estratégicas e fornecer subsidios para
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a elaboracdo da Politica Nacional de Protecao de Dados Pessoais e da
Privacidade e para a autuacdo da ANPD; elaborar relatérios anuais
de avaliacao da execucdo das agoes da Politica Nacional de Protecdo
de Dados Pessoais e da Privacidade; Sugerir acoes a serem realizadas
pala ANPD, elaborar estudos e realizar debates e audiéncias publicas
sobre a protecao de dados pessoais e da privacidade e disseminar o
conhecimento sobre a prote¢ao de dados pessoais e da privacidade a
populagdo. Portanto a participagdo no CNPD é considerada prestagdo
de servico publico relevante.

Esses 6rgaos sdo essenciais para a orientagdo das empresas para
que se as mesmas pratiquem a melhor maneira de se prevenir um
tratamento de dados de forma ética.

Nao sdo as regras que pretendem impedir a economia ou
prejudicar o desenvolvimento das empresas, muito pelo contrario. A
Unica exigéncia é a observancia dos limites do tratamento de dados,
evitando extrapolacdes que interfiram na qualidade de vida dos seus
titulares e nas respectivas liberdades de escolha.

Ao focar no valor e no resultado, com o menor custo possivel,
visando o alcance da prestacdo do servico ou oferecimento de produto
de forma lucrativa ao cliente, como modelo de negdcios flexivel,
as startups se distanciam de modelos empresariais tradicionais.
Tratando-se de negdcios repetitiveis e escaldveis, essas empresas
tendem a crescer exponencialmente, sendo de extrema importancia
a organizacao de suas bases de dados.

Os dados pessoais estardo presentes em praticamente todos os
modelos de negdcios, sejam eles B2B (business to business), B2C (business
to consumer) ou B2B2C (business to business to consumer).

A elaboracao de um plano estratégico pararealizar as adaptagoes,
registrando de forma oficial que a empresa estd preocupada em sua
conformidade com a legislacdo, um plano de agdo e um registro
histérico das praticas empreendidas pelas sociedades que deverdo ser
apresentadas a ANPD.

As startups deverao partir do principio da minimizagao da coleta
de dados, tratar a menor quantidade de dados possivel, apenas aqueles
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essenciais para o funcionamento do produto ou servigo oferecido.
Deveriao também instituir um canal de comunicagdao com o titular de
dados em relacao aos seus dados pessoais.

Tais adaptacdes serdo mais faceis a medida que forem
construidas com o desenvolvimento da empresa, na aplicagdo do
principio do Privacy by Design, também conhecido como privacidade
pela estrutura do sistema. Sdo as medidas técnicas e administrativas
desde a concepcao do produto ou servigo até o seu descarte. Mitiga-se
o risco desde o desenho inicial da empresa.

A revisao de todos os seus contratos, desde os termos de uso
dos servicos até contratos de trabalho ou aqueles que envolvam
transferéncia de informacdes, contratos com parceiros de tecnologia
e seus subcontratantes, para se resguardar de responsabilizacdes por
uso indevido de dados pessoais.

A mitigacdo de risco serd a chave do empresario para adaptar
sua empresa aos ditamos da Lei Federal N° 13.709/2018(Lei Geral de
Protecdo de Dados Pessoais).

Os dados pessoais sdao atributos da personalidade de seus
titulares, sendo a sua protecdo um direito fundamental que atinge
diretamente a privacidade e a intimidade.

Nesse cendrio busca-se equilibrar variados interesses
relacionados aos usos de dados pessoais pelas empresas e aos direitos
de protecdo desses dados do titular.

Nasce uma nova realidade de ambientes relacionais, na qual
entram em cheque privacidade e intimidade que colidem com
interesses de terceiros, entre eles estdo os ambientes em que se
inserem as startups.

A ética dos dados se tornou um dos valores mais importantes
da época contemporanea, como um ponto da geopolitica global, de
forma que a inteligéncia artificial se liga diretamente a vida cotidiana
dos individuos. Ou seja, atualmente, ao se falar em privacidade e
dados pessoais, ndo se estd mais diante de um tema referente a
individualidades, mas, sim, a um tema estratégico do ponto de vista
da tecnologia e do sistema econémico mundial.
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O poder dos métodos estatisticos, a massa de dados, o
barateamento de tratamento, bem como o ambiente em que esses
dados sdao formatados, sao fatores que apenas fortalecem um lago
indissocidvel entre dados e inteligéncia artificial. Como consequéncia,
a questao de dados pessoais e da privacidade ganhou importancia
inédita, que coloca dois valores fundamentais da sociedade
contemporanea: a livre concorréncia e a democracia, trazendo
melhorias a sociedade, mas sem violar direitos fundamentais, em
todos os modelos de negdcios.

Uma startup que respeite essa protegido tdo importante estara a
frente das demais, inclusive, de grandes empresas, podendo se tornar
referéncia diante de outras quanto a conformidade com a legislacao,
em ambito nacional e internacional, valorizando o seu capital e a sua
reputacao.

A Lei da Liberdade Econdmica nos faz a lembrar o principio
da responsabilidade que deve ser conceituado de forma prospectiva.
As boas condutas de uma empresa devem ser um instrumento de
promocao da concorréncia no mercado. Trata-se sobretudo de
premiar a melhor empresa, a que mais respeita a ordem juridica, a
que mais dignifica o empregado, a que melhor produto e por prego
mais acessivel oferta ao consumidor. A responsabilidade Social
Corporativa, em sintese, € isso.

Faz-se reconhecida legalmente a abrangéncia contextual do
Direito Econémico, pois todo o contetido da Lei se insere na amplitude
conceitual e normativa deste atual e prospectivo ramo do Direito.

A inclusao da Declaracdo de Direitos de Liberdade EconOomica
instituida no artigo primeiro da Lei Federal n° 13.874/2019 num
contexto histérico mais amplo, reforca o principio da liberdade
econdmica e impde as autoridades o dever de tornar efetiva a liberdade
de iniciativa. A lei veio também para lembrar as autoridades um
principio constitucional basilar: o principio da eficiéncia, inscrito no
art. 37 da Constituicdo Federal de 1988.

Na seara das situagdes subjetivas patrimoniais, cabe passar a
seara do transito juridico, que se apresenta como um dos pilares de
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base do Direito Civil (os outros dois pilares sdo propriedade e familia).
Destaca-se, nessa senda, a figura do contrato: trata-se do instrumento
por exceléncia do transito juridico, oferecendo dimensao dinamica as
titularidades.

Afigurando-se como instrumento de transito econémico, emerge
anocao de contrato como instrumento de satisfacao de necessidades.
Nao ha davida de que a funcao econémica do contrato constitui seu
fio-condutor, ndo se podendo perder de vista, nada obstante isso,
que a compreensdo do dado econdmico em sentido lato passa pelo
atendimento de necessidades existenciais.

Dai ndo haver total incompatibilidade entre a nocao de contrato
como instrumento de transito de bens e de interesses com a concepcao
de que ele serviria ao livre desenvolvimento da personalidade. O
atendimento de necessidades existenciais, que também se qualificam
como econOmicas, vem na esteira do atendimento da dignidade da
pessoa.

A configuracdo contemporanea da autonomia privada,
circunscrita pelalei de modo a propiciar ando afronta, pelo contratante
mais forte, a liberdade do mais fraco é o elemento fulcral dessa
incidéncia do principio da dignidade da pessoa sobre os contratos.

Essa funcionalizacdo da liberdade contratual (expressdo da
autonomia privada) a dignidade da pessoa tem status constitucional,
uma vez que, em sentido amplo, decorre do comando do artigo 170
da Constituicdo, que, expressamente, prevé que a livre iniciativa sera
exercida em funcdo da existéncia digna e da justica social.

O principio da boa-fé pode também ser reputado coroldrio,
quantum satis, do principio da dignidade da pessoa, desde que sua
leitura seja fincada na perspectiva de que se trata de principio que vem
dar vestes juridicas a uma ética de alteridade, e ndo apenas configurar-
se como instrumento assecuratdrio de uma seguranca juridica formal.

O caminho que pretende a construgdo de um direito civil
emancipatério, em oposicdo aquele centrado no individualismo
proprietdrio, passa, necessariamente, pelo principio da dignidade da
pessoa humana.
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Tal sendo arrosta as concepcodes tradicionais do Direito Civil e
do Direito Constitucional, especialmente aquelas ancoradas nos ideais
da Modernidade.

O Direito Contemporianeo reclama, assim, a luz dessa
principioldgia axioldégica de indole constitucional, a superacao das
dicotomias antigas, das fronteiras rigidas entre Direito Privado e
Direito Publico, e ao mesmo tempo, reafirmar singularidades que
jamais podem deixar de impor conhecimento e reconhecimento das
construcgoes classicas, nomeadamente em matéria dos direitos de
personalidade.

O desafio do presente é recolher a contribuicdo do pretérito
e projetd-la para o porvir, problematizando teorias e praxis que
acalentaram, durante décadas, ao menos no Brasil, uma concepg¢io
insular de institutos e figuras juridicas pouco apta a formar mentes e
coracdes que, a partir (e por meio) do discurso e da pratica juridica,
ndo reproduzam conhecimentos e sim se proponham a dar efetividade
constante ao texto normativo constitucional.

Ao lidar com ecossistema de startups, € comum depararmos com
algumas faldcias, frases de efeito ou, no minimo, sérias armadilhas,
como:

- “Nao da para fazer valuation de startup!”

- “Fundos ndo investem no fluxo de caixa da startup, investem no
empreendedor!”

- “Valuation nao serve para nada em startup, precisa ver energia
no empreendedor, e sua capacidade de fazer as coisas acontecerem.”

- “O que importa é crescer rapido, ndo gerar caixa”.

- “Lucro? Claro que meu negécio nao da lucro! Um investidor que
investe em startup ndo espera isso, espera outras coisas”.

- “O investidor s6 espera que alguma de suas investidas vire um
unicérnio, nao importa se gera caixa ou nao!”

- “Um bom investidor sabe que a startup ndo vai gerar caixa -
nem hoje, nem talvez nunca! -, o que importa é o brilho no olho e garra
do empreendedor!”
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Tenhamos cuidado. Sim, é claro que o brilho nos olhos é valioso.
Dadas todas as incertezas de um negdcio em seus primeiros estagios
de vida, em especial um negdcio com alto componente de inovagao,
o nivel da garra, inteligéncia, coragem e, especialmente, resiliéncia
do empreendedor sdo ativos muito valiosos, mas nenhuma dessas
palavras, por si s6, “paga as contas”. Além disso, nenhuma delas, por
si s6, sustenta a geracao de valor do negdcio.

O que faz isso é, sim, o potencial de fluxo de caixa. Mas nao
d4 para imaginar que apenas o potencial serd suficiente: em algum
momento, ele tera de virar caixa efetivo. Somente assim, pode-se dizer
que uma startup tem, de fato, valor.

Se, por acaso, a startup nao esta fazendo as contas quanto a seu
potencial de geracao de caixa, podemos ter certeza de que o investidor
estd. Ou pelo menos deveria estar. Ninguém esta dizendo que o
negdcio tem de gerar caixa hoje nem mesmo amanha, mas, em algum
momento, pode demorar dez ou vinte anos, o caixa deve existir. Isso
pode demorar para acontecer. E possivel que as empresas cheguem a
fazer oferta publica de suas agOes sem ter geracdo de caixa. No entanto,
em algum momento, é absolutamente essencial que esse caixa apareca
de forma sustentavel, ou o empreendimento ira colapsar.

A mais pura e genuina das financas, aquela mais essencial, sdo
as financas corporativas. Afinal, todo o resto deriva dai. No sofisticado
mercado financeiro e suas agoes, debéntures e derivativos. Uma acao
s tera valor se o ativo base - a empresa - tiver valor (medido por seu
potencial de geracdo de caixa futuro). E debéntures? S6 terdo valor se
a empresa tiver capacidade de honrar suas obrigacdes com credores
- sim, veja o caixa novo! E derivativos? O nome ja sugere: “derivativos-
de-ativos”, portanto um derivativo esta absolutamente atrelado aos
valores de seus ativos subjacentes.

Se analisarmos com o cuidado necessario, sempre acabaremos
na chamada economia real: aquela que esta acontecendo aqui, no
primeiro plano, no dia a dia das pessoas, do trabalho e das empresas. E
essa economia real que realmente tem valor e sustenta toda a piramide.
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As startups somente tém valor, no fim da linha, se de verdade
pudermos vislumbrar real geracdo de caixa - ou crenga em seu
potencial de geracio. E possivel que haja um bom tempo ao longo da
vida do empreendimento em que isso seja apenas uma experiéncia,
porém, em algum momento, essa expectativa tem de se converter em
real geracao.

E possivel também que existam negécios que destruam caixa
permanentemente e, ainda assim, tenham valor? Sim, mas se -
apenas se - e apenas se - esse negocio trouxer beneficios intangiveis
ou recursos valiosos para algum conglomerado maior, de forma que,
como um todo, esse conglomerado consiga gerar mais caixa em razao
desse negécio. No entanto, veja so, se o todo ndo gerar caixa, também
ndo adiantara.

Uma caracteristica da nova economia: a era dos dados. Ha
inumeros casos de empresas que estdo lancando produtos, aplicativos,
etc., que geram custos, porém ndo cobram nada por eles, pois o
objetivo desses produtos é unicamente gerar dados. Esse negdcio ira
destruir caixa perpetuamente. No entanto, é absolutamente valioso,
pois essa enormidade de dados ird permitir que o conglomerado faca
uso de informacgoes essenciais para a venda de produtos/servicos em
volume muito maior, com geragdo de caixa, a ponto de compensar
todo o custo envolvido na aquisi¢do dos dados. Entdo, novamente,
voltamos a mesma realidade: no final da linha, sempre tem o caixa.

Ha também a discussdo sobre o papel da evolucao tecnoldgica:
é possivel que um negdcio ndo tenha evidencias atuais sobre sua
capacidade de geragdo de caixa futuro, tudo o mais constante.
No entanto, é possivel crer que o desenvolvimento tecnoldgico
traga modificacdes a dinamica do segmento de forma que o torne
economicamente viavel mais adiante.

Entdo, ndo podemos cair no risco de nos iludir: vivemos na
ordem capitalista, e o capital o espera, sim ser remunerado. Como?
Por meio de caixa.

Sim, o caixa ainda é rei.
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9. ETICA E BOA FE NAS RELACOES EMPRESARIAIS

Os contratos tém peso moral na medida em que concretizam
dois ideais: autonomia e reciprocidade, como atos voluntarios. Como
instrumentos de beneficio mutuo, os contratos inspiram-se no ideal
de reciprocidade. A obrigacdo de cumpri-los resulta da obrigacao de
recompensar o outro pelos beneficios que ele nos proporciona.

Porém, na pratica, esses ideais - autonomia e reciprocidade -
ndo se realizam perfeitamente. Alguns acordos, ainda que voluntarios,
ndo trazem beneficios mutuos e as vezes podemos ser obrigados a
pagar por um beneficio simplesmente por questao de reciprocidade,
ainda que ndo exista um contrato. Isso nos leva aos limites morais
do consentimento: em alguns casos, o consentimento pode nao
ser suficiente para criar uma obrigacao moral; em outros, pode ser
necessario.

Os limites morais de um contrato: primeiramente, que um
acordo ndo garante equidade. Em segundo lugar, que o consentimento
ndo basta para criar uma obrigacdo moral. H4 contratos abusivos e/ou
voluntdrio, mas um tipo de exploracao.

Um acordo com condigOes desiguais pode estar longe de
oferecer beneficios mutuos que nem mesmo seu carater voluntario
pode sustenta-lo.

O Consentimento néo é condi¢do necessdria da obrigacdo moral.
Se o beneficio mutuo for bastante claro, as reivindicacdes morais de
reciprocidade podem prevalecer, ainda que ndo haja um ato formal de
consentimento.

Quando o consentimento ndo é essencial: A ideia de que a
obrigacao de pagar por um beneficio pode surgir sem o devido
consentimento é moralmente plausivel, mas pode facilmente resvalar
para taticas de vendas sob pressdo ou outros abusos.

Beneficios ou consentimento? Ato de generosidade - uma
gratificacdo, ndo um dever. Apesar de nossa tendéncia a ver o
consentimentoem qualquerreivindicacdomoral, édificilcompreender
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nossa vida moral sem reconhecer a importancia da reciprocidade em
si.

Imaginando o contrato perfeito: O que as desventuras nos dizem
sobre a moralidade dos contratos? Que sua forca moral se origina de
dois ideais diferentes: autonomia e reciprocidade.

Um acordo ndo garante, por si, que uma transagao seja justa.
Esse é o motivo pelo qual os contratos formais nao sdo instrumentos
morais autossuficientes.

Mas o que foi acordado é justo?

Imaginemos, no entanto, um contrato entre duas partes que
tenham o mesmo nivel de poder e conhecimento; que se situem de
forma idéntica, e nao diferente. E imaginemos que o objeto desse
contrato ndo seja um contrato de trato comum, mas os principios que
governam nossa vida em conjunto, que determinam nossos direitos
e deveres como cidaddos. Um contrato como esse, entre partes como
essas, ndo daria margem a coercdo, engano ou outras vantagens
injustas. Seus termos seriam justos, qualquer que fossem eles, devido
tdo somente ao acordo em si. Se vocé puder imaginar um contrato
assim, terd compreendido a concepcdo de Rawls de um acordo
hipotético baseado na equanimidade.

Se a posicao original é chegar a acordos justos, as partes devem
estar situadas de forma justa e ser tratadas igualmente como pessoas
morais. A arbitrariedades do mundo devem ser corrigidas ajustando
as circunstancias da situacdo contratual inicial.

A ironia é que um acordo hipotético realizado sob um “véu de
ignorancia” ndo é uma forma palida de contrato real e, portanto,
moralmente mais fraca; ao contrario, é uma forma pura de contrato
real, portanto moralmente mais forte.

Dois principios de Justica segundo Rawls:

A maneira pela qual devemos passar na justica é perguntando
quais principios escolheriamos caso partissemos de uma posi¢do
equanime, sob um “véu de ignorancia”.

Quais principios surgiriam dai? Segundo Rawls, ndo optariamos
pelo utilitarismo. Sob um “véu de ignorancia”, ndo sabemos qual sera

114 | STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES
Estudo de caso



nossa posicao na sociedade, mas sabemos que vamos buscar nossos
objetivos e vamos querer ser tratados com respeito.

Para nos proteger contra esses perigos, repudiariamos o
utilitarismo, aceitando um principio de liberdades basicas iguais
para todos os cidadaos, incluindo o direito a liberdade de consciéncia
e pensamento. E insistiriamos na supremacia desse principio sobre
qualquer tentativa de maximizacado do bem-estar social geral.

Nado sacrificarfamos nosso direito e nossas liberdades
fundamentais em prol de beneficios sociais ou econdémicos.

Que principio escolheriamos para governar as desigualdades
sociais e economicas?

Para nos resguardar do risco de nos ver na miséria, poderiamos,
em um primeiro momento, apoiar uma distribuicdo equanime de
renda e riqueza.

Asdesigualdades seriam coerentes com o principio da diferenca?

A estrutura bésica da sociedade e a forma como ela distribui
direitos e deveres, renda e fortuna, poder e oportunidades. Essa é a
teoria de Rawls.

Atesede Rawls do principio dadiferencando se baseiatotalmente
na presuncao de que as pessoas do contrato original fossem avessas
a riscos. A ideia subjacente ao artificio do “véu da ignorancia” é um
argumento moral que pode ser apresentado independentemente
de tal artificio. Sua ideia principal é que distribuicdo e renda e
oportunidades, nao deve ser fundamentada em fatores arbitrarios do
ponto de vista moral.

A discussdo sobre a arbitrariedade moral

Hoje, ninguém considera justas as aristocracias feudais ou os
sistemas de castas. Esses sistemas sdo injustos, observa Rawls, porque
distribuem renda, riqueza, oportunidade e poder de acordo com o
nascimento. Se vocé nascer nobreza, tera direitos e poderes que serdo
negados aqueles que nasceram na serviddo. Mas as circunstancias do
nascimento ndo dependem de vocé. Portanto, ndo é justo que suas
perspectivas de vida dependam desse fato arbitrario.
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As sociedades de mercado atenuam essas arbitrariedades,
pelo menos até certo ponto. Elas permitem aqueles que possuem
as aptidoes necessarias a possibilidade de seguir qualquer carreira
profissional e garantem a igualdade perante a lei. Os cidaddos tém
garantidas as mesmas liberdades basicas, enquanto a distribuicdo
de renda e riqueza é determinada pelo livre mercado. Esse sistema
- o0 do livre mercado com oportunidades formalmente equanimes —
corresponde a teoria libertaria de justica.

E por isso, que a distribuicio de renda e fortuna que resulta do
livre mercado de oportunidades formalmente iguais nao pode ser
considerada justa.

A injustica mais evidente do sistema libertario “é o fato de ele
permitir que a divisdo de bens seja indevidamente influenciada por
esses fatores tdo arbitrarios do ponto de vista moral”.

Umadasformasderemediaressainjusticaé corrigirasdiferencas
sociais e economicas, indo além da igualdade de oportunidades
meramente formal.

A distribuicao de renda e fortuna que resulta do livre mercado
é justa, mas s6 se todos tiverem as mesmas oportunidades para
desenvolver suas aptidoes.

O sistema meritocratico “continuard a permitir que a distribuigéo
de riqueza e renda seja determinada pela distribui¢cdo natural das
aptidoes e talento”.

Se Rawls estiver certo, nem mesmo o livre mercado operando
em uma sociedade com oportunidades iguais de educacao conseguira
atingir uma distribuicdo justa de renda e riqueza.

A razdo disso: A distribuicdo é determinada pelo resultado da
loteria natural; esse resultado é arbitrario do ponto de vista moral.
N#o ha mais razdo para que se permita que a distribuicdo de renda e
riqueza seja determinada pela distribuicao dos bens naturais do que
pela fortuna histérica e social.

Rawls conclui que a concepc¢do meritocratica de justica é falha
pelo mesmo motivo, que a concepgdo libertaria: fundamenta a
distribuicao de direitos em fatores moralmente arbitrarios. Uma vez
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que somos influenciados tanto pelas contingéncias sociais quanto
pelas oportunidades naturais na determinacdo da distribuicdo de
direitos, poderemos ser prejudicados pela influéncia de uma ou de
outra.

Ha outras alternativas a sociedade de mercado meritocratica
além da igualdade pelo nivelamento, que Rawls denomina principio
da diferenca, corrige a distribuicao desigual de aptidoes e dotes sem
impor limitacdes aos mais talentosos. Como? Estimulando os bens-
dotados a desenvolver e exercitar suas aptidoes, compreendendo,
porém, que as recompensas que tais aptidoes acumulam no mercado
pertencem a comunidade como um todo. Os prémios devem ser
compartilhados com aqueles que ndo tém os mesmos dotes. Ninguém
¢ mais merecedor de maior capacidade natural ou deve ter o privilégio
de uma melhor posicao de largada na sociedade.

A justica distributiva no enfoque de quatro teorias diferentes:

1. Sistema feudal ou de castas: hierarquia fixa estabelecida em
fungdo do nascimento;

2. Libertaria: livre mercado com igualdade de oportunidade
formal;

3. Meritocratica:livremercadocomigualdade de oportunidades
justae

4. Igualitaria: principio da diferenca de Rawls.

5. Ralws argumenta que as trés primeiras teorias baseiam a
distribuicao de justica em fatores arbitrarios do ponto de
vista moral.

Apenas o principio da diferenca evita que a distribuicao de renda
e riqueza seja fundamentada nessas contingéncias.

O principio da diferenca permite desigualdades de renda a
titulo de incentivo, desde que esses incentivos sejam necessarios para
melhorar a vida dos menos favorecidos.

Mas, se os incentivos gerarem um crescimento econémico que
permita aqueles que se encontram na base da pirdmide uma vida
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melhor do que a que teriam com uma distribuicao mais equilibrada,
entdo eles sdo permitidos pelo principio da diferenca.

As desigualdades de renda s serdo justas na medida em que
incentivarem esforcos que, no computo geral, ajudem os menos
privilegiados.

Se o argumento de Rawls sobre a arbitrariedade moral das
aptidoes estiver certo, chegaremos a uma conclusao surpreendente:
a justica distributiva ndo é questdo de premiar o mérito moral. Existe
uma tendéncia generalizada a achar que renda e riqueza, ou todas as
coisas boas da vida, devam ser distribuidas segundo o mérito moral.
Justica é sinénimo de felicidade em termos de virtude.

Mas a justica pensada como equidade repudia essa concepgao.
Se a justica distributiva ndo é uma questdo de recompensar o mérito
moral, isso significa que as pessoas que trabalham com afinco e
respeitam as regras ndo tém nenhum direito as recompensas por
seus esfor¢os? Nao, nao é bem assim. Rawls faz aqui uma distingéo
importante, porém sutil - entre mérito moral e o que ele denomina
“direitos a expectativas legitimas”. O direito as expectativas s6 pode
existir quando determinadas regras do jogo estiverem estabelecidas.
Ele ndo nos pode dizer de antemao como estabelecer regras.

Rawls argumenta que a justica distributiva ndo é questao de
recompensar a virtude ou o mérito moral. Ao contrario, ela trata de
atender as expectativas legitimas que passam a existir quando as
regras do jogo sdo estabelecidas. Uma vez que os principios de justica
estabelecam os termos da cooperacao social, as pessoas passam a ser
merecedoras dos beneficios que obtiverem ao cumprir as regras.

Os principios de justica que regulamentam a estrutura basica
da sociedade [...] ndo mencionam o mérito moral, ndo ha nenhuma
propensao da distribuicdo de direitos de corresponder a eles.

Em uma sociedade capitalista, ter capacidade empreendedora é
uma vantagem. Em uma sociedade burocratica, é de grande valia ter a
habilidade de se relacionar bem com os superiores. Em uma sociedade
democratica de massa, é uma vantagem aparecer bem na televisdo ou,
em suma, ser superficial.
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Os individuos de nossa sociedade que ndo ocupam uma posigao
de prestigio e que ndo possuem os talentos que a nossa sociedade
recompensa, poderiamos ganhar menos dinheiro, o que seria correto,
mas nédo seriamos menos merecedores que as outras pessoas. Assim,
ao mesmo tempo em que merecemos os beneficios eu as regras do jogo
prometem para o exercicio de nosso talento, é errado e prepotente
supor que merecemos, antes de tudo, uma sociedade que valorize
nossas maiores qualidades.

A questdo da justica distributiva pode ser completamente
dissociada do mérito moral.

A defesa vigorosa e explicita da economia de livre mercado,
os principios da laissez-faire contra as objecOes igualitdrias, uma
surpreendente concessdo foi descoberta: o reconhecimento que os
individuos criados em familias abastadas e que frequentaram escolas
de elite tém uma vantagem injusta em relacdo aqueles que vém de lares
menos privilegiados. Os individuos que, sem nenhum mérito préprio,
herdaram talento e dotes ocupam uma posigado privilegiada e injusta
em relacdo aos demais. Ndo devemos tentar remediar essa injustica.
Ao contrario, devemos aprender a conviver com ela e a usufruir dos
beneficios que ela proporciona.

Avidandoéjusta. Rawlsrejeitaarecomendagdode complacéncia,
mostra uma verdade simples da qual frequentemente nos esquecemos:
a maneira como as coisas sdo nao determina a maneira como elas
deveriam ser.

Devemos repudiar a alegacdo de que as instituicdes sejam
sempre falhas porque a distribuicdo dos talentos naturais e as
contingéncias da circunstancia social sdo injustas, e essa injustica
deve inevitavelmente ser transferida para as providéncias humanas.
Esses fatos sdo simplesmente naturais. O que é justo ou injusto é a
maneira como as instituicoes lidam com esses fatos.

Rawls propde que lidemos com esses fatos aceitando
“compartilhar nosso destino com o préximo” e “sé tirando proveito
das casualidades da natureza e das circunstancias sociais quando isso
proporcionar o bem estar de todos”.
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Sua teoria de justica representa a proposta mais convincente de
uma sociedade equanime.

Uma das mais acentuadas tendéncias da atualidade é a expansao
dos mercados e do raciocinio voltado para os mercados nas esferas
da vida tradicionalmente governadas por normas ndo dependentes do
mercado.

A comercializacdo das praticas sociais pode corromper ou
degradar as normas que as definem, precisamos perguntar quais sao
as normas ndo dependentes do mercado que desejamos proteger da
interferéncia do mercado. Essa é uma questdo que requer o debate
publico sobre as divergentes concepg¢oes da maneira certa de avaliar
os bens ndo materiais. Os mercados sdo instrumentos Uteis para
organizar a atividade produtiva. Mas, a menos que desejemos deixar
que o mercado reescreva as normas que governam as instituicdes
sociais, precisamos de um debate publico sobre os limites morais dos
mercados.

A distribuicao justa de renda e riqueza tem sido uma constante
discussao da filosofia politica desde a década de 1970 até os dias atuais.
Mas a tendéncia dos fildsofos de estruturar a questao em termos de
utilidade ou consentimento leva-os a desconsiderar os argumentos
contra a desigualdade mais capazes de sensibilizar politicamente
a populacdo e mais relevantes para o projeto de renovacdao moral e
civica. John Rawls defende a redistribuicdo, porém, com base no
consentimento hipotético. Ele argumenta que, se elabordssemos
um contrato social hipotético partindo de uma posicao original de
igualdade, todos concordariam com o principio que fundamentaria
alguma forma de redistribuicao.

Um fosso muito grande entre ricos e pobres enfraquece a
solidariedade que a cidadania democrdtica requer. Surgem entdo
dois efeitos negativos, um fiscal e outro publico. Primeiramente,
deterioram-se os servigcos publicos, porque aqueles que nio mais
precisam deles ndo tém tanto interesse em apoid-los com seus
impostos. Ja as instituicdes publicas como escolas, parques, centro
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comunitdrios deixam de ser locais onde os cidaddos de diferentes
classes econdmicas se encontram.

0 esvaziamento do dominio publico dificulta o cultivo do habito
da solidariedade e do senso de comunidade dos quais depende a
cidadania democratica. Portanto, afora suas consequéncias sobre
a utilidade ou o consentimento, a desigualdade corréi a virtude
civica. Os conservadores do mercado e os liberais preocupados com
a redistribuicdo ignoram essa perda. Se o desgaste do que constitui
dominio publico é o problema, qual a solucao?

Uma politica do bem comum teria como um de seus principios
objetivos a reconstrucdo da infraestrutura da vida civica. Em vez
de se voltar para a redistribuicdo de renda no intuito de ampliar o
acesso ao consumo privado, ela cobraria impostos aos mais ricos para
reconstruir as instituicdes e os servicos publicos, para que ricos e
pobres pudessem usufruir deles igualmente.

Se nosvoltarmos para as consequéncias civicas da desigualdade e
para as maneiras de reverté-las, podemos encontrar solugdes politicas
que as discussoOes sobre a distribuicao de renda se encontram. Isso
também ajudaria a enfatizar a relacdo entre justica distributiva e o
bem comum.

Um comprometimento publico maior com nossas divergéncias
morais proporcionaria uma base para o respeito mutuo mais forte,
e ndo mais fraca. Em vez de evitar as convicgdes morais que nossos
concidaddos levam para a vida publica, deveriamos nos dedicar a elas
mais diretamente - as vezes desafiando-as e contestando-as, as vezes
ouvindo-as e aprendendo com elas. E sempre possivel que aprender
mais sobre uma doutrina moral nos leve a gostar menos dela. Mas nao
saberemos enquanto ndo tentarmos. Uma politica de engajamento
moral ndo é apenas um ideal mais inspirador do que uma politica de
esquiva do debate. Ela é também uma base mais promissora para uma
sociedade justa.

Os fendmenos sociais e politicos inerentes a unidade da cultura
politicaaoslimites do Estado e suas respectivasrestricdes daautonomia
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da vontade, como, também, a possibilidade de superagdo do Estado
nacional diante das escolhas entre supressdo e a suprassuncao.

Habermas atenta para o paradoxo da inser¢do, como um
fendmeno que ora se mostra como inclusao, ora como uma forma de
confinamento. As interagOes possiveis entre os participes, o estado
de direito e a democracia que nas sociedades modernas, cuja coesdo
se mantém pela economia e pelo poder administrativo, possuem
uma questdo empirica a respeito de quando e em que medida os
participes entendem-se a si mesmos como uma parceria de um povo
ou de concidadaos. Essa dupla concepgao coloca-se nas dimensodes de
fechamento e de insercao, com uma oscilacdao de entendimento entre
a insercao ampliada e o fechamento renovado, entre a superacao das
vinculacdes estatais e particularistas e a lealdade do grupo ao qual
sempre pertenceram.

Considera Habermas, haver dois pontos a considerar para uma
discussao. O primeiro deles é que parece existir um niimero maior de
opcoes daqueles que reclamam uma nova configuracdo democrética
com a ampliacdo das competéncias e poderes da Unido. O segundo
é seu posicionamento contririo a “fundamentacdo normativa (ndo
totalmente isenta de ambiguidades) das exigéncias funcionais para
uma formacao democratica da vontade”.

O desenvolvimento de politicas econémicas compensatorias,
de acordo com Habermas, tem causado sucessivos aumentos do
desemprego, por conta das necessidades impostas pela competicdo
global. E, consequentemente, do numero de pessoas que necessitam
de auxilio e de politicas positivas de enfrentamento do desemprego
por parte do Estado.

Habermas afirma que ha um ideal platonico nas ideias que
norteiam constituicbes em consonancia com o direito natural do
homem. Em outras palavras, “os obedientes a lei, unidos, também
devam ser ao mesmo tempo legisladores [...] uma norma eterna para
toda constituicao burguesa em geral, o que afasta toda guerra”

O ideal Kantiano de supressdo de guerra dar-se-ia por meio de
um pacifismo juridico.
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Depois de duas décadas o pensador Habermas constrdi suas
reformulacdes fundamentando-se nas premissas do pensamento
Kantiano. Trata-se, também, da luta por reconhecimento do Estado
Democratico de Direito.

As constituicGes modernas devem-se a uma ideia
advinda do direito racional, segundo a qual os
cidaddos, por decisdo propria, se ligam a uma
comunidade de jurisconsortes livres e iguais. A
constituicdo faz valer exatamente os direitos que
os cidaddos precisam reconhecer mutuamente,
caso queiram regular de maneira legitima seu
convivio com os meios do direito positivo. Af ja estdo
pressupostos os conceitos do direito subjetivo e da
pessoa do direito como individuo portador de direitos.
Embora o direito moderno fundamente relagdes de
reconhecimento intersubjetivo sancionadas por via
estatal, os direitos que dai decorrem asseguram a
integridade dos respectivos sujeitos em particular,
potencialmente violdvel. Em ultima instincia, trata-
se da defesa dessas pessoas individuais do direito,
mesmo quando a integridade do individuo - seja no
direito, seja na moral - dependa da estrutura intacta
das relacGes de reconhecimento mutuo. Sera que uma
teoria dos direitos de orientacdo tao individualista
pode dar conta de lutas por reconhecimento nas quais
parece tratar-se sobretudo da articulagdo e afirmagéo
de identidades coletivas? (HABERMAS, 2004, p. 237).

As modernas Constitui¢cdes dos Estados democréticos de direito,
sdo, na realidade, projetos histéricos que o conjunto das sociedades
tenta realizar por meio de sucessivas geracoes. No entanto, a arena
politica contemporanea esta permeada por um paradoxo entre os
interesses sobre os bens coletivos e os interesses individuais cobrados
por meio de acdo judicial. Nessa “luta por reconhecimento”, articulam-
se experiéncias coletivas de integridade ferida. Esses fendmenos sdo
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conciliaveis com uma teoria dos direitos de orientacdo individualista?
(idib, p.238)

Na visao de Habermas, sim, pois, ao longo de sucessivos
fendmenos histéricos (como os que desaguaram nas conquistas
politicas do liberalismo e da socialdemocracia, consequéncias
do movimento emancipatério da burguesia e do movimento dos
trabalhadores), os grupos de desprivilegiados suplantaram varias
das privacdes de direito que lhes eram impostas, como os “bens
fundamentais” ou distribuidos individualmente. Bens esses portanto,
preservados sob a forma de reivindicagoes individuais de beneficios.

[...] sob uma visdo da teoria do direito, o
multiculturalismo suscita, em primeira linha, a
questdo sobre a neutralidade ética da ordem juridica
e da politica. Denomino éticas, nesse contexto, todas
as questdes que se referem a concepcdes do bem
viver ou da vida nio-malograda. Questdes éticas
nfo se deixam julgar sob o ponto de vista “moral”
que se pergunta se algo é “igualmente bom para
todos”; sobre o fundamento de valoracdes intensas
pode-se avaliar bem melhor o julgamento imparcial
dessas questdes com base na auto compreensdo e no
projeto de vida perspectivo de grupos em particular,
ou seja, com base no que seja “bom para nds”, mas a
partir da visdo do todo manifestada por esses grupos.
Gramaticalmente, o que estd inscrito nas questoes
éticas é a referéncia a primeira pessoa, e com isso a
remisséo a identidade (de um individuo ou) de um
grupo (HABERMAS, 2004, p.251).

Ao analisar algumas das qualidades formais do direito moderno,
Habermas aprofunda a discussdo sobre a relacdo interna entre Estado
de direito e democracia, a relacdo complementar entre direito positivo
e moral autébnoma, a mediacao entre soberania popular e direitos
humanos, a relacdo entre autonomia privada e publica e, por ultimo,
cita o exemplo das politicas feministas de equiparagdo. Para ele, a
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politica do direito oscila “entre os dois paradigmas originais, [...] isso
perdurara enquanto ela continuar ofuscando a coesao interna entre os
direitos subjetivos de pessoas em particular e a autonomia publica dos
cidaddos do Estado, participantes da criagdo do direito (ibid., p. 303).

O Direito, enquanto ética do humano, deveria contemplar a
dignidade humana como ntcleo estruturante, visando a realizagao da
justica, por isso o entendimento dessa dimensao no século XXI como
direito humano fundamental. A igualdade fundamenta a moderna
concepcao do direito tendo em vista o campo da legitimidade numa
perspectiva neopositivista, observada a axiologia (valores sociais) que
rompe com o mero individualismo (ideologia neoliberal) e orienta o
comportamento humano aluz da solidariedade. O Direito e a sociedade
necessitam se confrontar mutuamente e pelas vias institucionais
adequadas, utilizando para tanto em processos normativos de
“adaptacdo, de resisténcia e de autocorrecao” como lembra Habermas
(2003b, p. 189).

Alguns procedimentos e pressupostos comunicacionais podem
fundamentar resultados de formacio democratica de opinido e
vontade apenas se houver um ‘ethosdemocratico’ imbuido nos cidadaos
envolvidos nessa situacao e virtudes civis que os motivem. Bernstein
defende ainda que o sistema politico constituido pelo Estado de direito
ndo gira em torno de si mesmo, mas depende de uma cultura politica
libertédria e de uma populacao acostumada a liberdade. Isso, para nods,
pode soar como um pressuposto fundamentado num ideal platonico,
pois ainda ndo teriamos as condicdes prévias necessirias nem em
relacdo a uma “cultura politica libertdria”, e, muito menos, uma
“populacdo acostumada a liberdade”. Em circunstancias segundo as
quais os direitos politicos fundamentais tornam-se direitos subjetivos-
publicos, que podem ser interpretados como liberdades subjetivas
de acao, os cidadaos podem ser orientados segundo o bem comum.
Entretanto, tal orientacdo ndo é passivel de ser transformada em
obrigacdo juridica (ibid., p. 312).

O outro ponto levantado por Bernstein diz respeito a sua posi¢ao
contraria a distincao entre questionamentos morais e éticos, que ele
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caracteriza como abstrata e vazia. Para Habermas, essa posicao pode
ser explicada pela correta interpretacao entre os limites da concepgao
procedimentalista e da justica politica.

[...] acredito que tal visdo ndo se refere tanto a
concepcdo procedimentalista como tal, mas muito
mais a compreensio de justica politica ligada a ela.
Pois na razo pratica corporalizada em procedimentos
e processos esta inscrita a referéncia a uma justica
[...] que aponta para além do ethos concreto de
determinada comunidade ou da interpretagdo de
mundo articulada em determinada tradicdo ou forma
de vida. E preciso distinguir entre questdes morais da
justica e questdes éticas do auto-entendimento. Em
um dos casos abordamos um problema sob o ponto
de vista que se pergunta sobre qual a regulamentacgéo
mais adequada ao interesse equanime de todos os
atingidos (sobre “o que é bom em igual medida para
todos”); no outro caso, ponderamos as alternativas
de agdo a partir da perspectiva de individuos ou
de coletividades que querem se assegurar de sua
identidade [...]. Aos dois questionamentos equivalem
pontos de vista diferentes (HABERMAS, 2004, p.313,
grifo do autor).

E preciso considerar o desafio de comentar sobre a amplitude e
complexidade da visdo habermasiana exposta na “Inclusao do Outro”.
Habermas alia um conhecimento da tradi¢ao filoséfica ocidental com
uma variedade de teorias sociais e filos6ficas da atualidade.

A moral, justica, cidadania, ética, Direito, liberdade, democracia,
discutida por Habermas tem sido objeto de paradoxos na sociedade
contemporanea. Revela-se a crise do Estado em oportunidade de
repensar a sociedade a partir de um pacto com vistas a superacdo das
desigualdades, exclusdo. Ha, portanto que se vislumbrar valores e
principios capazes de fomentar o Direito ainclusdo do outro aluzde um
minimo existencial para todos, como politica dos Estados-membros
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da ONU. Vislumbra-se, portanto, didlogos e acoes concretas entre as
diversas instancias locais e global (comunidades e suas culturas), para
que se alcance uma paz duradoura fundada em Direitos Humanos
e em politicas de reconhecimento como critério de legitimidade
deliberativa. Nesse diapasao revela-se a esfera politico-participativo
pelo compromisso de todos pela governanga (por meio de relacdes
éticas subjetivo-interpessoal-institucional na esfera publica); a partir
de principios validos a todos com vistas a manutencdo da paz e da
justica social.

A legislagdo ordindria, neste aspecto, procura dar efetiva
regulacao a tais principios quando, por exemplo, disciplina a livre
concorréncia e as diversas formas juridicas de exercicio da atividade
empresarial, seja como pessoa fisica (o empresario individual) ou por
meio da criacdo de pessoas juridicas (as sociedades empresdrias).
Pode-se ainda, com relativa tranquilidade, inserir no estudo das
normas constitucionais garantidoras do acesso ao mercado a previsao
de regime juridico diferenciado para as micro e pequenas empresas
(art. 170 IX e art. 179). Tal disposi¢do, hoje corporificada no Estatuto
Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte (Lei
Complementar n.123/2006).

A Declaracdo de Direitos de Liberdade Econémica estabelece
garantias de livre mercado e protecdo a livre iniciativa e ao exercicio de
atividade econ6mica, o legislador encontrou uma forma de sintetizar
todo o conjunto da Lei Federal n° 13.874/2019, no paragrafo 4° do artigo
1°

O disposto nos artigos 1°, 2°, 3° e 4° desta Lei constitui
norma geral de direito econémico, conforme o
disposto no inciso I do caput e nos §§ 1°, 2°, 3° e 4°
do art. 24 da Constituicdo Federal, e sera observado
para todos os atos publicos de liberagdo da atividade
econdmica executada pelos Estados, pelo Distrito
Federal e pelos Municipios, nos termos do § 2° deste
artigo. (BRASIL, 2019).
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Asnocoes tradicionais do Direito de pessoa moral ou coletiva e de
coisa ou bem juridico assumiram outra forma e contetudo, sob a figura
de empresa, interessando predominantemente nesta os aspectos de
uso ou abuso de poder econdémico, de concorréncia e competi¢do no
mercado. Quanto a coisas e bens, mais interessa hoje indagar sobre o
ativo das empresas, sobre o valor de seu patrimoénio, condicionadores
de seu posicionamento na bolsa.

O contrato assumiu feicao eminentemente concreta, passando a
plano secundério o conceito tedrico e abstrato de liberdade contratual
e autonomia de vontade. Interessa na relacdo contratual moderna
perquirir a igualdade concreta das partes de uma relagdo contratual.
Tanto olegislador quanto ojuiz desprezam os conceitos de uma abstrata
igualdade, para verificar se, no plano concreto do confronto entre as
partes, sdo elas verdadeiramente iguais, ou se ha uma dominagéo de
uma relativamente a outra.

Falar em liberdade economica e “liberdade de agao econémica”
reconhecendo a intrinseca conexdo com a realidade econOmica
e que “os atos, os fatos e toda a atividade econOmica podem ser
regulamentada juridicamente”, formula algumas regras de Direito
Economico como a “Regra da liberdade de acao”.

A disposigdo constante do § 1° do artigo 1° da Lei
13.874/19 determina a obrigatoriedade da aplicagdo
da Lei “na interpretagio do direito civil, empresarial,
econdmico, nas relacées juridicas que se encontrem
no seu ambito de aplicagédo e na ordenacdo publica,
inclusive sobre exercicio de comércio, juntas
comerciais, registros ptblicos. Enfim, aplica-se “urbi
et urbi” a todos os recantos da atividade humana.
(BRASIL, 2019).

A isso ja se referia Farjat (1982):
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A vocacdo geral do direito econémico é amplamente
confirmada pela constatagio de que todos os ramos
do direito, exatamente todos, apresentam camadas
de direito econémico, ou sao marcadas por evolucgdes
que sdo vinculadas ao direito econémico. (FARJAT,
1982, p. 35)

A empresa é essencialmente uma atividade de risco econdémico.
Embora seja desnecessario descer a maiores explicagOes sobre esta
afirmacdo, dada sua notdria comprovagdo, ela é importante pois
é a partir deste postulado fatico e juridico que se pode construir o
raciocinio a ser exposto. O risco de insucesso inerente a empresa
significa, patrimonialmente falando, a obrigacdo de que o agente
econdmico dedicado a esta atividade - o empresdrio - responda,
com seu patrimodnio, pelas obrigacdes assumidas em funcdo e em
decorréncia deste exercicio”.

Richard Posner aponta importante consequéncia decorrente da
regra societdria de responsabilidade limitada do sécio. Segundo ele,
a responsabilidade limitada do sécio é uma forma de externalizar
as perdas decorrentes do possivel insucesso econdémico da atividade
empresarial. Isto significa que os custos decorrentes da insolvéncia da
sociedade personificada ndo sdo suportados apenas pelo patriménio
dos empreendedores (s6cios) mas também pelos credores (voluntarios
e involuntarios) da pessoa juridica, que, por ndo poderem ir aos
bens particulares dos sdcios para receber seus créditos, e diante da
insolvéncia da sociedade, suportardo parte dos custos deste fracasso.
Facil concluir, portanto, que os modelos societarios que oferecem a
todos os seus sécios o direito de limitar o risco de perda patrimonial
em virtude do exercicio da empresa sdo, na pratica, os Unicos
efetivamente usados. A Sociedade Limitada e a Sociedade Andénima
sao as duas espécies societarias com o atributo da responsabilidade
limitada para todos os seus integrantes. Sdo elas que, na prdtica,
revestem juridicamente o exercicio coletivo da empresa.
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Segundo Coase (1937), a forma empresarial - ou verticalizada -
de produgdo é empregada uma vez que reduz os custos inerentes a
obtencdo descentralizada - ou horizontal - destes mesmos insumos
de mercado. A empresa é tomada como um conjunto de contratos de
duragdo prolongada firmados por um empreendedor com o objetivo de
organizar os fatores de insumos e a empresa é uma forma de produgio
desenvolvida para reducdo de determinados custos - posteriormente
chamados de custos de transagao.

“Numa perspectiva econémica, fun¢io fundamental
do direito é a modificacdo dos incentivos. Deste
modo, o ordenamento juridico assume uma funcao
de instrumentdrio de ordens ‘possiveis, ou seja,
compativeis com as leis da economia: o direito tem
uma funcio de mimese do mercado; néo se ‘devem’
dar (e é aqui que nasce a economia normativa, e é
ainda aqui que se descobre a escala de valores que
Ackerman imputa a Posner) normas em contraste com
omercado, mas somente normas que transformam em
comportamento vinculado as exigéncias objetivadas
dele provenientes” (ALPA et al,1982, p.11).

Depreende-se do principio da eficiéncia que tem sua ideia
intimamente relacionada com a necessidade de efetivacdo célere
das finalidades publicas elencadas no ordenamento juridico, ou seja,
aquela que consiga atender os anseios na sociedade e atingir resultados
positivos e satisfatérios em conjunto com as praticas reiteradamente
adotadas pelos agentes da atividade econdémica originaram os
institutos que compoem o Direito Empresarial.

10. RELAGAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES

A operacdo de Joint Ventures, ou parceria empresarial
proporcionou aspectos inerentes a caracterizacdo da relacdo de
parceria empresarial. Sdo eles: a mutua integracdo de recursos
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patrimoniais ou esforcos, a intencdo de empreender uma mesma
atividade com conjunto e a existéncia de dois ou mais agentes
econdmicos juridicamente independentes.

Joint Venture é, portanto, todo vinculo juridico estabelecido
entre dois ou mais agentes econdmicos com o objetivo de, mediante
a combinacdo de esforcos e de recursos financeiros, realizar uma
determinada atividade, negoécio ou empreendimento comum
(empresa). Sao parcerias empresariais.

No que se refere a fusdes e aquisi¢oes pode-se afirmar que as
empresas estdo percebendo que JVs e aliancas podem ser veiculos
lucrativos para desenvolver novos produtos, entrar em novos
mercados e aumentar as receitas. O problema é que a taxa de sucesso
para JVs e aliancas estd em pé de igualdade com as fusoes e aquisicoes,
o que quer dizer que ndo é muito bom. O sucesso da JV permanece
indescritivel para a maioria das empresas porque elas ndo prestam
atencdo suficiente ao planejamento e execucdo do lancamento. A
maioria das empresas é altamente disciplinada quanto a integracdo das
empresas que visam por meio de fusoes e aquisi¢oes, mas raramente
comprometem recursos suficientes para lancar joint ventures ou
aliancgas de tamanho semelhante. Como resultado, as empresas-mae
enfrentam conflitos estratégicos, impasse de governanca e sinergias
operacionais perdidas (interdependéncias econémicas). Muitas vezes,
eles se afastam do negécio. A fase de lancamento comeca com a
assinatura de um memorando de entendimento pelas empresas-mae
e continua durante cem dias de operacdo da JV ou alianca. Durante
esse periodo, é fundamental que os pais convoquem uma equipe
dedicada a expor as tensbes inerentes desde o inicio. Especificamente,
a equipe de lancamento deve enfrentar quatro desafios basicos.
Primeiro, construir e manter o alinhamento estratégico entre as
entidades corporativas separadas, cada uma com seus proprios
objetivos, pressdes de mercado e quotistas. Em segundo lugar, criar
um sistema de governanca compartilhado para as duas empresas-
mae. Terceiro, gerenciar as interdependéncias econdémicas entre os
pais corporativos e a JV. E quarto, construir uma organizacdo coesa
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e de alto desempenho (a JV ou alianga) - ndo é uma tarefa simples, ja
que a maioria dos gerentes vem, vai querer retornar e pode até ocupar
cargos simultineos nas empresas-mae. A falta de gerenciamento
de perto o suficiente durante os cem primeiros dias de operagdo
pode resultar em conflitos estratégicos entre as empresas aliadas,
impasse de governanca e sinergias operacionais perdidas. Controles
fracos podera custar dinheiro as empresas-mae e expo-las a riscos
inesperados. Depois que duas empresas concordam com uma alianca,
ainda existem varias partes (duas empresas-mae e, em muitos casos,
uma nova empresa) lidando com interesses dispares.

O plano de negdcios detalhado precisa ser desenvolvido e
atender os padroes de rigor, detalhes e ldgica que um capitalista de
risco exigiria. As aliancas bem sucedidas prestam muita atencdo a
comunicacdo — ndo apenas durante a fase de lancamento, mas durante
toda a vida do empreendimento. E necessdrio a aplicacio de um
rigoroso gerenciamento de riscos e rastreamento de desempenho e
também asimplificacdo datomadade decisOes. A equipe de lancamento
precisa desafiar - e limitar sempre que possivel, as interdependéncias
entre os pais e a Joint Venture. A dedicacdo de recursos para resolver
interdependéncias antecipadamente e uma das tarefas mais valiosas
da equipe de lancamento é desafiar - e limitar sempre que possivel
- o numero de interdependéncias entre os pais e a JV. A escolha
do modelo organizacional devera permitir que as empresas criem
culturas novas e muitas vezes mais empreendedoras. Faca com que as
pessoas queiram se juntar a equipe, independentemente do modelo
organizacional, a equipe de lancamento deve criar uma proposta de
valor atraente que faca com que as pessoas boas queiram se juntar a
equipe. Para startups, a empolgacao de construir algo do zero costuma
ser suficiente para atrair jogadores motivados. Obtenha compromissos
da equipe da empresa-mde. As empresas de alto desempenho
reconhecem que as habilidades sdo transferidas por pessoas, ndo por
processos ou contratos. Deixar de reconhecer isso pode custar caro.
Uma vez identificados os detentores de habilidades, as empresas bem-
sucedidas criam contratos formais para eles que definem seus niveis
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de compromisso com a JV (geralmente cinquenta por cento ou mais
de seu tempo para garantir foco e responsabilidade) e as métricas
pelas quais seu desempenho serd avaliado e recompensado. E
necessario também criar incentivos para os funcionarios da empresa-
mae que gastam menos da metade do tempo da JV - por exemplo,
representantes de vendas, equipe administrativa e outros — para que
estejam motivados a fornecer um forte suporte.

O lancamento de uma joint venture é complexo e exigente. Pode-
se, de fato, ser mais intensivo em recursos do que a integracao pds-
fusdo ou as startups internas de negdcios. As melhores empresas da
categoria conseguem fazer isso bem, as vezes repetidamente. Eles
executam bem as tarefas cldssicas de lancamento (construcdo da
organizacdo e gerenciamento de projetos). Eles também mantém um
foco intenso em questdes como estratégia, economia de negdcios e
governanca que a maioria das empresas presume que foram discutidas
e resolvidas antecipadamente. Quando os executivos entendem as
demandas exclusivas das joint ventures e investem no planejamento
antecipado, as recompensas podem ser enormes.

Essas parcerias proporcionam a concentragdo empresarial
com o objetivo de aumentar o potencial econdmico da atividade a ser
exercida por eles. A concentragdo de sociedades é hoje um eficiente
instrumento para, através da unido do patrimoénio e dos sécios das
diferentes pessoas juridicas, constituir organizagdes mais vigorosas e
estaveis, economica e financeiramente aptas a enfrentar as variantes
do mercado e da politica publica.

Observa-se que aconcentracao empresarial étambémumaforma
de aumentar o poder de influéncia dos agentes econdmicos envolvidos
sobre o preco dos produtos ou servicos ofertados, aquantidade ofertada
ou sobre a divisdo do mercado destes bens. Seja através de fusodes
ou incorporagdes, ha outros elementos que justificam o constante
aumento no ndmero de operacdes de concentracdo de sociedades
empresdrias: aumento na rentabilidade dos empreendimentos,
reducdo de ineficiéncias administrativas, aumento na capacidade de
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pesquisa de desenvolvimento de novos produtos, aprimoramento na
distribuicao de bens ou servicos oferecidos além de ganhos tributérios.

De acordo com a Lei 12.529/2011 que estrutura o Sistema
Brasileiro de Defesa de Concorréncia e dispde sobre a prevencao e
repressaoasinfracoescontraaordemecondmicaetemcomo finalidade
preservar a liberdade de iniciativa, livre concorréncia, funcdo social
de propriedade, defesa dos consumidores e repressdao ao abuso do
poder econdmico. No artigo 1°, pardgrafo inico dispoe: A coletividade
¢ a titular dos bens juridicos protegidos por Lei. No Titulo V - Das
infragOes da ordem econdmica, Capitulo I - DisposicGes gerais, o artigo
31 dispoe: “Esta Lei aplica-se as pessoas fisicas ou juridicas de direito
publico ou privado, bem como a quaisquer associacdes de entidades ou
pessoas constituidas de fato ou de direito, ainda que temporariamente,
com ou sem personalidade juridica, mesmo que exercam atividade
sob regime de monopolio legal. Capitulo II - das infragdes. Art. 36:
Constituem infracdo da ordem econdmica, independentemente de
culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por
objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que nao sejam
alcancados: IV - exercer de forma abusiva posi¢do dominante. § 3° As
seguintes condutas, além de outras, na medida em que configurem
hipétese prevista no caput deste artigo e seus incisos, caracterizam
infracdo da ordem econdmica: inciso VIII - regular mercados de
bens ou servigos, estabelecimentos acordos para limitar ou controlar
a pesquisa e o desenvolvimento tecnoldgico, a producdo de bens ou
prestacdo de servicos, ou para dificultar investimentos destinados a
producado de bens ou servicos ou a sua distribuicao. XIX - exercer ou
explorar abusivamente direitos de propriedade industrial, intelectual,
tecnologia ou marca.

O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica tem como
planejamento estratégico: “Fortalecer a Promocao de Direitos e a
Aplicacdo da Justica”. O Plano Estratégico do CADE esta alinhado
com a Estratégia Nacional de Desenvolvimento Economico e Social,
em seu eixo econdmico, com vistas a ampliar a competitividade
do Brasil de forma a se aproximar das economias desenvolvidas

134 | STARTUP E A RELACAO ENTRE SOCIOS E INVESTIDORES
Estudo de caso



e aumentar a produtividade da economia brasileira. O Conselho
Administrativo de Defesa Economica tem como Missdo zelar por um
ambiente concorrencial sauddvel, tem como Visdo ser agente indutor
do aumento da competitividade no Brasil e como Valores a inovagao,
exceléncia, independéncia e integridade.

Diante de todos os dados trazidos ao presente artigo, foi
verificado que, em consonancia com os principios gerais instituidos
pela Lei 13.874/2019, estd pois efetivado o principio da Eficiéncia que
estabelece que nao basta os empreendedores, os administradores,
os advogados e os investidores praticarem o ato de acordo com os
principios estudados, mas devem pratica-los com eficiéncia, o que
significa dizer economia do dinheiro publico e resultados mais
efetivos.

De acordo com o art. 24 da Constituicdo Federal/88, compete a
Unido, aos Estados e ao Distrito Federal legislar concorrentemente
sobre - inciso IX: educacdo, cultura, ensino, desporto, ciéncia,
tecnologia, pesquisa, desenvolvimento e inovacido. Paragrafo 2°: A
competéncia da Unido para legislar sobre normas gerais nao exclui a
competéncia suplementar dos Estados.
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CONCLUSAO

O processo de constitucionalizacdo do direito civil, reflete-
se, no ambito do direito contratual, ndo somente na compreensdo
do conceito e da funcdo do contrato, mas principalmente na
normativa geral que disciplina o exercicio do direito de contratar. Os
principios gerais do direito contratual passam a revelar, o impacto
da tabua axioldgica estabelecida pelo texto Constitucional que veio
a exigir que os institutos do direito civil, como os contratos, fossem
funcionalizados, a plena realizacdo da dignidade da pessoa humana
- principio alcado pelo constituinte a categoria de fundamento
da Republica - em prol da constru¢do de uma sociedade livre,
justa e solidaria, objetivo central da nova ordem constitucional. A
dignidade da pessoa humana constitui clausula geral, remodeladora
da dogmatica do direito civil, e principal elemento normativo para a
promocao dos valores existenciais. A atividade econémica privada é
protegida ndo como fim em si mesma, mas como instrumento que visa
a realizacao plena da pessoa humana, a promover, assim, processo de
inclusdo social, como ascensio a realidade normativa de interesses
coletivos e de renovadas situacdes juridicas existenciais desprovidas
de titularidades patrimoniais, tuteladas independentemente, como
a livre-iniciativa, a livre-concorréncia, a busca do pleno emprego
e a reducdo das desigualdades sociais. O direito contratual deixa de
ser considerado um microcosmo imune a incidéncia do dever de
promocao existencial e do pleno desenvolvimento da personalidade.
Os valores da dignidade da pessoa humana, da solidariedade social,
da isonomia substancial tém novos principios com referéncia
normativa fundamental na Constituicao da Republica de 1988. Tais
normas mitigam, nas relacdes paritdrias, os contornos dos principios
contratuais tradicionais, alterando-os qualitativamente, de modo a
delinear a nova dogmatica dos contratos. O texto Constitucional néo
deixa de proteger o exercicio legitimo das liberdades, os espacos de
autonomia negocial, a livre-iniciativa: Esses valores, contudo, deixam
de desfrutar de uma posicdo de superioridade e passam a dever ser
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conciliados com as exigéncias de tutela da dignidade e da solidariedade
social. Dessa forma, assim como o texto Constitucional tutela, de
um lado, principios como a livre-iniciativa, a livre-concorréncia e a
propriedade privada, e, de outro lado, o valor social da livre-iniciativa,
a defesa dos vulneraveis e a funcao social da propriedade, também
a principiologia contratual busca conciliar a liberdade de contratar,
a forca obrigatéria dos contratos, a relatividade a intangibilidade de
seus efeitos com a boa-fé, a funcao social dos contratos, o equilibrio
contratual e a protecdo dos vulneraveis. As relacdes de consumo, os
contratos de massa, a atividade empresarial e o exercicio do direito de
contratar, que se solidarizam, sempre no sentido de conferir efetiva
promocao da dignidade da pessoa humana.

A boa-fé objetiva atua preponderantemente sobre a liberdade
de contratar e a funcdo social, a seu turno, subverte o principio da
relatividade, impondo efeitos contratuais que extrapolam a avenca
negocial. Ou seja, os contratantes devem respeitar os titulares
de interesses socialmente relevantes alcancados pela o6rbita do
contrato. Os deveres anexos nao tém fundamento na vontade pura
dos contratantes, mas nas exigéncias de lealdade e transparéncia
nos contratos sociais. Sao deveres capazes de sobreviver a ineficacia
do negdcio, de incidir além do periodo contratual, abrangendo os
periodos pré e pos-contratuais e de atingir terceiros.

E da esséncia das relacdes negociais que cada contratante busque
fazer prevalecer o seu proprio interesse. A boa-fé, seja por meio da
imposicao positiva de deveres anexos, seja por meio da proibicao de
exercer abusivamente os direitos contratuais, ndo implica rentuncia
a tais direitos contratuais ou as situacdes de preponderancia que
possam vir a ocorrer no curso da relacdo obrigacional. O principio
da boa-fé alcanca todos os titulares de situagoes juridicas subjetivas e
patrimoniais, vinculando-os ao respeito de posicoes contratuais, suas
ou de terceiros.

Afuncaosocialdocontratoseinserenoambitode funcionalizacao
dos fatos juridicos, impondo-se ao intérprete verificar o merecimento
de tutela dos atos de autonomia privada, os quais encontrardo
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protecdo do ordenamento se - e somente se - realizarem nao apenas
a vontade individual dos contratantes, perseguida precipuamente
pelo regulamento de interesses, mas, da mesma forma, os interesses
extra-contratuais socialmente relevantes vinculados a promogéo dos
valores constitucionais.

A hermenéutica contratual é oxigenada por parte dos principios
inspirados na solidariedade social que impde a retirada do contrato
do plano abstrato e o exame minucioso da relacdo efetivamente
estabelecida entre as partes. Nao se trata de proteger a liberdade
formal do contratante ideal, mas de efetivar a tutela do contratante
concreto, em atendimento a protec¢do prioritaria de sua dignidade.
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