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Resumo

Este artigo tem o objetivo de compreender as provaveis implicagcbes das aceleradoras de startups na economia
brasileira e suas nuances juridicas no Direito brasileiro, mensurando o impacto de sua atividade e as formas pelas
quais elas atuam. A abordagem metodolégica que estrutura esta pesquisa é a qualitativa, de cunho bibliogréafico, com
abordagem do tipo hipétética dedutiva, cujo o exame dos dados ocorreu por meio da Analise Textual Discursiva,
abrangendo consultas a informagdes pulblicas disponiveis sobre os programas brasileiros que assessoram as
organizacGes em analise. O roteiro da investigacao inicia-se com o estudo conceitual do ecossistema empreendedor e
das startups a luz do Direito Empresarial; prossegue-se com uma digressdo a respeito das oportunidades que a
inovacdo pode gerar, especialmente no ambito dos pequenos negécios. Em seguida, busca-se compreender a
participacdo do investidor anjo, e seus aspectos juridicos. Por fim, sdo examinados os papeis do advogado frente aos
principais desafios do direito em relacdo a expansdo de startups no cendrio nacional. Por meio deste estudo foi
possivel compreender o impacto da presenca de aceleradoras de startups na economia, bem como as solugdes juridicas
para o desenvolvimento consistente do ecossistema empreendedor brasileiro.

Palavras-chave: Investidor-anjo; Startups; Direito brasileiro; Inovacéo digital.
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Abstract

This article aims to understand the likely implications of startup accelerators in the Brazilian economy and their legal
nuances in Brazilian law, measuring the impact of their activity and the ways in which they operate. The
methodological approach that structures this research is a qualitative one, of bibliographic nature, with a deductive
hypothetical approach, whose examination of the data took place through Discursive Textual Analysis, encompassing
consultations on public information available on Brazilian programs that assist organizations in analyze. The research
script begins with a conceptual study of the entrepreneurial ecosystem and startups in the light of Corporate Law; we
continue with a digression about the opportunities that innovation can generate, especially in the scope of small
businesses. Then, it seeks to understand the participation of the angel investor, and its legal aspects. Finally, the roles
of the lawyer are examined in relation to the main challenges of the law in relation to the expansion of startups in the
national scenario. Through this study it was possible to understand the impact of the presence of startup accelerators
on the economy, as well as the legal solutions for the consistent development of the Brazilian entrepreneurial
ecosystem.

Keywords: Angel investor; Startups; Brazilian law; Digital innovation.

Resumen

Este articulo tiene como objetivo comprender las posibles implicaciones de los aceleradores de startups en la
economia brasilefia y sus matices legales en la legislacion brasilefia, midiendo el impacto de su actividad y las formas
en que operan. El enfoque metodoldgico que estructura esta investigacion es un enfoque cualitativo, bibliogréafico, con
un enfoque hipotético deductivo, cuyo examen de los datos se realizd a traves del Analisis Textual Discursivo,
abarcando consultas sobre la informacion puablica disponible sobre los programas brasilefios que ayudan a las
organizaciones en el andlisis. El guion de la investigacion comienza con un estudio conceptual del ecosistema
emprendedor y startups a la luz del Derecho Corporativo; Seguimos con una digresion sobre las oportunidades que
puede generar la innovacién, especialmente en el ambito de las pequefias empresas. Luego, busca comprender la
participacién del angel inversionista y sus aspectos legales. Finalmente, se examinan los roles del abogado en relacion
a los principales desafios de la ley en relacién a la expansion de las startups en el escenario nacional. A través de este
estudio fue posible comprender el impacto de la presencia de aceleradores de startups en la economia, asi como las
soluciones legales para el desarrollo consistente del ecosistema emprendedor brasilefio.

Palabras clave: Inversor-angeles; Inauguracion; Ley brasilefia; Innovacion digital.

1. Introducéo

O empreendedorismo é um fendmeno socioecondmico global que estd em crescente evidéncia. Governos,
universidades, empresas e individuos estdo avidos por compreender melhor este conceito, observando com atencéo todo tipo
de informac@o qualificada e independente que surja a seu respeito. O elo preciso que conecta este nimero crescente de
oportunidades, a enorme capacidade de execucdo dos empreendedores € a inovagdo, que transforma realidades, expandindo
nossa percepcdo sobre o mundo que nos rodeia. O empreendedor vive, assim, desafiando-se constantemente para construir
novos empreendimentos ou renovar empreendimentos ja existentes que geram impacto positivo na sociedade. E dentro deste
processo que se pode definir a startup como uma empresa criada com o objetivo de gerar impacto social e/ou econdémico, por
meio de um processo inovador intenso, independentemente de seu tamanho ou desempenho de mercado (Rodriguez, 2015).

Em um aspecto geral, as startups sdo projetos de empresas com enorme potencial de crescimento, sdo fomentadoras de
inovacdo. Essas corporagdes sdo contumazes em impactar o mercado oferecendo inovagdes tecnolégicas com modelos de
negdcios muitas vezes alavancado para um publico cada vez maior. Sua relevancia social, estd no fato de ser empresas
geradoras de oportunidades, principalmente empregos, aquecendo a economia com modelos de negdcios Ginicos e muitas vezes
moldaveis a qualquer regido.

Salienta-se que as startups se destacam por apresentar modelos de negdcios que desafiam concepcdes padrbes ja
existentes no mercado, 0s modelos apresentados por startups repensam e inovam solucionando aspectos e acelerando setores
especificos do mercado corporativo, como produtos e servigos. O uso da tecnologia é intrinseco a concepgao de startup, desta
forma além de ser uma empresa com enorme potencial de crescimento e geradora de empregos, ela beneficia o proprio usuario
que encontra nela uma solucdo tecnolégica eficaz e agil para eventuais problemas ou dificuldades no uso de produtos ou
servicos. Justifica-se a pertinéncia no debate deste assunto no tocante as questfes emergentes e que apresentam reflexos na
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sociedade, como por exemplo, aspectos econdmicos, sociais, culturais, ambientais, politicos, hegemdnicos e que circundam as
startups.

Em vista disso, deve-se haver discusses acerca desta tematica no ambito da pesquisa, uma vez que as Startups sao
fomentadoras de oportunidades no mercado corporativo, carecendo de uma atencdo especial quanto aos aspectos juridicos que
o cercam. Penando nisso, o objetivo geral desta pesquisa é compreender as provaveis implicages das aceleradoras de startups
na economia brasileira e suas nuances juridicas no Direito brasileiro, mensurando o impacto de sua atividade e as formas pelas
quais elas atuam. Para atingir o objetivo da pesquisa, sera abordado os investimentos-anjo e seus aspectos juridicos no sentido
de compreender o ecossistema empreendedor na geragdo de oportunidades por meio da inovagdo. Além do mais, sera abordada

a atuacdo dos advogados frente aos principais desafios do direito em relacdo a expansdo de startups no cenario nacional.

2. Metodologia

O tipo de pesquisa realizada baseou-se em uma pesquisa qualitativa, de cunho bibliogréafica, em razdo da estruturacéo
em que os pontos estudados remeteram a analise. Por outro lado, também se utilizou artigos cientificos, revistas e demais
materiais em que a tematica foi contemplada. Pode-se dizer que as pesquisas realizadas sob o enfoque qualitativo utilizam
meios de interpretacdo subjetivos com foco na compreensdo historica de vertentes como valores em sociedade, crencas, e agoes
diretamente atreladas ao agir dos sujeitos perante a coletividade (Minayo, 1983).

Ressalta-se que para a analise dos dados investigados, foi empregado como meio de compreensdo a Anélise Textual

Discursiva. Conforme Moraes e Galiazzi (2006, p. 117), a referida anélise pode ser descrita como:

[...] um processo que se inicia com uma unitarizacdo em que o0s textos sdo separados em unidades de significado.

Estas unidades por si mesmas podem gerar outros conjuntos de unidades oriundas da interlocugdo empirica, da

interlocucdo tedrica e das interpretacOes feitas pelo pesquisador. Neste movimento de interpretacdo do significado

atribuido pelo autor exercita-se a apropriacdo das palavras de outras vozes para compreender melhor o texto. Depois
da realizacdo desta unitarizacdo, que precisa ser feita com intensidade e profundidade, passa-se a fazer a articulagéo
de significados semelhantes em um processo denominado de categorizacdo. Neste processo relinem-se as unidades de
significado semelhantes, podendo gerar varios niveis de categorias de analise. A analise textual discursiva tem no
exercicio da escrita seu fundamento enquanto ferramenta mediadora na producdo de significados e por isso, em

processos recursivos, a anélise se desloca do empirico para a abstracdo tedrica, que s6 pode ser alcangada se o

pesquisador fizer um movimento intenso de interpretacdo e producdo de argumentos. Este processo todo gera meta-

textos analiticos que irdo compor os textos interpretativos.

Assim, resta claro a relevancia da dita espécie de andlise de dados na construcdo do presente estudo. Além do mais,
fez-se a aplicacdo do método hipotético-dedutivo, que segundo Popper (1975), é um método que almeja uma solucdo, mediante
tentativas, sejam elas por meio de teorias ou hipoteses, além da eliminagdo de possiveis erros que podem ocorrer durante a
pesquisa. O referido método também é conhecido como “método de tentativas e eliminacdo de erros”. Salienta-se que o
referido método foi aplicado com uma abordagem descritiva, no intuito de descrever acerca dos conceitos e desafios que tanto
as aceleradoras de startups identificadas no pais, bem como os advogados de um modo geral terdo de lidar com as novas

nuances do mercado nacional e global.

3. Resultados e Discusséo
3.1 O Ecossistema Empreendedor

Empresas novas e com alto potencial em desenvolvimento, as startups, tém ganhado grande significancia no mercado
financeiro, principalmente no que diz respeito a negocios que demandam investimentos, denominados anjos. Ndo se pode

duvidar que a atividade empresarial alavanca a economia dos paises capitalistas e promovem desenvolvimento do mercado
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financeiro. O ecossistema empreendedor é composto por um conjunto de atores empresariais e governamentais que interligam
organizacGes empresariais (empresas, capital de risco, investidores-anjos) e bancos, institui¢cfes (universidades, drgdos do setor
publico, organismos financeiros). Da mesma forma, se juntam para se conectar, mediar e gerir o desempenho dentro do
ambiente empresarial local (Mason, 2014).

As aceleradoras ajudam os empreendedores a construir e definir os seus produtos iniciais, além de identificar
segmentos de clientes e, por fim, obter recursos necessarios. De forma analitica, elas buscam desenvolver programas com uma
aceleracdo de mais ou menos trés meses de duracdo, ajudando as startups com o processo do novo empreendimento,
fornecendo uma pequena quantia em capital, espaco para trabalhar, oportunidades de networking e mentoria com técnicos da
area, investidores-anjo, empresarios, capital de risco, entre outros. Finalmente, a maioria dos programas termina com um
grande evento, onde sera realizada a apresentacdo final do empreendimento para o publico de possiveis investidores (Cohen,
2013).

Cabe destacar que esta pratica se tornou mais forte no Brasil na Gltima década, quando até mesmo o Governo decidiu
incentivar e angariar com a criacdo de incubadoras e negécios tecnoldgicos como forma de expandir o desenvolvimento da
ciéncia e inovacdo do pais. Um bom exemplo de ecossistema é a regido sul do Brasil, que é um dos principais nucleos de
tecnologia e inovacdo, e, de acordo com a Associacdo Brasileira de Startups — ABStartups?, o estado do Rio Grande do Sul
concentra 964 startups, sendo 596 delas somente em sua capital. O ecossistema galcho se inspira no desenvolvimento
econdmico de cidades como Barcelona, na Espanha, e Medellin, na Colémbia, para, através da inovagao, tornar o estado ndo
apenas referéncia nacional em revolucao urbana, mas também mundial (ABStartups, 2020).

O relatdrio global Startup Ecosystem Report?, da startup Genome, indica a capital paulista como um dos ecossistemas
mais promissores do mundo. O estudo aponta a cidade como o maior centro financeiro do Brasil, com potencial de gerar até
US$ 24 bilhdes nos préximos dez anos. Segundo a Associagdo Brasileira de Startups® (Abstartups) sdo mais de 2.600 empresas
iniciantes na terra da garoa e também estdo datados mais de 400 espacos de inovacdo. Nesta décima parte do especial de
Whow! (Uau), sobre os hubs de inovagao pelos estados brasileiros, vamos mostrar os principais destagues na maior metrépole
do Pais. O maior estado brasileiro também é grande no sucesso de seus empreendimentos. Dentre os 11 unicérnios brasileiros,
oito séo nativos do Estado: Nubank, 99, Gympass, Movile (iFood), Loggi, QuintoAndar, Wildlife Studios e Loft. Além disso, o
relatério informa que o municipio é terra fértil para negécios de ciéncias da vida e é o lar de universidades de alta qualidade.
Mas o tamanho da comunidade ndo se restringe a capital: as regides de Sorocaba, Campinas, Barretos e de todo o ABC
Paulista também comecam a desenvolver um agrupamento forte e estruturado (ABStartups, 2020).

As Startups necessitam de cuidados juridicos e profissionais especializados que busquem garantir a blindagem
juridica e melhores oportunidades as novas negociagdes, para que 0 negdcio ndo tenha mais um risco e desencadeie sérias
consequéncias. Advogados conseguem trabalhar melhor e, arbitragem privadas estdo nascendo e desafogando o sistema
judiciario, ha tantos anos travado. Ha um enorme campo de melhorias que vao surgir nos proximos anos. Novas tecnologias
estdo fazendo a justiga mais eficiente e rapida. E com essas melhorias, é natural ver o assunto ganhando mais espago na midia.
Por isso, as startups juridicas é que estdo mudando o direito no pais, como veremos a seguir (Startse, 2018).

Como a Finch Solugdes, que nasceu dentro de um dos maiores escritérios de advocacia do pais, 0 JBM & Mandaliti,

que precisava agilizar e baratear 0s processos de contencioso de massa — ou seja, um ganho enorme de produtividade em a¢6es

L A “Associagdo Brasileira de Startups”, doravante denominada “Associagdo”, ¢ uma pessoa juridica de direito privado, constituida sob a
forma de associacéo civil, sem fins lucrativos e regidas por um estatuto social e pelas disposi¢des legais aplicaveis.

2 O Relatdrio Global do Ecossistema de Inicializagdo 2019, fornece informaces e orientagdes para lideres publicos e privados em dezenas de
paises e cidades sobre como cultivar ecossistemas de inicializa¢éo vibrantes.

3 E uma instituicdo sem fins lucrativos que visa impulsionar o cenario de empreendedorismo tecnoldgico no Brasil e auxiliar novos
profissionais no ramo.
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coletivas. Embora a trajetéria ndo tenha sido uma trajetoria tipica de startup, a empresa foi separada em 2013 e j& conta com
620 funcionarios. Desde 2015 ela usa o Watson da IBM* e oferta programas de gestdo juridica, analise de dados, pesquisa
avancgada de jurisprudéncia (quando um caso parecido ja foi julgado anteriormente), acompanhamento de processos e
automacdo de agendamentos (0 que pode reduzir de meses para segundos o tempo de alguns processos). O selling point da
companhia é simples: ao aumentar a produtividade dos advogados, a Finch Soluges diminui custos com folha de pagamento
de escritorios e departamentos juridicos (Startse, 2018).

A JusBrasil, tem diversos processos juridicos publicos que podem ser acessados pela populagdo. Além disso, ela
busca facilitar o acesso a justica através de informagdo gratuita sobre direitos e deveres, e da busca por advogados, para que
todos possam ter seus direitos exercidos na pratica. Ela foi fundada em 2008 e é uma das principais startups brasileiras. Sua
estratégia de monetizacdo é oferecer servicos pagos, como um alerta que envia notificacBes sobre processos a partir de
Keywords (palavras-chave), CPF ou CNPJ, busca por citagdes em pegas juridicas similares, entre outras ferramentas.

A Jusbrasil é uma empresa de tecnologia, onde engenheiros somam esforgos com pessoas com background® juridico
para resolver velhos problemas com novas abordagens. Entdo, mesmo tendo alguns bacharéis da nobre area, a maioria do time
é composta por desenvolvedores de software, designers e afins. O seu ambiente é descontraido (inspirado em empresas como
Google), o codigo de vestimenta é relaxado e os relégios de ponto abolidos, dando lugar a flexibilidade de horérios. A Looplex
é uma plataforma para automac&o inteligente de documentos, como peti¢des e contratos, a ideia da Looplex é oferecer modelos
inteligentes e customizaveis de documentos juridicos, o que reduz (e muito) o tempo de criagio deles. E uma das mais
revolucionarias empresas de legal tech do pais. A sua equipe de advogados, engenheiros e matematicos criou a primeira
plataforma de inteligéncia artificial para automagdo de contelido e geracdo de conhecimento na &rea juridica, e com isso
nasceram os primeiros Engenheiros Juridicos. Dois exemplos: uma contestacdo de caso bancério demoraria 3 horas para ser
feita por um advogado, com a solu¢do da Looplex demora s6 20 minutos. J& uma debénture demoraria 20 horas, mas dura
apenas 30 minutos com a solucdo (Startse, 2018).

Com isto a Justto Inovacdes Tecnoldgicas para Resolucdes de Conflitos Online, que foi acelerada pela ACES, é uma
plataforma de arbitragem (através da Arbitranet’) e conciliagdo judicial (com a Acordo Facil), onde vocé acompanha o seu
caso em tempo real, sem precisar sair de casa. Todas as informagdes ficam registradas e podem ser acessadas quando vocé
quiser. A empresa, ap0s receber a sua reclamacdo, ira cadastrar o conflito na plataforma da JUSTTO, com o objetivo de tornar
a comunicagao e o registro de informagdes mais eficiente. Uma vez que o conflito esta no nosso sistema, ndés vamos entrar em
contato com vocé e todas as partes envolvidas, através de e-mail e WhatsApp®, com o objetivo de facilitar o seu contato com a
empresa e, em todas as mensagens que vocé iré receber, havera um link de cadastro, que permitird que vocé acompanhe o seu
caso pelo celular ou computador (Startse, 2018).

O andamento da sua negociagdo poderd ser acompanhado pela internet, bem como enviar uma contraproposta e
conversar através de um chat com os representantes da empresa. Apos o acordo, vocé podera acompanhar o andamento do seu
caso. A arbitragem € importante para resolver problemas entre duas partes, parecido com a conciliagdo (que ja resolveu mais
de 5.000 casos fora da justica). E o simples ato de tirar os processos do sistema judiciario € interessante para agilizar o
processo e baixar custos dos processos. A plataforma Advys, de assisténcia juridica, permite que se tire dividas juridicas de

diversas maneiras pela internet, voltada para pessoas fisicas e pequenas empresas, € uma empresa que busca democratizar a

4 Watson é a plataforma de servicos cognitivos da IBM para negécios. A cognicdo consiste no processo que a mente humana utiliza para
adquirir conhecimento a partir de informacdes recebidas.

5 E uma palavra em inglés que pode ter varios significados, entre eles experiéncia, fundo, antecedentes, plano de fundo, contexto, ambiente,
circunstancias, meio, educacao, etc.

6 A aceleradora ACE, com sede em S&o Paulo - SP, trabalha levando startups a patamares globais e entrega projetos de inovagdo com
resultados em grandes corporagdes.

7 E um app onde pessoas e empresas iniciam seus casos e um especialista decide o caso de forma a substituir completamente o Judiciario.
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informacdo, oferecendo consultoria nas areas empresarial, contabil, forense, financeira e societaria. Com um servico
permanente de resposta as ddvidas do dia-a-dia, espera minimizar a frustracdo pessoal motivada por gastos desnecessarios de
tempo e dinheiro decorrentes de apostas equivocadas, estratégias ineficientes de negécios, erros de administracdo, contratos
mal negociados, decisdes trabalhistas questionaveis, incapacidade de negociacdo de dividas, entre outras dificuldades (Startse,
2018).

O Legal One™ ¢ o software juridico que nasceu dentro da Thomson Reuters®, uma das maiores empresas de
comunicagdo do mundo. Essa plataforma retine processos, contetido legal, financeiro, contratos, clientes e contatos. A ideia é
integrar departamentos juridicos e escritorios para aumentar a eficiéncia entre os dois e, em favor da otimizagao das operagdes
do Direito. Apresenta-se como um sistema juridico Unico, que utiliza a expertise de solucdes consagradas no mercado e,
unindo tecnologia inteligente, evolucédo rapida e contetdo juridico de exceléncia em um Unico programa, com a credibilidade
do selo editorial da Revista dos Tribunais®. Dessa forma, o mercado empreendedor pode agir demandando mudangas legais e
ocasionalmente, boas praticas privadas, uma vez que na auséncia de institutos juridicos aplicaveis ao caso concreto, 0
empreendedor busca formas alternativas e inovadoras para resolver seus conflitos e problemas. Azevedo (2016), considera que
a flexibilidade significa capacidade de adaptar-se a novos modelos de neg6cio. Em outras palavras, € possivel dizer que, para

atender as necessidades de startups, os instrumentos juridicos dos paises devem ser tdo dindmicos quanto elas.

3.2 A inovagéo gerando oportunidade

Além do fato de as startups operarem em ambientes de notdria incerteza, em muitas hipoteses tais empresas podem ser
consideradas “opacas” em termos de informagdes. Isso significa que elas inicialmente recorrerdo a um financiamento interno
inicial e, ao longo de sua vida, poderdo buscar alternativas de financiamento externo que dependerdo de seu grau de assimetria
informacional, escala, necessidade de investimento e estruturacdo de seus ativos. Como startups sdo inovadoras em seus
servicos/produtos, geralmente, seus produtos podem ser classificados como estando no quadrante do ponto de interrogacéo,
provavelmente vindo a tornar-se cash cows ou cachorros posteriormente, de acordo com seu desempenho. Por fim uma estrela
(um produto com alto Market share e crescimento constante) tende a tornar-se uma cash cow com o decorrer do tempo, caso
consiga manter sua lideranca de mercado. Por conta disso, 0 eixo horizontal (que representa o mercado) tem menos
importancia na atualidade, devendo ser substituido pela capacidade de uma empresa se adaptar a inovagao (Reese; Moose;

Venema, 2014). A Figura 1 mostra a Matriz de Crescimento e Fatia de Mercado — Matriz BCG.

8 Livraria Juridica Online.
% A Revista dos Tribunais Online® é uma plataforma online de pesquisa juridica que pode ser acessada de qualquer local.
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Figura 1: Matriz BCG.
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<=3 Participacio Relativa do Mercado
Fonte: Boston Consulting Groug (2018).

Na pratica, a maioria dos investimentos externos tipicos de startups se operam por meio de instrumentos hibridos, que
misturam direitos tipicos de equity com alguns de debt — como os contratos conversiveis, por exemplo. Veremos mais adiante
gue 0s mecanismos de investimento-anjo no Brasil consistem basicamente em compras (principalmente futuras) de
participacdes em empresas investidas. Além disso, parcela consideravel da industria de Private Equity (capital proprio) e
Venture Capital (capital de risco) brasileira opera por meio de Fundos de Investimentos em Participac@es (FIPs), fundos que
basicamente tem a obrigacdo de adquirir titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutiveis em agdes ou quotas de
emissdo de empresas, devendo ainda participar do processo decisério da sociedade investida, com efetiva influencia na
defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo (Brasil, 2016).

Contudo, o grande problema no financiamento de startups é justamente a incapacidade de garantir ou a0 menos
estimular um retorno para o investidor. Tanto no modelo de debt (débito) como no de equity (capital), investidores injetam
capital em um negdcio estimando um retorno futuro: no primeiro caso, em forma de pagamento de divida; no segundo, em
forma de um lucro obtido por meio do valor crescente que uma empresa vai adquirindo através do tempo, se prosperar.

Por que razdo, a utilizacdo de instrumentos conversiveis se justifica: investidores com conhecimento de startups
sabem que a maior chance de obterem um retorno ndo é cobrando o valor da divida no futuro, e sim convertendo-a em
participagdo e ganhando capital com algum procedimento de desinvestimento. Nesse cenario, é importante ter em mente que
25% das startups brasileiras “morrem” em menos de um ano'’. Além do mercado em que opera, a propria estrutura da startup
pode acabar por afastar investidores. Questdes como assimetria informacional (quando hd uma relagdo entre dois ou mais
agentes e nem todas as partes possuem informacdes privilegiadas em detrimento de outras envolvidas nessa relacdo de
equilibrio) e problemas de agencia (conflitos entre principais e agentes na delegacdo de competéncias decisorias e relagdes
comerciais) sdo questes importantes que incrementam o carater de incerteza da startup e afastam investidores potenciais
(Agéncia IN, 2014).

A relacdo do Direito com os processos de investimentos em startups € responsavel pela gestacdo e propagagdo de
inimeras consequéncias no campo pratico, que tem forgado advogados e operadores do Direito a criar e adaptar mecanismos

para operacionalizar os aportes de capital em empresas nascentes inovadoras.

O financiamento externo de uma startup é fundamental para seu desenvolvimento, sendo uma de suas principais
caracteristicas. Isso porque o capital humano — aquele representado pelo conhecimento agregado pelos individuos
envolvidos em um negécio — cumpre papel significativo no desempenho da startup, principalmente quando tal capital
possui formacdo especifica (Seghers; Manigart; Vanacker, 2012, p. 63).

10 A Fundacdo Dom Cabral conduziu, no ano de 2014, uma pesquisa sobre a mortalidade de startups no Brasil. O relatério final da pesquisa
encontra-se consolidado e pode ser acessado em www.fdc.com.br/blogespacodialogo/Documents/2014/causas_mortalidade_start
ups_brasileiras.pdf.
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Outro ponto importante a ser destacado é o fato de investimento em startups acontecer em rounds (rodadas). Essa
estratégia faz parte de um contexto conhecido como staging (encenacgdo) de capital, tipico de venture capitals (capital de risco)
mas utilizado de forma bastante ampla no ciclo de vida de uma startup. Nesse sentido os investimentos sdo periodizados, o que
permite aos investidores um monitoramento do uso do capital e do desempenho da startup entre cada periodo de investimento.
Além disso, varia em montante investido. Ou seja, conforme uma empresa cresce, mais dinheiro ela ird receber. O grafico a
seguir, da Figura 2, demonstra os estagios de investimento em uma startup, inspirado no gréafico proposto por Cumming e
Johan (2009):

Figura 2: Estagio de investimento em startups
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Fonte: Galvéo (2018).

O gréfico € uma demonstracdo genérica das formas usuais de financiamento de uma startup ao longo de seu
desenvolvimento, relacionando estagios com o lucro obtido pela empresa. Note que geralmente uma startup opera com déficit
durante quase todo o processo de financiamento inicial, até 0 momento em que atinge o ponto de equilibrio, quando comeca a
auferir lucro e chamar a atencdo de fundos mais estruturados (venture capitals e private equity) que fardo aportes em formato
de rounds de investimento.

Inspirado no diagrama acima e tendo em mente a explicagdo relativa as séries de investimentos. Spina (2015) criou
outra maneira de representacdo das rodadas de investimento com base na evolugéo das séries. Em seu grafico, a quantidade de
capital e a complexidade do investimento cresce acompanhando o volume de vendas de uma empresa. De acordo com o autor,
uma startup inicialmente costuma receber investimentos da familia, dos préprios fundadores e de amigos (FFeAs), podendo
culminar na obtengdo de “saida” por meio de bolsa de valores ao realizar IPO (Initial Public Offering). Graficamente, a

chamada “Escada do Crescimento” ¢ assim disposta na Figura 3.

Figura 3: Escada de Crescimento.
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Fonte: Anjos do Brasil (2015).
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Logo ap0s este estagio, surge a primeira figura de investimento externo que estabelecera uma relagdo mais profunda
com o empreendedor: o investidor-anjo. Esse agente efetua investimentos de “valor agregado”, pois o investidor-anjo atua nao
somente realizando aportes de capital, mas também aconselha o empreendedor e utiliza-se de sua experiéncia e
relacionamentos pessoais networking (trabalho em rede) para ajudar a startup a se desenvolver visando, é claro, maiores
retornos. Esse tipo de investidor que traz consigo beneficios que vao além do valor financeiro costuma ser denominado Smart
Money (dinheiro inteligente). Nessa modalidade, os investimentos sdo ligeiramente maiores do que aqueles realizados pelos
(FFeAs), principalmente quando os investidores-anjo se organizam em grupos para realizar um investimento, ao que se

denomina “sindicato”.

3.3 As Startups, o0 advogado e a desconsideracéo da personalidade juridica

O principal desafio do Direito em relagdo as startups ndo é em assuntos especificos, mas em como trabalhar com os
novos padrdes de inovacdo tdo dinamicos, em um Pais em que h& uma forte cultura legalista, uma vez que no Brasil a lei é a
principal fonte do Direito. Sabe-se que a legislacdo ndo consegue se movimentar num ritmo que o mercado exige, além disso, o
préprio empreendedor possui um perfil mais dindmico do que os ambientes burocraticos brasileiros, quando se trata de
obrigacOes comerciais legais. E, conforme exposto, o empreendedor encontra-se num "limbo de incerteza juridica" e, muitas
vezes, ndo confia em advogados, por considerar que estes "ndo entendem suas necessidades” (Nybo, 2016).

Os profissionais legais (advogados), que devidamente capacitados agregam valor a startup, que por esséncia, sao
estruturas, constantemente, expostas ao risco. A atuacdo despreparada, pode minar o sonho e os investimentos do
empreendedor e principalmente lhe trazer grandes prejuizos quanto a novos empreendimentos futuros. O ideal € que uma
startup tenha assessoria juridica desde o seu inicio. Assim, é essencial estabelecer um acordo societério entre os fundadores,
que determine a participacdo efetiva de cada um, por meio de responsabilidade e estratégia para evitar casos de desligamentos.
Além disto, é preciso proteger sua propriedade intelectual, com o registro da marca e a patente de tecnologias. Se for receber
um investimento de terceiros, precisara de uma assessoria para revisdao dos contratos e acordos com 0s investidores (Zuini,
2013).

Entretanto, as startups podem com auxilio profissional ndo somente externamente como internamente, com o
profissional que se envolve na realidade daquela empresa e que possa gestar solugdes juridicas adequadas ao negécio. E
possivel antever que as startups muitas vezes identificam os problemas legais que as cercam, mesmo sem estas ndo possuirem
uma consultoria voltada a esta questdo, mas ainda assim existe a compreensdo da importancia da assisténcia por parte de um
profissional que compreenda a realidade de uma empresa inovadora, pois o Direito nesse ponto funciona como uma protecéo
juridica de qualidade, interna ou externa, auxilia na estruturagdo e solidez empresarial (Ibrahim, 2012).

A existéncia dos advogados é uma das caracteristicas primordiais de ecossistemas de sucesso, sendo que, para essa
tarefa deve ser capaz de compreender novas formas de expresséo juridicas, ou adaptar as tradicionais ao empreendedorismo
moderno. O empreendedor deve procurar um assessor juridico que tenha experiéncia de acordo com a sua necessidade. Pela
falta de experiéncia na area especifica, ele pode ndo conhecer condi¢des importantes que devem constar nos contratos ou tentar
impor clausulas fora dos padrdes que podem até inviabilizar a transagdo. Evite utilizar um advogado amigo ou familiar que nao
tenha experiéncia em direito societério e em especial em transa¢des de investimentos (Spina, 2012).

Observa-se que ja existem escritérios de advocacia especializados em startups que muitas vezes aceitam permutar
uma parte dos seus honorarios por uma participacdo na empresa. Nesses casos, 0 percentual nunca deve ultrapassar 10%. O
Term Sheet, (memorando de entendimentos) é um documento, em geral ndo vinculante (ou seja, as partes podem ndo fechar o
negdcio ou até mesmo renegociar 0s termos), que costuma ser assinado pelas partes no momento inicial das negociagdes. Este

documento traz as premissas basicas do investimento e servird como um ponto de partida para a elaboragdo dos documentos
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definitivos da negociacao.

E importante que as partes estejam cientes das expectativas que cada um tem em relacio ao negécio. E ai que entra o
Memorando de Entendimentos. Ele formaliza — de forma néo vinculante — certos direitos e condi¢fes minimas para ambas as
partes, pontos que sejam vitais tanto para o investidor quanto para o empreendedor. Assim, evita-se que as partes possam
eventualmente investir muito tempo em um processo de investimento para descobrir 14 na frente que algumas premissas ndo
estao alinhadas. Com base nisso foi elaborado os principais tépicos para 0 memorando, que costumam ser:

- Tipo de investimento a ser feito (se por divida ou participagéo direta);

- As condicGes precedentes; Estrutura do negocio; Direitos do investidor, como preferéncia na liquidagdo, direito de
preferéncia, governanca na investida, entre outros;

- Confidencialidade e, principalmente a Exclusividade.

No universo empresarial, 0 memorando de entendimentos tem uma utilidade muito forte de alinhar bases negociais e
expectativas das partes e servir como ponto de partida do projeto. Assim, as chances de sucesso do projeto tornam-se muito
maiores. Incentiva-se, também, uma boa relacdo entre as partes. O memorando de entendimentos pode, ou ndo, obrigar as
partes a concretizar o projeto. Desse modo, as partes ficam livres ou ndo para desistir dele. Independentemente disso, o
memorando costuma estabelecer obrigacfes acessorias vinculantes. Por exemplo: como as partes dividirdo os custos e despesas
relacionados ao projeto e obrigacdes de confidencialidade e exclusividade.

No que diz respeito a desconsideracdo da personalidade juridica, antes de mais nada, cabe salientar que esse instituto
pode ser considerado um meio de coibir o uso indevido dos privilégios concedidos a pessoa juridica e também uma forma de
limitar, pode-se concluir que é uma maneira de fazer com que as pessoas se adequem aos deveres da personalidade para que
seja usada apenas para o fim adequado. A teoria da desconsideragdo da personalidade juridica comegou a ganhar espaco no
Brasil apenas por volta de 1960, com o professor Rubens Requifo!l. Em razdo das inimeras praticas de negocios fraudulentos,
dos abusos cometidos por socios que a jurisprudéncia se viu na necessidade de criar meios que ajudassem a identificar as
fraudes e seus respectivos responsaveis para que o retirassem da protecdo da pessoa juridica e passassem a responder pelos
abusos cometidos por si mesmo, como pessoa fisica, ou seja, € o0 desprezo do Poder Judiciario da personalidade independente
da pessoa juridica com a finalidade de que o s6cio fraudulento responda com seu proprio patrimdnio pelos abusos e fraudes
cometidas, € a autorizagdo para que o sdcio se responsabilize civilmente por seus atos (Lopes, 2018).

Com o decorrer do tempo o cddigo civil foi sofrendo alteragdes, mas a desconsideracéo da personalidade civil pouco
se viu alterada desde a época de 70, quando proposto por Jodo Moreira Alves'? no Anteprojeto do Cddigo ofertado, de acordo

com o0 novo Cédigo Civil, a desconsideracdo da personalidade juridica ficou desta forma:

Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confuséo
patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério PUblico quando lhe couber intervir no
processo, que os efeitos de certas e determinadas relaces de obrigaces sejam estendidas aos bens particulares dos
administradores ou sécios da pessoa juridica.

A desconsideracdo é um meio que se equivale do direito de desencobrir o sigilo, 0 manto protetivo da personalidade

juridica autbnoma da empresa, permitindo assim que o credo busque a satisfagdo de seu crédito juntamente as pessoas que

1 Jurista Comercialista, diplomou-se Bacharel em Direito, na Faculdade da Universidade do Parand. A produgéo juridica do professor
Rubens Requido é extensa, chegando a publicacdo de mais de vinte estudos. Escreveu diversas monografias e passou a realizar conferéncias
em diversas universidades do pais. Em face de seus trabalhos juridicos, veio a ser contemplado na qualidade de membro do Instituto de
Direito Comparado da Faculdade de Direito de Sdo Paulo. Também recebeu titulos de Sécio do Instituto dos Advogados da Bahia e do
Parana. Foi também o relator do anteprojeto de Lei que, posteriormente, se tornou a Lei que regulamenta o exercicio da Representacdo
Comercial (Lei n° 4886/65).

12 José Carlos Moreira Alves (Taubaté, 19 de abril de 1933), é um magistrado brasileiro. Foi ministro do Supremo Tribunal Federal (STF) de
1975 a 2003, tendo sido presidente daquela corte de 1985 a 1987.
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compdem a sociedade responsavel pela empresa, ou seja, seus sdcios e administradores. Portanto, s6 é permitido a quebra do
sigilo quando verificado o abuso da pessoa juridica, confusdo patrimonial entre socios ou sociedade, desvio de finalidade da
empresa ou na hipétese de encerramento da empresa sem ser dada a devida baixa juntamente a junta comercial.

Dentro do ordenamento juridico brasileiro, uma das maiores segurancas transmitidas a todo empreendedor que deseja
abrir seu proprio negécio, ou ainda ingressar em um negocio ja existente, é a chamada personalidade juridica. A personalidade
juridica é justamente o que confere a separacao patrimonial entre sécio, pessoa fisica, e empresa, pessoa juridica, 0 que
significa que as obrigagdes de um ndo podem atingir o patrimdnio do outro.

E de extrema importancia que o credor demonstre de forma clara e inequivoca que a personalidade juridica agiu de
maneira excessiva e abusiva de poderes, infringindo a lei ou o préprio contrato social, caracterizando-se assim como atos de
malicia e prejuizos a empresa para que o patrimdnio do socio responda pelas dividas da sociedade perante a aplicacdo da teoria
da desconsideragdo da personalidade juridica.

E necessario relatar que a desconsideragio da personalidade juridica se subdivide em outras duas teorias, sendo elas: a
teoria maior da personalidade juridica e a teoria menor da desconsideracdo da personalidade juridica. A teoria menor da
desconsideracdo da personalidade juridica refere-se a toda hip6tese de comprometimento do patriménio do sécio por obrigacao
da entidade, reconhecendo assim o simples prejuizo do credor, assim possibilitando o afastamento da personalidade juridica da
empresa e alcancar os bens dos sdcios. Vale ressaltar que esta teoria dispensa qualquer anéalise mais apurada e delicada para
que seja realizada a desconsideragdo, basta apenas que a pessoa juridica ndo possua bens suficientes em seu patrimdnio que
cubram o crédito perquirido, para que os sdcios sejam responsabilizados pelas dividas da sociedade.

A teoria maior da desconsideragdo da personalidade juridica, contraria a teoria menor, permite uma avaliacdo mais
profunda e eficaz, de uma maneira a exigir requisitos mais coesos para a identificacdo de uma fraude. Com tudo, fica mais do
que claro que o exercicio da desconsideracdo da personalidade juridica é necessario a comprovacdo de uma efetiva
demonstracdo de fraude ou abuso de direito por parte dos administradores ou socios, mas levando em conta que a
desconsideracdo ¢ uma medida de carater excepcional, sendo assim, ndo podendo ser usada de maneira indistinta (Costa,
2008).

Tal seguranga é primordial para todo e qualquer empreendedor que deseja se langar dentro do mercado, afinal, se toda
pessoa que abrisse sua prépria empresa/negdcio estivesse sobre o risco iminente de seu patriménio pessoal ser afetado, em
decorréncia do insucesso da atividade empresaria, certamente haveria um fatal desestimulo ao empreendedorismo no nosso
Pais. A desconsideracdo da personalidade juridica € um dos riscos principais e um dos mais temidos em operacdes de
investimento-anjo no Brasil. A desconsideracdo da autonomia patrimonial da pessoa juridica (“desconsideragdo da
personalidade juridica”) é medida extrema e cirurgica, coibindo a fraude ou o abuso de direito e, de uma forma mais simples e
objetiva, pois incluidos nos dois institutos citados, a confusdo patrimonial, permitindo que no caso em concreto, respeitado o
devido processo legal, o credor alcance os bens particulares dos sécios e administradores (Bushatsky, 2017).

A teoria da desconsideracdo da personalidade juridica ndo é contraria a personalizagdo das sociedades empresarias e a
sua autonomia em relacdo aos socios. Ao contrario, seu objetivo é preservar o instituto, coibindo préaticas fraudulentas e
abusivas que dele se utilizam (Coelho, 2012). Ela reforga a autonomia patrimonial da pessoa juridica e a preservagdo da
empresa, ndo devendo ser utilizada tdo somente porque a pessoa juridica ndo tenha mais bens para satisfazer aos seus credores.
Existem diversas teorias a respeito da aplicacdo da desconsideracdo da personalidade juridica, entretanto, com os termos
“alto”, “baixo” e “baixissimo” foram designados como uma como forma de classificar o custo de manutencao de cada tipo
societario com base nas exigéncias legais.

Ao analisar a desconsideracao da personalidade juridica, deve-se levar em consideracgao a existéncia ou ndo de culpa,

0 que faz gerar a existéncia de duas espécies: subjetiva ou objetiva. Espécie subjetiva: descreve a necessidade de se analisar a

11


http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i6.15871
http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i6.15871
http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i6.15871

Research, Society and Development, v. 10, n. 6, €38510615871, 2021
(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v10i6.15871

culpa dos sdcios antes de ocorrer a desconsideracdo da personalidade juridica; Espécie objetiva: basta a ocorréncia de um
determinado fato para ocorrer a desconsideracdo da personalidade juridica, independentemente de analise de culpa.
Entretanto, com a amplitude dada pelo artigo 50 da Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, do Cdédigo Civil, ndo sdo

raros 0s casos em que isso acontece:

A desconsideracdo da personalidade juridica tem sido conceituada como a suspensao temporéaria da personalidade
juridica, em determinado caso concreto, atribuindo-se aos seus sdcios ou administradores as relagcdes que inicialmente
seriam imputadas a pessoa juridica, isso é, s6cio ou administradores, em determinadas situagdes, pode vir a ser
pessoalmente responsaveis por dividas da empresa [...] No Direito do Trabalho, nos ultimos anos, a aplicacdo da
teoria tem sido feita de forma ampla (Coelho; Garrido, 2016, p. 118).

O art. 50 do Cddigo Civil fixou expressamente a necessidade de existéncia do abuso do direito para a declaracdo de
desconsideracéo, e elegeu como circunstancias caracterizadoras deste abuso o desvio de finalidade ou a confusdo patrimonial.
Contudo, a utilizacdo do instituto é possivel quando presentes os pressupostos previstos em lei, ou seja, devendo ser observado
se 0 caso concreto é passivel de desconsideracdo da personalidade juridica, pois quando ndo estdo presentes 0s pressupostos
para desconsideracdo ou quando for possivel a responsabilizacdo direta do sécio administrador por ato praticado, ndo é cabivel
a desconsideracdo da personalidade juridica. Ainda, do ponto de vista empresarial como trabalhista existe o risco de invasdo do
patriménio do empreendedor e do investidor por serem socios da empresa. Por esta razdo, muitos investidores buscam
instrumentos que permitam uma maior protecdo em casos como esse. Normalmente, isso significa uma operacdo em que eles
possam entrar como sécios apenas quando a sociedade estiver mais robusta, capitalizada e com menores riscos juridicos, por ja
terem uma estrutura mais organizada.

Quanto a infracdo de lei expressa, violagdo dos estatutos e contrato social, deve haver responsabilizacdo pessoal e
direta do administrador, o agente precisa ser responsabilizado para reparar/indenizar os danos causados conforme previsto no
Caodigo Civil. Outra forma que o investidor utiliza para se precaver de riscos juridicos como esse é fazendo a chamada (due
diligence) ou auditoria. Isso permite uma avaliagdo das condi¢Oes da empresa e de possiveis processos que estejam correndo
assim como verificar praticas adotadas que possam representar riscos desnecessarios (Spina, 2015).

A desconsideracdo da personalidade é uma forma eficaz de coibir fraudes e ainda assim preservar a pessoa juridica,
sendo elemento essencial no nosso ordenamento juridico que merece constantes estudos para que haja cada vez mais a
consciéncia de que a desconsideracao da personalidade juridica é uma forma eficaz de se coibir o abuso da pessoa juridica, por

ser um mecanismo no qual o patriménio dos sécios é atingido para satisfazer os prejuizos decorrentes desses eventuais abusos.

4. Consideracdes Finais

A partir da pesquisa realizada foi possivel concluir que apesar de empreendedores, investidores e advogados ainda
encontrarem barreiras para concretizacdo de projetos e investimentos, tanto do ponto de vista juridico como econémico, existe
uma predisposicdo destes atores em encontrar soluc@es para tais desafios.

Conforme analisado, a Lei Complementar n® 155/2016 que traz consigo o “contrato de participacdo”, ou que na forma
usual seria entendido no meio empresarial como um entendimento entre as partes (memorando), que apesar de configurar
como uma quebra de expectativas, a nova lei trouxe vantagens, como inserir na legislagdo brasileira uma definicdo para
investimento-anjo, tentando regular a relacdo entre as partes deste tipo de investimento, visando trazer maior seguranca
juridica para as operagdes.

Se os advogados que assessoram estas operacfes estiverem atentos as demandas juridicas e ndo-juridicas deste

mercado, poderdo criar alternativas para tornar estes projetos e investimentos possiveis. Principalmente no que se refere a
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natureza do investimento-anjo, a negociacio possui um carater pessoal. E unanime que precisa haver uma confianca profunda
entre investidor e empreendedor, o investidor prefere excelentes empreendedores com mas ideias do que excelentes ideias com
maus empreendedores. Isso porque num mercado como o das startups, uma ma ideia pode ser transformada e, eventualmente,
dar certo nas maos de alguém com competéncia e talento, ao contrario de uma boa ideia que jamais tenha sucesso se for mal
executada.

A solucdo é mudar o enfoque do jogo 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 redagao e
modelagem societarias sdo fundamentais. Ademais, é importante que se desenvolva um bom ecossistema empreendedor e, que
dé condicBes favoraveis ao surgimento de startups inovadoras, e em vista disto, o Estado e o Direito desempenham papéis
relevantes, uma vez que as relagdes juridicas, sejam legais ou contratuais, influenciam, diretamente, o desempenho desses
negacios e, consequentemente, impactam nos possiveis beneficios que eles trazem.

No final das contas, 0 mais importante para o sucesso deste mercado, em termos juridicos, parece ser a forma que o
Direito ¢ utilizado e néo a disponibilidade de novas alternativas. Isso ndo significa que ndo existem barreiras juridicas para
serem enfrentadas nem que o mercado ndo se beneficiaria de novas soluc@es. Significa que é possivel garantir seguranca
juridica utilizando os instrumentos existentes, sendo preciso desenvoltura e criatividade por partes dos advogados para adapta-
los & realidade moderna das startups. Se ndo houvesse forma juridicamente viavel e segura de realizar investimento-anjo no
Brasil, este mercado ndo estaria crescendo nos dias atuais, como de fato esta.

Por fim, percebe-se que a inovagdo proporcionada pelos modelos de negdcios das startups sdo favoraveis a atuagéo do
advogado, proporcionando inimeras oportunidades na carreira juridica, sejam elas na advocacia pratica, como na assessoria
juridica, uma vez que o operador do direito torna-se uma fonte de conteldo informativo ao empresario, o que facilita na
tomada de decisdes quanto aos rumos da empresa. Além disto, identifica-se no advogado a figura do facilitador de negociacgéo,
ao auxiliar o empreendedor a fazer o melhor negécio, seja através de conselhos pontuais, como mediante revisdes contratuais,
a fim de garantir a integridade da propriedade intelectual, ou até mesmo por meio do networking ao aproximar potenciais
investidores a startup.

A partir do estudo realizado observa-se a pertinéncia da tematica no ramo juridico-empresarial, restando claro a
necessidade de novas pesquisas no campo das startups, principalmente a fim de detalhar a evolugéo da legislacéo frente a

paradigmas do direito empresarial, com vistas a proporcionar novas investigacfes e novos conhecimentos.
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