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E possivel entender o desenvolvimento sustentavel como um processo de
transformacdo e de mudanga, em continuo aperfeicoamento, envolvendo
multiplas dimensdes — econdmica, social, ambiental e politica. Processo
essencialmente dindmico, que apresenta énfases diversas no tempo e pode
trilhar caminhos diferenciados segundo as escolhas de sociedades historica
e geograficamente forjadas. No atual contexto histérico, a inovagdo emerge
como uma das contribuigdes mais determinantes na busca de um
desenvolvimento sustentavel efetivo em suas multiplas dimensdes (LIVRO
AZUL, 2010, p.27).



RESUMO

A inovagao tratada como vetor do crescimento social e econémico mundial
ganha cada vez mais importancia no contexto atual da Nova Economia, propiciada
pela Sociedade da Informacdo e pela Quarta Revolugdo Industrial. As startups,
inseridas nesse contexto, possuem papel fundamental como geradoras de inovagao
e disruptoras da economia circular. Frente a esse cenario, mostra-se imprescindivel a
construcdo de um Sistema Nacional de Inovagao favoravel ao desenvolvimento
dessas inovadoras empresas. A conjuntura atual mostra-se deficitaria nesse sentido,
dificultando a concretizacdo de um SNI efetivo, o que desincentiva o investimento
privado e acaba por causar falta de recursos as startups nos seus primeiros anos de
atividade. O investimento privado advindo do investidor-anjo consiste em fator central
para o sucesso desses empreendimentos ao passo que além do aporte de capital e
da atuagao na fase mais critica da empresa, fornece a expertise, o networking, que
sdo essenciais. Entretanto, o ambiente regulatério brasileiro mostra-se hostil ao
investidor, criando entraves que se traduzem em custos transacionais excessivos. Os
riscos ao investimento-anjo no pais, decorrentes de uma falha regulatoria, refletem
desincentivos ao investimento, mortalidade das startups e consequentemente baixos
niveis de inovagéao, travando o crescimento social e econdmico. Tal panorama clama
por uma solu¢do ao desincentivo da relagéo fluida entre startup e investidor-anjo.
Como proposta de solugdo, o compliance aparece como instrumento juridico habil a
reduzir a assimetria informacional, os custos transacionais e trazer mais confianga a
relacdo. Nao obstante a estrutura enxuta da startup e sua dinamicidade, um programa
de compliance pode ser adaptado a tal realidade a fim de nao atravancar o rapido
crescimento da empresa. A metodologia do trabalho tem como abordagem a Analise
Econbmica do Direito, em especial a Teoria dos Custos de Transagdo de Ronald
Coase e técnica de pesquisa a revisao bibliografica nacional e estrangeira. Como
resultado de pesquisa a proposta de um modelo de programa de compliance
estruturado com base na governanga corporativa, na Environmental Social and
Governance a ser utilizado pelas startups como ferramenta para captagdao de

investimentos através da promogao da confianga.

Palavras-chave: inovacgao; startups; investidor-anjo; regulagao; compliance program.



ABSTRACT

The innovation treated as a vector of global, social and economic growth is
increasingly gaining importance in the current context of the New Economy, brought
about by the Information Society and The Fourth Industrial Revolution. Startups,
inserted in this context, play a fundamental role as generators of innovation and
disruptors of the circular economy. Considering this scenario, it is essential to build a
National Innovation System favorable to the development of these innovative
companies. The current situation is deficient in this regard, making it difficult to
implement an effective NIS, which discourages private investment and ends up
causing a lack of resources for startups in their first years in business. Private
investment coming from the angel investor is a central factor for the success of these
ventures, whereas in addition to providing capital and acting in the company's most
critical phase, it provides the expertise and networking, which are essential. However,
the Brazilian regulatory environment is hostile to investors, creating barriers that
translate into excessive transaction costs. The risks to angel investment in the country,
which are due to a regulatory failure, cause disincentive to investment, startup failure
and consequently low levels of innovation, hindering social and economic growth. Such
a condition calls for a solution to the disincentive of the fluid relationship between the
startup and the angel investor. As a solving offer, compliance appears as a legal
instrument capable of reducing informational asymmetry, transaction costs and
bringing more trust to the relationship. Despite the startup's lean structure and its
dynamism, a compliance program can be adapted to this reality in order not to prevent
the company's rapid growth. This paper’'s methodology is based on the Economic
Analysis of Law, especially Ronald Coase's Transaction Cost Theory and the research
technique of national and foreign literature review. As a result of the research, the
proposal for a structured compliance program model based on corporate governance,
on Environmental Social and Governance, to be used by startups as a tool for attracting

investments through the promotion of trust.

Keywords: innovation; startups; angel investor; regulation; compliance program.
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1 INTRODUGAO

A presente pesquisa tem como tema o universo do desenvolvimento
socioeconémico sustentavel do pais diante do cenario de inovagéo favorecido pelas
startups. O sistema juridico ocupa posi¢ao de destaque e € chamado a contribuir para
que esse sistema opere com seguranga, promova incentivos e o0 pais alcance
competitividade e seja atrativo a investimentos em um cenario ndo so interno, mas,
sobretudo, global. Isso, inclusive, permeia o programa Constitucional que de forma
transversal, reune mercado, tecnologia e inovagdo com a Ordem Econdmica e
Financeira do pais, pelo que se pode afirmar da leitura combinada dos artigos 170 e
219."

A mudancga de dinamica do mercado global propiciada pelo advento da internet
e a consequente construcdo da Sociedade da Informacéo apresentou oportunidades
a novos negocios e pequenas empresas, as emergentes tecnologias trouxeram
facilidades para a produgéao e divulgagéo de servigos e produtos, reduzindo os custos
operacionais e tornando mais ageis as negociag¢des oportunizando expansao de
mercado, o que acabou por possibilitar maior competitividade aos novos negécios e o
surgimento das startups.

Diante desse cenario propiciado pela Nova Economia?, as microempresas e
empresas de pequeno porte, nicho onde, em regra, estdo alocadas as startups,
ganharam espago e comegaram a ser visadas como fonte de inovagao, que ja era
tratada por Schumpeter, como o caminho para o desenvolvimento socioeconémico
(SCHUMPETER, 1985), especialmente por apresentarem estruturas enxutas e menos
rigidas que as grandes corporagdes, exibindo um ambiente favoravel a inovagao
baseada nas tecnologias emergentes. A partir desse despertar dos pequenos
empreendimentos, ha um movimento no sentido de construir um ambiente

mercadoldgico atrativo para a inovagao e para o desenvolvimento desses negocios.

' De acordo com o artigo 170 da CRFB, a ordem econdmica tem por fim assegurar a todos, existéncia
digna, de acordo com os ditames da justica social, devendo ser observados, dentre outros, o
tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob leis brasileiras e com
sede e administragao no pais. No mesmo viés, o artigo 219 da Carta Magna da destaque para o
incentivo ao mercado interno a fim de viabilizar o desenvolvimento cultural e socioeconémico.
(BRASIL, 1988).

2 Segundo Castells a Nova Economia ¢ resultado de uma sociedade em rede, da globalizagéo,
possibilitada pelas novas tecnologias. A migracéo para a Nova Economia significa a migragéo de
uma economia baseada na industria para uma economia baseada em servigos. (CASTELLS, 2003).
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Inseridas nesse contexto € que as startups, que surgiram no final do século XX,
no Vale do Silicio, nos Estados Unidos da América, hoje, se apresentam no Brasil. De
acordo com a reportagem publicada no final do ano de 2018, o pais ja possuia,
naquele momento, mais de 62 mil players®, e mais de 6 mil startups registradas, sendo
que esse numero esta crescendo 20% ao ano (MERCADO..., 2018).

As startups consistem em empresas em um estagio inicial, carentes de
processos internos e organizagao, por vezes, carentes de um modelo de negdcio
claro. Possuem, em sua esséncia, um carater inovador, buscam oferecer ao mercado
um servigo ou produto disruptivo*. Empenham-se na utilizagao eficiente® dos recursos,
trabalhando em um cenario de escassez®. Almejam um produto ou um servigo
escalavel, ou seja, buscam manter os custos operacionais baixos ao mesmo tempo
que tal produto ou servigo € facilmente replicado e expandido para outros mercados.

Mas, a caracteristica mais peculiar das startups € que estdo imersas em um
cenario de extrema incerteza, em um ambiente de alto risco dadas as incertezas
mercadoldgicas do servigo ou do produto que elas se propdéem a apresentar. Tal
aspecto € inerente a essas empresas e decorre de seu escopo inovador, que traz ao
mercado um servigo ou produto disruptivo. Por suas particulares caracteristicas, séo
elemento fundamental para a inovagdo, que por sua vez é tida como fonte ao
crescimento socioecondmico sustentavel de um pais.

As startups necessitam de capital de terceiros para atingir uma economia de
escala na venda de seu produto ou servigo, buscam, portanto, investidores externos
para financiar o inicio de suas atividades. Nessa ldgica, enfatiza-se que um dos
distintivos principais de uma startup, se comparadas as empresas tradicionais, € sua
constante e rapida transformacdo, suas etapas/fases de desenvolvimento, que
implicam transformacdes tributarias, societarias e, consequentemente, necessitam de

diferentes formas de captacgao de recursos, que sao essenciais para o prosseguimento

3 Players, termo em inglés, cuja tradug3o literal seria “jogadores” sdo aqui referidos de forma ampla,
como empreendedores que participam do mercado.

4 Produtos ou servigos disruptivos sdo aqueles que provocam uma ruptura com os padrées, modelos
ou tecnologias ja estabelecidos no mercado.

5 Eficiéncia sob o ponto de vista econémico significa produzir, contratar ou adquirir uma mesma
quantidade de produto, com menor custo de produgao, aquisi¢éo ou contratacédo (VASCONCELLOS,
2000, p. 119).

6 Escassez consiste na ideia de que os recursos do mercado s&o limitados enquanto as necessidades
sdo ilimitadas.
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da atividade em cada uma de suas fases. Tudo isso em velocidade nitidamente
superior aos negocios tradicionais.

Frente a essa dinamica, diante da expectativa de obtencdo de lucros
financeiros robustos, a iniciativa privada vem se organizando com variados modelos
de investimentos em startups. Atualmente, sdo apresentados aos players de startups
diversos veiculos de captacao de recursos, que nao os financiamentos convencionais
via instituigdes financeiras. Love Capital’, Capital Semente (Seed Capital)®, Venture
Capital’, Fundos Private Equity’®, Equity Crowdfunding’’, dentre outros, sdo exemplos
disso.

As diversas possibilidades de captagdo de recursos disponiveis aos players
decorrentes da iniciativa privada, possuem, cada qual, caracteristicas préoprias, assim
como suas implicagdes juridicas, tanto para o investidor, quanto para a empresa.
Nesse sentido destaca-se que, diante da dindmica desses novos negocios, é o setor
privado que detém maiores condi¢des, maior capacidade de investimento e inovacao,
devendo tomar as rédeas para tornar o Programa Sociedade da Informacgéo realidade
(BRASIL, 2000).

Dentre os investimentos advindos da iniciativa privada, destaca-se na presente

pesquisa o recurso proveniente da figura do investidor-anjo, que atua justamente na

7 Em termos gerais, Love Capital seria o capital disponibilizado pela familia e por amigos, que de alguma
forma acreditam na palavra do empreendedor, ou ndo se importam ou desconhecem o risco. Esse
capital destina-se ao “pontapé inicial” no empreendimento, € menos burocratico, mas pode gerar
muito risco uma vez que normalmente esta no campo da informalidade. (As muitas maneiras de
investir em startups. Disponivel em: http://www.contabilidadenatv.com.br/2018/09/as-muitas-
maneiras-de-investir-em-startups/. Acesso em: 8 fev. 2019).

8 Capital Semente, por sua vez, é proveniente de fundos de investimentos, nesse contexto entram
aceleradoras e incubadoras, normalmente surgem antes mesmo da criagdo do produto. Segundo a
Associacao Brasileira de Startups, o capital semente € um tipo de financiamento em longo prazo
concebido por fundos de investimento. Eles estdo em uma camada acima do investimento anjo e
podem aplicar até R$ 5 milhdes em negécios que estdo em fase de desenvolvimento. (ABSTARTUPS,
2017a).

% O Venture Capital, na tradugao literal, significa capital de risco. Trata-se de um fundo de investimento
que aparece normalmente nos estagios iniciais da empresa, e tem como caracteristica uma atuagao
mais intensa do investidor que utiliza de sua expertise para assessorar a atividade da startup.

0 Os fundos de Private Equity, a exemplo do Venture Capital, caracterizam-se como fundos de capital
de risco em decorréncia do alto grau de incerteza do retorno financeiro positivo ao investimento
realizado. A diferenca basica entre esses modelos de investimentos é que o primeiro se destina a
empresas ja maduras, que ja geram resultados positivos, enquanto o segundo busca empresas nos
primeiros estagios de desenvolvimento, que normalmente ainda nao geraram lucro. (BERNARDINO,
2013).

" O Crowdfunding trata-se de uma forma de financiamento colaborativo/coletivo, onde diversas
pessoas podem contribuir com o objetivo de viabilizar o desenvolvimento de um projeto, hoje, ja
regulado pela Comisséo de Valores Mobiliarios.
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fase inicial da startup, momento crucial para a manutencdo ou ndo da empresa no
mercado.

O investimento-anjo constitui-se um dos mais populares meios de captagao de
recursos e possui essencial papel a fim de propiciar a manutencdo e expansao dos
novos empreendimentos diante dos desafios mercadologicos. Tal realidade advém do
fato de o investidor-anjo, além de fornecer o capital com o fim de viabilizar o negécio,
ainda, trazer consigo a expertise'?, o networking’, que acabam se tornando tdo
importantes quanto o proprio capital. Diante de suas peculiares caracteristicas é
também denominado, na expressao em inglés, de smart-money, cuja traducao literal
é “dinheiro inteligente” (ANJOS DO BRASIL, c2021).

O foco nesse modelo de investimento se justifica pela percepgédo de que a
afinidade de investidores-anjo com as startups revela-se peg¢a fundamental para que
essas empresas tenham sucesso e possam contribuir para o desenvolvimento
socioecondmico do pais por meio da inovagao inerente as suas atividades, bem como,
pelo fato de tal relagado nio estar apresentando fluidez no cenario interno.

Nesse ponto, evidencia-se o papel do Direito, uma vez que, para concretizar o
movimento das startups, essencial construgdo de um cenario regulatorio compativel e
favoravel a inovacao, sendo o Direito, ator com papel central, com poder tanto para
incentivar como para desincentivar atividades inovadoras.

No cenario mundial, a inovagao esta entre os 17 objetivos globais para o
desenvolvimento sustentavel da Agenda 2030 da Organizagdo das Nagdes Unidas,
mais precisamente no Objetivo para o Desenvolvimento Sustentavel numero 8, que
busca promover a inovagao, o empreendedorismo e o desenvolvimento de pequenas
empresas, visto como forma de alavancar o desenvolvimento socioeconémico
(ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS, c2021).

No panorama regulatério interno, desde 1988, o proprio programa
constitucional tenciona, em especial, com as disposi¢des dos artigos 170 e 219 da
CF, incentivar o fortalecimento da inovacdo com o fim de viabilizar o desenvolvimento
cultural e socioecondmico, bem como a autonomia tecnoldgica do Brasil. Nos mesmos

termos, a Lei 10.973 de 2 de dezembro de 2004, chamada de Lei de Inovagao

2 O investidor-anjo, em regra, possui experiéncia no campo do empreendedorismo que podera ser
utilizado pela startup investida para evitar erros e facilitar a trajetéria da empresa.

3 Além da expertise, o investidor-anjo possui uma rede de contatos que podera facilitar o
relacionamento da startup investida com os demais players do mercado.
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(BRASIL, 2004), posteriormente modificada pela Lei n°13.243 de 2016, busca um
ambiente propicio para o desenvolvimento de atividades inovadoras com a constru¢ao
de um cenario especializado e cooperativo (BRASIL, 2016b), ideia que foi reforcada
por legislacdes recentes, como a Lei 13.874 de 2019 (BRASIL, 2019) e a Lei
Complementar 182 de 2021 (BRASIL, 2021), que dispuseram acerca das garantias
de livre mercado e promogao da inovagao.

Atentando-se para o cenario juridico interno, verificam-se diretrizes regulatorias
apontando em diregdo a um ambiente propicio a inovagado no pais, no entanto,
constata-se que a eficacia' de tais diretrizes ainda esta muito distante do quadro
perseguido.

De acordo com o Banco Mundial, em pesquisa realizada no ano de 2019, o
Brasil esta em 124° lugar no quesito facilidade para fazer negécios, de um total de 190
paises analisados — muito atras de vizinhos, como México, Chile e Argentina (DOING
BUSINESS, 2019), o que aumenta os custos de transag&o'® envolvidos na captagao
de investimentos pelas empresas brasileiras, dificultando o empreendedorismo e
desestimulando a inovacao. Por consequéncia, verifica-se que pelo menos 25% das
startups nacionais sucumbem com um tempo menor ou igual a um ano; pelo menos
50% sucumbem com um tempo menor ou igual a quatro anos (ARRUDA et al., 2019,
p. 9). Portanto, na fase inicial, percebe-se que, uma a cada quadro startups perecem.

Tal mortalidade esta intimamente ligada a escassez de capital das empresas
em seus primeiros anos de atividade, que por sua vez, esta relacionada com a falta
de incentivos regulatérios ao investimento no pais. De acordo com o Ministério de
Ciéncia Tecnologia e Inovagdao, o grande problema que empresas iniciantes
encontram para se estabelecerem no mercado € o0 acesso ao crédito e a
financiamentos (BRASIL, 2000).

Nesse ponto especifico, insta mencionar a promulgagao da Lei Complementar
155 de 27 de outubro de 2016 (BRASIL, 2016a) que buscou amenizar os riscos do
investidor a fim de fomentar a relagdo com microempresas e empresas de pequeno

porte. Apesar das disposicbes da lei referida, o investidor ainda corria riscos

4 Eficacia consiste na capacidade de se produzir os efeitos desejados (ZYLBERSZTAJN; SZTAJN,
2005, p. 81)

'S Quando Coase trata dos custos de transagio, refere-se aos impedimentos, os obstaculos a
negociacgao, que por sua vez estao relacionados a analise de riscos inerentes. Nesse sentido, quanto
menores 0s custos de transagdo mais eficiente sera a alocagdo de recursos decorrentes da
negociacado (MANKIW, 2006, P. 210-211).
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importantes decorrentes da assimetria informacional’® e da inseguranca juridica do
pais, que acabam dificultando o aporte financeiro, aumentando os custos de transacéo
envolvidos, ou até mesmo acabam por repelir o investidor.

Os riscos vao desde responder por passivos trabalhistas, fiscais e ambientais,
como de ver seu capital sendo alocado de forma diversa da esperada, o que além de
possivelmente inviabilizar o empreendimento e |he causar prejuizo financeiro, pode
gerar consequéncias irreparaveis para sua reputagdo no ecossistema. Como
exemplo, as consequéncias advindas de atos fraudulentos praticados pela empresa
em que investiu.

A recente Lei Complementar 182 de 2021, foi idealizada com o intuito de solver
o problema e estreitar os lacos entre o investidor e a startup, fomentando o
crescimento do ecossistema. Entretanto, no que tange aos incentivos regulatérios,
especialmente ao investimento-anjo em startups, restringe-se ao estabelecimento de
conceitos, definigdes, seja de startups, seja de investimento-anjo e suas modalidades
de contratos de aporte de capital. O investimento-anjo ainda sofre com a inseguranga
juridica decorrente de possivel responsabilizagdo na seara trabalhista, tributaria, além
de que ndo haver disposicao que trate efetivamente da atividade da startup que possa
representar incentivos ao investimento-anjo.

O problema que a pesquisa se propde a solver, portanto, € o da insuficiéncia
regulatéria no cenario interno, que ocasiona a falta de incentivos ao investimento-anjo
no ecossistema das startups’’. Por consequéncia, a insuficiéncia de recursos
financeiros por parte das startups para sobreviverem a um estagio inicial especifico
de seu desenvolvimento e ndo sucumbirem no chamado death valey'®, destino de
quatro a cada cinco startups, nos primeiros cinco anos de vida no Brasil (ARRUDA et
al., 2019).

As caracteristicas de transitoriedade e dinamicidade das startups demandam,
em um primeiro momento, financiamento via capital de risco. Maior parte pelos
investidores-anjo (smart-money). A importancia de uma relagdo sustentavel entre

esses dois players é essencial para o prosseguimento da empresa.

7 O ecossistema das startups & composto de universidades, aceleradoras, governo, empresas,
investidores, que interagem entre si.

'8 Death valey, Vale da morte em lingua portuguesa (tradugéo livre), consiste em expressdo que traduz
o periodo compreendido entre a criacdo da empresa até o momento em que o fluxo de caixa passa
a ser positivo, com o atingimento do ponto de equilibrio financeiro.
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Frente a esse panorama negativo, ou seja, da auséncia de um ambiente
regulatério propicio para o desenvolvimento da starfup somado a importancia da
relagdo do investidor-anjo com a startup, identifica-se a necessidade de se criar
alternativas para estimular o investimento-anjo no pais. A vista disso, se propde a
seguinte questdo como problema de pesquisa: Pode um programa de compliance em
startup representar incentivo econdmico ao investidor-anjo para aporte de capital
diante da insuficiéncia regulatoria?

Isso posto, parte-se da hipotese inicial de que o programa regulatério de
compliance pode representar o incentivo normativo e econdmico que o investidor-anjo
necessita para aportar capital em startups, reduzindo a assimetria informacional e os
custos de transacdo em razdo do elemento da confianga que esse programa
comunica.

Cumpre salientar que, para fundamentar a pesquisa, o trabalho toma como
teoria de base a Analise Econdmica do Direito e, sobretudo, lida com a perspectiva do
investidor, ndo se detendo, portanto, com outras dimensdes sociais e juridicas para
além desta. Isso decorre do fato de, porventura, compreender-se de que os beneficios
alcangados pela relagéo juridica startup-investidor sdo capazes de refletir em todos
os envolvidos, direta e indiretamente e, sobremaneira, o uso tedrico da AED, de igual
forma, contribui para estruturar esse alcance, uma vez que, se aplicada, inclui a
possibilidade de avaliagdo dos impactos juridicos efetivos na vida das pessoas,
tornando o sistema mais funcional e eficaz.

Na perspectiva de Posner, a AED compreende “a aplicacido das teorias e
métodos empiricos da economia para as instituigdes centrais do sistema juridico”
(POSNER, 1974). Consiste em disciplina que estuda o Direito e suas instituigdes,
tendo como base a racionalidade individual, podendo ser definida como a aplicacéo
da teoria econdémica e seus métodos a fim de averiguar os impactos do Direito. E,
portanto, a aplicagdo de uma perspectiva de eficiéncia as normas juridicas.

A analise do tema da pesquisa proposta sob a ética da AED justifica-se no fato
de que se busca confirmar ou infirmar a hipotese de que o comportamento econémico
do investidor-anjo (investir ou deixar de investir em uma startup) sera influenciado pela
presenca ou nao de um instrumento juridico, qual seja, o programa de compliance,

que transmite a confianga para o fechamento do sistema de incentivos.
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Mais precisamente, analisa-se a Teoria dos Custos de Transagao de Coase,
que elucida no sentido de que os agentes privados podem solucionar os problemas
das externalidades entre si, desde que os custos de transac&o ndo sejam excessivos.
Qualquer que seja a distribuigcéo inicial dos direitos, as partes interessadas sempre
podem chegar a um acordo pelo qual todos ficam numa situagdo melhor (MANKIW,
2006, p. 210-211).

Quando Coase trata dos custos de transacdo, refere-se, portanto, aos
impedimentos a negociagdo. Quanto menor os custos de transagao mais eficiente
sera a alocagao de recursos decorrente da negociacdo. A hipotese, assim, € que o
compliance seja a ferramenta juridica necessaria para diminuir os custos de transagao
nessa relagao especifica, entre investidor-anjo e startup.

O compliance, parte de uma regulagéo interna focada em diminuir os riscos do
empreendimento, o que pode significar incentivo para que outros players realizem
negocios com a empresa, que, com a redugao da assimetria informacional podem
verificar com maior transparéncia com quem estao negociando, resultando em uma
reducao dos custos de transacao na concepcao de Coase.

Assim, o objetivo geral do trabalho é propor um programa de compliance em
startups para incentivar o investidor-anjo a partir da confianga. Os objetivos
especificos sdo: (i) analisar a atual relagdo econémico-sustentavel existente entre
startups e investidores-anjo no Brasil, na globalizacdo e, segundo a Agenda 2030; (ii)
investigar a falha regulatéria que altera a economia dos custos de transagao normativo
e reflete na falta de incentivo regulatério ao investidor anjo; (iii) analisar o compliance
e sua efetiva influéncia na tomada de decisao do investidor e, por fim, (iv) propor um
programa de compliance em startups a fim de diminuir os custos de transagéo ao
investimento-anjo.

Quanto a metodologia, cumpre mencionar que se trata de uma pesquisa, que,
quanto a abordagem é qualitativa, quanto a natureza, aplicada, e, quantos aos
objetivos, exploratdria e descritiva. O método, como consequéncia é o dedutivo que
parte da analise particular, mas, seus resultados alcangam questdes gerais e de maior
alcance, compreendido como sendo para toda e qualquer startup que queira
implementar o programa, performando todo o sistema de desenvolvimento. A
abordagem é toda realizada sob a perspectiva da Analise Econémica do Direito. Ja,

as técnicas de pesquisa passam pela coleta de dados e informagdes em o6rgaos e
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instituicbes renomadas, realizagdo de pesquisas bibliograficas, nacional e estrangeira.
Também se caracteriza como pesquisa documental, realizada a partir de leis,
jurisprudéncias e outras normas.

A pesquisa possui aderéncia com a linha de pesquisa de Direito e Regulacao
do Mestrado Profissional do Programa de Pds-Graduagdo em Direito da Empresa e
dos Negodcios da Unisinos, vinculado a linha de pesquisa da Professora Orientadora,
Dra. Daniela Pellin, qual seja, Direito Regulatorio e Desenvolvimento Econémico
Sustentavel: uma via de mao unica na estrutura e na funcgao.

Como resultado da pesquisa, a partir da analise dos objetivos especificos,
confirmou-se a hipotese de que um programa de compliance pode representar o
incentivo normativo e econdémico que o investidor-anjo necessita para aportar capital
em startups, reduzindo a assimetria informacional e os custos de transagdo em razao
do elemento da confianga que esse programa comunica, principalmente se esse
programa estiver alinhado as questdes de environmental social and governance, bem
como aos ODS da Agenda 2030 da ONU.

O resultado da pesquisa possui como limite a proposta de estruturagao e
implementagdo do programa de compliance em startups, cabendo a nova pesquisa

analisar os impactos apds a implementagao aqui, construida.
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2 A ESTRUTURA DA COMPLEXIDADE SISTEMICA DO CONCEITO STARTUP

O cenario em que estdo alocadas as startups é o da inovagao tecnoldgica,
diferentemente dos formatos das empresas que, ao longo da histéria, se viu formar e
categorizar. Esse tipo de empresa merece, também, que o pesquisador a maneje, a
investigue e a categorize com o0 mesmo impeto de inovagao, a fim de que o novo seja
compreendido pela sua novidade. Trata-se, pois, de um cenario de complexidade
sistémica em um cenario de disrupgao, ou seja, para langar m&o do novo se socorre
de diversas areas técnicas e cientificas para conseguir chegar o mais perto possivel
da novidade que os fenbmenos estao trazendo para a ciéncia, a exemplo das startups
em um ambiente informacional.

Nessa perspectiva, € importante revisar o cenario historico e cientifico da
inovagcao para compreender o cerne das startups, ponto de partida para a
conceituacao desses empreendimentos, para tanto, indispensavel trazer as definicbes
de Schumpeter acerca desse fendbmeno.

Segundo o austriaco, a economia obedece a logica do fluxo circular, ou seja, a
vida econbmica transcorre monotonamente, obedecendo a lei da oferta e da
demanda, podendo, nesse contexto, haver incrementos na produtividade, decorrentes
de aperfeicoamentos no processo de trabalho e de mudancas tecnoldgicas continuas
na fungéo de produgao, quando o mercado naturalmente exigir aumento na produgéo
diante, por exemplo, do crescimento demografico. Todavia, essa base tecnoldgica ja
€ conhecida, incorporada com o tempo na matriz produtiva da economia, portanto,
esta de acordo com o esperado. Dentro desse fluxo, segundo o economista, ndo ha
evolucdo econdmica. A evolugdo econbmica ocorre, verdadeiramente, quando ha
rupturas e descontinuidades no fluxo circular, tal ruptura consistiria em inovacao
(SCHUMPETER, 1982, p.47).

Segundo o Instituto Euvaldo Lodi, ha trés modalidades de inovagao:

i. Inovagao incremental consiste na introdugéo de aperfeicoamentos em
solugdes tecnoldgicas existentes, promovendo a melhoria de parametros de
eficiéncia ou qualidade. Muitas vezes é resultado do conhecimento derivado
da experiéncia ou de rotinas produtivas ja estabelecidas.

ii. Inovagao radical consiste em “eventos maiores e descontinuos”, ou
seja, mudancas revolucionarias de produtos e/ou processos causadoras da
“destruicao criadora” da trajetéria tecnolégica prévia. Sdo frequentemente
resultantes de esforgos de P&D.
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iii. Inovagao incremental com potencial radical consiste na inovagéo que
estd hoje em evolucado incremental com uma trajetéria evolutiva que indica
potencial para mudangas qualitativas que podem ocorrer em partes,
segmentos ou estagios das cadeias de valor, cuja acumulagédo pode trazer
um salto descontinuo equivalente a uma inovagédo radical. (INSTITUTO
EUVALDO LODI, 2017, p. 14).

Schumpeter (1985) chamou de destruicdo criativa o fendbmeno de criagcdo de
novos servicos, produtos ou novas formas de produzir que acabam por ocasionar o
desuso dos anteriores, ou seja, a inovacéo disruptiva € capaz de transformar todo o
processo desenvolvido em obsoleto. Trata-se da obsolescéncia criativa.

O austriaco atribuiu a inovacdo a esse movimento disruptivo da destruigcao
criativa, fenbmeno imputado a uma categoria especial de pessoas dotadas de energia,
inteligéncia, visdes e iniciativas ndo difundidas entre toda a populagao, que chamou
de empresario inovador, que é responsavel por langar novas combinacgdes'® na
economia (SCHUMPETER, 1982, p.48/50). Historicamente, a inovacéo radical se deu
por meio das revolugdes industriais, ou seja, mudangas abruptas e profundas na
economia.

No século XVIII, a Primeira Revolucao Industrial viabilizou o inicio da producéo
mecanica, com o surgimento da maquina a vapor e a construgdo de ferrovias. A
Segunda Revolugdo Industrial, iniciada no final do século IX, adentrando no século
XX, possibilitou a produgdo em massa, com o advento da eletricidade e da linha de
montagem. A Terceira, iniciada na década de 1960, caracterizou-se, especialmente,
pelo advento da internet e propiciou o inicio da construgao da intitulada Sociedade da
Informacgao propiciada pela globalizagao; deu-se vida a uma sociedade em rede, que
ligou os mais variados pontos do globo e propiciou 0 boom?° da inovagéo (SCHWAB,
2016, p. 15-19).

Tal realidade culminou na intitulada Quarta Revolugéo Industrial que detém
caracteristicas completamente distintas de qualquer outra revolugéo ja vivida. A
velocidade, diferentemente de qualquer outra revolugdo anterior, passa a ser
exponencial e nao mais linear; a amplitude e profundidade atingem todos os setores:

o econdmico, dos negocios, da sociedade e dos individuos. O impacto da Quarta

'® Quando trata de novas combinagdes, Schumpeter se refere ao estabelecimento de uma nova forma
de organizagao da industria, a aplicagcdo de um novo método de produgao; a abertura de um novo
mercado; a descoberta de uma nova fonte de matéria-prima;

20 Entendido como desenvolvimento acelerado de uma determinada atividade econémica.
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Revolucado Industrial é sistémico, ou seja, transforma sistemas inteiros entre paises,
empresas, industrias e sociedade (SCHWAB, 2016, p. 15-19).

Tal conjuntura proporcionou o surgimento de diversas tecnologias, que vém
representando mudancas na forma de produzir, prestar servigcos, vender produtos, e
sendo experimentadas pela sociedade em velocidade muito superior as mudancgas
provenientes de periodos pregressos, traduzindo transformacdo em variadas
perspectivas do contexto social, diante da fusao e interacdo nos dominios fisicos,
digitais e biolégicos (SCHWAB, 2016, p.16).

Essas transformagdes pressionam a industria tradicional, engessada em um
modelo de producéo ultrapassado. O fendmeno da destruicio criativa identificado por
Schumpeter, torna, com maior rapidez, obsoletos os restos do passado, sejam eles
produtos, modo de vida ou organizagdes tecnicamente superados (FERRY, 2015,
p.15). Realidade que decorre de nova dindmica na exigéncia de constantes
transformacdes, ndo estando mais presa a arranjos estaveis, caracteristicos das
empresas tradicionais (ETZKOWITZ, 2008, p. 5). A sociedade contemporanea é de
risco, o que torna necessario “focar nos novos comegos, naquilo que esta emergindo
e nas estruturas e normas futuras” (BECK, 2018, p. 33-35).

Diante desse panorama a inovagao passou a representar a unica forma de
manuten¢cdo do sistema econdmico capitalista, sendo que a estagnagdo nas
empresas € colapso. De acordo com Schumpeter:

[...] de tempos em tempos a vida econémica apresenta mudangas no sentido
de romper com os limites tradicionais até entao estabelecidos de producéo e

comercializagado de bens, impondo uma que futuramente se consubstanciara
em uma nova tradicdo (SCHUMPETER, 1985, p.47).

A relacdo positiva entre inovagao e crescimento econdmico € entendida, no
cenario internacional, como protagonista nas organizagées mundiais e dos Estados.
A inovacéao esta entre os 17 objetivos globais para o desenvolvimento sustentavel da
Agenda 2030 da Organizagdo das Nagdes Unidas, mais precisamente no Objetivo
para o Desenvolvimento Sustentavel numero 8, que busca promover a inovagéao, o
empreendedorismo e o desenvolvimento de pequenas empresas, visto como forma
de alavancar o desenvolvimento socioecondmico (ORGANIZACAO DAS NACOES
UNIDAS, c2021).

Segundo as Nagdes Unidas Brasil (2015):
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Esta Agenda é um plano de agdo para as pessoas, para o planeta e para a
prosperidade. Ela também busca fortalecer a paz universal com mais
liberdade. Reconhecemos que a erradicagdo da pobreza em todas as suas
formas e dimensdes, incluindo a pobreza extrema, € o maior desafio global e
um requisito indispensavel para o desenvolvimento sustentavel.
(ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS, 2015).

Para atingir as metas, exige-se um esforgco coletivo, atuando em parceria
colaborativa. As medidas propostas sdo ousadas e transformadoras, mas entende-se
que sao urgentemente necessarias para direcionar o mundo para um caminho
sustentavel e resiliente.

Os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e 169 metas demonstram a
escala e a ambigcao desta nova Agenda universal. Eles se constroem sobre o legado
dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio e concluirdo o que estes nao
conseguiram alcancgar. Tais buscam concretizar os direitos humanos de todos e
alcangar a igualdade de género e o empoderamento das mulheres e meninas. Eles
sdo integrados e indivisiveis, e equiliboram as trés dimensdes do desenvolvimento
sustentavel: a econémica, a social e a ambiental.

O ODS 8, almeja o crescimento econdmico per capita, um crescimento anual
de, no minimo 7%, do PIB nos paises menos desenvolvidos. Para isso, busca
aumento de produtividade baseado na inovacao, que devera ser incentivada por meio
de politicas orientadas a apoiarem micro, pequenas e médias empresas, inclusive a
receberem financiamentos. Combinado a isso, o ODS busca o desenvolvimento
sustentavel como meta de avancar, até 2030, rumo a melhor utilizagado dos recursos
naturais, a fim de dissociar o crescimento econdmico da degradagdo ambiental
(ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS, c2021).

E no documento decorrente da Cupula Mundial da Sociedade da Informacao,
que se depara com o reconhecimento da necessidade de construcido de um cenario
propicio a inovagao, a fim de servir de fomento ao desenvolvimento socioeconémico
global (COMITE GESTOR DE INTERNET NO BRASIL, 2014).

No Brasil, a CRFB de 1988 foi a primeira a tratar do tema. O Capitulo IV da Carta
Magna, a partir do artigo 218, trata especificamente da ciéncia, tecnologia e inovagao,
definindo como dever do Estado, promover e incentivar a inovagdo. O programa
constitucional tenciona, em especial, com as disposi¢des dos artigos 170 e 219 da

CRFB, ao incentivar o fortalecimento da inovacdo com o fim de viabilizar o
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desenvolvimento cultural e socioeconémico, bem como a autonomia tecnoldgica do
Brasil (BRASIL, 1988).

Nos mesmos termos, a Lei 1.973 de 2 de dezembro de 2004, alterada pela lei
13.243 de 11 de janeiro de 2016, chamada Lei de Inovagao, persegue um ambiente
propicio para o desenvolvimento de atividades inovadoras com a construgao de um
cenario especializado e cooperativo entre empresas, universidades e Governo. Logo,
ficam evidenciados os principios norteadores da legislagdo, dentre os quais se
destaca a promogao das atividades cientificas e tecnoldégicas como estratégicas para
o desenvolvimento econémico e social e o incentivo a constituicido de ambientes
favoraveis a inovacao e as atividades de transferéncia de tecnologia (BRASIL, 2004).

De acordo com o Livro Azul?’ tanto no cenario interno como no cenario
internacional ha comunicagao de linguagem sistémica de que a competitividade néo
esta mais atrelada a exploracao predatéria de recursos naturais e humanos, mas, sim,
baseada na inovacao e na ideia de desenvolvimento sustentavel:

E possivel entender o desenvolvimento sustentavel como um processo de
transformacdo e de mudanga, em continuo aperfeicoamento, envolvendo
multiplas dimensdes — econdmica, social, ambiental e politica. Processo
essencialmente dindmico, que apresenta énfases diversas no tempo e pode
trilhar caminhos diferenciados segundo as escolhas de sociedades histdrica
e geograficamente forjadas. No atual contexto histérico, a inovagdo emerge
como uma das contribuigdes mais determinantes na busca de um

desenvolvimento sustentavel efetivo em suas mudltiplas dimensdes (LIVRO
AZUL, 2010, p.27).

E nessa conjuntura de disrupcdo, imposta pela Quarta Revolugdo Industrial,
locus das startups, que emergem empresas que promovem destruicao criativa e
buscam se adaptar a tal realidade de mercado.

A startup é fendmeno organizacional que surge no epicentro do mercado
contemporaneo de venture capital??, nascido em territorio norte-americano no pos-

Segunda Grande Guerra. O conceito startup se popularizou na década de 1990, mais

21 O Livro Azul faz parte de um projeto capitaneado pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagéo,
que busca o desenvolvimento socioecondmico sustentavel do Brasil através da inovagao, ciéncia e
tecnologia. O documento apresenta diretrizes para a superagao dos desafios da politica de ciéncia,
tecnologia e inovagao para que ela se torne uma politica de Estado. O documento é datado do ano
de 2010 e busca dar continuidade ao projeto que teve inicio no ano de 1985 pelo Ministério da Ciéncia
e Tecnologia.

22 \Venture capital, cuja tradugéo literal é “capital de risco”, também chamado de capital empreendedor,
trata-se de modalidade de investimento em empresas inovadoras recentes e com grande potencial
de crescimento.
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especificamente, a partir do inicio da bolha da internet?® nos Estados Unidos
(SPENCER, 2008).

Trata-se de jovem empresa trabalhando com ideias inovadoras e escalaveis,
em condi¢cdes de extrema incerteza. Enquanto a empresa tradicional executa um
modelo de negocios ja existente, a startup busca um modelo novo.

Para Ries (2012, p. 275) startup seria uma empresa ou instituigio humana que
se desenvolve nos mais diversos ramos de atividades em ambiente de extrema
incerteza, tendo, em sua esséncia, a inovagao de produto ou servigco para apresentar
ao mercado.

Pode-se afirmar que o movimento das startups, no Brasil, é recente. Segundo
a ABSTARTUPS (c2021), tem-se que:

Em 2011, as startups eram novidade no Brasil. Ninguém falava delas e
algumas pessoas em lugares diferentes comegaram a perceber isso. Aos
poucos as pessoas em Mato Grosso do Sul, Belo Horizonte, Rio de Janeiro e
todo o Brasil foram se conectando para expandir um movimento que ainda
estava nascendo.

No mesmo sentido a Associagao Brasileira de Startups apresenta o seguinte
conceito (ABSTARTUPS, c2021):

Startup € uma empresa que nasce a partir de um modelo de negécio agil e
enxuto, capaz de gerar valor para seu cliente resolvendo um problema real,
do mundo real. Oferece uma solug¢ao escalavel para o mercado e, para isso,
usa tecnologia como ferramenta principal.

A legislagao brasileira comegou a tratar de startups nos ultimos anos, com a Lei
Complementar n°167 de 2019 e o Projeto de Lei 249 de 2020, que alterou a Lei
Complementar de n°® 123/06. Em se tratando de conceituagao juridica de startups,
cumpre mencionar que o que se tém sao conceitos recentes no Brasil, passiveis de
lapidagao, mas que merecem, aqui, ser destacados.

De acordo com o paragrafo primeiro do artigo 65-A da Lei Complementar 123

de 2006, incluido em 2019 pela Lei Complementar n°167:
§ 1° Para os fins desta Lei Complementar, considera-se startup a empresa de
carater inovador que visa a aperfeigcoar sistemas, métodos ou modelos de

negocio, de producdo, de servicos ou de produtos, os quais, quando ja
existentes, caracterizam startups de natureza incremental, ou, quando

23 A bolha da Internet ou bolha das empresas ponto com foi uma bolha especulativa que ocorreu
aproximadamente de 1994 até 2000, caracterizada por uma forte alta das acbes das novas empresas
de tecnologia da informagéo e comunicagcéo baseadas na Internet.
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relacionados a criacdo de algo totalmente novo, caracterizam startups de
natureza disruptiva. (BRASIL, 2019)

Ja, no paragrafo segundo do mesmo artigo, fica, assim, compreendido o
conceito em sua completude e complexidade proposto pelo capitulo (BRASIL, 2019):
§ 2° As startups caracterizam-se por desenvolver suas inovagdes em

condi¢des de incerteza que requerem experimentos e validagdes constantes,

inclusive mediante comercializagdo experimental provisoéria, antes de
procederem a comercializagao plena e a obtengéo de receita.

O ambiente juridico brasileiro das startups se apresenta em estado de
edificagdo. A pressao sobre o ecossistema rumo a criagdo de ambiente com mais
seguranga juridica vem pressionando o Estado que, aos poucos, comega a se
manifestar.

Nesse ponto, importante referir a recente promulgagédo da Lei Complementar
182 de 2021, decorrente do Projeto de Lei Complementar 249/2020, de autoria do
Poder Executivo, destinado a estabelecer o Marco Legal das Startups e do
Empreendedorismo Inovador. A referida lei complementar apresenta um avanco da
regulagdo das startups no Brasil, conceitua startup em seu artigo 3° da seguinte
maneira:

Art. 3° Sao consideradas startups as organizagdes empresariais, nascentes

ou em operagao recente, cuja atuagao caracteriza-se pela inovagao aplicada
a modelo de negécios ou a produtos ou servigos ofertados (BRASIL, 2021).

No mesmo viés, a CVM, por meio da Instrugdo Normativa n°® 626, de 15 de maio
de 2020, que dispde sobre as regras para constituicdo e funcionamento de ambiente
regulatério experimental (sandbox regulatério), destinada a startups atuantes no
mercado financeiro, trata 0 modelo de negécio inovador das startups como atividade
que, cumulativamente ou nao, utiliza tecnologia inovadora ou, faga uso inovador da
tecnologia, desenvolva produto ou servico que ainda nao seja oferecido ou com
arranjo diverso do que esteja sendo ofertado no mercado, e tenha o potencial de
promover ganhos de eficiéncia, redu¢ao de custos ou ampliagado do acesso do publico
em geral a produtos e servicos do mercado de valores mobiliarios (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2020).

Diante desse plexo conceitual trazido, a startup caracteriza-se como uma
organizagdo empresarial, no entanto, ha caracteristicas que distinguem esses

empreendimentos das empresas tradicionais. No que concerne a tais peculiaridades,
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constata-se que as startups possuem fundacao recente, e detém como atividade
principal um servigo ou produto inexistente no mercado, facilmente repetivel, de facil
replicacdo, com potencial de aumento rapido de receita com o crescimento de custos
bem mais lento, ou seja, um negocio escalavel. Além disso, atuam em um ambiente
de extrema incerteza uma vez que ha chances de o negocio ndo prosperar diante de
sua novidade, assim como ha chances de ser muito lucrativo por ser unico no
mercado.

As startups estéo intimamente ligadas ao conceito de agilidade e flexibilidade;
possuem estruturas enxutas, com baixa burocracia, se comparadas com as empresas
tradicionais; iniciam-se com pouco capital, seja pela auséncia de condigdes
financeiras de seus fundadores, seja pelo alto risco atinente aos resultados do
empreendimento; sao adaptadas, portanto, a dinamicidade da Quarta Revolugao
Industrial.

No que concerne ao mercado brasileiro, segundo a ABSTARTUPS (2017c¢),
63% das startups brasileiras possuem até cinco pessoas; 49% compostas, tao
somente, pelos socios, o que demonstra o perfil enxuto desses novos negdcios.

Quanto a variavel do tempo de constituicdo das startups brasileiras, 46%, tem,
até, dois anos de constituicao, portanto, empresas recentes. Ainda, 69% das startups
brasileiras tém faturamento abaixo de R$50.000,00 e 41% estédo buscando escalar o
seu negécio, o que certifica a imprescindibilidade de capital de terceiros para a
empresa atingir seus objetivos e vencer etapas de seu desenvolvimento
(ABSTARTUPS, 2017c).

Frente a tais particularidades, possuem fases evolutivas distintas das empresas
tradicionais até chegarem ao seu objetivo final, momento de eventual abertura de
capital (CONFERENCE OF MINISTERS RESPONSIBLE FOR SMALL AND MEDIUM
SIZED ENTERPRISES, 2004). Pelo SEBRAE, as startups apresentam percurso de
desenvolvimento em trés principais fases: a ideag¢ao, a operagao e a tragao.

A etapa de ideagdo consiste no momento de prototipagem, fase em que o
produto ou servico comega e ser desenvolvido em busca de uma MVP? a ser

apresentado no mercado. Nessa etapa o recurso financeiro inicial advém do préprio

24 Minimum Viable Product (MVP) — é a versdo simplificada de produto final de uma startup. A partir
dela, o empreendedor vai oferecer o minimo de funcionalidades com o objetivo de testar o encaixe
do produto no mercado (Ries, 2012).
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empreendedor, amigos, familiares, € o chamado Love Capital. Além disso, € possivel
utilizar apoio de aceleradores e incubadoras; normalmente nao ha lucro, uma vez que
esta na fase inicial de construgéo do proprio modelo de negdcio (SEBRAE, 2017).

A segunda etapa: a operagdo; momento de validagdo, em que ha um minimo
de produto viavel a ser testado no mercado; ha evidente necessidade de capital de
terceiros, além da necessidade de conquistar o mercado com o intuito de viabilizar a
obtencao de retorno financeiro. Nesse estagio, surge o ator pega chave do presente
estudo, o investidor-anjo, que trara a empresa, além de capital para que se inicie uma
relagdo mais intensa com o mercado, a experiéncia, o networking?® cada vez mais
essencial para o sucesso do empreendimento (SEBRAE, 2017).

Por fim, na etapa de tracdo, sera consequéncia do sucesso da empresa nas
etapas anteriores, um momento de explosdo da empresa e, consequentemente, sao
necessarios aportes de capital em montantes mais robustos. Nesse estagio, entram
em acao, fundos de investimento que nao, necessariamente, excluirdo o investidor-
anjo, o qual podera permanecer participando do empreendimento de acordo com as
regras pactuadas com os socios da startup (SEBRAE, 2017).

A consequéncia logica da startup de sucesso é adentrar na etapa de saida que
consiste na abertura de capital, com sua transformacdo em Sociedade Andnima.
Nessa etapa, se estara diante de uma empresa consolidada e regida com uma
legislacéo prépria, o que lhe trara muito mais seguranca juridica do que em suas fases
iniciais por nao estar mais em um ambiente de extrema incerteza.

Ha de se mencionar, ainda, a possibilidade de venda da startup em qualquer
fase de seu desenvolvimento, o que pode ocasionar um caminho diverso deste aqui
trazido, quando, por exemplo, uma startup é incorporada por uma empresa tradicional.

No Brasil, registra-se, atualmente, a existéncia de 13.400 startups distribuidas
nas mais diversas areas de atuagéo e esse numero cresce cerca de 26,75% ao ano
(STARTUPBASE, c2021). Trata-se, portanto, de mercado em franca expansao que
merece atencdo especial uma vez que contribui diretamente para o desenvolvimento

socioecondmico do pais. Nesse sentido, Nakagawa destaca que as startups geram

25 Network ¢ um termo que vem do inglés, que significa rede de relacionamentos ou rede de contatos.
Networking trata-se da atividade de cultivar uma rede de pessoas que trocam informagbes e
conhecimentos entre si.
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mao de obra qualificada, recolhimento de impostos, fomentam a competitividade e,
principalmente, promovem a inovagao (NAKAGAWA, 2008, p. 14).

Uma vez compreendido o conceito estruturante da startup, mister seja
conhecido o cenario de sua atuagao, a sua funcionalidade sistémica, cuja somatoria
conceitual traz a pesquisa, perspectiva clara sobre o problema que vem sendo
enfrentado acerca da seguranga regulatéria necessaria para atrair investidor-anjo no
aporte de capital e, com isso, o programa constitucional poder alavancar,
sobremaneira. Nesse sentido, o ecossistema que alberga uma proposta de startup
ocupa protagonismo no aprimoramento das fases de desenvolvimento. E o que a

pesquisa passa a investigar, sendo este, um dos objetivos especificos.
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3 O FUNCIONAMENTO DO SISTEMA NACIONAL DE INOVAGAO E O
ECOSSISTEMA DAS STARTUPS

A startup é fruto da nova dindmica de mercado alicergada pela inovagéo. O
entendimento de tal fenbmeno passa, necessariamente, pela compreensao do
sistema onde estdo inseridas e os stakeholders®® afetados pela sua estrutura e
funcionalidade (LUHMANN, 1997).

No caso das startups, imprescindivel a assimilacdo do sistema nacional de
inovacao para, entdo, compreender o ecossistema que envolve empresas, governo,
universidades, aceleradoras, incubadoras, investidores, consumidores e o ambiente
juridico, o qual regula a interagao entre todos os atores do mercado, caracterizando,
sobremaneira, entao, o ecossistema.

O conceito de sistema de inovagdo comegou a ser desenvolvido ao longo dos
anos 90 e recebeu a contribuicdo de diversos autores. Freeman (1995) o definiu como
um conjunto de atores, de instituicdes e de mecanismos que contribuem para a difusao
da inovacao, dentre os quais se destacariam as firmas e seus laboratoérios de pesquisa
e desenvolvimento, o governo, a estrutura do sistema financeiro, as universidades e
a legislagéao.

Por sua vez, Etzkowitz e Brisolla (1999) desenvolveram a teoria conhecida
como a Hélice Tripla, que representa a dindmica da inovagao envolvendo trés atores:
universidade, iniciativa privada e governo, tratando-os como trés pas de uma mesma
hélice propulsora da inovagado. A Hélice Tripla é tratada como modelo universal de
inovacgéo, consistente no segredo por tras do desenvolvimento de fenémenos como o
das startups do Vale do Silicio. A Hélice Tripla consiste no processo de
desenvolvimento continuo, cuja meta é criar um ecossistema propulsor da inovagéao e
do empreendedorismo. Este €, sobretudo, o modelo adotado pelo Brasil mediante a
edicao da Lei de Inovagao de n°® 13.243/16 (BRASIL, 2016b).

A representagao grafica da Hélice Tripla exprimi a teoria de Etzkowitz demostra
a interacao entre os trés atores capaz de gerar pontos de convergéncia de interesses

e alinhamento de iniciativas, responsaveis por fomentar a inovagao, senao veja-se:

% Stakeholders, s&o as partes interessadas, afetadas, direta ou indiretamente, positiva ou
negativamente por uma atividade.
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Figura 1 — Hélice Tripla

2

Fonte: ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO, 2020.

Tal teoria parte da concepcado de que a inovacdo possui estrutura teodrica
advinda da industria, mas, fortalecida com a inclusao do papel do governo que conecta
inovacao e empreendedorismo a universidade; por sua vez, passa a ter papel direto
na inovacao. A interacao entre os trés atores é entendida como fundamental para a
criagcao de recursos a inovagao e ao empreendedorismo. Isso nao significa dizer que
sao esses trés os unicos atores que devem participar do sistema de inovagao, muito
embora, sejam chaves, seguem acompanhados de diversos outros, coadjuvantes.

Diante dessa légica, os paises foram desenvolvendo seus sistemas nacionais
de inovagao com o intuito de fortalecer as interagdes entres os protagonistas. A teoria
foi sendo disseminada de forma gradual, gerando primorosos frutos, gerando
conhecimento e inovagao, promovendo crescimento econémico, até mesmo, em
paises emergentes em todo o mundo (PELLIN, 2019, p. 43).

O Brasil, desde 2004, vem edificando sistema tecnocientifico voltado a
impulsionar o desenvolvimento por meio da inovagdo, unindo forgcas das
universidades, com empresas e governo promovendo conhecimento e incentivo
econdmico, essencialmente com a promulgacao da Lei da Inovacao de n° 13.243/2016
(PELLIN, 2019, p. 25).
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No cenario interno, consoante a ANPEI (2019), a inovagao é tida como
condigdo primordial para estimular o desenvolvimento das nagbes, sendo que a
maneira como cada pais determina a atuacado de suas instituicbes € essencial na
medida em que propicia ambiente mais auspicioso para a consolidagdo da inovacgao.
A vista disso, o Sistema Nacional de Inovagdo consiste em atividades e interagées
que visam difundir novas tecnologias articuladamente com papel fundamental.

Albuquerque (1996) enquadrou diversos paises em trés categorias, de acordo
com o desenvolvimento de seus respectivos Sistemas de Inovacdo. Na primeira
categoria estdo os paises que detém sistemas de inovagdo maduros, capazes de
manter o pais na fronteira tecnoldgica e na lideranga da produc¢ao cientifica mundial.
Nessa categoria o autor coloca os Estados Unidos, a Alemanha e o Japao.

A segunda categoria engloba paises, cujos sistemas de inovagdo possuem
funcdo de difusdo de inovagdes absorvidas dos centros mais avangados. Nessa
categoria classifica a Suécia, a Dinamarca e a Holanda.

Ja na terceira categoria, relaciona paises cujos sistemas de inovacgao ainda nao
estdo consolidados. De acordo com Albuquerque, “sdo paises que construiram
sistemas de ciéncia e tecnologia que nao se transformaram em sistemas de inovagao”
(1996, p.58). Segundo o autor, os paises desta categoria dependem
fundamentalmente do acesso a tecnologia estrangeira. Nessa ultima categoria é que
o autor coloca o Brasil e Argentina, por exemplo.

De acordo com Cai, a dificuldade de consolidacado da Triplice Hélice em paises
emergentes decorre do fato de que as proprias instituicbes envolvidas, empresas,
universidades e governos estarem inseridos em sistema ainda em constru¢do. Assim,
aduz que para dar maior efetividade a Triplice Hélice, deve-se observar uma
construgédo além da economia, visando o desenvolvimento social (CAI, 2013).

A classificacdo sugerida por Albuquerque, propondo a dependéncia do Brasil
da tecnologia dos paises desenvolvidos, revela a dificuldade de o pais fomentar a
inovagao interna. A analise do sistema nacional de inovagao brasileiro merece uma
investigacdo minuciosa a fim de nao gerar conclusdes fantasiosas, a nagao aparece
como um dos paises mais empreendedores do mundo ao passo que em relagéo a
inovacao, como cientificamente é tratada, pouco ocorre.

Segundo dados do Global Entrepreneurschip Monitor (2019), na ultima

pesquisa publicada acerca do empreendedorismo no Brasil, constatou-se que no ano
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de 2019, a taxa de empreendedorismo inicial, no pais, atingiu 23,3%, a maior ja
registrada. Consoante o levantamento, estima-se que cerca de 53,4 milhdes de
brasileiros estariam envolvidos em alguma atividade empreendedora.

Tal taxa de empreendedorismo inicial?” representa a 4% maior dos 55 paises
que participaram do levantamento; marca superior aos Estados Unidos da América e
Alemanha, por exemplo. Tais dados indicam que o Brasil se traduz em um pais
empreendedor; possui uma taxa de empreendimentos iniciais, inclusive, maior que a
média mundial.

Nao obstante, o despertar do Brasil para a inovagao e para a formag¢ao de um
Sistema Nacional de Inovagédo € incipiente, a organizagdo envolvendo governo,
universidades e iniciativa privada comecgou a ser aprofundada com a Lei 10.973/04,
que buscou construir um ambiente de parceria entre as empresas e ICTS, com o
objetivo de aproxima-las e estimular a cultura da inovacdo (BRASIL, 2004). Tal
legislacéo foi aprimorada com o advento da Emenda Constitucional n°® 85/15, cujos
principais eixos sao: estabelecer a politica de estimulo a ciéncia, tecnologia e
inovagao como politica de estado; adogao do termo inovagdo em conjunto com ciéncia
e tecnologia como indicador de integragao necessaria com a iniciativa privada; adogao
da teoria da Hélice Triplice de Etzkowitz; e descentralizagdo de poderes para fins de
densificagao regulamentar, local e regional, do sistema de C,T&l (BRASIL, 2015).

Apos a emenda constitucional 85/15 o pais avangou. No ano de 2016, passou
a vigorar a lei n°13.243/16, que buscou a desburocratizagao do Sistema Nacional de
Inovacdo com o intento de promover um ambiente mais favoravel a inovacdo. O Novo
Marco Legal de CT&l, como também foi denominado, tencionou estimulo a construgao
de ambientes especializados e cooperativos de inovagao, aproximando empresa e
universidade com criacao de parques, polos tecnolégicos, incubadoras; também, a
maior participacdo do governo, por meio de politicas publicas, incentivos fiscais,
previsao de investimento em pesquisa e desenvolvimento em contratos de concessao
de servigos publicos, bem como por meio de financiamentos e compras publicas
(BRASIL, 2016b).

27 Considera-se empreendedorismo negocios com até 3,5 anos de existéncia.
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Em que pese o esforgo regulatorio, a recente pesquisa de inovagao
apresentada pela PINTEC? cujo periodo analisado € o triénio 2015-2017, evidenciou
o recuo da atividade inovativa no pais. A taxa de inovagéao regrediu de 36,0% do triénio
anterior, para 33,6% no momento da pesquisa, demonstrando as dificuldades das
empresas para realizar inovacgao. A intensidade de dispéndio em atividades inovativas
caiu para 1,65%, representando a terceira queda consecutiva nas edi¢cdes da PINTEC.
A pesquisa ainda evidenciou que o0 maior obstaculo para inovar foram os riscos
econdmicos para inovar, seguido de elevados custos da inovagéo, falta de pessoal
qualificado e escassez de fontes de financiamento (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2017).

Portanto, ainda que o pais se caracterize como empreendedor, constata-se
baixa capacidade inovativa. O Sistema Nacional de Inovagao brasileiro é recente e,
ainda, ndo se mostra eficiente para propiciar ecossistemas de inovacao sélidos,
inclusive, vem gerando uma diminuigéo da atividade inovativa nos ultimos anos.

Nesse contexto estdo inseridas startups brasileiras que buscam a
concretizacdo de ecossistema capaz de atender as suas peculiares necessidades.
Nesse sentido, vale ressaltar que, é a partir da configuragdo especifica da Hélice
Triplice, que surgem os ecossistemas que levam em conta as peculiaridades do
ambiente onde se situam.

O ecossistema consiste em fendmeno de segunda ordem enquanto é de
primeira ordem o sistema, o modelo de interagdes entre iniciativa privada, governo e
universidades O que quer dizer que apesar da configuragéo inicial do sistema de
inovagao seja a comunhdo de esforgos e atuacdo interdependente de iniciativa
privada, universidades e empresas, que no Brasil foi consolidada pela Lei
13.243/2016. O ecossistema advém da Triplice Hélice, e a partir dai ramifica-se com
combinagdes especificas com outros atores, como investidores-anjo, incubadoras,
aceleradoras, legislagbes especificas, dentre outros, no caso das startups.

O dialogo entre startups e protagonistas do SNI, empresas, universidades e
governo vem sendo mapeado com o fim de identificar diretrizes a consolidagao do

ecossistema baseado em ambiente normativo auspicioso.

28 PINTEC consiste em uma pesquisa que cobre os setores da industria, servigos, eletricidade e gas.
Tem como objetivo o levantamento de informacgdes para a construgdo de indicadores nacionais sobre
as atividades de inovagdo empreendidas pelas empresas brasileiras. E conduzida a cada trés anos
pelo IBGE.
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No que tange ao papel das empresas, consoante estudos recentes da
ABSTARTUPS (2017c), sado o principal consumidor de produtos ou servigos
comercializados pelas startups representando 75% do total:

Figura 2 — Perfil dos clientes de startups

PRINCIPAL PERFIL DE CLIENTE DAS STARTUPS
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Fonte: ABSTARTUPS (2017c).

O expressivo percentual demonstra o engajamento entre as empresas
estabelecidas e as startups. Tal realidade ndo advém, entretanto, de nenhuma fonte
moral, solidaria, mas da concepgdo de inovagédo aberta, consistente forma de as
empresas, reduzindo os custos de transagdo, investirem em pesquisa e
desenvolvimento (P&D); inovagao através de startups com geragdao de vantagens
competitivas.

Nesse ponto a Teoria dos Custos de Transagao, ao enfatizar as dimensdes
intertemporais da coordenagao das atividades econdmicas, sob a 6tica transacional,
explica tal fenbmeno, na medida em que permite analisar de que maneira novas
formas de organizacdo econdmica, nesse caso, starfups acopladas a empresas
tradicionais, podem gerar vantagens competitivas sobre rivais existentes ou potenciais
(PONDE, 1993).

Enquanto a startup traduz-se em jovem empresa trabalhando com produto ou
servigo inovador e escalavel, em condigcbes de extrema incerteza, a empresa
tradicional executa um modelo de negdcios ja existente, testado, previsivel. A

corporagao tem recursos, escala, energia e rotinas necessarias para executar um
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modelo de negdcios comprovado com eficiéncia®®. A startup ndo detém nenhuma
dessas opgdes, mas, ordinariamente, possui ideias promissoras, agilidade
organizacional, apetite ao risco e aspiragdes de crescimento rapido, sobretudo,
espacos de mercado ainda ndo ocupados e nao disputados.

Diante desse cenario Weiblen e Chesbrough (2015) concebem que startups e
empresas de grande porte podem trabalhar em comunhao de esforgos equilibrando
velocidade e agilidade em face de controle e diregao estratégica, com o fim de buscar
inovagado. Para a empresa, o beneficio seria: gerar inovagdo a baixo custo; sem
necessidade de grandes investimentos em P&D. Para a startup, capital, estrutura para
desenvolvimento da atividade e contatos, fatores que elevam sobremaneira a
probabilidade de perdurarem no mercado.

Chesbrough (2003) define como inovagéo aberta (open innovation)®* a agéo
conjunta de varias fontes no processo de inovagao; que utiliza ao mesmo tempo, as
competéncias internas da empresa, nado so para realizar P&D, como para procurar,
selecionar e acessar oportunidades e ativos externos a empresa. Este modelo
enxerga a inovagao como o resultado da formacéo e atuagéo de redes de colaboragao
sistematicas — ndo apenas pontuais — que oferecam conhecimento, ideias e patentes
para a geragao de novos produtos e processos.

Assim, avista-se que startups tém potencial de representar uma parceria
estratégica para grandes empresas manterem-se competitivas diante da dificuldade e
dos custos de inovar internamente. Em contrapartida, as starfups enxergam grande
oportunidade de obtengao de recursos e estrutura para desenvolvimento do negdcio,
sem falar em todo o respaldo advindo da parceira.

Diversas sao as possibilidades de ambas se relacionarem, com aporte de
capital pela grande empresa, que atuaria como investidora, ou tdo somente com a
disponibilizacdo do ambiente para a startup como prescrito na Lei de Inovagéao, algo

mais proximo a uma incubagao.

2 Eficiéncia sob o ponto de vista econdmico significa produzir, contratar ou adquirir uma mesma
quantidade de produto, com menor custo de produgao, aquisicao ou contratacdo (VASCONCELLOS,
2000, p. 119).

% A inovagdo aberta tem o papel de acelerar o processo de inovagao dentro das
organizagoes, uma vez que ¢ expandido os limites das companhias tornando acessivel e didatico
0S recursos e ideias internas com colaboradores externos, ao mesmo tempo de reduz os custos com
P&D e geram vantagem competitiva.
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Inegavel, portanto, a contribuicdo do engajamento entre startups e grandes
empresas para a concretizacdo do SNI e, consequentemente, para o fomento da
inovacgao. Tal relagéo interage e possui conexédo de interdependéncia com demais
combinacgdes.

As universidades, desde Bolonha, no ano de 1088, sofreram um processo
histérico de consolidacao de trés missdes centrais. Inicialmente, possuiam a missao
basica de ensinar, no sentido de transmitir conhecimento posto. Apenas no século |X,
sofreram o incremento da missdo de promover a pesquisa, ou seja, gerar
conhecimento a partir da investigacao e, somente no século XX, sobretudo, nos EUA,
€ que foi acrescentada a importante missdo de inovar, com o intuito de atuar como
vetor do processo de desenvolvimento econdmico e social. A concretizagdo da
terceira missdo vem se dando por meio de pesquisas, criacdo de incubadoras®!,
parques tecnologicos®? e aceleradoras®® que fomentam o surgimento de startups e
dao apoio ao seu desenvolvimento, configurando papel protagonista neste cenario de
desenvolvimento.

O engajamento das empresas e universidades com startups, entretanto,
dependem de projeto de Estado congruente, sob pena de resultarem esforgos
ineficientes.

No cenario interno, com a analise do artigo 219 da CRFB, percebe-se que é
tarefa do Estado desenvolver politicas publicas e regulagao que estimulem o ambiente
de negdcios; voltado a constante modernizagao das relagdes no campo econdmico e
social, especialmente para tornar a atividade produtiva dindmica e inovadora (BRASIL,

1988). No mesmo sentido, busca incentivar as atividades de pesquisa, extenséo e

31 Alincubadora consiste em um ambiente planejado e protegido voltado a desenvolver empreendimento
inovadores. Na incubadora séo oferecidos apoios técnicos, assessorias voltadas a areas de geréncia
contabilidade, juridica, financeira além do ambiente fisico (ABSTARTUPS, 2017b).

32 Os parques tecnologicos possuem espagos fisicos definidos, uma gestdo e governanga especifica,
hospedam, criam e desenvolvem tipos especificos de empresas (selecionadas), suportam seu
préprio crescimento e competitividade com autonomia, oferecem servicos de valor agregado com
Universidades e Centros de Pesquisa.

33 Aceleradora s&o empresas que podem estar atreladas ou ndo & uma universidade e que
desenvolvem programas de aceleragdo que auxiliam com o processo do novo empreendimento,
fornecendo uma pequena quantidade de capital, espaco de trabalho, oportunidades de networking e
mentoria com empresarios, advogados, pessoal técnico, investidores anjo, capital de risco, ou
mesmo executivos de empresas. Em contrapartida as aceleradoras exigem uma porcentagem da
empresa (COHEN, 2013). As aceleradoras buscam starfups em um nivel razoavel de maturidade,
normalmente mediante um processo de sele¢do que analisara a viabilidade do negécio, potencial de
escalabilidade, dentre outros fatores.
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estimulo a inovacao realizadas por universidades por meio de apoio financeiro,
consoante disposicéo do §2° do artigo 213 (BRASIL, 1988).

O apoio do Estado nesse sentido € essencial para incentivar o ecossistema e
seus atores; € essencial para o desenvolvimento das startups. Além disso ha a
possibilidade de o proprio Estado figurar como cliente da startup efetuando compras
publicas, ou como cofinanciador. Nesse sentido, € a redagao do paragrafo unico do
artigo 219-A da CRFB, incluido pela Emenda Constitucional n°85 de 2015. Nele esta
prevista a possibilidade de os entes federativos firmarem instrumentos de cooperacao,
sejam com entidades publicas, sejam com entidades privadas, para a execugao de
projetos de pesquisa, de desenvolvimento cientifico e tecnolégico e de inovagao,
mediante contrapartida financeira (BRASIL, 1988).

A Lei 10.973/04, prevé a possibilidade de utilizacdo do poder de compra do
Estado para fomento da inovagao no inciso Xlll, do artigo 1°; a autorizagdo aos
referidos entes para conceder recursos para a execugao de projetos de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo as ICTs ou, diretamente aos pesquisadores a elas
vinculados, seja por termo de outorga, convénio, contrato ou instrumento juridico
assemelhado, conforme caput do artigo 9-A. (BRASIL, 2004).

A propria Lei de Inovagdo, Lei n°10.973/04 alterada pela Lei n°13.243/16,
reconhecendo a Hélice Triplice, menciona em sua redagédo, a abrangéncia dos
incentivos as empresas privadas, ao inventor independente, a universidade e
expressa o intuito de promover a construcdo de ambientes especializados e
cooperativos de inovagao.

Ainda nesse viés, a Lei n°13.874 de 20 de setembro de 2019 (BRASIL, 2019),
intitulada de Lei da Liberdade Econbmica busca promover o investimento e a
inovagao, estabelecendo normas de protecdo a livre iniciativa ao livre exercicio de
atividade econémica e coibindo a Administragdo Publica de promover o aumento dos
custos de transacdo sem demonstragdo de beneficios, bem como exigindo uma
analise de impacto regulatério em propostas de edigao e alteragao de atos normativos
de interesse geral de agentes econdmico ou de usuarios de servigos prestados, o
demonstra o intuito de ndo atravancar o movimento inovativo.

Recentemente a Lei Complementar 182 de 1° de junho de 2021 (BRASIL,
2021), no mesmo sentido, busca aproximar empresas tradicionais e startups, na

medida em que permite que as obrigagdes de investimento em pesquisa,
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desenvolvimento e inovagéo, decorrentes de outorgas ou delegagdes firmadas por
meio de agéncias reguladoras sejam cumpridas com aporte de capital em startups,
conforme dispde seu artigo 9°. Assim como dispdes sobre a melhor utilizagdo do poder
de compra do Estado para fomentar as atividades inovadoras, conforme disposicao
do artigo 12.

Todas as disposigdes legais aqui trazidas, traduzem o desejo nacional de
consolidagdo do SNI e, consequentemente, a promocio de ecossistemas inovativos
capazes de trazerem autonomia tecnoldgica ao pais. Tal aspiragcdo depende de
programa de Estado, como ja referido, e que, se bem articulado, atraira investimentos,

nao sé advindos do proprio pais, como investimentos estrangeiros.
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4 STARTUPE INVESTIMENTO-ANJO: IDENTIFICANDO O PROBLEMA DOS
(DES) INCENTIVOS REGULATORIOS

Destaca-se nesse ponto que as startups possuem diversos veiculos de
captacao de recursos provenientes da iniciativa privada que nao os financiamentos
convencionais provenientes de instituicbes financeiras. Cumpre referir que as
peculiaridades desses novos empreendimentos inviabilizam a concesséo de crédito
tradicional por meio de bancos, tal afirmacédo advém do fato de n&o haver histoérico a
ser apresentado pelo empreendedor que possa ser analisado pela instituicdo
financeira a fim de mensuracgao do risco; ndao ha faturamento consideravel, inexistem
garantias reais, ndo ha certeza de que o modelo de negdcio é viavel. Assim,
dificilmente a empresa conseguira o capital que necessita dessa fonte.

Os investimentos que apresentam grande potencial de retorno e alto risco sdo
conhecidos mundialmente pelo termo Venture Capital’*. Esse tipo de capital de risco,
advindo da iniciativa privada, surge como pega fundamental ao ecossistema,
viabilizando o empreendimento e aumentando o potencial inovativo e econémico, pois
aposta no empreendimento; aporta valores em troca, geralmente, de participagéo
social, o Love Capital, Capital Semente (Seed Capital), Venture Capital, Fundos
Private Equity, Equity Crowdfunding, dentre outros, sdo exemplos disso, dentre eles o
investidor-anjo, figura central do presente estudo.

O capital de risco possibilitou o desenvolvimento de ecossistemas inovativos
importantissimos nos EUA, como na regido de Boston e Vale do Silicio.

No cenario interno, ja no ano de 2000, com a edi¢gao nacional do Livro Verde
da Sociedade da Informacéo, locus de definicgdo da Nova Economia (TAKAHASHI,
2000) reconheceu-se o problema do acesso ao crédito e a importancia do capital de

risco para a inovagao:

As tecnologias de informagao, particularmente com o advento da Internet, tém
propiciado o surgimento de negdcios de natureza totalmente inovadora no
ramo de servigos, resultando na criagdo de novas empresas. Um dos grandes
problemas que as empresas assim criadas encontram para se estabelecerem
no mercado € o acesso a crédito e financiamento. Para o financiamento de
pequenas e médias empresas de base tecnoldgica, aportes sucessivos de
capital de risco mostram-se especialmente adequados, uma vez que nao
geram obrigagdes de curto prazo para as empresas, hao exigem garantias e

34 Capital de risco. No Brasil sdo utilizados, ainda, os termos capital de risco e capital empreendedor.
(Tradugao livre)
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permitem uma remuneragdo ao investidor compativel com o risco dos
empreendimentos, normalmente auferida quando da oferta publica das agdes
em bolsa (TAKAHASHI, 2000, p. 21).

No pais, entretanto, o capital de risco é regulado pela legislagéo brasileira em
nitido descompasso com a realidade do ecossistema. Nesse sentido, constata-se que,
apesar de a Lei Complementar 167, do recente ano de 2019, buscar apresentar
incentivo fiscal para investidores, especialmente em se tratando de startups, de a Lei
Complementar 155/2016, introduzir o instituto do investidor-anjo formalmente no pais,
buscando, minimamente, regula-lo, trazendo disposi¢ées que pretendem diminuir o
risco da atuagédo e da Lei Complementar 182, de 1° de junho de 2021, que buscou
representar o Marco Legal das Startups, disciplinar formas de investimento, o capital
de risco ainda navega sobre aguas turbulentas.

Assim, diante da relevancia do elo especifico entre o investidor-anjo e a startup
e de tal relacdo para o desenvolvimento e concretizagdo da inovagao, passa-se a
analisar a regulacao existente no pais e seus efeitos.

Para a consolidacdo do ecossistema, a relagdo econémico-sustentavel entre
startups e investidores mostra-se peca-chave, visto ser o capital de terceiros
imprescindivel para tracionar o empreendimento e evitar que pereca. Por sua vez, o
investimento-anjo, dentre as modalidades de capital de risco, detém peculiaridades
importantes por apresentar-se como escudo e alavanca da startup considerando que
proporciona possibilidade de a empresa reduzir custos transacionais, além fornecer o
capital para o crescimento nos primeiros passos. Uma relacao fluida entre esses
atores é fundamental.

Para Anjos do Brasil (c2021), o investimento-anjo trata-se de “investimento
efetuado por pessoas fisicas com capital préprio em empresas nascentes com alto
potencial de crescimento (as startups)”. Tal modalidade de investimento tem as
seguintes caracteristicas:

1. E efetuado por profissionais (empresarios, executivos e profissionais
liberais) experientes, que agregam valor para o empreendedor com seus
conhecimentos, experiéncia e rede de relacionamentos além dos recursos
financeiros, por isto € conhecido como smart-money.

2. Tem normalmente uma participagdo minoritaria no negocio.

3. Nao tem posigdo executiva na empresa, mas apoiam o empreendedor
atuando como um mentor/conselheiro. (ANJOS DO BRASIL, c2021).
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Conforme Araujo (2017) a expressao angel investor surgiu nos Estados Unidos
da América com origem relacionada aos ricos individuos que financiavam espetaculos
teatrais na Broadway; sua conotagao econdmica surgiu em 1983, com William Wetzel.

Aduziu Wetzel (1983, p. 23-24) que o investidor-anjo visava a atuagcédo em
mercados de capital de risco, focado em pequenas empresas de base tecnoldgica
atraidos pelo potencial de rapido crescimento. Botelho, Didier e Rodriguez (2006)
referem que tais investidores buscam, além de um significativo retorno financeiro,
propiciar desenvolvimento socioecondmico com geragao de riqueza e empregos.

Destaca-se, sobretudo, que o investidor-anjo pode ser pessoa fisica ou juridica,
dotada de conhecimentos e experiéncia advinda de trajetéria bem-sucedida; aportam
capital de forma individual ou em grupo e, usualmente, tal aporte ocorre antes mesmo
de a empresa atingir o equilibrio financeiro: quanto mais cedo aportar capital na
startup, maior o potencial retorno, uma vez que o negdcio estara no inicio de sua,
também, potencial, escalavel expanséo.

O SEBRAE (2020) descreve os beneficios do investimento anjo como:

Eles costumam trazer forte experiéncia no mesmo mercado em que a startup
atua e, em geral, auxiliam de diversas maneiras no crescimento da empresa:
contribuem com insights importantes sobre o modelo de negécio;
complementam o time com conhecimento especializado; apresentam
histérico de investimento na area; tém um bom networking junto aos clientes

potenciais. (SERVICO BRASILEIRO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS, 2020)

Nesse contexto, o investidor-anjo almeja expectativa de retorno financeiro
superior as demais modalidades de investimento que se iniciam em um momento mais
avancgado da startup. Em contraponto, € maior o risco diante do apice da incerteza do
empreendimento. Para a startup o investimento-anjo é essencial. Sob analise do
ecossistema fica clara tal essencialidade na medida em que o investidor atua na fase
mais delicada da empresa e, portanto, sua auséncia pode decretar a extingdo do
empreendimento.

Segundo dados da Anjos do Brasil, em 2019, foram contabilizados 8.220

investidores anjos no pais, numero que vem aumentando ano a ano:
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Figura 3 — Numero de investidores-anjo
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Fonte: ANJOS DO BRASIL (2018, p. 5).

O valor médio de aporte em startups brasileiras pelos investidores-anjo vem
também, crescendo, apresentando impactos que gravitam em torno de 129 mil reais
por ano (ANJOS DO BRASIL, 2018). O investimento-anjo traduz-se em um dos mais
populares meios de captacao de recursos quando se trata de startups.

Todavia, frente a auséncia de regulagéo especifica, no Brasil, o tratamento
juridico conferido ao investidor-anjo lidava na categoria de sécio participante (ou
oculto) em contrato de sociedade em conta de participacéo, regido pelo conjunto de
artigos 991 a 996, do Cddigo Civil, impactando na participagao do capital social do
negocio e com responsabilidade perante terceiros limitada aos seus investimentos
(MARTINS, 2014, p. 176) em que pese nao terem, o sécio oculto e o investidor-anjo,
0S mesmos papeis ou interesses.

Além disso, nesse modelo o investidor figurava como sdécio da empresa. Seu
investimento, além de responder por passivos da empresa, muitas vezes representava
prejuizo tributario para a propria investida e, diante dos valores aportados, ndo podia
mais utilizar os beneficios tributarios advindos da Lei Complementar n°123 de 14 de
dezembro de 2006 (BRASIL, 2006).
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Diante do desencaixe com o instituto juridico da sociedade em conta de
participacdo, os investimentos passaram a ser realizados mediante contratos
particulares de mutuo, nos termos do artigo 586 e seguintes do Cdédigo Civil de 2002
(BRASIL, 2002), mas ainda, sem regulagéo especifica.

Embora a pratica de investimentos anjo no pais ser antiga, seu
reconhecimento pela legislagdo brasileira se deu apenas no ano de 2016, mais
precisamente com a Lei Complementar 155/2016, que acrescentou os artigos 61-A,
61-B, 61-C e 61-E a Lei Complementar 123/2006. Apesar disso, o termo investidor-
anjo na legislagdo nacional se deu antes da propria conceituagdo de startup, que
acabou sendo trazida pela Lei Complementar 167/2019, definicdo essa que acabou
aprimorada pelo Marco Legal das Startups.

A insergdo do investidor-anjo no ordenamento juridico patrio se deu como
tentativa de incentivar as atividades de inovagao, principalmente através de
microempresas e empresas de pequeno porte, conforme discorre o artigo 61-A da Lei
Complementar 167/2016. Portanto, trata-se de regulagdo que visa facilitar o acesso
de pequenas empresas ao capital necessario para a promoc¢ao da inovacao.

Segundo Arruda e Maduro (2017), a legislagdo reflete avango para o
ecossistema das startups pelo fato de inserir a figura do investidor-anjo no
ordenamento juridico, bem como dispor sobre a sua ndo configuragdo como sécio e
nao responsabilizacdo por dividas da empresa investida. Apesar disso, apresentou
omissodes e riscos, como problemas no ambito do Direito do Trabalho, que pode
considerar responsavel o investidor pelas condenacdes trabalhistas da empresa
investida em face de uma possivel configuracdo de grupo econémico, bem como o
fato de a regulacédo destinar-se apenas a Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte, quando poderia ser mais abrangente.

A Lei Complementar supracitada, ao mesmo tempo que traduz parcial
seguranga quanto a responsabilizagao pelas dividas da empresa investida, restringe
a atuacgao do investidor-anjo, que teve sua remuneracao limitada a 50% do lucro da
operacao, recebeu vedacao expressa de qualquer interferéncia na administragcao da
sociedade. Além disso, é omissa a lei quanto ao poder de fiscalizagdo do investidor.
Assim, o poder de incentivo da lei acabou sendo mitigado.

Segundo o artigo 61-A da mencionada LC:
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Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovacao e os investimentos
produtivos, a sociedade enquadrada como microempresa
ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei

Complementar, podera admitir o aporte  de capital, que ndo integrara o
capital social da empresa (BRASIL, 2006).

A LC 155/2016 estipulou também a forma contratual a ser observada pelas
startups e investidores-anjo, qual seja, contrato de participagdo, que nao pode ter
vigéncia superior a sete anos. A legislagcado dispde que o investidor-anjo ndo sera
considerado socio nem tera qualquer direito de geréncia ou voto na administragdo da
empresa, em contrapartida, ndo respondera por qualquer divida da empresa, nao se
aplicando a ele, portanto, a desconsideragdo da personalidade juridica prevista no
artigo 50 do Cddigo Civil de 2002% (BRASIL, 2002).

O legislador dispbs que o capital investido ndo sera considerado receita da
empresa, garantindo que a sociedade permanega operando sob os beneficios do
regime de tributacéo previstos na Lei do Simples Nacional.

Por fim, regulou o legislador a forma de remuneracéo do investidor, que n&o
podera retirar o capital com menos de dois anos de contrato, bem como, podera
perceber até o limite de 50% dos lucros da sociedade enquadrada como ME e EPP.

Com o advento da LC 167/2016 a comunidade juridica, bem como os
empreendedores aguardavam por regulamentagdo da atividade baseada em
incentivos a inovagao, entretanto, na contramao do movimento, a Instrugdo Normativa
n° 1.719/2017 da Receita Federal do Brasil (BRASIL, 2017) trouxe regulagéo
relacionada a tributagao das operagdes de aporte de capital dos investidores-anjo em
startups, tributando por meio de imposto de renda retido na fonte calculado mediante
aplicagcao da aliquota de 22,5% em contratos com prazo de 180 dias, 20% em
contratos com 181 dias até 360 dias, 17,5% em contratos de participagdo com prazo
de 361 dias até 720 dias e, por fim, 15% em contratos com prazo superior a 720 dias.

Tal instrucdo normativa vem causando controvérsia, justamente por
caracterizar um desincentivo para a atividade inovadora no pais, além de mostrar um

descompasso com o principio de simplificagdo do tratamento das Microempresas e

35 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela
confusao patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando Ihe
couber intervir no processo, desconsidera-la para que os efeitos de certas e determinadas relagbes
de obrigacdes sejam estendidos aos bens particulares de administradores ou de sécios da pessoa
juridica beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso. (Redagéo dada pela Lei n® 13.874, de 2019)
(BRASIL, 2002).
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Empresas de Pequeno Porte e com o Principio da Legalidade. Segundo Bezerra
(2017), a regulamentacdo exarada pela Secretaria da Receita Federal acabou
tratando o investimento-anjo como aplicacbes em renda fixa ou variavel, mas néo
como um investimento produtivo; aduz que se trata de desincentivo ao aporte de
capital e sugere o tratamento da remuneragao como dividendo, isento de imposto de
renda.

Em 2021, a legislagao brasileira trouxe, por meio da Lei Complementar 182 de
1° de junho de 2021, uma definigdo juridica para o investimento-anjo, qual seja, um
investidor que ndo é considerado socio, nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto
na administragdo da empresa, bem como, ndo responde por qualquer obrigagéo da
empresa e é remunerado por seus aportes®.

Ainda, a referida lei complementar busca um incentivo tributario quando
estabelece que o aporte de capital por investidores, dentre eles o investidor-anjo, néo
sera considerado como integrante do capital social.

As disposicbes da recente legislacdo apesar de representarem uma resposta
ao ecossistema de inovagao, que a muito postulava por maior seguranga juridica, nao
atingiram as expectativas, uma vez que durante a tramitagdo da lei passou por um
processo de esvaziamento de incentivos®’, a qual ocasionou poucos avangos,
insuficientes se comparados ao crescimento do ecossistema nacional e a realidade
global.

Entre acertos e erros € esse o panorama da legislacdo brasileira sobre
investimentos-anjo. A regulamentagao possui papel determinante na concretizagao de
incentivos, possui influéncia direta na tomada de decisdo do investidor-anjo, de
investir ou ndo investir em uma determinada startup uma vez que, além de critérios
como avaliagao da rentabilidade do negdécio, mensuragao de riscos assumidos diante
de todo o cenario juridico.

Atualmente, a fonte inicial de investimento das startups esta, sobremaneira, nos

préprios socios da empresa: 76,22% dos investimentos iniciais vém dos sdécios

3 Assim dispde o inciso | do artigo 2° da Lei Complementar 182 de 2021 (BRASIL, 2021).

$"Durante a tramitagdo do projeto de lei, foram retiradas disposicdes, que se aprovadas, representariam
importantes incentivos ao investimento-anjo no pais. Um exemplo é o vetado artigo 7, que permitia a
compensacgao de eventuais perdas de investimentos em startups, com eventuais ganhos que se tenha,
que representariam um incentivo tributario significativo. Em suma, a lei trouxe um aumento de
segurancga para o investidor em seu artigo 8°, conceituou startup e investidor-anjo, além de prever o
Sandbox regulatorio, pontos insuficientes para a realidade do ecossistema.
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fundadores. O investidor-anjo representa, apenas, 9,28% das fontes de investimento
das startups brasileiras (ABSTARTUPS, 2017c). No mesmo estagio de
desenvolvimento ha grave escassez de recursos que sao necessarios as startups
atingirem equilibrio financeiro que precede a escalada do negdcio, que por sua vez
ocasiona o perecimento das empresas.

Segundo Arruda e outros (ARRUDA et al., 2015), pelo menos 25% das startups
sucumbem com um tempo menor ou igual a um ano; pelo menos 50% com um tempo
menor ou igual a quatro anos. Portanto, na fase inicial, percebe-se que uma a cada
quatro startups sucumbem.

Diante do estado da arte do ecossistema brasileiro de startups, € possivel
verificar que o0 pais possui um percentual de empreendedores maior que a média
mundial, principalmente se levado em consideracéo novos empreendedores, ou seja,
que participam de empresas com até trés anos e cinco meses de atividade. Ao mesmo
tempo, o pais apresenta dificuldades para fazer negécios, para atrair investimentos,
bem como, possui uma taxa de mortalidade de empresas de até quatro anos de

existéncia que chega a 50%. Em reflexdo sobre o tema no Livro Azul assim consta:

Um dos aspectos centrais para a ampliagdo da atividade inovadora no Pais é
a questao do financiamento como fator indutor da inovagéo. Isso requer maior
volume de investimentos em inovagéao, visando a atingir os padrées de paises
lideres mundiais. Também ¢é necessario diversificar as opgbes de
financiamento, enfatizando o empreendedorismo inovador, em especial nas
micro e pequenas empresas nascentes, através, por exemplo, de
instrumentos como capital semente e de risco (LIVRO AZUL, 2017, p.36).

A fim de corroborar com tal narrativa, estudo realizado no ano de 2017, a
Associacao Brasileira de Startups apresentou cenario de satisfacdo dos

empreendedores com o ecossistema brasileiro, conforme ilustragao a seguir:
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Figura 4 — Satisfagdo com o ecossistema

Como os empreendedores avaliam a satisfagao com o
ecossistema brasileiro (2017 x 2020)
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Fonte: ABSTARTUPS (2017c, p. 17).

O estudo demonstra justamente os maiores problemas do nosso ecossistema,
ou seja, o ambiente regulatério e o acesso ao capital, que devem ser analisados
conjuntamente, como partes independentes de um mesmo sistema. Nesse sentido,

constatou-se que:

Uma das maiores dificuldades reveladas pelo estudo é a dificuldade de
obtencgao de investimento para as fases iniciais da startup. Atualmente, ha
pouco estimulo para investidores-anjo. S0 necessarias tanto incentivos
fiscais para investidores como acgbes para aproximar investidores e
empreendedores (ABSTARTUPS, 2017c).

Apesar dos avangos ja alcangados, € necessario aprimorar o ambiente
regulatério e fortalecer a fungdo de articulagcédo e de coordenacgédo do sistema. Nos
ultimos anos tém sido significativos os avangos obtidos nos marcos legal e regulatério
direcionados ao fomento ao investimento a inovagdo no Brasil. Apesar disso, o
aprimoramento do marco legal regulatério ainda se faz necessario para que as

relagdes entre os atores do sistema se intensifiquem em regime de risco sistémico

reduzido e para maior seguranca juridica. (LIVRO AZUL, 2017, p.36).
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Frente a esse panorama, faz-se necessaria a analise minuciosa da relacao
pratica entre a startup e o investidor-anjo, a fim de identificar as barreiras para uma
relacdo mais fluida e eficiente capaz de impulsionar o movimento inovativo que, na
perspectiva da pesquisa pode ser através de programa de compliance para o
fortalecimento da confianga e preenchimento da auséncia ou adequacgao regulatério
que ocupe espago de incentivo ao investidor-anjo em aportar o capital necessario as
startups.

O Sistema Nacional de Inovacao brasileiro apresenta ainda dificuldades de
consolidagdo devido, entre outros fatores, a falta de incentivos juridicos ao
investimento em geral. A insuficiéncia regulatoria fica evidente na relagao startups e
investidores-anjo, sejam eles nacionais ou estrangeiros. Corrigir a falta regulatéria
passa pela necessidade de reducdo dos custos transacionais decorrentes da
assimetria informacional, da inseguranga juridica e de uma intervencgao cirurgica do
Direito.

Antes de adentrar no panorama dos incentivos, importante referir que em se
tratando de investimento-anjo parte-se da premissa que consiste em modalidade de
aplicacao de capital que nunca sera 100% seguro, trata-se de capital de risco; € o
risco, portanto, inerente a essa escolha, ndo sendo possivel ter o investidor aversao
a ele, pelo contrario, essencial é o apetite ao risco. Entretanto, ha mecanismos
juridicos capazes de reduzir a assimetria informacional e tornar mais seguro o aporte
de capital, a fim de evitar danos irreversiveis tanto a empresa investida quanto ao
investidor.

Nessa conjuntura, além das incertezas advindas da novidade inerente a
startup, ha outros pontos importantes que impactam na analise de risco do investidor-
anjo. Dentre eles, a reputagao dentro do ecossistema das startups é ponto central, a
imagem e a confianga acompanham um investidor bem-sucedido, atributos os quais
busca proteger, inclusive para obter vantagens competitivas com outros investidores
nas mais diversas modalidades, utilizando-se do poder de barganha3®. No mesmo
sentido uma mancha na reputacdo da startup, elevara consideravelmente suas
chances de insucesso diante de um mercado exigente e inviabilizara aportes de

capital futuros.

38 O poder de barganha possibilita ao investidor exigir condigdes, vantagens em seu favor em troca do
capital investido.
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Tal fato consiste em ponto importante na analise da relagéo entre o investidor
e a startup, no sentido de que nao obstante a simplicidade dos primeiros anos do
empreendimento, analisar potenciais riscos e evitar danos é fundamental, sendo que
além de sanc¢des advindas da lei, como multas e restricoes, a possibilidade de debilitar
a reputagido® pode desencadear um efeito catastréfico, levando o empreendimento a
faléncia e deixando os socios e o investidor com descrédito no mercado. Assim, fica
evidente que a escolha do investidor-anjo entre investir em uma determinada startup,
investir em outra ou ndo investir em nenhuma, passa pela analise dos custos de
transacéo que por sua vez sao decorrentes dos riscos que o investimento pode gerar.

No momento da tomada de decisédo do investidor, principalmente no que tange
a mensuragao dos riscos, critérios como honestidade dos socios, integridade, ética da
startup e das pessoas envolvidas, bem como a nogao realista dos riscos sdo pontos
fundamentais. Nesse momento o investidor realiza a chamada due diligence*. Quanto
mais complexas as relagdes, decorrentes de riscos diversos atinentes ndo somente a
relacdo particular com a startup, mas a relacdo com todo o ecossistema, mais
complexa deve ser a due diligence, por consequéncia, maiores 0s custos
transacionais que acaba por elevar o custo do investimento.

A analise de risco passa necessariamente pelo ambiente regulatério em que
esta inserida a empresa a ser investida, aspectos como tributacdo, relacbes de
trabalho, legislagbes ambientais, criminais, consumeristas, devem ser analisadas
juntamente com a jurisprudéncia majoritaria e tendéncias do mercado. Além disso, é
imprescindivel a analise do ambiente regulatério no que concerne a propria regulagao
do investimento em si.

O cenario regulatério do investimento-anjo em startups no Brasil, que foi
destacado no capitulo anterior, apresenta-se insuficiente para representar incentivos
a fluidez dessa relagao especifica, na medida em que néo traz seguranca juridica

necessaria, nem mesmo incentivos ao investimento, contrariando a proposta da novel

39 A perda da reputagéo acaba causando queda de faturamento, desconfianga na atividade, redugéo
de clientes, perda de parcerias, perda de auxilios, perda do valor de marca, que muitas vezes chega
ao extremo da faléncia.

40 Due Dilligence, e cuja tradugéo literal seria diligéncia devida. Tal express&o é muito utilizada no meio
empresarial e consiste em um procedimento pré-contratual onde o investidor, ou outro player que ira
se relacionar de alguma forma com uma empresa, busca mensurar riscos, buscando informacgdes
detalhadas da empresa com quem pretende negociar, diminuindo a assimetria informacional.
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LC n° 182 de 1° de junho de 2021 que, pensada pelo Poder Executivo, consolidou o
Marco Legal das Startups.

A discusséo levada a participagao publica, contou com players representativos
de startups, como Dinamo, Anjos do Brasil, Asteps. Também, contou com a criagéo
do Subcomité Ambiente Normativo de Startups, formado pelo Ministério da Economia
e do Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovagbes e Comunicagdes, bem como a
sociedade civil. Segundo o Ministério da Economia, participaram do processo cerca
de 50 instituicdes privadas e mais de 20 instituicdes publicas, somando mais de 160
pessoas (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019).

Constata-se que ja o anteprojeto do Marco Legal das Startups e do
Empreendedorismo Inovador, trouxe em sua exposi¢ao de motivos, a necessidade de
alavancar o ecossistema das startups no Brasil, abarcando quatro tematicas principais
(a) ambiente de negdcios; (b) facilitagdo do investimento em startups; (c) relagdes de
trabalho e colaboragé&o na nova economia; e, (d) agdo do Estado.

A justificativa do anteprojeto consistiu no fato de as startups possuirem um
grande potencial econémico, pelo fato de estarem mais expostas e vulneraveis as
falhas de mercado e as limitagcdes das politicas publicas; pelo seu potencial de atragao
de investimentos estrangeiros, geracao de empregos; capazes de desenvolver
solugdes sustentaveis e com impactos positivos ao meio ambiente (BRASIL, 2020).

O anteprojeto levou em consideragao a necessidade de melhoria do ambiente
de negdcios, considerando como de grande importancia a oferta de capital para
investimento em inovagéo e o papel do Estado como ente regulador e formulador de
politicas publicas.

Como o proprio artigo 1° da norma aprovada dispde, busca-se estabelecer
medidas de fomento ao ambiente de negdcios e o aumento da oferta de capital para
o investimento em empreendedorismo inovador. Nesse sentido, a LC estabelece
mecanismos tais como a possibilidade de um ambiente regulatério experimental -

sandbox regulatorio*' e maior participagdo do Estado. No campo de investimento, a

41 Dispde o inciso Il do artigo 3° da LC n°182/21 um conjunto de condi¢cdes especiais simplificadas para
que as pessoas juridicas participantes possam receber autorizacdo temporaria dos 6rgaos ou das
entidades com competéncia de regulamentagao setorial para desenvolver modelos de negdcios
inovadores e testar técnicas e tecnologias experimentais, mediante o cumprimento de critérios e de
limites previamente estabelecidos pelo 6érgéo ou entidade reguladora e por meio de procedimento
facilitado. (BRASIL, 2021).
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recente legislacdo regula, de forma mais clara, modalidades de investimento em
inovagao, dentre elas o investimento-anjo.

Dispde o artigo 5°, que as startups poderédo admitir aporte de capital por pessoa
fisica ou juridica, que resultara ou ndo em participagao no capital social da startup, a
depender da modalidade de investimento escolhida pelas partes (BRASIL, 2021).
Prevé que néo sera considerado como integrante do capital social da empresa o
aporte realizado por meio de contrato de opcéo de subscrigdo; contrato de opgao de
compra de a¢des ou de quotas; debénture conversivel; contrato de mutuo conversivel
em participagdo societaria; estruturacdo de sociedade em conta de participacéo,
contrato de investimento-anjo, na forma da LC n°123/2016, e outras formas de
investimento, sendo que somente poderdo ser considerados socios ou quotistas os
investidores que, optando por uma dessas modalidades converta o instrumento de
aporte em efetiva participagao societaria (BRASIL, 2021).

O Marco Legal preocupa-se com a estrutura de incentivos quando busca a
garantia de n&o responsabilizagdo dos investidores por dividas da empresa investida,
complementando a LC 123/2016, entretanto, mostra-se insuficiente na medida em que
nao lida com questdes trabalhistas e a lacuna que pode impactar na responsabilizacéo
solidaria do investidor por meio de um possivel reconhecimento de grupo econdmico
com a startup em que investe, com base no artigo 2° da CLT.#?

A recente legislagdo apresenta um desincentivo, decorrente de um nitido
descompasso com o ecossistema ao retirar do investidor-anjo a possibilidade de
enquadramento como soécio ou acionista e, também, que este “nao possuira direito a
geréncia ou a voto na administragao da empresa, conforme pactuagao contratual” (art.
8°, 1), sob pena de ser considerado sécio oculto.

Descrever de tal forma o vinculo entre o investidor e a startup é restritivo e
arriscado porque, segundo as praticas e costumes vigentes no ecossistema de
inovacgao, tais investidores ndo agregam apenas valor financeiro, mas, também,
comercial e de networking (o denominado smartmoney), pois, esta é a esséncia dessa
modalidade de investimento. Neste cenario, por exemplo, a rede de investidores

podera sujeitar-se a interpretacao judicial de que todos estao envolvidos na gestao do

42 Nos termos do §2° do artigo 2° da CLT: Sempre que uma ou mais empresas, tendo, embora, cada
uma delas, personalidade juridica prépria, estiverem sob a direcao, controle ou administracao de outra,
ou ainda quando, mesmo guardando cada uma sua autonomia, integrem grupo econdmico, serao
responsaveis solidariamente pelas obrigagbes decorrentes da relagdo de emprego (BRASIL, 1943).
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negocio e, portanto, com responsabilidades compartilhadas, ainda que, vedada pela
lei, caracterizando o investidor como soécio da sociedade ou, até, grupo econdmico
para os demais efeitos juridicos (BRASIL, 2020).

Da mesma forma fica em aberta a possibilidade de responsabilizagcdo do
investidor por débitos tributarios quando este fizer parte do quadro societario da
empresa; quando optar pela conversao societaria do investimento, por meio de
interpretacédo do artigo 135 do CTN, que se refere a aquisi¢do do fundo de comércio
e continuacao da atividade econémica.

Em contraponto, louvavel o Marco Legal trazer disposigbes para a regulagéo
do investimento em inovacéo pelo Poder Publico, por meio de licitagdes, exercitando
seu poder de compra, conforme disposi¢cées do capitulo VI (BRASIL, 2021), que se
trata de um importante avanco para o ecossistema, fortalecendo um importante elo
entre Estado e startups. E a figura do Estado-Empreendedor citado e defendido por
Mariana Mazzucatto (2014).

Nesse sentido Mazzucato (2014, p.45) defende que o Estado aparecendo como
um player robusto no cenario da inovagao, ndo somente como regulador, mas como
verdadeiro investidor, empreendedor, propicia ganhos essenciais ao ecossistema,
como atragao de melhores talentos e aquecimento do mercado, evita a fuga de capital

e atrai investimento privado. Aduz a economista que:

E o Estado agindo como principal investidor e catalizador, que desperta toda
a rede para a agao e difusao do conhecimento. O Estado pode e age como
criador, ndo como mero facilitador da economia do conhecimento
(MAZZUCATO, 2014, p.48).

As disposigoes trazidas pela Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo
Inovador, nesse sentido, possui um grande mérito na tentativa de concretizar a
dimensédo do Estado Empreendedor segundo o art. 174, da CF/88 e, com isso, de
forma responsavel, compartilhar o risco, além de, apenas, corrigir as falhas de
mercado (MAZZUCATO, 2014, p.51).

Ocorre que no que tange aos incentivos regulatérios, especialmente ao
investimento-anjo em startups, restringe-se ao estabelecimento de conceitos,
definicbes, seja de startups, seja de investimento-anjo e suas modalidades de

contratos de aporte de capital. O investimento-anjo ainda sofre com a inseguranca
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juridica decorrente de possivel responsabilizagdo, além de ndo haver disposi¢do que
trate efetivamente da atividade da startup que possa representar incentivos ao
investimento-anjo.

O Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador, portanto, trouxe
um interessante aprimoramento do ecossistema, buscando principalmente um Estado
empreendedor, com vigorosa e direta participagdo no financiamento da inovagao.
Contudo, sob o ponto de vista desta pesquisa, nao representou incentivos capazes de
suprir a falha regulatéria investigada, seja por n&o ter trazido regras de conduta as
startups; por nao ter afastado riscos de responsabilizacdo do socio pelas dividas da
empresa; seja por ndo apresentar incentivos tributarios ao investimento, como previa
o vetado artigo 72 da referida LC.

Dessa forma, o ordenamento juridico brasileiro, ndo obstante a promulgagéo
do Marco Legal das Startups, ainda é insuficiente e inadequado para tornar fluida a
relagdo entre startups e investidores-anjo, uma vez que os riscos do investidor podem
transcender ao préprio investimento*®, enquanto a remuneragéo ¢é tributada de forma
a tornar outros investimentos mais interessantes.

Assim, € imprescindivel pensar em alternativas para corrigir a falha regulatéria.
Tais alternativas passam por uma intervencao precisa do Direito, que tem papel
central na definicdo de incentivos. Lecionam Ulen e Cooter (2010) que, havendo
custos de transacgéo elevados, podera o Direito incentivar a negociagao, aplicando
mecanismos capazes de diminuir os custos de transacgao.

No mesmo viés, Polinsky (1974), aduz que, quando os custos de transagao séao
elevados, mecanismos juridicos podem diminui-los, a fim de reequilibrar a relacgéo,
reduzindo a assimetria informacional4.

Ao tomar-se como ponto de partida essa perspectiva passa-se a analisar a
hipétese de que o mecanismo juridico capaz de corrigir a falha regulatéria no cenario

interno poderia advir de mecanismo juridico particular, de autorregulacéo, mediante

43 Considerando a possibilidade de responsabilizagéo solidaria do investidor-anjo por débitos da
empresa, seja no ambito trabalhista, seja no ambito tributario, pode significar responsabilizagéo do
investidor por débitos maiores que o valor que investiu.

4 A assimetria informacional consiste em um fendmeno econdmico segundo o qual frente a uma
transagcdo alguns agentes econdmicos detém mais informagbes que outros, tal fendémeno
normalmente ocorre na relagéo investidor, empresa investida, uma vez que o primeiro tem menos
informagdes sobre 0 negdcio que os socios da empresa, 0 que agrava sua inseguranga no momento
de investir.



56

programa de compliance, o que significa que, voluntariamente e por tomada de
decisdo, a startup coloca-se em conformidade com o sistema juridico vigente e,
sobretudo, inclui, ética e valores em toda tomada de deciséo, levando-se em conta os
pilares da transparéncia, prestacao de contas, equidade e responsabilidade social.
Nesse sentido, portanto, entende-se que a lacuna regulatoria podera ser
preenchida de forma a satisfazer o ethos do mercado e impactar no estimulo ao
investidor-anjo. E, por essa razédo, é que o programa passa a ser investigado com
maior profundidade, agora, ja como hipdtese de solugdo ao problema da fragilidade
regulatéria e os impactos positivos que podem advir da adesao voluntaria das startups
a essa estrutura juridica montada para a confianga mutua como diferencial competitivo

para o recebimento de investimentos-anjo.
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5 COMPLIANCE PROGRAMS: SOLUGAO PARA A REDUGAO DE CUSTOS DE
TRANSAGAO E ASSIMETRIA INFORMACIONAL

O investimento-anjo é realidade no Brasil, assim como sdo as startups. A
relacdo desses dois atores do mercado, tdo importantes ao desenvolvimento
econdmico e social por serem propulsores da inovagao, sujeita-se a incentivos
regulatérios que, até entdo, ndo se mostram suficientes. A adogdo de mecanismos
juridicos como o compliance podem trazer beneficios a fluidez da relagdo como
instrumento capaz de reduzir os custos transacionais, proteger o investidor assim
como os demais stakeholders e suprir a falta regulatéria, sobretudo, gerando vinculos
de confianga entre os envolvidos e 0 mercado.

O incentivo ao investimento deve levar em conta ndo somente o aspecto
puramente financeiro da relacdo, como a remuneracdo do capital aportado, mas
firmados em pilares com a seguranga e confianga entre todos os interessados. Para
Cooter e Shaeffer o segredo para o desenvolvimento das nagdes e para a
prosperidade é a existéncia de um ambiente seguro, confiavel, onde o Direito é forte
e proteja os stakeholders, o pacta sunt servanda e a propriedade (COOTER;
SHAEFFER, 2011, p. 10).

E com base nesse axioma que o compliance comegou a ser praticado e é
atualmente utilizado pela globalizagdo juridica, ndo obstante a resisténcia em adotar
condutas e praticas alinhadas com o compliance, que tem razao de ser pela premissa
de o ser humano consistir em agente racional, que procura sua maior satisfacéo e ndo
percebe a priori maximizacdo da satisfacdo com adocio de tais métodos, que se
mostram custosos (PORTO, 2020, p.15).

A légica do mercado € que os individuos procuram maximizar seus beneficios
realizando escolhas que minimizem seus custos. O compliance, que em um primeiro
momento pode parecer custoso, € capaz de gerar externalidades positivas®,
traduzindo beneficios a todo o mercado.

Advoga Porto no sentido de que um sistema juridico corporativo consistente

tende a reduzir os custos de transacéo, facilitando a negociagéo e possibilitando um

45 As externalidades ou exterioridades s&o os efeitos colaterais de uma decis&o sobre aqueles que ndo
participaram dela. Existe uma externalidade quando ha consequéncias para terceiros que ndo sao
levadas em conta por quem toma a decisdo. Sao positivas quando geram efeitos benéficos a
terceiros.
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foco maior na atividade empresarial propriamente dita, desincentivando
comportamentos indesejaveis e estimulando condutas desejadas (PORTO, 2020, p.
25).

Mas o que é o programa de compliance? Segundo Coimbra e Manzi:

O termo compliance origina-se do verbo inglés fto comply que significa
cumprir, executar, obedecer, observar, satisfazer, o que Ihe foi imposto.
Compliance é dever de cumprir, de estar em conformidade e fazer cumprir
leis, diretrizes, regulamentos internos e externos, buscando mitigar o risco
atrelado a reputagéo e risco legal/regulatério (COIMBRA; MANZI, 2010, p. 2).

O termo compliance é utilizado para designar as a¢des para mitigar riscos e
prevenir corrup¢ado e fraude nas organizagdes, independentemente do ramo de
atividade e do seu tamanho (SANTOS, 2011).

Segundo Giovanini (2014, p. 22), no mundo empresarial o compliance esta
ligado a estar em conformidade com as leis e regulamentos internos e externos a
organizagao, indo além da conformidade com a legislagdo; busca consonancia com
os principios da empresa, alcancando a ética, a moral, a honestidade e a
transparéncia, ndo s6 na condugdo dos negdécios, mas em todas as atitudes das
pessoas que compde a empresa.

Na pratica, o programa de compliance deve identificar os objetivos tanto
internos quanto externos, analisando o formato da empresa e seu apetite ao risco;
apos, identificar os eventos, tanto interno quanto externos, que podem interferir na
concretizagcado de tais objetivos. A etapa seguinte seria identificar os riscos e seus
potenciais impactos, para a partir dai apresentar respostas aos riscos, atividades de
controle, fluxo de informagdes e monitoramento (COMMITTEE OF SPONSORING
ORGANIZATIONS OF THE TREADWAY COMMISSION, c2007).

O programa de compliance pode ser aplicado em qualquer empresa,
independentemente do tamanho, numero de funcionarios, faturamento, ou qualquer
outro critério. Ha que se destacar, que no campo das startups que possuem uma
estrutura simplificada, o programa de compliance deve obedecer as respectivas
peculiaridades, sem embargo de utilizar os mesmos principios.

Nos termos da Endeavor Brasil:

Compliance, em termos didaticos, significa estar absolutamente em linha com
normas, controles internos e externos, além de todas as politicas e diretrizes
estabelecidas para o seu negdcio. E a atividade de assegurar que a empresa
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estd cumprindo a risca todas as imposigdes dos 6rgédos de regulamentacéo,
dentro de todos os padrdes exigidos de seu segmento. E isso vale para as
esferas trabalhista, fiscal, contabil, financeira, ambiental, juridica,

previdenciaria, ética etc. (ENDEAVOR BRASIL, 2017).
O conceito de compliance transcende a ideia de conformidade com a legislagao
vigente, significa respeitar cliente, fornecedores, funcionarios, contratos, acordos,
meio ambiente e a sociedade; € preocupar-se com infracbes e danos

(CONTROLADORIA GERAL DA UNIAO; INSTITUTO ETHOS, 2009).

O compliance envolve questao estratégica e se aplica a todos os tipos de
organizagao, visto que o mercado tende a exigir cada vez mais condutas
legais e éticas, para a consolidagdo de um novo comportamento por parte
das empresas, que devem buscar lucratividade de forma sustentavel, focando
no desenvolvimento econdémico e socioambiental na condugdo dos seus
negdcios (RIBEIRO; DINIZ, 2015, p. 88).

Nos EUA, década de 2000, fatos como a quebra de grandes empresas em
decorréncia de deficiéncias no controle interno que possibilitaram atos fraudulentos, o
ataque as torres gémeas, que obrigou a reformulagcdo de regulagdo de relagbes
internacionais, inspiraram a formulagdo e novas regras de compliance. Inclusive o
governo estadunidense editou o Sarbanes-Oxley Act, popularmente conhecido como
“‘SOX” (PORTO, 2020, p. 46), que se trata de lei extremamente rigorosa no ambito do
compliance; parte do projeto de mitigacdo de riscos nos EUA e visa o combate as
praticas fraudulentas e consequentemente, protecdo a investidores e stakeholders
contra possiveis fraudes financeiras (PORTO, 2020, p. 46).

Com o advento da SOX, que regulava ndo somente empresas atuantes em
territério norte americano, mas todas as empresas estadunidenses com filiais em
outros paises, os incentivos para uma atividade empresarial transparente ficaram
evidentes, o0s responsaveis pela empresa passaram a ser duramente
responsabilizados civil e criminalmente pelo descumprimento da lei e por fraudes
financeiras; a eficiéncia da legislagdo ficou nitida diante da reconstrucédo da
credibilidade do mercado estadunidense essencialmente por refletir protecdo aos
investidores.

Os incentivos a mercado mais transparente e seguro ainda foram reforcados

nos EUA com a edicdo da Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
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Act*®, que passou a bonificar a delagéo de atos fraudulentos com montas que atingem
30% das sangdes impostas aos infratores (PORTO, 2020, p. 46).

No Brasil, passou-se a observar a necessidade de implementacdo de
programas de integridade a partir da influéncia estrangeira, principalmente diante de
multinacionais oriundas de distintos paises que atuavam no pais e eram submetidas,
por exemplo, a SOX.

O principio da construgdo normativa do compliance no pais se deu no ambito
da Administracdo Publica, com o paragrafo 4° do artigo 37 da CRFB/88 que ja
prescrevia puni¢cdes a atos de improbidade administrativa que, em 1992, foram
reguladas pela chamada Lei de Improbidade Administrativa*’. A partir dai, o ambiente
regulatério foi se aprimorando com a entrada em vigor, por exemplo, da Lei de
Combate a Lavagem de Dinheiro em 1998, e a criagdo do COAF# bem como a Lei
do Acesso a Informacao no ano de 2011.49

Entretanto, foi com o advento da lei n°12.846/2013, conhecida como Lei
Anticorrupgao, que o compliance ganhou corpo no Brasil. A referida legislagéao dispde
sobre a responsabilizacdo administrativa e civil das pessoas juridicas pela pratica de
atos contra a administragao publica, nacional ou estrangeira. Logo no paragrafo unico

do primeiro artigo da referida lei a abrangéncia é assim definida:

Art. 1° Esta Lei dispbe sobre a responsabilizagdo objetiva administrativa e
civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a administragéo publica,
nacional ou estrangeira.

Paragrafo unico. Aplica-se o disposto nesta Lei as sociedades empresarias e
as sociedades simples, personificadas ou nao, independentemente da forma
de organizagdo ou modelo societario adotado, bem como a quaisquer
fundagbes, associacbes de entidades ou pessoas, ou sociedades
estrangeiras, que tenham sede, filial ou representagéo no territério brasileiro,
constituidas de fato ou de direito, ainda que temporariamente (BRASIL,
2013).

46 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act cuja tradugéo livre seria Lei de Reforma
do Protecdo do Consumidor, buscou regular o mercado financeiro dos EUA com o intuito de torna-lo
mais seguro.

47 A Lei de Improbidade Administrativa, Lei n°8.429 de 2 de junho de 1992, dispde sobre as sangdes
aplicaveis aos agentes publicos nos casos de enriquecimento ilicito no exercicio de mandato, cargo,
emprego ou fungéo na administragéo publica direta, indireta ou fundacional (BRASIL, 1992).

48 O Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF) foi criado pela Lei n°9.613 de 3 de margo
de 1993, com o intuito de fiscalizar as atividades financeiras no pais evitando a pratica de atos ilicitos.

49 A Lei do Acesso a Informagao, Lei n°12.527 de 18 de novembro de 2011, regula o acesso a
informagdes ja previstos no inciso XXXIIl do artigo 5°, no inciso |l do § 3° do artigo 37 e no § 2° do
artigo 215 da Constituicao Federal, refletindo transparéncia e incentivando um comportamento probo
da Administragao Publica diante das sangdes aos infratores (BRASIL, 2011).
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O dispositivo destacado da conta de que a lei possui amplitude maior que a
legislacdo que a precede, justamente com o intuito de fortalecer a cultura
anticorrupgdo. Além disso, trata-se de legislagdo rigorosa, a qual responsabiliza
pessoas juridicas, bem como seus dirigentes ou administradores ou, qualquer pessoa
que concorra para a pratica de ato ilicito, responsabilidade objetiva, tanto no ambito
administrativo, como no civil, sem prejuizo de responsabilizagdes criminais (Brasil,
2013).

Em complementacao as disposi¢cdes da Lei Anticorrupcéo, em 2015, foi editado
o Decreto n.8.420/2015, que trouxe em seu artigo 41, a conceituagédo de programa de

integridade:

Art. 41. Para fins do disposto neste Decreto, programa de integridade
consiste, no ambito de uma pessoa juridica, no conjunto de mecanismos e
procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a denuncia de
irregularidades e na aplicacado efetiva de codigos de ética e de conduta,
politicas e diretrizes com objetivo de detectar e sanar desvios, fraudes,
irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administracdo publica,
nacional ou estrangeira.

Paragrafo Unico. O programa de integridade deve ser estruturado, aplicado e
atualizado de acordo com as caracteristicas e riscos atuais das atividades de
cada pessoa juridica, a qual por sua vez deve garantir o constante
aprimoramento e adaptagdo do referido programa, visando garantir sua
efetividade (BRASIL, 2015).

O decreto traz incentivos a adogao de programas de integridade na medida em
que as pessoas juridicas serdo beneficiadas com, no minimo, redugdo de sangdes
caso demonstrem possuir tais programas, cuja conclusdo pode-se extrair, por
exemplo, da leitura do § 4° do artigo 5°.%°

A legislacao traz a tona a percepgao de que a cultura do compliance deve ser
pensada a fim de melhorar o ambiente de negdcios e o nivel de bem-estar da
sociedade, além de proteger a instituicao individualmente e sua imagem, ponto crucial
para a manutengao do negdcio pelo fortalecimento do vinculo de confianga.

No ambito regulatério, importante destacar a padronizacéo internacional de

programas de conformidade conduzida pela International Standardization

%0 No § 4° do artigo 5° do Decreto 8420/2015 fica evidente o incentivo & adogdo de programas de
integridade quando assim dispoe: “§ 4° Caso a pessoa juridica apresente em sua defesa informacgbes
e documentos referentes a existéncia e ao funcionamento de programa de integridade, a comissao
processante devera examina-lo segundo os parametros indicados no Capitulo 1V, para a dosimetria
das sanc¢des a serem aplicadas” (BRASIL, 2015).
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Organization, mais conhecida pela sigla ISO®. Na esfera do compliance a
organizagao langou no ano de 2014, a ISO 19.600 que identifica os pilares de qualquer
programa de compliance, aplicaveis, portanto, a todas as modalidades de
organizagdes, baseada nos principios da boa governanga, proporcionalidade,
transparéncia e sustentabilidade.

A ISO 19.600 define como pilares do compliance, primeiramente, o
comprometimento da alta direcdo, aduzindo que seria ineficiente uma consistente
estrutura de compliance se o programa nao for efetivamente seguido pela alta direcéo
que o apoie com recursos financeiros, garantindo a prépria existéncia do programa
reconhecendo-o com cultura corporativa (PORTO, 2020, p. 56).

Além do engajamento da alta direcdo, € imprescindivel a analise de risco. O
mapeamento dos riscos de cada atividade &€ compreendido pela 1ISO como pilar
fundamental para um programa de compliance.

Juntando-se aos dois primeiros pilares, destaca-se um terceiro, o codigo de
conduta®? que deve acompanhar o programa de integridade, essencial para que todos
os integrantes da empresa possam compreender o programa de compliance e
estarem alinhados para segui-lo.

Para Giovanini, o cddigo de conduta deve ser capaz de orientar os problemas
éticos do dia a dia, deve refletir os principios e valores da organizagao, de forma clara
e inequivoca, com intuito de servir para todos os individuos que fazem parte da

empresa atuantes nos seus mais variados niveis (GIOVANINI, 2014, p.137).

51 A I1SO consiste em uma organizagao internacional ndo governamental que reline especialistas para
desenvolver normas internacionais voluntarias, baseadas em consenso e relevantes para o mercado,
apoiam a inovacdo e fornecem solugbes para os desafios globais. A organizagdo possui
reconhecimento por suas certificagcdes, que almejam atestar que certa instituicdo € aderente e esta
conforme certo padréo (INTERNATIONAL ORGANIZATION FOR STANDARDIZATION, c2021).

52 O cédigo de conduta consiste em um documento com diretrizes para que os integrantes de uma
empresa possam solucionar questdes éticas apresentadas no dia a dia, evitando ilicitos, e buscando
criar uma cultura de transparéncia, probidade e conformidade com as exigéncias legais.
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Além dos trés pilares ja citados, destacam-se ainda os controles internos®,
treinamento, comunicagéo, canais de denuncia®, due diligence e por fim, auditorias
internas, externas® e monitoramento®.

O compliance busca prevenir, detectar e corrigir. Assim, a fim de uma
organizagéo ser compliant’’, se faz necessario a elaboragdo de um programa de
compliance que identifique os riscos, apresente uma estrutura normativa capaz de
evita-los e, apods isso, audite tal estrutura.

Nesse contexto, os riscos de compliance sao o risco legal, de sancdes
regulatérias, de perda financeira ou perda de reputagdo que a empresa e seus sOcios
podem sofrer como resultado das falhas no cumprimento de leis, requlamentacoes,
cédigos de conduta e das boas praticas (COIMBRA; MANZI, 2010, p. 2).

Além de evitar prejuizos o compliance ainda agrega valor a organizagao,

aumentando o valor do intangivel®® da empresa. Segundo Coimbra e Manzi:

N&o bastasse isso, a confianga dos fornecedores de capital reduz
consideravelmente o custo de capital. O compliance converte-se em
vantagem competitiva considerando que, a cada dia, aumenta o numero de
consumidores criticos, que procuram nao s6 bens de consumo, mas também
valores e comportamento das organizagdes de acordo com esses valores
(COIMBRA; MANZI, 2010, p. 6).

A formulacédo de programas de compliance destinados as starfups em seus
primeiros passos, quando em busca de investimentos de terceiros, mostra-se
alternativa interessante para atrair o investidor. Uma startup com um programa de

compliance transmite segurancga, confiabilidade, comprometimento com a ética e a

legislacéo, além de reduzir os custos transacionais decorrentes do due diligence, ja

53 Controles internos s&o os controles em cada setor da companhia, consistem em todos os métodos e
procedimentos adotados dentro da empresa afim de promover a assegurar a eficiéncia operacional,
evitando erros e fraudes.

54 Segundo Giovanini, os canais de dentincia sdo essenciais para garantir a eficiéncia de um programa
de compliance, na medida que auxiliam na apuracao de eventuais condutas indesejadas. A pratica
mais comum € a utilizagdo de um contato telefénico para o recebimento das denuncias, mas nada
impede que outras formas sejam utilizadas e propiciem o mesmo efeito (GIOVANINI, 2014, p.245-
246).

%% As auditorias sdo responsaveis por verificar se o processo do programa de compliance esta de acordo
com o planejado, sendo importante que seja uma equipe independente e imparcial.

% O monitoramento consiste na aplicagdo de medidas disciplinares a serem aplicadas aqueles que
desrespeitarem as regras do programa de compliance.

57 No mundo corporativo ser compliant significa estar em conformidade com as leis, e regulamentos
internos e externos.

%8 Bens intangiveis sdo aqueles incorpdéreos, como, por exemplo, a marca de uma empresa.
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que a propria investida comprovara sua idoneidade, sem necessidade de maiores
investigagdes por parte do investidor.

A seguranga de um programa de compliance significara incentivos ao aporte
de capital, tornando mais fluida a relagcdo do investidor-anjo com a startup,
incentivando inclusive o aporte de capital de risco no futuro do empreendimento diante
de um histérico bem alinhado.

A critica que pode ser feita é concernente a incompatibilidade de um programa
de compliance com a dinamicidade e simplicidade organizacional da startup.
Entretanto, o compliance nao necessariamente necessita de um sistema complexo,
podendo adaptar-se a realidade de uma empresa iniciante, mesmo que atue em um
ambito de extrema incerteza.

Aduz Falcdo (2017, p. 85), que as startups € recomendado auditorias internas,
visando identificar eventuais descumprimentos e adotem medidas corretivas, sendo
que startups com fortes politicas de compliance tendem a ser mais bem avaliadas por
investidores e agregam valor de mercado superior a outras nas mesmas condi¢oes
de mercado, pois é fundamental que a empresa possua, além de credibilidade, uma
criacdo de cultura ética baseada em governanga corporativa e uma consequente
consolidacao de sua reputacéo.

Assim, propde-se a partir da identificacao de problemas de incentivos, no Brasil,
no que concerne a relagdo entre startups e investidores-anjo, um programa de
compliance adaptado a startups para que sirvam como atrativo ao investimento-anjo.

Nesse sentido, € que a confianga trata-se de um atributo indissociavel de um
empreendimento bem-sucedido, a partir de uma sociedade ainda carente de cultura
ética e de cumprimento da legislagdo, mecanismos juridicos com o condao de atestar
a seriedade de uma instituicdo, mostram-se pecga fundamental no cenario empresarial
contemporaneo e consistem em diferencial competitivo. A adaptacao das startups a
tais mecanismos juridicos desde os primeiros passos, pode significar a concretizagéo

de incentivos ao investimento, principalmente proveniente do investidor-anjo.
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O incentivo advém de reducdo da assimetria informacional e consequente
inibicdo do surgimento do risco moral®® e da selegdo adversa®®. A confianga dai
decorrente possibilitara a maior facilidade na alocacdo do recurso por parte do

investidor e tornara a relacdo com a startup investida mais fluida.

59 O risco moral ocorre quando as agbes das partes do contrato ndo sdo diretamente observaveis, ndo
podem ser objeto de negociacao e nao podem ser incorporadas ao contrato portanto, € um problema
de agéo oculta (CAMPQOS, 2008, p.349).

60 A selegdo adversa se refere a situagdo na qual um lado do mercado ndo pode observar a qualidade
ou tipo dos bens no outro lado do mercado. Aqui o problema é o tipo oculto (CAMPOS, 2008, p.349).
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6 COMPLIANCE PROGRAMS E CONFIANCA: CONSOLIDANDO OS
INCENTIVOS REGULATORIOS

O elemento da confianga consiste em peca fundamental para consolidagao dos
incentivos regulatérios trazidos por um programa de compliance. Compreender tal
elemento e sua influéncia na reducdo dos custos transacionais € essencial para
construgdo de um programa efetivo, que realmente possa atrair o investimento-anjo e
propiciar o desenvolvimento da startup.

Nesse ponto, verifica-se que os custos transacionais sao balizados pela
assimetria informacional, que se configura como a diferenca do nivel de informagdes
que possuem cada um dos contratantes acerca do negdcio juridico a ser celebrado
ou que ja fora celebrado. No caso das startups, trata-se da diferengca entre as
informagdes que possuem os representantes/sécios da startup e o investidor-anjo
acerca da propria startup e o mercado em que esta inserida.

Segundo Santos, a informagao assimétrica pode ser conceituada como:

[...] a diferenga existente em uma relagcado contratual entre o agente e o
principal em fungdo de uma parte possuir mais informagao do que a outra, ou
seja, ha informacao oculta (hidden information). Neste caso, o principal é
incapaz de observar o tipo do agente ou ndo &€ de seu conhecimento a
qualidade dos bens ou simplesmente o comportamento (as agdes) do agente

nao sao plenamente observaveis, ou seja, existe uma agao oculta (SANTOS
et al., 2007, p. 459).

A assimetria informacional trata-se de um elemento chave para a relagao entre
o investidor e a startup, influindo em questées como custo do investimento, devido a
maior ou menor complexidade da due diligence necessaria, valor do aporte, devido ao
nivel de confianga no negdcio ou, em sendo excessiva a assimetria informacional,
pode ser determinante para que o investimento nao ocorra, frente a auséncia de
informacdes e necessidade de assungao excessiva de riscos.

Com o intuito de elucidar os imbrdglios decorrentes da assimetria informacional,
a doutrina utiliza-se da Teoria da Agéncia. Tal teoria surge da identificacdo de um
conflito de interesses e informacdes entre os administradores e os acionistas das
empresas que, no caso, aqui tratado, se referem aos investidores-anjo. A Teoria da
Agéncia busca esclarecer a selegdo adversa e risco moral, decorrentes da assimetria
informacional, partindo da hipotese fundamental de que os agentes possuem

interesses diferentes e cada um busca maximizar seus proprios objetivos.
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A anadlise da Teoria da Agéncia passa pela configuracdo de duas figuras, o
Agente®! e o Principal®?, que possuem niveis de informagao distintos quanto a relagéo
contratual. Tal assimetria pode gerar dois problemas, quais sejam, a selegédo adversa
e 0 risco moral.

A selecdo adversa acontece quando uma das partes possui informacao
assimétrica, ou seja, mais informag¢des ou menos informagdes que o outro, sobre as
condigdes de mercado antes de assinar um contrato. A Teoria da Agéncia trata como
agente a parte que possui informagéao privada para decidir assinar ou ndo o contrato,
nao revelando seu tipo ao principal. (SNYDER; NICHOLSON, 2008; STADLER;
CASTRILLO, 2009).

Entende-se que o problema de selegédo adversa existe quando o agente possui
mais informagdes que o principal antes do contrato, ou seja, o principal ndo sabe o
tipo ou a qualidade dos bens que o agente detém, assim o principal colocara em oferta
somente aquilo que Ihe interessa.

Ja o risco moral corresponde as acdes de um individuo, que influenciam no
cumprimento do contrato e que ndo sao diretamente observaveis pelo principal. Este
apenas observa os resultados das agdes do agente. A assimetria aparece pelo fato
de, depois da assinatura do contrato, o principal ndo podera observar (ou nao
conseguira verificar) as agbes (ou esforgo) do agente, além de ndo poder controlar
essas acgoes. (SNYDER; NICHOLSON, 2008; STADLER; CASTRILLO, 2009)

Em suma, o risco moral acontece quando um lado do mercado n&o consegue
observar as agbes do agente, pela existéncia de uma acao oculta. Isto ocorre quando
o principal ndo pode observar as agdes do agente mesmo apods o contrato, a agao
deste nédo é verificavel.

Essas duas consequéncias da assimetria informacional geram custos
transacionais, uma vez que a parte que detém menos informagbes tera de realizar
diligéncias antes e durante a relagdo contratual para minimizar seus riscos. Assim a

assimetria informacional deve ser reduzida ao maximo para que os negdcios ocorram

61 O agente & a parte que possui mais informagdes e que podera omiti-las em uma relagéo contratual
para beneficio proprio. No caso da relagéo entre startups e investidor-anjo, o agente seria a startups,
seus representantes que efetivamente estdo operando a atividade empresarial.

62 O principal € a parte que possui menos informagdes quanto & agdes que sado praticadas pelo agente.
No caso da relagédo entre startups x investidor-anjo, esse ultimo seria o principal, que, em nao
havendo mecanismos de incentivos a redugdo da assimetria informacional, tera dificuldades de
controle quanto as a¢des do agente em todas as fases contratuais.
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com o menor custo transacional possivel. Os incentivos a reducdo dos custos
transacionais pelas startups para atrair o investimento-anjo passa pelo
desenvolvimento de um ambiente seguro, onde a empresa devera transmitir confianga
ao investidor.

Nesse contexto, a confianga social ou interpessoal consiste em fator
determinante para o crescimento econémico, na medida que € capaz de inibir o risco
moral e a selecdo adversa, reduzindo a assimetria informacional e influenciando
diretamente na tomada de decisdo dos players do mercado. Em se tratando de
investimentos, o elemento confianga ganha ainda mais for¢a, sendo essencial para
uma alocacao eficiente de recursos. Através do elemento confiangca € que o
compliance pode ser utilizado como ferramenta de incentivo ao investimento-anjo em
startups.

As incertezas decorrentes da dindmica do cenario onde estdo introduzidas as
startups, que compreende em insegurangas que vao desde o modelo de negdcios a
ser apresentado ao mercado ao ambiente regulatéorio em que atuam, geram
desconfianga que prejudicam o desenvolvimento econémico.

A confianga, segundo Rousseau, Sitkin, Burt e Camerer (1998) consiste em
estado psicolégico no qual o sujeito aceita a vulnerabilidade levando em conta
expectativas positivas das intengcbes ou comportamento de outro tornando
desnecessarios, ou menos necessarios, mecanismos de controle.

Em se tratando de relagbes econémicas, aduz Axelrod (1984) que os atores do
mercado identificam vantagem na cooperagdo, momento em que, (i) suas interagdes
sao repetidas; (II) possuem informagdes completas; e (iii) ha um numero pequeno de
atores envolvidos. Os trés elementos destacados pelo autor evidenciam o fato de a
confianga configurar-se como fator essencial para as relagdes econbmicas. As
interagdes sao repetidas quando ha confiangca mutua entre as partes; confianga essa
que é decorrente das informacgdes trocadas entre os agentes. Por fim, evidente que
quanto menor o numero de agentes envolvidos, mais propicio um ambiente de
confianca.

Kanck e Keefer concluiram que a confianca € propulsora do crescimento
econdmico na medida em que, em um ambiente de confianga sdo necessarios menos
custos para se proteger de eventuais exploragdes, podendo oOs recursos serem

aplicados na atividade empresarial, com investimentos e inovag¢ao. Estudos realizados
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pelos autores demonstram que a baixa confianga reduz a taxa de investimento, por
outro lado, altas taxas de confianga possuem uma relagéo direta com o aumento do
investimento em proporcéo do PIB (KANCK; KEEFER, 1997).

Em um ambiente onde a confianga esta prejudicada, Locke (2001) advoga no
sentido de que a confianga pode ser construida em decorréncia da combinacao de
elementos de interesse préprio, intervengdo governamental e a partir da elaboragao
de ferramentas de auto governanga e monitoramento pelos proprios atores.

Assim, considerando o nivel inapropriado de confianga na relacdo entre
investidor-anjo e startup detectada a partir da insuficiéncia regulatéria no Brasil, o
programa de compliance pode estabelecer um ambiente apropriado, aumentando o
nivel de confianga entre os atores e incentivando a relagéo.

Um programa de compliance, portanto, deve possuir como cerne o elemento
da confianga, baseado na transparéncia de suas atividades, passando informacgdes
ao investidor que possam ser auditadas, o que efetivamente consolidara incentivo a
alocacéao do capital do investidor.

O programa de compliance € que colocara em pratica todas as ag¢des da
empresa na busca da confianca e, portanto, deve ser arquitetado de acordo com as
peculiaridades da organizagao.

Entretanto, o mercado vem exigindo elementos complementares a confianga
que devem também fundamentar a atuagdo da empresa para que atinja o sucesso
almejado. Para o desenvolvimento de um programa de compliance sélido e eficiente,
é vital que a estruturagao de tal programa esteja alinhada com o mercado global, o
que quer dizer, atualmente, estar preocupado com atividade empresarial sustentavel,
com os objetivos de desenvolvimento sustentavel estipulados pela Agenda 2030 da
ONU.

6.1 Implicag6es da Environmental Social and Governance sobre a estrutura

sistémica do Compliance

A globalizagao, o advento das novas tecnologias, a Quarta Revolugao Industrial
e a Nova Economia, estdo tornando a atividade empresarial gradativamente
complexa, o mercado cada vez mais vem exigindo transparéncia, responsabilidade

social e ambiental nos negadcios a tal ponto que a n&o adaptagao as novas exigéncias
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vem significando a sucumbéncia das empresas nao conformes. A estruturagédo de um
programa de compliance nao somente de acordo com o ordenamento juridico, mas
agregado as novas exigéncias, que engloba governanga, responsabilidade social e
ambiental passa a ser fundamental para startup, ndo somente para captacado de
recursos nacionais, mas sobretudo estrangeiros, uma vez que ha movimentos
consistentes no ambito interno e externo no sentido do investimento sustentavel.

Para concretizacdo do compliance, € importante que a startup parta de um
desenvolvimento de governanga corporativa, fundada em responsabilidade social e
ambiental.

Segundo o IBGC:

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sdécios, conselho de administragéo, diretoria, 6rgaos
de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas. (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2019, p.8).

Consiste, portanto, em uma forma de organizagado focada no relacionamento

entre a empresa e seus stakeholders, no intuito de gerar confianga e facilitar a

interagao entre as partes, reduzindo a assimetria informacional e o conflito de agéncia.

Porto discorre sobre a importancia da governanga corporativa nos seguintes
termos:

As boas praticas de governanga corporativa convertem principios basicos em

recomendagodes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar

e otimizar o valor econémico de longo prazo da organizagao, facilitando seu

acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestéao da organizacao,
sua longevidade e o bem comum (PORTO, 2020, p. 95).

A governanga corporativa assenta-se em quatro principios basicos:
transparéncia®, equidade®, prestacédo de contas (accountability)®® e responsabilidade
corporativa®®. Esses principios devem ser observados desde o surgimento da startup,

mesmo que ela va desenvolvendo a sua governanga paulatinamente. A taxa de

63 O principio da transparéncia busca deixar as informacgdes da empresa o mais acessiveis possivel, e
cobertas de veracidade a ponto de publiciza-las as partes interessadas.

64 A equidade busca um tratamento igualitario entre todos os stakeholders, na medida de suas fungdes,
0 que gera um ambiente de confianga e respeito.

85 O principio da Accountability engloba prestagao de contas com atuagéo responsavel e comprometida
dos agentes que podem ser responsabilizados perante terceiros.

% O principio da responsabilidade corporativa visa expressar o compromisso da organizagdo a
sociedade e ao mercado.
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mortalidade das startups € alta, mas o risco de insucesso pode ser reduzido por meio
da adogdo de boas praticas de governanga que servirdo como fundamento ao
programa de compliance.

A construgdo da governanga corporativa em startups deve iniciar-se por um
desenho da empresa baseada em boas praticas, com definicdo pormenorizada das
funcdes de cada integrante, de regimes de incentivos, dentro do préprio contrato
social, 0 que propiciara o comportamento dos stakeholders conforme os objetivos da
empresa, reduzindo o problema de agéncia, e embasando um sélido programa de
compliance.

A construcao da startup baseada em uma governanga corporativa efetiva, dara
fundamento ao programa de compliance e alavancara a confianga aos patamares
desejados pelos investidores, além de representarem atragdo ao investimento
sustentavel, que vem ganhando forgas no cenario mundial.

No éambito global uma iniciativa de investidores em parceria com a Iniciativa do
Programa da ONU para o Meio-Ambiente (UNEP FI) e o Pacto Global da ONU
desenvolveram os Principios para o Investimento Responsavel, que busca
compreender as implicagdes do investimento sobre temas ambientais, sociais e de
governanga. A iniciativa busca um sistema financeiro global economicamente eficiente
e sustentavel projetando uma criagéo de valor a longo prazo, beneficiando o meio-
ambiente e a sociedade como um todo (PRINCIPIOS..., 2019).

A iniciativa ja possui mais de trés mil signatarios que representam valor

investido de mais de 100 trilhdes de ddlares, conforme se verifica na tabela abaixo:
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Figura 5 — Tabela de investimento sustentavel
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Fonte: PRINCIPIOS..., 2019.

Segundo a organizagéo, as empresas nao tém como prosperar em um mundo
de pobreza, desigualdade, agitagdo e estresse ambiental. Portanto, elas tém um
interesse vital em garantir que a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel e
seus 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS ou Objetivos Globais) sejam
atingidos. Ao manter normas e principios reconhecidos de direitos humanos, trabalho,
meio ambiente e anticorrupcido, as empresas dao uma contribuicao essencial aos
ODS (INTEGRANDO..., 2018).

De acordo com o relatério realizado pela Global Reporting Initiative desenvolver
a atividade empresaria norteada pelas ODS engaja os stakeholders; ajuda nos
processos decisorios sustentaveis em todos os niveis de uma empresa; molda a
estratégia comercial; norteia a inovagéo, gera um desempenho melhor e a geragao de
valor; atrai investimentos (INTEGRANDO..., 2018).

Os ODS estao se tornando cada vez mais importantes também para os
investidores diante do entendimento de que possuem uma fungao de articulagao das
questbes ambientais, sociais e econdmicas mais urgentes do mundo, acabam por
receber incentivos a investimentos em empreendimentos que busquem atingir algum
ODS da Agenda 2030.

Nesse sentido, existe um forte apelo comercial por investir em oportunidades

alinhadas com os ODS, incluindo apoio aos investidores a fim de garantir retornos
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estaveis, representar melhor os valores dos seus clientes e oferecer produtos
financeiros sustentaveis que os diferenciam no mercado.

Assim, almejar os ODS pode representar 6timas oportunidades de negocio as
startups, mas o oposto também é verdadeiro. Jogar contra esses objetivos pode ter
graves consequéncias para as empresas e suas finangas e, dessa forma, para os
retornos financeiros dos investidores.

Segundo a Pacto Global Rede Brasil, as praticas comerciais responsaveis
atraem finangas sustentaveis, garantindo um ciclo virtuoso no fluxo de mercadorias,
servigcos e capitais que podem gerar externalidades positivas. Também é senso
comum que tanto os investidores como as empresas se beneficiam com divulgagdes
significativas sobre o desempenho e impacto da sustentabilidade. Embora os ODS
oferegam uma narrativa em comum para pensar e divulgar questdes relacionadas a
sustentabilidade, as empresas s&o encorajadas a relatar de forma clara sua
contribuicdo com esses objetivos, de uma forma que seja relevante para os
investidores, para garantir o maximo impacto (PACTO GLOBAL REDE BRASIL,
2021).

Assim, a governancga corporativa, alinhada com a sustentabilidade social e
ambiental presente desde o inicio da startup, aprimorado de acordo com o
desenvolvimento da empresa, consiste em elemento essencial para embasar o
programa de compliance e para concretizar incentivos a alocagdo de capitais pelo
investidor-anjo.

De acordo com a Pacto Global Rede Brasil:

ESG é uma sigla em inglés que significa environmental, social and
governance, e corresponde as praticas ambientais, sociais € de governanga
de uma organizacao. O termo foi cunhado em 2004 em uma publicagdo do
Pacto Global em parceria com o Banco Mundial, chamada Who Cares Wins.
Surgiu de uma provocacao do secretario-geral da ONU Kofi Annan a 50 CEOs
de grandes instituicdes financeiras, sobre como integrar fatores sociais,
ambientais e de governanga no mercado de capitais. Na mesma época, a
UNEP-FI langou o relatério Freshfield, que mostrava a importancia da
integracdo de fatores ESG para avaliagao financeira. Ja em 2006, do PRI
(Principios do Investimento Responsavel), que hoje possui mais de 3 mil
signatarios, com ativos sob gestdo que ultrapassam USD 100 trilhdes — em
2019, o PRI cresceu em torno de 20%. (PACTO GLOBAL REDE BRASIL,
2021).
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Atualmente, a aplicagdo dos critérios ESG pelas empresas brasileiras vem
ganhando for¢a diante de seu potencial de promover a ampliagdo da competitividade
no setor empresarial, tanto no mercado interno como no mercado externo. Atuar de
acordo com ESG representa indicacido de solidez, melhor reputacao, resiliéncia,
fatores fundamentais no cenario empresarial mundial.

De acordo com Climate Change and Sustainability Services, da Ernest Young,
as informagdes ESG s&o essenciais hoje para a tomada de decisdes dos investidores.
E os critérios ESG estdo totalmente relacionados aos ODS, realidade nas discussdes
no mercado de capitais. Os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel reunem os
grandes desafios e vulnerabilidades da sociedade como um todo. Com isso, apontam
0s principais itens a serem acompanhados de perto. Além disso, sinalizam as grandes
oportunidades ao se relacionarem diretamente com as necessidades (PACTO
GLOBAL REDE BRASIL, 2021).

No cenario nacional, a relagdo dos ODS com os negdcios esta presente nas
grandes empresas. Segundo levantamento realizado com as companhias que fazem
parte do ISE, indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, 83% delas possuem
processos de integracdo dos ODS as estratégias, metas e resultados (PACTO
GLOBAL REDE BRASIL, 2021).

Nos ultimos tempos, o termo ESG tem ganhado grande visibilidade, gracas a
uma preocupacao crescente do mercado financeiro sobre a sustentabilidade. As
questdbes ambientais, sociais e de governanga passaram a ser consideradas
essenciais nas analises de riscos e nas decisdes de investimentos, colocando forte
pressao sobre o setor empresarial.

Segundo relatério da PwC, até 2025, 57% dos ativos de fundos mutuos na
Europa estardo em fundos que consideram os critérios ESG, o que representa US$
8,9 trilhdes, em relagdo a 15,1% no fim do ano passado. Além disso, 77% dos
investidores institucionais pesquisados pela PwC disseram que planejam parar de
comprar produtos ndo ESG nos préximos dois anos (PACTO GLOBAL REDE
BRASIL, 2021).

No Brasil, fundos ESG captaram R$ 2,5 bilhdes em 2020 — mais da metade da
captacao veio de fundos criados nos ultimos 12 meses. Este levantamento foi feito
pela Morningstar e pela Capital Reset (PACTO GLOBAL REDE BRASIL, 2021).
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As implicagdes da ESG na estrutura sistémica do compliance, mostram-se
extremamente relevantes para concretizar um programa de compliance eficiente
voltado a atrair n&o somente o investimento-anjo, mas o investimento em geral em
todas as etapas de desenvolvimento da empresa.

Ha praticas pertinentes e adequadas para cada uma das fases de
desenvolvimento da startup. A implantagdo da governanga e compliance pode ocorrer
aos poucos e sofisticar-se ao longo da jornada. Cada fase de crescimento representa

um momento propicio para a adogao ou o aprimoramento de determinadas praticas.
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7 FLUXOGRAMA PARA ESTRUTURAGAO DE UM PROGRAMA DE
COMPLIANCE EM STARTUPS DE ACORDO COM SUAS FASES DE
DESENVOLVIMENTO

Como resultado de pesquisa propde-se o fluxograma para a estruturagdo e
implementagdo do programa de compliance em startups, com o intuito de apoiar o
empreendedor na constru¢cado de ferramenta juridica capaz de atrair o investimento-
anjo através da confianga, alterando a estrutura de incentivos.

O fluxograma consiste em diagrama®” que se utiliza de formas geométricas
conectadas por linhas que busca uma representacao grafica de um processo, sistema,
algoritmo, representando uma sequéncia de atividades, demonstrando o que é
realizado em cada etapa, as decisdes que devem ser tomadas e até mesmo suas
consequéncias.

Para representagao grafica da estruturagcéo e implementagao do programa de
compliance foi escolhido o fluxograma em forma de processo, que busca identificar
passos e etapas sequenciais que flui por meio de setas. O fluxograma estabelece uma
relagéo de inicio, meio e fim. O inicio traz as entradas necessarias para dar o start no
processo, 0 meio representa o processo em si, que se traduz nas medidas, acdoes
tomadas para se chegar ao objetivo; ja o fim, representa os resultados esperados com
as atividades executadas.

O fluxograma auxilia a compreenséo do processo e a identificar oportunidades
de melhorias, facilita a comunicagdo entre as pessoas envolvidas no processo e
dissemina informagdes sobre o préprio processo. A escolha de um fluxograma para
servir como guia para a implementagédo do programa de compliance fundamenta-se
na propria esséncia da startup, que envolve inovagao, disrupcado, dinamismo, e
necessita de ferramenta capaz de auxiliar a tomada de decisdo em cada uma das
fases do empreendimento. Nesse sentido o fluxograma € fundamental para a
simplificacdo e racionalizacdo do trabalho, permitindo a compreensao e posterior
otimizacao dos processos desenvolvidos pela organizagao.

Na construgao do fluxograma foram utilizadas formas geométricas e setas que

identificam o processo e seu fluxo. Cada uma das formas geométricas e simbolos

67 Diagrama se refere a uma representagdo grafica para explicar um processo, um sistema ou um
algoritmo.
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representa um significado especifico, por exemplo: o retangulo representa um
processo, uma ac¢ao, ou uma funcdo; o inicio e o fim de um processo sao
representados por uma forma oval; o losango representa decisbées, sendo que suas
conexdes podem ilustrar diferentes possibilidades de deliberagbes e suas
consequéncias, o retangulo com a linha inferior curva representa entrada e saida de
documentos; por sua vez, os circulos representam conectores, que sao utilizados para
conectar as partes de um mesmo fluxograma; colchetes podem ser utilizado para
explicacbes complementares a determinado processo.

Importante salientar que ha diversas outras formas utilizadas em fluxogramas,
sendo que as principais estdo esquematizadas nas seguintes tabelas, que sao
apresentadas para a compreensdo da metodologia do fluxograma resultado da
presente pesquisa.

A primeira tabela representa a simbologia basica:

Figura 6 — Simbologia basica de um fluxograma

TiTULO simBoLO REPRESENTA
Terminal @@ |Fonto de inicio e termino do fluxo
Processamento - Operacies manuais
Documento - Relatdrios, formularios, documentos, fichas, etc
Emissdo Doc. - Doc. emitidos pf computador ou manualments
Decis&o < |Possibilidade de alternativas (sim/ndo, +-, etc)
Pr. Predefinido | I |Ponto limitrofe e de intersego entre processos
Microcomput. E Entrada/saida de dados de mini/microcomputadores
Arg. definitivo v Arguivo permanente de materiais ou documentos
Arg. provisorio w Arguivo temporario de materiais ou documentos

Fonte: UNIVERSIDADE FEDERAL DE OUTO PRETO, pg. 23.
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A segunda tabela representa a simbologia complementar:

Figura 7 — Simbologia complementar de um fluxograma

TiTuLO simBOLO REPRESENTA

E indica o fluxo de informacdes e de
] operacbes

Conexdo do fluxo na mesma pagina

Fluxo do processo

Conector de fluxo

Conexdo de fluxo de uma pag. para outra
pag.
Conexdo de fluxos para paginas diferentes

Conector de pagina

Conector de
paginafiuxo

Teleprocessamento Comunicacao, via teleprocessamento

Atencio Falhas e possibilidades de racionalizacao

W@ ae| |

Fonte: UNIVERSIDADE FEDERAL DE OURO PRETO, pg 25.

A terceira tabela representa a simbologia eventual a ser utilizada em

fluxogramas mais especificos:

Figura 8 — Simbologia eventual de um fluxograma

TiTULO SiIMBOLO REPRESENTA

Volumes em geral Materiais, pecas, e outros tipos de volumes
. gue fazem parte de um processo

Arquivo magnético em fita (Digital Audio
Tape, Digital Linear Tape, etc)

- |~
-

Fita magnetica

Disco Arquivo em disco (optico, CD-ROM, DVD,
Informacdes Observacdes, explicacdes ou algo inserido
adicionais no processo

Fonte: UNIVERSIDADE FEDERAL DE OURO PRETO, pg 25.
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No fluxograma foram utilizados simbolos basicos, complementares e eventuais,
quais sejam: figuras ovais, que representam inicio e fim, retdngulos, que representam
processos/agoes, retangulos com a base inferior ondulada, que representam
documentos, losango, que representa decisdes/alternativas, o paralelograma que
representa um resultado e setas, que identificam a ligacdo entre cada etapa e a
direcao do fluxo.

Sendo assim, apresenta-se um fluxograma que mapeia, organiza e apresenta
de forma visual um projeto de implementagdo escalonada do programada de
compliance com inicio na fase de ideacéo da startup alcangando a etapa de escala. A
construgéo do programa de compliance de forma escalonada busca congruéncia das
acdes a serem tomadas com a realidade e necessidades da empresa em cada uma
de suas fases de desenvolvimento, com o intuito de n&o atravancar o rapido
crescimento que a elas ¢é inerente.

A distingédo entre as fases de desenvolvimento da startup esta identificada no
fluxograma por diferentes cores que preenchem os simbolos, sendo a cor verde a fase
de ideacgéo, a cor azul a fase de validagao, a laranja, a fase de tragdo e a vermelha, a
fase de escala.

Em amarelo foram destacados os incentivos ao investimento decorrentes das
acdes anteriores. Tais incentivos foram destacados com o intuito de propiciar uma
visdo tanto a startup e pessoas que a integram, como ao proprio investidor-anjo acerca
das vantagens que a implementagdo do programa de compliance escalonada
proporciona.

A base do programa € construida com ag¢des de governanga corporativa, ja
preocupada com analise de riscos e tomadas de decisao relacionadas aos impactos
nas ODS da agenda 2030 da ONU, e ESG, tais a¢des estdo alocadas na cor verde,
que representa a fase de ideacao da startup.

Na sequéncia sao incluidos processos necessarios a formalizagdao da pessoa
juridica, bem como processos de delineamento da empresa, abrangendo aspectos
contratuais, separacdo do patriménio e contabilidade dos socios da empresa e a
propria empresa e relacado com stakeholders, especialmente com investidores.

O fluxo segue com acgdes para protecdo da propriedade intelectual e

mecanismos eficientes de prestagao de contas, tais agdes estdo alocadas quando a
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empresa ja possui, pelo menos, o seu MPV, ou seja, fase de validagao, representada
pela cor azul.

Com o subir dos degraus, chegando a fase de tragado, representada pela cor
laranja, passa-se a construgcdo de elementos mais especificos do compliance, como
elaboragcdo de um codigo de ética, definicdo de um responsavel pelo compliance,
processos de treinamento, processos de due diligence, processos para controles
internos, criagdo de canais de denuncia, processos de investigagao e sangoes.

Na fase final da startup, qual seja, a fase de escala, que no fluxograma esta
representada pela cor vermelha, propde-se etapas de aprimoramento das fases
anteriores do fluxograma e comunicagao externa das medidas tomadas, ja visando
nao somente o investimento-anjo, mas investimentos mais robustos provenientes até
mesmo da bolsa de valores.

Cumpre esclarecer que o fluxograma foi desenhado com ideias gerais, que
poderdo ser adaptadas e aprimoradas em cada caso concreto para tornar-se efetivo
no combate a assimetria informacional existente na relagédo investidor-anjo e startup,
que gera altos custos transacionais e afasta o investimento-anjo.

O fluxograma representa a visualizacdo grafica de toda a fundamentacgao
tedrica desenvolvida na pesquisa, mas, mais do que isso, uma ferramenta guia para
que as startups implantem programas de compliance, nao apenas pro forma, mas que
efetivamente sejam capazes de propiciar uma relagéo fluida com o investidor-anjo e
que lhes possibilite prosseguir.

Importante referir que o investimento-anjo pode se dar em qualquer das fases
do empreendimento, o que significa que, de acordo com a proposta, o programa de
compliance estara em estagios distintos de desenvolvimento, entretanto, os incentivos
serdo claramente perceptiveis em todas as fases, com a reducdo de riscos ao
investidor e consequente geracao de incentivos desde a fase inicial.

O fluxograma foi desenvolvido durante a elaboragao da dissertagdo. Para sua

confecgao foi utilizado o programa de computador Lucidchar®®.

68 plataforma proprietaria baseada na web, produzida pela empresa Lucid Software Inc., com sede em
Utah, Estados Unidos.
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8 CONCLUSAO

A presente pesquisa, a partir de um contexto de desenvolvimento econémico
sustentavel fundado na inovacao, buscou analisar sob o prisma da Teoria da Analise
Econdmica do Direito a relacdo econdmico-sustentavel existente entre startups e
investidores-anjo no Brasil, em um cenario de globalizagédo e segundo a Agenda 2030,
constatou a eficiéncia da falha regulatéria que altera os custos a economia dos custos
de transacao e reflete na falta de incentivo regulatério ao investimento-anjo e analisou
o compliance e sua efetiva influéncia na tomada de decisdo do investidor-anjo.

Constatou-se que as startups possuem grande valor na conjuntura econémica
atual e na concretizagdo do programa constitucional brasileiro, uma vez que sao
propulsoras da inovacao, responsaveis pela disrupcédo e pela quebra da economia
circular, como tratada por Schumpeter. Entretanto, necessitam da construcdo de
ambiente mercadologico adequado, que propicie o seu desenvolvimento. A
construcao desse ecossistema parte do desenvolvimento de um Sistema Nacional de
Inovagao efetivo, o que envolve a atuagéo conjunta de diversos stakeholders, como
outras empresas, universidades, governo, bem como regulagéo.

Como problema de pesquisa, constatou-se que nido obstante a importancia
dada a inovacao desde a Constituicdo Federal de 1988 pela constituicdo Brasileira,
em seus artigos 170 e 219, a legislagdo ordinaria tardou a aparecer, sendo que
somente em 2004 foi sancionada a Lei da Inovacao, posteriormente atualizada pela
Lei n°13.243 de 2016. Em razdo do recente historico regulatério e do seu
descompasso com o ecossistema atual, o Sistema Nacional de Inovacao brasileiro
apresenta-se ainda precario e ineficiente, contribuindo para a sucumbéncia de uma a
cada quatro startups no primeiro ano de atividade, nimero que sobe para quatro a
cada cinco se analisadas startups de até cinco anos de atividade.

No que tange as startups, a legislacao nacional € ainda mais restrita, somente
em 2019 com a Lei 167/2019, tratou-se de startups, sendo que sua conceituagao mais
apurada se deu apenas no ano de 2021, com a Lei Complementar 182. Da mesma
forma o investimento-anjo foi tratado pela legislagao brasileira somente na LC
155/2016, também sofrendo aprimoramento conceitual com a referida lei

complementar de 2021.
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No que se refere a Lei Complementar 182, constata-se uma frustagdo no que
tange a consolidagéo de incentivos ao investimento-anjo. A referida legislagéo, que foi
idealizada justamente para trazer mais seguranga juridica e fomentar o ecossistema,
no que tange aos incentivos regulatorios, especialmente ao investimento-anjo em
startups, restringe-se ao estabelecimento de conceitos, definicbes, seja de startups,
seja de investimento-anjo e suas modalidades de contratos de aporte de capital.

O investimento-anjo, apesar do Marco Legal das Startups, ainda sofre com a
insegurancga juridica decorrente de possivel responsabilizacdo, seja no ambito do
Direito do Trabalho, seja na seara tributaria, além de n&o haver disposi¢cao que trate
efetivamente da regulagdo da atividade da startup que possa representar incentivos
ao investimento-anjo.

A regulacado descompassada com a realidade mercadoldgica e o alto risco de
empreender no pais vem desincentivando o investimento em startups, ocasionando
uma mortalidade das empresas e baixos indices de inovagéo.

Verificou-se que o principal determinante dessa adversidade esta relacionado
a falta de seguranga juridica, altos riscos ao investidor e a assimetria informacional
existente entre o investidor e a startup que geram custos transacionais altos, que
prejudicam a relagao.

A partir dessa constatagdo advinda dos objetivos especificos da pesquisa,
confirmou-se a hipotese inicial de que a presenga de um programa de compliance,
representa um incentivo ao investimento-anjo em startups brasileiras.

O programa de compliance deve ser estruturado a partir da governanca
corporativa, construida paulatinamente em cada fase de desenvolvimento da startup
e fundada em principios nao somente de conformidade legal, mas de sustentabilidade,
norteado pelos objetivos da Agenda 2030 da ONU, devendo ser adaptado as
peculiaridades de startups sem prejuizo do desenvolvimento rapido e escalavel
inerente a esses empreendimentos.

Assim, como resultado de pesquisa apresenta-se, mediante um fluxograma, um
modelo de estruturacdo de um programa de compliance, adequado a cada uma das
quatro fases da startup, quais sejam, ideagao, validacao, tragao e escala, apoiado em
pilares ndo somente voltados a conformidade legal, mas também a governanca e

sustentabilidade, a ser utilizado por startups brasileiras como ferramenta de incentivo



84

a captagao de investimentos, demonstrando confianga ao mercado em geral e
reduzindo os custos transacionais.

Destaca-se que o resultado da pesquisa se limita a construgdo, estruturacao e
implementagao do programa de compliance em startups brasileiras, ndo abrangendo
analise posterior a implementacéo, sendo que outra pesquisa devera realizar a coleta

de dados de impacto de tal implementagédo aqui construida.
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