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RESUMO

Empreender no modelo de negdcios “startup” significa apostar em uma ideia inovadora, o que
implica em ter que atuar em meio a incerteza e, consequentemente, aos riscos (principalmente,
financeiros). Em um panorama de riscos constantes, o Direito se mostra fundamental para que
seja ampliada a protecdo dos agentes que atuam nesse tipo de negécio - sobretudo, 0s
empreendedores, que sdo responsaveis pelo desenvolvimento da “startup”, e os investidores,
que catalisam, a partir dos investimentos, as oportunidades de sucesso do empreendimento. Um
dos fatores necessarios para a protecdo dos agentes envolvidos é a formalizacdo juridica do
empreendimento, que, muitas vezes, € posta em pratica com a escolha da modelagem societéria
sob a qual se desenvolvera o negécio. O presente trabalho, nesse sentido, tem o objetivo de
analisar e esclarecer os procedimentos e fatores de escolha do tipo societario por
empreendedores de um modelo “startup” e entender as principais mudancgas trazidas a esse
processo de escolha a partir da Lei Complementar 182/2021 (o Marco Legal das Startups), que,
pela primeira vez, organizou e sistematizou diretrizes basicas para o desenvolvimento juridico
de “startups”. As técnicas de pesquisa utilizadas no presente trabalho foram a qualitativa e a
bibliografica. O estudo foi desenvolvido a partir da metodologia indutiva, por meio de uma
abordagem qualitativa de bibliografias e revisbes documentais, sobretudo no que tange a
legislacdo e normas juridicas patrias. Este trabalho buscou contribuir com a elucidagéo sobre
conceitos e definigdes juridicas relativas a startups no Direito brasileiro e com a possibilidade
de esclarecer sobre os impactos do Marco Legal das Startups na formalizacao juridica de tais
empreendimentos. Como considerages finais, acredita-se que a nova Lei Complementar tenha
trazido sistematizagdes e clareza para a aplicacdo de disposicdes juridicas ja existentes no
ordenamento patrio na logica das "startups”, impactando diretamente no processo de escolha
do tipo societario, em virtude da valorizacao de algumas possibilidades de formatagéo societaria
- embora, em alguns pontos, a propria Lei tenha sido insuficiente em relacdo as expectativas do
mercado e do direito.

Palavras-chave: “STARTUPS”; INOVACAO; ESCOLHA DO TIPO SOCIETARIO; LEI
COMPLEMENTAR 182/2021; MARCO LEGAL DAS STARTUPS

ABSTRACT

Entrepreneurship in the "startup™ business model means betting on an innovative idea, which
implies having to operate amidst uncertainty and, consequently, risks (mainly financial). In a
scenario of constant risks, the Law is essential to increase the protection of the agents that
operate in this type of business - especially the entrepreneurs, who are responsible for the
development of the "startup”, and investors, who catalyze, through investments, the
opportunities for the success of the venture. One of the factors necessary for the protection of
the agents involved is the legal formalization of the enterprise, which is often put into practice
with the choice of the corporate model under which the business will develop. The present
work, in this sense, aims to analyze and clarify the procedures and factors of choice of the
corporate type by entrepreneurs of a "startup” model and understand the main changes brought
to this choice process from the Complementary Law 182/2021 (the Legal Framework of
Startups), which, for the first time, organized and systematized basic guidelines for the legal
development of startups. The research techniques used in the present work were qualitative and
bibliographical. The study was developed from the inductive methodology, by means of a
qualitative approach of bibliographies and documentary reviews, especially with regard to the
legislation and legal norms of the country. This work sought to contribute to the elucidation of



concepts and legal definitions related to startups in Brazilian Law and to the possibility of
clarifying the impacts of the Legal Framework for Startups on the legal formalization of such
enterprises. As final considerations, it is believed that the new Complementary Law has brought
systematization and clarity to the application of legal provisions already existing in the
Brazilian legal system in the logic of startups, directly impacting the process of choosing the
corporate type, due to the valorization of some possibilities of corporate formatting - although,
in some points, the Law itself has been insufficient in relation to the expectations of the market
and the law.

Keywords: STARTUPS; INNOVATION; CORPORATE TYPE; “LEI COMPLEMENTAR
182/2021”; “MARCO LEGAL DAS STARTUPS”
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INTRODUCAO

A partir da segunda década do século XXI, houve um consideravel crescimento, no
mercado brasileiro, do modelo de negocios denominado “Startup”. Tal modelo tem como
caracteristicas centrais o desenvolvimento de produtos e servigos de natureza inovadora e a
extrema incerteza mercadologica® derivada da prdpria inovacdo. Trata-se, portanto, de uma
estrutura que, devido ao fator inovacdo, tem a atratividade comercial motivada pela
probabilidade de crescimento em curto periodo temporal ao mesmo passo em que se desenvolve

em condigOes de extremas incertezas de mercado?.

As startups, portanto, desenvolvem-se em meio a um ambiente de incertezas de mercado
e riscos, buscando consolidar o desenvolvimento de ideias, produtos e servi¢cos de natureza
inovadora e concretizar a escalabilidade das atividades produtivas em um curto periodo®. Com
iSs0, aumenta-se o potencial de captacdo de recursos e investimentos e podem ser reduzidas as
limitacGes técnicas e financeiras que possam embarreirar o negdcio, possibilitando a abertura

de caminhos que permitam a consolidacéo e o crescimento da atividade no mercado.

A necessidade de rapido desenvolvimento, porém, muitas vezes, ndo é acompanhada da
formalizacdo juridica necessaria para a seguranca do modelo de nego6cios em meio as
obrigacOes juridicas empresariais e do patrimonio de seus empreendedores. 1SS0 ocorre por
diversas raz0es, dentre as quais, pode-se destacar: a) o total foco inicial no desenvolvimento
dos servicos e produtos, que, devido ao perfil inovador, é rodeado de incertezas sobre 0 sucesso
ou ndo, ignorando ou postergando formalidades juridicas; e b) a necessidade reducédo de custos

- tendo em vista as limitagGes financeiras das startups em seu inicio*®.

L RIES, Eric. A Startup Enxuta. Sdo Paulo: Leya, 2012, p. 26.

2 BRASIL. Inteiro teor do Projeto de Lei n° 146/2019. DispGe sobre startups e apresenta medidas de estimulo a
criacdo dessas empresas e estabelece incentivos aos investimentos por meio do aprimoramento do ambiente de
negécios no Pais. Disponivel em: <
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1757419&filename=PLP+146/2019>.
Acesso em: 15 maio. 2022.

¥ FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Direito das Startups. Sdo Paulo:
Saraiva Educacéo, 2018, p. 22-23.

4 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: anlise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. 1. ed.
Séo Paulo: Almedina, 2018. 156 p. ISBN 978-8584934386, p. 18.

> SCALCO, Nathalia Ceratti. Compatibilizagdo dos modelos societarios as estruturas de startups. Orientador:
Ana Cristina Kleindienst. 2019. 69 p. Trabalho de Conclusdo de Curso (Curso de L.L.M em Direito Societario) -
INSPER, Séo Paulo, 2019, p. 22.



Desse modo, muitas startups em estagio inicial acabam por néo priorizar a estruturagédo
juridica (mais especificamente, como se trabalhara aqui, a defini¢do do tipo societario) sobre a
qual se desenvolvera a atividade empresarial, deixando-a para um segundo plano ou momento

- em razdo das dificuldades estratégicas mencionadas .

No entanto, como consequéncia da consolidacdo do modelo de negécios e do alcance
dos objetivos iniciais tracados pelos empreendedores, acaba por se tornar essencial, a curto ou
médio prazo, para a seguranca juridica do negocio e dos empreendedores, a formalizacao
juridica da estrutura da startup em algum dos tipos societarios existentes no ordenamento

brasileiro.

A grande questdo € que as “startups”, no Brasil, at¢ o ano de 2021, apesar de suas
extremas peculiaridades, desenvolviam-se sem que houvesse a sua regulamentagdo por
legislagdes especificas, sendo orientadas com respaldo em legislagcdes comerciais e tributarias
ja existentes no ordenamento e se sustentando em muitas praticas de direito privado, nacionais
e internacionais. Desse modo, independentemente de suas diferenciacdes e especificidades em
relacdo as demais atividades empresariais do Brasil, quanto a regulamentacdo juridica, as

“startups” pouco se distinguiam dos demais modelos de negdcio.

Com a entrada em vigor da Lei Complementar 182/2021, 0 “Marco Legal das Startups”,
0 panorama mudou consideravelmente, uma vez que fora dado o primeiro - e basilar - passo
para a regulamentacao das “startups” no pais, com a definicdo de principios, conceitos e regras
relacionados, sobretudo, em relacdo ao seu enquadramento legal, aos seus fluxos e

possibilidades de investimentos e as suas possibilidades de contratacdo pelo Poder Publico.

O problema da presente pesquisa se pauta na realidade de haver, em meio a um processo
complexo de escolha do tipo societario, a necessidade de empreendedores do modelo startup
darem passos em direcdo a formalizacdo societdria do negocio, questdo que pode ser
diretamente impactada pela entrada em vigor de um Marco Legal especifico para startups. A
hipétese central do trabalho, acompanhando a problematica, é a de que a Lei Complementar

182/2021 provocou efeitos diretos no processo de escolha do tipo societario em startups, em

 Ibid., p. 21.



virtude de ter trazido luz a diversas conceituagdes e defini¢des juridicas que se encontravam

esparsas na legislacéo.

Para a pesquisa acerca da hipdtese acima, pretende-se, com base na metodologia
indutiva, por meio da abordagem qualitativa, fazer uma andlise juridica bibliogréafica, sobretudo
em relacdo a doutrina juridica e a bibliografia legislativa, do advento do modelo de “startups”
no Brasil, com o objetivo de compreender de que maneira, até 0 momento, os empreendedores
do pais interessados em inovacdo e com desejo de criar uma Startup tém optado pelo tipo
societario para desenvolver as suas atividades inovadoras e analisar se o advento do Marco

Legal das Startups trouxe possiveis impactos, positivos ou negativos, para essa escolha.

Desse modo, o objetivo central da pesquisa sera investigar como se da a escolha do tipo
societario para os empreendedores que desenvolvam ou tenham o intuito de desenvolver um
modelo “Startup” no Brasil e compreender os possiveis impactos da Lei Complementar

182/2021 para essa escolha.

Como objetivos especificos do trabalho, podemos destacar: a) compreender, a partir de
uma analise legislativa historica e descritiva, de que maneira, até o presente momento, as
startups, no Brasil, tém se estruturado juridicamente - sobretudo a partir das possibilidades
legais; b) elucidar quais sdo os fatores determinantes para a escolha do tipo societario para o
desenvolvimento das startups pelos empreendedores; c) analisar se - e de que modo - a vigéncia
da Lei Complementar 182/2021 afetou as possibilidades societarias das startups e,

consequentemente, o fendmeno de escolha do tipo societario pelos empreendedores.

O presente trabalho esta dividido em introducdo, primeiro capitulo, segundo capitulo,
terceiro capitulo, concluséo e referéncias bibliograficas. O primeiro capitulo sera destinado a
esmiucar o que é startup, quais sdo as suas principais caracteristicas mercadologicas, bem como
explicacdes sobre o porqué de se desenvolverem e terem destaque no cenario da inovacdo no
plano nacional e internacional. Tal capitulo serd a base para o desenvolvimento dos demais

capitulos, apresentando conceitos essenciais para a compreensdo da pesquisa.

O segundo capitulo tera o objetivo de esclarecer como se da a formalizacéo juridica do
modelo de negdcios startup e, consequentemente, a escolha do tipo societario por

empreendedores do modelo “startup”, de modo geral, e, especificamente, no cenario anterior a



Lei Complementar 182/2021, explicitando os principais fatores de escolha e como interagem

entre si para a estruturacao juridica do negocio.

O terceiro capitulo, em complementariedade ao segundo capitulo, terd o propoésito de
trazer luz a vigéncia do Marco Legal das Startups e informar se - e como - a nova Lei impactou

na escolha e nos fatores de escolha do tipo societario por empreendedores do modelo startup.

O trabalho pretende contribuir, desse modo, com a elucidagéo sobre os fatores de
escolha do tipo societario por empreendedores do modelo startup e sobre as possiveis alteracoes
trazidas pelo Marco Legal nesses aspectos, auxiliando ndo sé académicos e pesquisadores no
estudo das novidades do direito comercial contemporaneo, como, também, empreendedores e
0 mercado de inovagdo, em si, nos arduos processos de tomada de decisdo inerentes a vida

empresarial.

CAPiTULp 1. MODELO DE NEGOCIOS “STARTUP”: CONCEITUAC/%O,
CARACTERISTICAS E PRIMEIROS PASSOS DO PONTO DE VISTA JURIDICO

1.1. Uma conceituacgdo de “startup” para fins praticos

As “startups” compreendem um modelo de negdcios que pode ser definido como uma
“Institui¢do humana” voltada para a criagdo e gestao de produtos e servigos em ambientes de
extrema incerteza’. Em outra visdo conceitual, - que, na préatica, ¢ muito semelhante -, Falcio®
traduz que as “startups” sao “empresas que criam modelos de negdcios altamente escalaveis”,
com custos bem baixos (sobretudo se comparado aos modelos mais tradicionais), a partir de

ideias e tecnologias inovadoras.

Em uma conceituacdo breve, pode-se dizer que as “startups” sdo um modelo de
negacios, que destinado a crescer rapido, propde-se a criacdo de produtos e servigos de natureza
inovadora, com base na elaboracdo de processos repetiveis e escalaveis. Devido ao fator
“inovagdo”, no entanto, tal modelo se projeta em um cenario imerso em uma serie de incertezas

mercadoldgicas, cruciais para 0 sucesso ou insucesso do negocio.

" RIES, Eric. Op. Cit,, p. 26.
8 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Startup law Brasil: o direito brasileiro rege mas desconhece as startups.
2017. Tese de Doutorado. Séo Paulo. Fundacéo Getulio Vargas, p. 3.



Cabe dizer aqui que essas ndo sdo as Unicas definigdes possiveis para conceituar o
modelo “startup”. Na obra de Falcdo (2017)°, por exemplo, é possivel encontrar mais de dez
possiveis defini¢des para o que sdo “startups”. No entanto, mencionam-Se aqui apenas aquelas

em que se acredita ter maior proximidade com o foco do presente trabalho de pesquisa.

E muito importante salientar que, neste trabalho, em nenhum momento se dira que a
“startup” € uma empresa; que a startup € correspondente a um tipo societario “x” ou “y”’; ou se
trard qualquer correlacdo semelhante, como ocorre, por exemplo, em algumas defini¢des

presentes na literatura.

Embora nas falas corriqueiras e na usualidade seja frequente observar correlacfes dessa
natureza sendo realizadas, na presente argumentacéo, diz-se que as “startups” sdo modelos de
negdcios; arranjos institucionais'® ou até mesmo fendmenos econdmicos't. Em que pese o
respeito aos que conceituam de modo diverso, tais definicBes parecem mais adequadas para 0s
objetivos da presente obra, que se debrucara sobre a analise da organizacdo societaria sobre a

qual se desenvolvem “startups”.

1.2 Um breve posicionamento histérico do desenvolvimento de “startups” nos EUA eno Brasil

Apesar de um maior destague no mercado internacional e nacional nas ultimas trés
décadas, principalmente, em virtude dos avancgos tecnoldgicos que acompanharam o fim do
século XX e o inicio do século XXI - sobretudo o fendbmeno de avanco e propagacao da internet

12 a ideia de “startup” comegou a ser desenhada ja a partir da segunda metade do século XX,

no Vale do Silicio (Califérnia, EUA).

De maneira intimamente relacionada ao desenvolvimento e amadurecimento do Venture
Capital no referido pais (EUA), a partir da aquisi¢do de valores mobiliarios e com o objetivo
de “com o objetivo de obter ganhos expressivos de capital no médio prazo (5 a 7 anos)”,

“startups” foram criadas visando um maior compartilhamento dos riscos dos negdcios, com o

® Ibid., p. 3.

10 1hid., p. 32.

1 1bid., p. 30.

12 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 22-23.



intuito de selar “uma unido de esforcos entre empreendedores e investidores para agregar

valor & empresa investida 3.

De certa forma, ¢ possivel indicar que a expansao da “industria” do Venture capital
transformou o cenério estadunidense em um cenario propicio para o desenvolvimento das
“startups”, sobretudo pelo fato da expansdo da industria do “venture capital” ter facilitado o
compartilhamento dos riscos de negdcio entre investidores e empreendedores em modelos de

negécio de medio a alto risco.

Outro ponto essencial a ser brevemente mencionado sobre a origem das “startups” € o
cenario historico-econdémico no qual se deram suas primarias experiéncias nos Estados Unidos,
no pés-Segunda Guerra, “quando o fomento e gestdo das pesquisas de guerra federais nas
universidades e centros de exceléncia norte-americanos precisaram se reinventar e buscar novas

fontes de financiamento.”*.

A partir das décadas de 1960 e 1970, nos EUA, a terminologia “startup” passou a ser
utilizada para definir algumas pequenas empresas inovadoras. Porém, foi a partir do elevado
desenvolvimento tecnolégico e do surgimento e “boom da internet” — na década de 1990 — que
o modelo comegou a se expandir de modo mais intensivo®®. Alguns exemplos de “startups”

oriundas deste periodo e que perduram até os dias de hoje sdo: “Yahoo” e “Amazon”.

No Brasil, as “startups” tiveram seu impulso ndo muito tempo depois, ja nos anos 1990.
Para isso, em primeiro lugar, foi essencial que investimentos em capital de risco, no pais,
ganhassem mais forca, situacdo que comecou a ocorrer, sobretudo, a partir de 1994, com a
iniciativa da GP Investimentos®® — o que denuncia, também, que as regras e praticas sobre tais
investimentos sdo figuras novas no cenario juridico e econémico nacional. Como menciona

Falcdo!’, “O Brasil € um mercado em formagcéo para Startups”.

13 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 25.

14 1hid., p. 13.

15 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. Cit., p. 12.
16 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 17.

7 Ibid., p. 27.



Impulsionada pelo boom da Internet e pelos primeiros olhares internacionais para o
Brasil como potencial mercado para “startups”, segundo Falcdo'®, a primeira onda de
empreendimentos com caracteristicas de “startup” no pais se deu em 1998, da qual poucas
sobreviveram. A partir dos anos 2000, no entanto, devido a aquisi¢des de algumas “startups”
brasileiras por fortes “players” do mercado internacional, os olhares internos e externos para as
possibilidades de desenvolvimento desse tipo de modelo de negdcios no pais comecaram a ter
mais brilho e interesse. Desde entdo, em momentos de maior expansao e em momentos de maior
retracdo, as “startups” t€ém ganhado espago no pais e tém desenvolvido propostas inovadoras

em diversos setores da Economia.

1.3. As caracteristicas principais do modelo “startup” para que se entenda a estruturacdo juridica
das mesmas

O modelo “startup” tem ganhado espaco, no Brasil € no mundo, como mencionado
acima, ndo apenas pelo potencial de crescimento rapido e de retorno financeiro a partir da
inovacdo. Suas caracteristicas, que se adequam a um mundo com possibilidades cada vez mais
incertas *°, trazem uma nova visdo para o desenvolvimento empresarial e para o desenho
institucional de negdcios, rompendo com metodologias tradicionais elaboradas ao longo dos

séculos passados.

Embora seja possivel trazer uma vasta gama de caracteristicas ja elencadas pela
literatura, aqui serdo apontadas apenas aquelas consideradas fundamentais para que se possa
configurar um modelo como “startup”, observando os objetivos da pesquisa. Sdo elas: a
operacdo em meio a incerteza; a natureza inovadora da ideia do produto/servico e, ou, da
tecnologia 2°; o estagio embrionario do desenvolvimento do negdcio ?*; a operacionalizagdo por
meio de um Minimo Produto Viavel; a busca pela escalabilidade produtiva; e a necessidade de

investimentos.

Cabe a analise breve e explanacdo de cada uma a fim de que fiqguem claros todos os

pontos do presente trabalho de pesquisa.

18 1bid., p. 27.

1 RIES, Eric. 2012, p. 14.

20 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit. p. 25-26.
2L |bid., p. 25-26.



1.2.1. A operagdo em meio a incerteza: o motor das “startups”

A operacdo em meio as incertezas, em maior ou menor medida a depender do “case”, é
uma das principais caracteristicas do modelo “startup” — e, provavelmente, aquela que, lado a

inovagdo, merece maior atengao.

O cenério de incertezas no qual se inserem as “startups” parte, justamente, dos
diferenciais inovadores do modelo de negdcios, que, com estrutura tecnoldgica, financeira e de
mé&o-de-obra limitadas, desenvolve produtos e, ou, servi¢os inovadores, a fim, sobretudo, da
obtencdo de retorno financeiro por meio da escalabilidade, repetibilidade e inovagdo nas

atividades produtivas.

Os fatores que alimentam a incerteza, como 0s riscos mercadologicos, a escassez de
recursos financeiros, técnicos e humanos e a necessidade de investimentos %, sdo basilares para

a diferenciacao das “startups” frente aos demais modelos de negdcio existentes no mercado.

O desenvolvimento em meio as incertezas acaba por explicar os porqués de o modelo
“startup” ndo conseguir acompanhar as metodologias tradicionais de gestdo de negdcios dos
altimos séculos, sobretudo o século XX. Em metodologias mais tradicionais, predominantes
em épocas anteriores, costuma haver a elaboracao de um bom plano de negdcios, acompanhado
de pesquisas de mercado minuciosas e completas e de uma estratégia solida 2. Nas “startups”,
isso ndo é possivel — e pode representar um verdadeiro problema para o desenvolvimento do

negacio.

A impossibilidade de acompanhamento dos métodos tradicionais € proveniente da
mencionada operagdo em meio & incerteza. Como dito por Ries?*, ao se desenvolverem, “As
startups ainda ndo sabem quem sdo seus clientes ou como devem ser seus produtos (...)”. O que
ha é a busca por um produto ou servi¢o inovador, em um desenvolvimento rapido, que possa
permitir um retorno financeiro escalavel e repetivel. Quanto a isso, menciona Ries sobre a
impossibilidade dos antigos métodos de administragdo a metodologia “startup”, indicando

também a incerteza do mundo como um dos motivadores da incerteza no contexto das

22 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. Cit., p. 15.
B RIES, Eric., 2012, p. 12.
2 |bid., p. 12.



“startups”:

A medida que o mundo fica mais incerto, é cada vez mais dificil prever o futuro. Os
métodos antigos de administragdo ndo estdo a altura da tarefa. Planejamento e
previsdo sdo precisos apenas quando baseados num histdrico operacional longo e
estavel, e num ambiente relativamente estatico. Startups ndo tém nenhum dos dois .

A incerteza, desse modo, pode ser vista ndo apenas como uma caracteristica central do
desenvolvimento de “startups”, mas também como um dos porqués de tais modelos de negdcio
estarem ganhando espaco e forgca nos mercados contemporaneos. A operagao ocorre em meio
as dezenas de fatores de incerteza nas quais esta inserida a modelagem do negécio e que

traduzem a prépria forca motriz para o primeiro passo na hora de se “dar a luz a ‘startup’”.

1.2.2. A natureza inovadora da ideia do produto/servigo e, ou, da tecnologia

Nao hé “startup” sem inovagdo. O termo “inovagdo” se refere ao que € novo, ao que ¢
novidade, e, no contexto “startup”, serve como ponto de partida para que um empreendedor (ou
grupo de empreendedores) se disponha a se submeter aos riscos de mercado a fim de um
possivel sucesso. Isto é, a possibilidade de inovar — e seus potenciais retornos financeiros - sao
0s combustiveis que permitem o impulso para a criacdo e gestdo de produtos e servico em
ambientes de extrema incerteza 6. A inovagéo acaba por ser a principal ou uma das principais

vantagens competitivas do modelo de negdcios “startup” no mercado.

A inovacao, porém, deve ser entendida de modo amplo, haja vista que, na logica das

“startups”, pode possuir diversas acepcdes. Como indica Ries 2’

As startups utilizam muitos tipos de inovagdo: descobertas cientificas originais, um
novo uso para uma tecnologia existente, cria¢cdo de um novo modelo de negécios que
libera um valor que estava oculto, ou a simples disponibilizacdo do produto ou servi¢o
num novo local ou para um conjunto de clientes anteriormente mal atendidos. Em
todos esses casos, a inovagao é o cerne do sucesso da empresa.

Inovar, desse modo, foge a questdes que, muitas vezes, nascem do imaginario, como, por
exemplo, ideias como “a inovag&o esta em criar algo 100% novo™; “a inovacao estd em inventar

aroda”; ou “a inovacdo estd em revolucionar o mercado”. Inovar, no contexto de “startups”, é,

2 |bid., p. 12.
2 |bid., p. 24.
27 |bid., p. 25.



basicamente, trazer algo novo ao mercado, seja no produto/servico; no modo de operacdo

interno; ou, até mesmo, no modo de relacionamento com clientes.

Como menciona Feigelson et al?®, ao abordar a visio de Ries sobre a inovagio nas
“startups”: “Ries, portanto, considera a inova¢ao como o cerne da existéncia desse tipo de
empresa, seja ela qual for.” E assim ¢é na realidade: a inovagao ¢ o grande elemento diferencial

das “startups” em meio ao mercado, independentemente de qual seja e o quéo radical seja.

Feigelson et al 2° apontam, ao abordar a questio da inovacéo, que, em nio raras vezes, a
inovacdo é radical a ponto de resultar em uma “ruptura da dindmica ou status quo” de
determinado setor ou area do mercado tecnologico que prevalecia antes da criagdo inovadora

do produto ou servigo por parte da “startup”.

1.2.3. O estagio embrionario do desenvolvimento do negécio e 0 MPV (Minimo Produto Viavel)

O modelo “startup” € um estagio embrionario de negdcio — ou, como menciona Feigelson
et al %, “uma empresa em seu estagio inicial de desenvolvimento”, em que pese ndo estejamos
adotando a logica conceitual que equipara “startup” a empresa. Isso significa que a “startup”,
assim como todo estagio inicial de desenvolvimento de negdcio, ndo tem modelo(s) de negocio
claros e, ou, processos internos bem definidos e organizados. Como muito bem leciona Ries,
ao se desenvolverem, “As startups ainda ndo sabem quem s&o seus clientes ou como devem ser

seus produtos” 3L,

O que h4, em verdade, € uma ideia inovadora e um grupo de empreendedores dispostos a
colocé-la a prova, em busca da escalabilidade e possibilidade de retorno. O modelo “startup”,
assim, é posto em prética a partir da elaboracdo de um Minimo Produto Viavel (MVP), que
nada mais é do que um produto ou servico desenvolvido de modo rudimentar e simples a fim
de que se possa testar se ha demanda no mercado para tal 2 a partir da geracéo de valor e da

manutencdo de baixos custos iniciais, e se possui potencial de escalabilidade.

28 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 13.
2 |bid., p. 14.

%0 1bid., p. 14.

3L RIES, Eric. 2012, p. 12.

32 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 14.



Isso se da, normalmente, como mencionado, sem que o desenvolvimento seja
acompanhado por estruturagoes juridicas e, ou, empresariais mais complexas, como vistas, por
exemplo, em outros modelos de negdcio mais tradicionais, em virtude das burocracias ou

letargias que sdo incompativeis com a rapidez exigida para o0 sucesso de uma “startup”.

A ambiéncia em meio a incerteza e aos riscos de mercado torna minimamente
compreensivel o desenvolvimento do modelo “startup” como embrido — ou estagio “pré-

empresa’ -.

Como menciona Scalco, um ponto crucial que caracteriza as “startups” € “a preocupacdo
inicial com o desenvolvimento da ideia e ndo com a estruturagio legal da empresa” *. Isto €,
prioriza-se o sucesso do produto ou do servico inovador, que €, normalmente, acompanhado de
maior captacao de recursos e ampliagcdo do leque de possibilidades para o desenvolvimento do

negocio, e, apenas em segundo plano ou momento, busca-se a formalizacdo juridica.

1.2.4. A busca pela escalabilidade produtiva

A busca pela escalabilidade produtiva é ndo sé caracteristica, mas objetivo central do
desenvolvimento de uma “startup”. Em termos simples, pode-se definir a escalabilidade como
a capacidade de um produto ou servico conseguir se expandir para “outros mercados e em

diferentes niveis de capilaridade e distribui¢io” **.

Ou seja, a escalabilidade nada mais € do que a capacidade de um modo de producdo ou
operacdo de servico se manter de maneira sustentavel e lucrativa, independentemente da
demanda ou do tamanho do negécio. Busca-la, portanto, € caracteristica chave do modelo
“startup” porque é um indicativo crucial da possibilidade de retorno financeiro do negécio e de
seu potencial de crescimento sem que se tenha que, necessariamente, aumentar a complexidade
da producéo e operacdo e ou 0s custos. A escalabilidade reflete a possibilidade do sucesso de
um MVP — normalmente, inovador - se repetir quando o modelo de negdcios se expande ou

Ccresce.

1.2.5. A necessidade de investimentos

33 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 21.
34 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 14.



Em muitos casos, ¢ possivel observar que as “startups”, geralmente, ndo possuem 0s
recursos suficientes para que suas operacOes iniciais cheguem ao patamar de sucesso
almejado®. Isto ¢, ndo possuem o capital necessario para o bom desenvolvimento e para o

crescimento em escala do produto ou servigo de natureza inovadora.

Apesar de, em uma série de “cases”, o desenvolvimento da “startup” ter seu pontapé a
partir de métodos de “bootstrapping”>®— ou seja, a partir de investimentos de recursos proprios
dos empreendedores -, 0 investimento externo acaba por ser um elemento essencial para o
sucesso e crescimento do negdcio. Isso porque o “bootstrapping” torna, inevitavelmente, o
crescimento mais lento®, o que pode ser prejudicial para uma “startup”, sobretudo em mercados
competitivos, em que o “timing” dos investimentos pode ser determinante para que o negocio

e a ideia estejam “na frente”.

Como leciona Feigelson et al %, ao citar Seghers; Manigart; Vanacker:

O financiamento externo de uma startup é fundamental para seu desenvolvimento,
sendo uma de suas principais caracteristicas.

Para tanto, costumam buscar o capital de terceiros para tanto, como investimentos, muitas
vezes, em processos como, por exemplo, o “fundraising” — que €, em suma, o levantamento de

recursos financeiros para o desenvolvimento de um negocio -.

Tendo sido expostas as caracteristicas centrais das “startups”, passa-se agora a

compreensdo de como se estrutura tal modelo de negdcio.

1.4 Os primeiros passos de uma “startup” do ponto de vista juridico

% Ibid., p. 14.

3% Segundo FEIGELSON et al (2018, p. 46), o conceito de “bootstrapping”: “No dmbito do ecossistema das
startups, este peculiar termo da lingua inglesa — que originalmente significa “o ato de amarrar ou prender a bota”
— é utilizado para designar a prética por meio da qual os empreendedores usam recursos proprios para criar uma
empresa, buscando sempre reduzir ao maximo os custos da empresa aproveitando as capacidades dos préprios
colaboradores da startup.”

37 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 46.

38 VANACKER, T.; MANIGART, S.; MEULEMAN, M.; SELS, L. A longitudinal study on the relationship
between financial bootstrapping and new venture growth. Entrepreneurship & Regional Development, v. 23,
Issue 9-10, 2011, p. 681-705. Apud FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral.
Direito das Startups. Séo Paulo: Saraiva Educacéo, 2018p. 48.



Para explicar os primeiros passos da organizacdo e estruturacdo juridica de uma

“startup”, cabe citarmos, mais uma vez, a defini¢do de Eric Ries de “startup”:

Uma startup é uma instituicdo humana projetada para criar novos produtos e servigos

sob condiges de extrema incerteza .

A partir dessa defini¢do, é possivel perceber o primeiro e mais basilar dos elementos
estruturais de uma “startup”: trata-se de uma instituicdo humana. Ou seja, trata-se de uma
organizacdo, fendmeno ou modelo cujos processos sdo desencadeados por seres humanos -

compreendendo, mais especificamente, uma “iniciativa intensamente humana” °.

Por ser instituigdo humana, ndo necessariamente o conceito de “startup” se confunde
com o de pessoa juridica ou com o de empresa — enquanto atividade econémica habitual e
organizada -. Em algumas nao raras vezes, inclusive, 0 modelo “startup” designa, apenas, a fase
inicial do negdcio, um “estagio inicial de desenvolvimento™ da atividade econdmica. Podemos
nomear, inclusive, de fase ou “estagio startup” de desenvolvimento de uma empresa, como

aponta Feigelson et al #2,

Essas mengdes foram feitas apenas para esclarecer que a “startup”, considerada sob a
Otica de um “estagio”, ndo prescinde, necessariamente, da existéncia de uma pessoa juridica em
seus primeiros passos. Muitas vezes, a “startup” comeca a se desenvolver de maneira informal,a
partir de uma ideia ou estratégia inovadora, “até que completem a fase de validacao do produtono

mercado” *°.

Isso porque, diferentemente das “empresas tradicionais”, que muitas vezes possuem
seus elementos ja pré-definidos, como capital inicial para execucdo, ideia e plano de negdcios
bem estruturado, com pesquisas de mercado complexas, e mdo de obra necessaria, restando
apenas o “enfrentar 0 Sistema burocratico estatal para que se constitua a empresa”, as “startups”

nascem nos riscos e nas incertezas da inovacao.

39 RIES, Eric. 2012, p. 24.

40 1hid., p. 25.

41 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 21.
42 |bid., p. 92.

3 Ibid., p. 96.



Desse modo, os empreendedores acabam por deixar a estruturacdo formal do negdcio,
frequentemente, para um momento de maior seguranca, em que ja tenha havido a validacdo de
hip6teses. Ou seja, 0 que acaba por ocorrer, em muitas situacdes, é o desenvolvimento de
modelos “startups” sem que, conjuntamente, em um primeiro momento, haja a formaliza¢do do

tipo societario sobre o qual se desenvolvera a empresa.

Em suma, “startups” nascem, muitas vezes, como um conjunto de pessoas naturais em
busca do desenvolvimento de uma ideia inovadora que, tendo alcangcado um estagio positivo
do ciclo de vida do negbcio, percebem ter chegado ao momento da necessidade da
constituicdo da personalidade juridica como sociedade .

Quanto a isso, Scalco esclarece que “a rapida movimentagdo da Startup, do ponto de
vista de negdcio, ndo é acompanhada pela rigidez estrutural existente que, ressalta-se, nao é
dispensavel visto que concede a minima protecéo juridica as empresas, mas acaba por impor
obrigacdes e condicdes algumas vezes inadequadas a estrutura do negocio e que dificultam o
desenvolvimento deste.” *°. Tal situagdo, como mencionado, deve-se ao desalinhamento entre
as formalidades e burocracias necessarias para a estruturacdo legal de negocios, no Brasil, € a

necessidade de rapido desenvolvimento das startups.

Algumas das razdes especificas para a ndo busca de formalizacao juridica por Startups,
em um primeiro momento, como esclarece Edgar Reis, sdo a tentativa de reducéo de custos -
reiterando, aqui, que a limitacdo de recursos é uma das caracteristicas centrais do modelo de
negocios -; 0 ndo investimento de tempo para a analise da formalizacdo; e a nao definicdo da
melhor estrutura juridica para o desenvolvimento da atividade econémica no momento inicial
4647 Como menciona Falcd0?® nesse mesmo sentido, “O tempo e os custos envolvidos na

constituicdo e registro de uma Startup no Brasil ndo sdo triviais”.

A ambiéncia em meio a incerteza e aos riscos de mercado torna minimamente
compreensiveis as justificativas acima. Como menciona Scalco, um ponto crucial que

caracteriza as Startups é “a preocupacdo inicial com o desenvolvimento da ideia e ndo com a

4 FALCAO, Jo#o Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 96.
45 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 20.

46 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Op. cit., p. 18.
47 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 22.

48 FALCAO, Jo#o Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 96.



estruturacdo legal da empresa” *°. Isto é, prioriza-se 0 sucesso do produto ou do servico
inovador, que €, normalmente, acompanhado de maior captagcdo de recursos e ampliacdo do
leque de possibilidades para o desenvolvimento do negdécio, e, apenas em segundo plano ou

momento, busca-se a formalizacdo juridica.

Entretanto, ainda que a ndo formalizacdo juridica em um momento inicial tenha
beneficios para a necessidade de rapida movimentacdo para o desenvolvimento da ideia

inovadora, possui consequéncias imediatas para 0os empreendedores.

Isto porque, ao realizar a estruturacdo juridica de um negécio, o empreendedor pode
delimitar com maior seguranca e ciéncia as possibilidades para o crescimento da empresa, parao
desenvolvimento sadio de questdes tributarias e para a compreensdo dos limites dos socios,
bem como suas possibilidades de saida *° 5. No caso das startups, ao deixar para um segundo
momento a defini¢do do tipo societario e da estrutura juridica, como um todo, o empreendedor
se arrisca, principalmente, com a possibilidade de sua responsabilizacdo pessoal, derivada do
desenvolvimento da atividade econdmica®’, e com as limitagdes no relacionamento com

terceiros (sobretudo, pessoas juridicas).

A estruturacdo juridica (mais especificamente, a escolha do tipo societario) que dara
arcabouco para o desenvolvimento da atividade empresarial ndo é, contudo, tarefa simples. Em
que pese a formalizacdo - muitas vezes, tardia - seja uma caracteristica peculiar das Startups,
pelas razBes supramencionadas, ndo sdo tematicas novas, no cendrio brasileiro, as dificuldades

encontradas para a escolha do tipo societéario.

Em linhas gerais, a escolha do tipo societario é realizada pelos empreendedores (que,
posteriormente, tornar-se-ao sécios) de modo a atender as necessidades do modelo de negdciose
suas pretensdes de desenvolvimento e crescimento. Conforme indica Scalco®, ndo ha um tipo

perfeito ou totalmente adequado a ser escolhido pelo empreendedor. Em verdade, ha o tipo que

49 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 21.

%0 DURENING, Thomas; HISRICH, Robert; LECHTER, Michael. Technology Entrepreneurship: Taking
Innovation to the Marketplace. 22 Edicdo. ed. USA: Academic Press, 2014. 394 p. ISBN 9780124201750.

1 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 25.

52 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 21-22.

%3 Ibid, p. 22.



sera escolhido para o melhor desenvolvimento do modelo de negdcios conforme a

analise dossécios.

Ao realizar tal escolha, busca-se trazer para 0 modelo e para 0s seus empreendedores,
principalmente, o melhor regime de responsabilizagdo dos socios, as possibilidades mais
vantajosas de captacdo de investimentos e as melhores possibilidades de planejamento
tributario. A formalizacdo juridica é, portanto, fundamental para o caminho de
desenvolvimento da atividade empresarial - sobretudo porque possibilita que a atividade e os

empreendedores tenham maior seguranca juridica.

A escolha do tipo societario, desse modo, comporta-se como um grande fator decisério
para o sucesso do desenvolvimento do negdcio, sendo crucial para que a empresa se desenvolva
com seguranga e possibilidades de crescimento reais. No universo da busca pela inovagdo -
mais especificamente em relacéo as startups -, a dindmica ndo é diferente. Busca-se, ainda que
tardiamente, a estrutura juridica para que melhor se possa “proteger o empreendedor e seus
socios, para atrair investidores e para manter uma estrutura de governanga que lhe permita

crescer sem um aumento consideravel de custos operacionais™ >4,

Compreendida a necessidade da formalizacéo juridica para o melhor desenvolvimento
da atividade econémica e percebida a realidade de que, muitas vezes, as startups deixam a busca
pelo melhor tipo societario para um segundo momento, em virtude das questdes ja frisadas,
cabe a analise do arcabouco juridico que, até o momento, no Brasil, tem amparado o

desenvolvimento do modelo de negdcios.

O modelo de negdcios “startup”, em virtude da incerteza e das caracteristicas apontadas
acima, desenvolve-se, muitas vezes, de modo rapido e faseado, a fim de minimizar os riscos de
insucesso, de testar as hipdteses relacionadas aos produtos e servigos a serem desenvolvidos e
facilitar a captacdo de investimentos no mercado. Conforme dispde Falcdo®®, ha uma certa
“ordem nos passos a serem percorridos” para o desenvolvimento das startups, que podem

determinar o seu sucesso ou a sua morte.

54 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Op. cit., p. 154,
% FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. cit. p. 91.



A modelagem faseada do desenvolvimento de uma “startup” ndo ¢ a toa. Como descreve
Ries % a “startup” é, em verdade, um “portfolio de atividades”, no qual diversas operagdes
estdo sendo desempenhadas ao mesmo tempo, a fim de conferir agilidade para o crescimento e

para a maximizagdo das oportunidades de sucesso do negécio.

Dessa maneira, por exemplo, a0 mesmo tempo em que 0s empreendedores estdo
buscando adquirir clientes, buscam, também, tomar decisGes sobre mudar o produto e, ou,
servico; gerenciam acdes de marketing; dentre outras operacionalidades voltadas a consecucao
dos fins do negécio. Para tanto, é necessario um “equilibrio” ° das atividades pelos
empreendedores (que, normalmente, compreendem um pequeno grupo) a fim de possibilitar as
chances de crescimento, equilibrio esse auxiliado pela organizacéo faseada do desenvolvimento

da “startup”.

CAPITULO 2. AESTRUTURACAO JUR~I'DICA DE UMA STARTUP: DO ZERO A
ESTRUTURACAO SOCIETARIA

2.1. A organizacdo juridica pré-constituicdo societaria

Abordar a questdo da organizagdo juridica da “startup” no Brasil (¢ no mundo) nao ¢
simples. Isso ocorre por dois motivos mais evidentes: o primeiro é que ndo ha “receita de bolo”
para o desenvolvimento econdmico e juridico de uma “startup” — embora haja alguns passos
mais comuns a serem percorridos; o segundo € que os procedimentos de “formalizagdo
juridica”, devido as burocracias e riscos, costumam Surgir em momentos em que ha maior

certeza do sucesso da ideia ou do modelo.

Em primeiro lugar, para o desenvolvimento de um modelo de negdcios que estad em fase
de “startup” ndo ha “receita de bolo” ou caminho perfeito a ser seguido — sobretudo no Brasil,
em que ainda ndo ha uma grande riqueza de normas para regulamentar seu desenvolvimento %8

. O que h4, na verdade, € uma multiplicidade de caminhos e o foco dos empreendedores &,

% RIES, Eric. 2012, p. 24.

57 Ibid., p. 24.

% SANTOS, lara Rodrigues Dos. O lado juridico das Startups: empreendedorismo, inovacdo e
responsabilidade social. Orientador: Prof® PHD. Marcos Vinicio Chen Feres. 2016. 46 p. Trabalho de Concluséo
de Curso (Bacharelado em Direito) - Faculdade de Direito da Universidade Federal de Juiz de Fora, Juiz de Fora,
2016, p. 26.



primeiramente, na elaboracdo de um projeto basico para a validacdo de uma ou mais

ideias e,consequentemente, do negdcio no mercado.

No inicio, a preocupagdo com a validacdo da ideia, portanto, costuma ser mais forte do
que a preocupagdo com a formalizagdo juridica®. Afinal, o sucesso do modelo de negdcios
depende, justamente, da validacdo da ideia inovadora para que se consolide e dé frutos
financeiros e vantagens competitivas para a “startup” no mercado. Com isso, pela propria
natureza inovadora da “startup”, as necessidades juridicas acabam por serem criadas e, ou,
identificadas ao longo do préprio desenvolvimento da ideia e do negécio, a fim de consolida-

lo.

Em resumo, o foco inicial costuma ser na busca por uma maior certeza de que o proprio
modelo inovador pode ensejar frutos e dar bons resultados. A formalizacdo juridica tem a sua
necessidade identificada e surge com o desenrolar desse processo, como um fator catalisador
do crescimento. Em uma analogia simplista, mas util, pode-se dizer que, primeiro, descobre- se
se 0 novo fruto vende bem e é bem aceito pelos fregueses; depois, arruma-se a barraca de
vendas para que o negocio cresca. A formalizacao juridica se insere com uma das necessidades

dessa arrumacao.

A preocupacdo com a validacdo da ideia, em meio a inovacao, é tdo intensa e as
incertezas, muitas vezes, tao severas que, por seguranca, acaba por haver uma preocupagao coma
formalizacdo juridica apenas em um momento mais “estabilizado” do desenvolvimento do
negacio — e nao na fase inicial, em que costuma haver muito menos certezas do possivel sucesso

da “startup”.

Isso porque a formalizacdo juridica de um negocio, no Brasil, é, no geral, burocratica e
onerosa, enquanto os riscos de insucesso de uma “startup” sdo grandes. Em um estagio inicial,
por questdes de foco, seguranga financeira e economia, formalizar juridicamente a “startup”
ndo costuma ser a prioridade dos “startupeiros”, o grupo de individuos que da cabo ao

desenvolvimento do negdcio inovador.

%9 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 21.



Em suma, o modelo de negdcios “startup”, em virtude da incerteza derivada da
inovacdo, desenvolve-se, muitas vezes, de modo répido e faseado, com o objetivo de minimizar
0s riscos de insucesso, testar as hipdteses relacionadas aos produtos e servicos a serem
desenvolvidos e facilitar a captacdo de investimentos no mercado. Embora ndo haja “receita de
bolo”, conforme dispde Falco, ha uma certa “ordem nos passos a serem percorridos” ® para o

desenvolvimento das startups, que podem determinar 0 Seu SuUCesso ou a sua morte.

Nessa realidade, o que acaba por ocorrer, em muitas situagdes, € o desenvolvimento de
modelos “startups” sem que, conjuntamente, em um primeiro momento, haja a formalizag¢ao
juridica e estruturacdo societéria sobre as quais se desenvolvera a empresa, como mencionado
acima. Nascem, muitas vezes, como um conjunto de pessoas naturais em busca do
desenvolvimento de uma ideia que, conforme o desenvolvimento positivo dos ciclos de vida do
negocio, chega ao momento da necessidade da constituicdo da personalidade juridica como

sociedade 2.

Quanto a isso, Scalco esclarece que “a rapida movimentacdo da Startup, do ponto de
vista de negdcio, ndo é acompanhada pela rigidez estrutural existente que, ressalta-se, ndo é
dispensavel, visto que concede a minima protecdo juridica as empresas, mas acaba por impor
obrigacdes e condicdes algumas vezes inadequadas a estrutura do negécio e que dificultam o

desenvolvimento deste.””?.

Tal situacdo se deve ao desalinhamento entre as formalidades e burocracias necessarias
para a estruturacdo legal de negdcios, no Brasil, e a necessidade de rapido desenvolvimento das
startups. Como informa Santos, “Se ¢ sabido que a legislagcdo brasileira ¢ densa, por vezes
intrincada, a tonica esta em se trabalhar com estratégia, conduzindo o empreendedor a escolha

de caminhos mais céleres e menos incertos.””%.

Algumas das razdes especificas para a ndo busca de formalizacéo juridica por “startups”,
em um primeiro momento, como esclarece Edgar Reis, sdo a tentativa de reducdo de custos —

sendo a limitacdo de recursos uma das caracteristicas centrais do modelo de negocios -; 0 ndo

8 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. cit., p. 91.
51 Ibid., p. 96.

62 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 20.

83 SANTOS, lara Rodrigues Dos. Op. cit., p. 26.



investimento de tempo para a andlise da formalizacdo; e a ndo defini¢do da melhor estrutura
juridica para o desenvolvimento da atividade econdmica no momento inicial®*. Como menciona
Falcdo, nesse mesmo sentido, “O tempo e os custos envolvidos na constitui¢do e registro de

uma Startup no Brasil ndo s&o triviais™®°.

A ambiéncia em meio a incerteza e aos riscos de mercado torna minimamente
compreensiveis as justificativas acima. Como menciona Scalco, um ponto crucial que
caracteriza as Startups € “a preocupacdo inicial com o desenvolvimento da ideia e ndo com a
estruturacio legal da empresa”®®. Isto é, prioriza-se 0 sucesso do produto ou do servico
inovador, que é, normalmente, acompanhado de maior captacdo de recursos e ampliacdo do
leque de possibilidades para o desenvolvimento do negdcio, e, apenas em segundo plano ou

momento, busca-se a formalizacéo juridica.

Entretanto, ainda que a ndo formalizacdo juridica em um momento inicial tenha
beneficios para a necessidade de rapida movimentacdo para o desenvolvimento da ideia
inovadora, possui consequéncias imediatas para os empreendedores, como, por exemplo, o

risco de responsabilizacdo de seu patrimonio pessoal 7.

Para reduzir a possibilidade de problemas juridicos mais perigosos para a salde do
negacio e para a saude financeira dos envolvidos, alguns instrumentos ja estdo sendo utilizados
no Brasil com o objetivo de diminuir riscos juridicos no momento inicial do desenvolvimento
da “startup”, em que ha a necessidade de foco na validagdo da ideia ¢ limitacdo de recursos.
Um dos que vém sendo considerados valiosos para 0 momento juridico inicial € o “memorando

de entendimentos de pré-constitui¢io” (pre shareholder agreement)®,

No Direito Internacional Publico e Privado, um memorando de entendimentos tem o

intuito de estabelecer, ainda na etapa de negocia¢6es de um acordo internacional, seus objetivos

64 REIS, Edgar Vidigal de Andrade. Startups: anélise de estruturas societarias e de investimento no Brasil. 1. ed.
Sao Paulo: Almedina, 2018. 156 p. ISBN 978-8584934386. Apud SCALCO, Nathdlia Ceratti. Compatibilizagdo
dos modelos societarios as estruturas de startups. Orientador: Ana Cristina Kleindienst. 2019. 69 p. Trabalho
de Concluséo de Curso (Curso de L.L.M em Direito Societario) - INSPER, Séo Paulo, 2019, p. 22.

8 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 96.

8 SCALCO, Nathalia Ceratti. Op. cit., p. 21.

67 SANTOS, lara Rodrigues Dos. Op. cit., p. 25.
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e parametros para as partes contraentes®®. Trata-se de um preestabelecimento de metas e

objetivos, sob a forma de principios gerais, para o desenvolvimento do acordo.

No Direito Civil-Empresarial brasileiro, o memorando de entendimentos tem natureza
de “contrato preliminar”, cuja previsdo estd no art. 4627° do Codigo Civil, que trouxe, nas
palavras de Santos, “a possibilidade de se firmarem contratos preparatérios capazes de criar
obrigacOes entre as partes e gerar forca vinculante para a celebracdo de um contrato futuro

principal.”

No contexto das “startups”, temos 0 “memorando de entendimentos de pré-
constituicao”. Tal memorando segue a logica dos demais memorandos de entendimentos: sdo
contratos preliminares, produzindo efeitos, estabelecendo primeiras obrigacGes entre as partes e
definindo o que se pretende da relacéo societaria’. Ocorre que se trata de um acordo firmadopor
socios fundadores de “startups” em estdgio inicial com o objetivo de delimitar parametros

minimos para o futuro contrato social, trazendo a garantia de que se efetive.

O objetivo principal ¢, segundo Cristofaro, “impedir o registro prévio de empresas que
acabardo ndo sendo posteriormente desenvolvidas, diante da invalidacdo mercadoldgica do
projeto inicialmente proposto pela startup.”’®. Ou seja, para evitar que haja custo financeiro e
temporal com a constituigdo societaria da “startup” antes que a ideia inovadora se comprove

como uma possibilidade economicamente viavel e vantajosa, 0 memorando de pré-constituicao

8 CRISTOFARO, Angela Lima Rocha. Os efeitos Juridicos do Memorando de Entendimentos no Brasil.
Disponivel — em:  <https://jus.com.br/artigos/25097/osefeitos-juridicos-do-memorando-de-entendimento-no-
brasil/1>. Acesso em: 08 out. 2018. Apud SANTOS, lara Rodrigues Dos. O lado juridico das Startups:
empreendedorismo, inovacgdo e responsabilidade social. Orientador: Prof® PHD. Marcos Vinicio Chen Feres.
2016. 46 p. Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado em Direito) - Faculdade de Direito da Universidade
Federal de Juiz de Fora, Juiz de Fora, 2016, p. 35.

"0 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cadigo Civil. Diario Oficial da Unido: secéo 1,
Brasilia, DF, ano 139, n. 8, p. 1-74, 11 jan. 2002, art. 462.

I GOLDHAR, Tatiane; JABORANDY, Clara. Marco Legal para Startups no Brasil: Um caminho necessario
para seguranca juridica no ecossistema de inovacdo. Sergipe, 2020. Disponivel em: <
https://goldharemachado.com.br/wp-content/uploads/2021/03/Artigo-MARCO-LEGAL-PARA-STARTUPS-
NO-BRASIL.-UM-CAMINHO-NECESSA%CC%81R10-PARA-SEGURANC%CC%ATA-
JURI%CC%81DICA-DO-ECOSSISTEMA-DE-INOVAC%CC%A7A%CC%830.pdf> Acesso em: 02 de
Setembro de 2022, p. 6.
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funciona como uma primeira formalidade a fim de garantir maior seguranca

juridica aosfundadores e ao desenvolvimento do negdcio.

No memorando de entendimentos de pré-constituicdo, costumeiramente, esta presenteo
futuro desenho societario sob o qual a “startup” ira se constituir como pessoa juridica, bem
como qual serd seu termo ou condicdo para que se dé cabo a constituicdo da sociedade;
incluindo, também, fatores relacionados as quotas, participacdo societaria e formas de aportes e
investimentos. Trata-se, desse modo, de uma modalidade preventiva que visa assegurar maior

seguranga juridica aos futuros socios e ao desenvolvimento do negdcio.

Segundo Falcéo, no memorando de entendimentos, ha definigdes como, por exemplo:

() Definicdo dos sdcios, até o nivel das pessoas fisicas;

(ii) Definicdo dos objetivos da Startup para atribuicdo de tarefas e para mensuragédo
dos resultados obtidos.

(iii) Reparticdo de responsabilidades entre os sécios: as tarefas a serem executadas ao
longo do projeto devem ser bem especificadas e repartidas entre os envolvidos.
Também deve-se prever penalidades em caso de descumprimento das metas
estabelecidas (ex: desligamento de um empreendedor do projeto).

(iv) Testes, protétipos e resultados esperados: definicdo de como sera analisado o
sucesso ou ndo dos testes, dos protdtipos e do modelo de negécio, quais as
consequéncias em caso de insucesso e como avangar com a constituicdo da Startup no
caso de sucesso.

(v) Divisao do equity: deve refletir o investimento de cada um no projeto, em trabalho,
oportunidades comerciais, bens materiais ou imateriais e dinheiro.

(vi) Organizacdo da administracdo dos negécios: a forma como vai ser gerida a
empreitada e, ainda, as regras para mudancas na gestdo da Startup em determinadas
situacBes (ex: baixa performance).

(vii) Direito de Preferéncia para aquisi¢do de participacdo societaria na Startup,
garantindo que terceiros somente possam adquirir participacbes de um dos sécios caso
o0s demais ndo tenham demonstrado interesse na compra.

(viii) Tag along: garante que, caso 0 s6cio majoritario venha a negociar a venda de
sua participacdo na empresa para terceiros, os minoritarios tenham o direito de vender
suas participagdes a esse comprador pelo mesmo preco oferecido ao majoritario.

(ix) Drag along: garante ao socio majoritério direito & venda da totalidade da empresa
a terceiros, ao estabelecer que os minoritarios estardo obrigados a alienar suas
participagdes se 0 majoritério o fizer.

(x) Confidencialidade: deve garantir que as informagdes discutidas entre sdcios,
diretores ou demais funciondrios da empresa, como planejamentos estratégicos,
financeiros, compras de outros negocios, dados financeiros, contabeis, valores
percentuais de margens, equity e documentos considerados sigilosos ndo sejam
divulgados ao publico ou a outras empresas, sob pena de quebra de acordo.

(xi) Nao concorréncia: a clausula de ndo concorréncia é bastante utilizada entre
Startups que trabalham em parcerias ou que sofreram operacGes de fusfes/aquisicOes,
acessando dados, informacdes da operacdo ou lidando com o mesmo publico alvo. O



objetivo principal ¢ evitar, durante um determinado periodo, que as empresas estejam
concorrendo pelos mesmos clientes, protegendo o negocio, caso ele esteja sendo
amecado ou desvalorizado. Normalmente possui limites temporais, geogréaficos e
setoriais bem especificos.
(xii)  Non-solicitation: a clausula de non-solicitation determina que, durante um
periodo pré-determinado de tempo, uma Startup ndo pode contratar ou sequer tentar
contratar, por acdo prépria ou de terceiros, qualquer tipo de funcionario de uma outra
empresa. Principalmente pelas informagdes sigilosas pertencentes a uma empresa, e
para ndo prejudicar o desenvolvimento da operagdo entre empresas. Normalmente é
conectada direto as clausulas de confidencialidade e ndo concorréncia. ™
O memorando é uma das possibilidades para que os empreendedores iniciem as
atividades da “startup” com maior seguranca juridica, sendo uma “previsao” do futuro desenho
societario sob o qual a empresa, enquanto atividade econdémica, sera desenvolvida. E uma

primeira garantia juridica do desenvolvimento do negocio.

Outro instrumento utilizado que pode ser mencionado é o acordo de confidencialidade.
O acordo tem o intuito de assegurar a confidencialidade sobre a ideia inovadora e seu

desenvolvimento inicial como produto ou servigo™.

Porém, o memorando ou quaisquer outros instrumentos interpartes celebrados antes da
constitui¢do societaria da “startup” nao tém a finalidade de sustentar juridicamente o modelo de
negocios por muito tempo. Pelo contrario, sdo uma garantia proviséria com a finalidade de que
haja, em futuro proximo, a formalizagao juridica e constitui¢ao societaria da “startup” a medida
que a ideia inovadora se mostre economicamente viavel e vantajosa. Isto é, a partir,

principalmente, da validacéo da hipdtese.

Havendo a validacdo do modelo de negdcios, o caminho natural é que ocorra a
formalizacdo juridica do negocio — e, consequentemente, a constituicdo societaria. Ndo ha
obrigatoriedade, no entanto, de que a “startup” siga o tipo societario X ou Y, dentre os diversos
existentes no ordenamento brasileiro: é preciso que os empreendedores facam uma escolha — a

escolha do tipo ou formato societéario.

2.2.Fatores determinantes para a escolha do tipo societario no Brasil

™ FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 46-47.
> GOLDHAR, Tatiane; JABORANDY, Clara. Op. cit., p. 41.



Como mencionado no tépico anterior, em caso de sucesso inicial da ideia, o caminho
natural de boa parte das “startups” € a busca pela formalizacéo juridica - que acaba por perpassar
pela formalizagdo societaria do modelo de negocios, a fim de potencializar o crescimento no
mercado. No entanto, tendo em vista as diversas possibilidades de formacdo societaria no
ordenamento brasileiro e os diversos requisitos para a constituicdo de cada tipo societério, €
preciso, antes mesmo de explorar as minucias de cada um deles, analisar os fatores que, para 0s
empreendedores e investidores do modelo “startup”, sdo determinantes para a escolha do tipoa

ser adotado.

Segundo Zolandeck, em referéncia a obra de Feigelson et al, para a escolha do tipo
societario, sdo pontos determinantes “a limitacdo de responsabilidade, a mobilidade e
flexibilidade para a entrada e saida de socios, uma estrutura de governanca menos complexa e
com conselho consultivo que ndo onere a estrutura, a possibilidade de participagdo em regimes
tributarios diferenciados, como € o caso do Simples Nacional, a possibilidade de prestar
servigos como forma de contribuicdo para com o capital social, bem como a facilitacdo do

encerramento das atividades, com burocracia reduzida”’®.

Dentre esses, na literatura, parecem ser observados, com especificidade: a) o grau de
responsabilidade dos socios; b) o fluxo de entrada e saida de sdcios dos quadros societarios; ¢)a
escolha pelo regime de tributacdo mais vantajoso; e d) as possibilidades de investimento no
negocio. Os demais requisitos mencionados ndao deixam, no entanto, de ter relevancia. Além
disso, é importante observar também que os fatores ndo tém muita diferenca se comparados aos

fatores de escolha dos demais negdcios embrionarios que ndo as “startups”.

E valido, portanto, compreender cada fator determinante destacado sob a Otica do

modelo “startup”.

2.2.1. O grau de responsabilidade dos empreendedores

76 FEIGELSON, Bruno; NYBO, Erik Fontanele; FONSECA, Victor Cabral. Direito das Startups. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2018. Apud ZOLANDECK, Jodo. A Sociedade limitada: uma das opgdes societérias para
albergar o modelo de negdcios das startups. Emporio do Direito, 2020. Disponivel em:
https://femporiododireito.com.br/leitura/a-sociedade-limitada-uma-das-opcoes-societarias-para-albergar-o-
modelo-de-negocio-das-startups. Acesso em: 15 de set. de 2022



O grau de responsabilidade patrimonial dos empreendedores (socios) € — sendo o
principal — um dos principais fatores para a escolha do tipo societario em qualquer organizacao.
Isso porque determina os riscos de o patriménio pessoal do sdcio sofrer responsabilizacdo por
eventuais dividas e obrigacfes da sociedade.

Nas “startups”, 0 grau de responsabilidade dos sécios deve ser, particularmente,
observado com ainda mais cuidado. Como ja vastamente mencionado no presente trabalho,
duas das palavras-chaves para definir o modelo “startup” sdo a incerteza e o risco. Ao se
posicionarem com o intuito de inovar, os empreendedores precisam de, a0 menos, uma minima
seguranga ao seu patrimoénio pessoal, ainda mais quando o negécio vislumbra possivel
crescimento. A protecdo ao patriménio dos sécios, na figura do grau de responsabilidade dos
socios, portanto, acaba por ser um fator importante para a escolha do tipo societario.

Segundo Negrdo’’, conforme analise da obra de Eunapio Borges, 0s tipos societarios
podem ser divididos em trés, conforme o grau de responsabilidade dos sdcios: sociedades de
responsabilidade ilimitada; sociedades de responsabilidade limitada; e sociedades por cotas de
responsabilidade mista. Nas sociedades de responsabilidade ilimitada, todos os sécios
respondem com seu patrimonio pessoal por obrigacdes da sociedade. Nas de responsabilidade
limitada, os socios respondem limitadamente pelas obrigacdes sociais, na medida de seu grau
de participacdo. Nas sociedades por cotas de responsabilidade mista, ha sdcios que respondem

limitadamente e sdcios que respondem ilimitadamente pelas obrigacdes.

Em explicagdo mais aprofundada, o autor disserta’® sobre o que intitula de “tipos
ordinarios de responsabilidade”, destacando a existéncia de sociedades com: a) total auséncia
de responsabilidade do socio perante terceiro (atualmente, presente na sociedade em conta de
participagdo); b) “responsabilidade limitada ao preco das agdes subscritas ou adquiridas” (nas
sociedades an6nimas ou sociedades em comanditas por agdes); ) “responsabilidade individual
limitada a integralizacdo do capital subscrito por socios comanditarios” (nas sociedades em
comandita simples); d) “responsabilidade pelo total do capital social ndo integralizado,

solidariamente” (nas sociedades limitadas); €) “responsabilidade pelo saldo das dividas da

7 NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa: Teoria Geral da Empresa e Direito
Societario. 15% edicdo. Sdo Paulo. Saraiva Jur. 2019, p. 293. Apud BORGES, Eunapio. Curso de Direito
Comercial Terrestre. led. Rio de Janeiro. Forense, 1959.

8 Ibid, p. 294.



sociedade”, caso os bens da sociedade ndo cubram as dividas ou obrigacdes, “na medida que
participem das perdas sociais” (nas sociedades simples); f) “responsabilidade ilimitada e
solidaria entre os socios”, subsidiariamente a responsabilidade do patriménio social (nas
sociedades em nome coletivo, na sociedade em conta de participacdo — ao sécio ostensivo -, na
sociedade em comandita simples e comandita por a¢des — aos sécios comanditados -, ao sécio
ndo tratador — na sociedade em comum -, e na sociedade simples — “se assim for estipulado no
contrato social”); e, por ultimo, g) “responsabilidade ilimitada e solidaria entre os sécios”, sem

possibilidade de invocar o beneficio de ordem (nas sociedades em comum).

Limitar a responsabilidade dos socios parece uma tendéncia necessaria para as
“startups”. Afinal, operando em meio ao risco mercadologico proveniente da inovagdo, €
preferivel que sejam evitadas ameacas diretas ou indiretas ao patrimonio pessoal dos socios.
Tanto por isso que sociedades de responsabilidade limitada (como as sociedades limitadas, as
sociedades anonimas e a sociedade limitada unipessoal — antiga EIRELI -, por exemplo)
costumam ser frequentemente mencionadas como as op¢des principais para a estruturacdo de

startups °.

O advento do art. 49-A do Codigo Civil trouxe uma forga ainda maior a questdo da
limitacdo da responsabilidade dos socios. O dispositivo, incluido no Codigo Civil por meio da
Lei 13.784/2019 (a “Declaragdo de Direitos da Liberdade Econdmica”), fortalece a condigdo de
separacdo entre o patrimoénio da pessoa juridica e o patrimonio pessoal dos socios, indicando,
expressamente, que “A pessoa juridica ndo se confunde com 0s seus socios, associados,
instituidores ou administradores™®. Trata-se, evidentemente, pela propria redagéo do paragrafo
Unico do artigo, de uma tentativa do legislador de garantir e reforcar a ideia de que a autonomia
patrimonial da pessoa juridica ¢ “um instrumento de alocagdo e segregacdo de riscos”, com a
“finalidade de estimular empreendimentos, para a geracdo de empregos, tributo, renda e
inovagdo em beneficio de todos”®!. A medida pode, de certa forma, ser compreendida como

uma tentativa de freio as medidas de desconsideracdo da personalidade juridica, protegendo o

9 COELHO, F. U. Manual de direito comercial: direito de empresa. Fabio Ulhoa Coelho. — 23. ed. — S&o Paulo:
Saraiva, 2011, p. 39.

8 BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm> Acesso em: 02/10/2022, art. 49-A.

8 BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm> Acesso em: 02/10/2022, art. 49-A,
paragrafo Unico.
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patriménio pessoal dos empreendedores e robustecendo a Idgica de separacdo patrimonial, que

é, especialmente, essencial & sobrevivéncia em meio ao risco empresarial da inovagéo.

2.2.2.0 fluxo de entrada e saida de sécios dos quadros societarios — e a recente figura do
Investidor-Anjo

Uma caracteristica comum as “startups” ¢ a necessidade de flexibilidade quanto a

entrada e saida de socios dos quadros societarios.

Frequentemente, devido a necessidade de investimentos na fase inicial de
desenvolvimento do negdcio, o financiamento das atividades da organizacéo “é feito através da
concessao de pequenas parcelas do capital social (ex. incubadora, aceleradora, fundo de venture
capital, fundo de capital semente ou fundo de private equity); ou possibilidade de concesséo, no
caso do mutuo conversivel, atitularidade do investidor, seja pessoa fisica ou pessoa juridica”

82 1sso faz com que, tradicionalmente, seja necessaria certa flexibilidade para a entrada e saida

de socios, a fim de que sejam ou deixem de ser titulares de parcelas do capital social.

Os modelos societéarios brasileiros que permitem tal flexibilidade sdo aqueles em que haa
possibilidade de entrada e saida de sdcios, com maiores ou menores obstaculos. Pode-se
mencionar como principais exemplos adotados por startups a sociedade limitada e a sociedade

andnima, que serdo trabalhadas de modo aprofundado no préximo subcapitulo.

Na sociedade limitada, ha a possibilidade de entrada e saida de sécios mediante alteracao
do contrato social, instrumento essencial a sua constituicdo, e, nele, da alteracdo do capital
social e das quotas. Além disso, em caso de omissdo do contrato social, pode haver, também,
por um dos sbcios, a cessdo da quota, totalmente ou parcialmente, a outro socio,
independentemente de audiéncia dos outros, ou a um estranho, desde que ndo haja a oposicao

de sdcios titulares de mais de um quarto do capital social®?.

Em muitos casos, as LTDA séo sociedades com forte affectio societatis, “que se

configura em um forte vinculo subjetivo que une os sdcios e assume destaque no préprio

82 |bid, p. 80.
8 BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm> Acesso em: 02/10/2022, art. 1057
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sucesso do empreendimento” 8. Isso faz com que, em geral, seguindo a normativa do art.
1057do Codigo Civil®, embora seja possivel, haja limitages para a entrada e saida de socios.
Entretanto, tais limitacbes ndo necessariamente sdo negativas, considerando que “startups”
costumam ser organizaces em que a confianca e o vinculo entre os empreendedores sdo

fundamentais para o desenvolvimento do negdcio.

Apesar das limitagcBes, atualmente, ha possibilidades concretas que permitem o
financiamento das atividades sem que haja uma grande necessidade da figura investidora
compor atitularidade de quotas do capital social. E 0 ja mencionado caso do matuo conversivel,
no qual a sociedade “torna-se devedora de um crédito em relacdo a aceleradora, dito de maneira
simplificada, cria-se uma divida que se converte em participacdo na sociedade empresaria em
um momento futuro”® e 0 caso do Investimento-Anjo, que serad trabalhado ao final desse
subcapitulo, no qual ha a possibilidade de investimento, por meio de um contrato de
participacdo, sem que haja necessidade de figuracdo do investidor como titular do capital social.

Na sociedade anénima, ha também a possibilidade de entrada e saida de novos sécios, de
modo ainda mais flexivel do que nas sociedades limitadas. Por ser uma sociedade formada
sob o prisma da unido de capitais — e ndo pelo vinculo subjetivo entre pessoas -, possibilita que
ocorram alteragGes frequentes nos socios sem que haja prejuizo a estrutura da sociedade®’.
Como menciona Souza, “O capital social da sociedade anénima ¢é dividido em agdes, que t€m

capacidade de circulacdo auténoma, tal como os titulos de crédito” 88,

Isto €, seja uma companhia - S.A. - aberta (ou seja, com valores mobiliarios admitidos
para negociacdo no mercado de valores mobiliarios) ou uma companhia — S.A. — fechada, o que
importa para o desenvolvimento da sociedade € a unido de capitais, distribuidos entre os sdcios
sob a forma da subscricao de valores mobiliarios. O fator pessoal é pouco relevante e, com isso,
a entrada e saida de socios acaba por ser facilitada ao nivel de negociacdes dentro ou fora do

mercado mobiliario, diferentemente do que ocorre nas LTDA.

8 SOUZA, Victor. Op. Cit., p. 83.

8 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Diario Oficial da Unido: secéo 1,
Brasilia, DF, ano 139, n. 8, p. 1-74, 11 jan. 2002, art. 1057

8 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 46.

8 BORBA. J. E. T. Direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 88.

8 SOUZA, Victor. Op. Cit., p. 88.



2.2.2.1. Anovidade legislativa do Investimento-Anjo

A Lei Complementar 155/2016, em seu art. 1°, adicionou a Lei Complementar 123/20060

art. 61-A, no qual esta prevista a possibilidade do Investimento-Anjo:

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.

Em suma, as sociedades empreséarias, simples e o empresario do art. 966 do Codigo
Civil que realizaram enquadramento como microempresas (com faturamento bruto anual, em
2022, igual ou inferior a R$ 360.000,00 - trezentos e sessenta mil reais —°°) ou empresas de
pequeno porte (com faturamento bruto anual, em 2022, superior a R$ 360.000,00 e igual ou
inferior a R$ 4.800.000,00 - °%) podem admitir o aporte de capital que ndo integre o capital
social da empresa, procedimento intitulado de investimento anjo. Além disso, para qualificar
quem seria o investidor anjo, a Lei Complementar indica, em redagédo que, no proximo capitulo,

sera suplementada pelas alteracdes trazidas pela Lei Complementar 182/2021, que:

Art.61-A § 40 O investidor-anjo: | - ndo serd considerado socio nem terd qualquer
direito a geréncia ou voto na administracdo da empresa; Il - ndo responderd por
qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacdo judicial, ndo se aplicando a eleo
art. 50 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Cédigo Civil; Ill - serd
remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacdo, pelo prazo
maximo de cinco anos.%?

Ou seja, é possivel que ocorra o investimento sem que o investidor (pessoa fisica ou
juridica) precise fazer parte dos quadros societarios da organizacao, por meio de um contrato de
participacdo®®. Isso ¢ particularmente interessante para as organiza¢des “startup”, que em Seu

inicio, normalmente, tem a possibilidade de serem constituidas e se enquadrarem como

8 BRASIL. Lei Complementar n° 155/2016, de 27 de Outubro de 2016. Altera a Lei Complementar no 123, de
14 de dezembro de 2006, para reorganizar e simplificar a metodologia de apuragdo do imposto
devido por optantes pelo Simples Nacional. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp155.htm>. Acesso em: 15/09/2022, art. 1.

% BRASIL. Lei Complementar 123/2006, de 14 de Dezembro de 2006. Institui o Estatuto Nacional da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp123.htm>. Acesso em: 02 de out. de 2022, art. 3, inciso |

%1 Ibid, art. 3, inciso I1.

92 BRASIL. Lei Complementar n® 155/2016, de 27 de Outubro de 2016. Altera a Lei Complementar no 123,
de 14 de dezembro de 2006, para reorganizar e simplificar a metodologia de apuracao do imposto devido
por optantes pelo Simples Nacional. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp155.htm>. Acesso em: 15/09/2022, art. 1

9 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 34.
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microempresas ou empresas de pequeno porte, dado o seu menor faturamento bruto inicial.
Desse modo, podem, por exemplo, constituirem-se como sociedades limitadas, com forte
ligagdo subjetiva entre os sdcios, e receberem investimentos-anjos, sem a problematica
retratada anteriormente acerca das dificuldades de entrada e saida de socios nesse tipo

societario®.

2.2.3. Aescolha pelo regime de tributagdo mais vantajoso

A escolha pelo regime de tributacdo mais vantajoso é fator chave para as “startups” que
almejam dar o passo da formalizacdo juridica. E a premissa desse fator pode ser facilmente
compreendida: “startups” se desenvolvem em meio ao risco € a incerteza e, por isso, precisam
ter seus custos otimizados ou reduzidos ao necessario para que possam maximizar as chances

de sucesso do empreendimento.

Em que pese a necessidade seja real, para uma “startup”, como menciona Falcéo, “saber
que tributo pagar e como pagar ¢ fundamental, mas ndo ¢é facil”®. Isso porque “A dindmica de
rapido crescimento de uma empresa Startup dificulta a eficiéncia tributéria, e vice-versa”® -
sobretudo no Brasil, um pais que ¢ reconhecidamente burocratico ¢ “pesado” em termos

tributarios.

Um primeiro ponto a ser mencionado, vislumbrado por Peixoto %, é o de que as
“startups” nada mais sao do que uma nova nomenclatura para um “tipo de empresa comum”.
Dessa forma, sdo submetidas aos mesmos regimes de tributacdo existentes para as outras
empresas. Nessa logica, assim como outros empreendimentos com visdo de crescimento,
perpassam pelo processo de planejamento tributario, na qual escolnem o melhor regime de
tributacdo a ser adotado segundo os objetivos do negdcio. O objetivo central do planejamento

“¢ a minimizag&o da fatura fiscal, pagando o minimo de impostos™®. Segundo Peixoto:

De tal modo, o planejamento tributario visa enquadrar o melhor regime para a
empresa, sendo nada mais que um planejamento empresarial que visa obter uma

9 SOUZA, Victor. Op. Cit., p. 87.

9 FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. Cit., p. 72.

% 1bid, p. 72.

% PEIXOTO, Lais. Startups: Aspectos societarios, contratuais e o papel do investidor anjo no ordenamento
juridico brasileiro a luz da LC n°155 de 2016 e da LC n° 182/2021. 2021. Trabalho de Conclusdo de Curso. Bahia.
Universidade Catolica de Salvador, p. 22.

9% FALCAO, Jodo Pontual de Arruda. Op. cit., p. 75.



economia nos impostos de uma maneira preventiva. Assim, o planejamento tributarioé
capaz de auxiliar na economia financeira de uma empresa evitando possiveis
complicages com o fisco.®.

Muito poderia ser falado aqui sobre as possiveis escolhas de regimes tributarios. No
entanto, tendo em vista que, na literatura, “startups” parecem preferir escolher os modelos de
tributacdo diferenciados do ordenamento, cabe focar a andlise neles. Atualmente, o principal
modelo de tributacdo diferenciado é o Simples Nacional.

O Simples Nacional é um dos modelos mais adotados por novos empreendimentos,
sendo um Regime Especial Unificado de Arrecadacéo de Tributos e Contribui¢des devidos por
microempreendedores individuais, microempresas e empresas de pequeno porte (art. 12, Lei
Complementar 123/2006). Ele agrupa diversos tributos (como PIS/Pasep, COFINS, IRPJ, IPI,
ICMS, ISS e previdéncia social) em uma taxagdo Unica, paga por meio do Documento de
Arrecadacio do Simples Nacional (DAS)*®,

Por ser uma taxacdo Unica e simplificada, é adotado por muitas “startups” em
desenvolvimento. O ponto mais importante a ser mencionado sobre ele é o de que possui
limitacOes referentes ao tipo societario que pode adotd-lo, como se vera abaixo, alem do

necessario enquadramento como microempresa ou empresa de pequeno porte.

Segundo o art. 30 da Lei Complementar 123/2006%°, a alteracéo da natureza juridica da
sociedade ou organizacgdo para Sociedade Anbnima, Sociedade Empresaria em Comandita por
Acdes, Sociedade em Conta de Participacdo ou estabelecimento, no Brasil, de Sociedade
Estrangeira implica necessariamente na exclusdo obrigatoria do regime do Simples Nacional.
Além disso, ha outras restricdes a op¢do do Simples Nacional que podem interferir diretamente
no processo de escolha do tipo societdrio e na propria estrutura da “startup”%, sendo elas,

segundo Falcéo:

Q) Sécios devem ser apenas de pessoa fisica;
(if) Socio estrangeiro também ndo pode;

9 PEIXQTO, Lais. Op. cit., p. 23.

100 |bid, p. 23.
101 BRASIL. Lei Complementar 123/2006, de 14 de Dezembro de 2006. Institui o Estatuto Nacional da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte. Disponivel em: <
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(iif)  Soécio pessoa fisica que possua outras empresas com receita bruta total
(combinada) superior a R$ 3,6 milhdes;

(iv) Participar de outra sociedade;

(v) Participar de sociedade andnima;

(vi) Possuir débito tributario em aberto®

Ou seja, com isso, observa-se limitagdo dos empreendedores do modelo “startup”
quanto a escolha do tipo societario — pelo menos em relacdo ao primeiro tipo societario a ser
adotado -. Isso porque o regime simplificado do Simples Nacional, que costuma ser de grande
interesse ao desenvolvimento de uma atividade incerta, de risco e embrionaria, apresenta

limitacdo subjetiva a quem pode ser optante.

Com o advento da Lei Complementar 167/2019, mais especificamente no que tange a
alteracdo da Lei Complementar 123/2006 (Lei do Simples Nacional), uma outra possibilidade
se pOs evidente quanto a tributagdo de “startups”. Trata-se do Inova Simples, um regime que
visa desburocratizar e simplificar os procedimentos de abertura e fechamento de “startups” ou

empresas de inovacao.

O Inova Simples &, antes de tudo, mais um regime que visa a desburocratizacdo do que
um regime de tributacdo propriamente dito. Ele prevé um tratamento diferenciado para o
registro de “startups” (terminologia excluida por forca do art. 17 da Lei Complementar
182/2021'%4) e empresas de inovacdo por meio de facilitagdes nos procedimentos de abertura e
fechamento de empresas. Segundo o 83° do art. 65-A da Lei do Simples Nacional, o tratamento
“consiste na fixacdo de rito sumario para abertura e fechamento de empresas sob o regime do
Inova Simples, que se dara de forma simplificada e automatica, no mesmo ambiente digital do
portal da Rede Nacional para a Simplificacdo do Registro e da Legalizacdo de Empresas e
Negdcios (Redesim), em sitio eletrénico oficial do governo federal, por meio da utilizacdo de
formulario digital proprio, disponivel em janela ou icone intitulado Inova Simples.”'® Apds o

preenchimento, automaticamente, é gerado um CNPJ para a empresa.

103 Ibid, p. 75.

104 BRASIL, Lei Complementar 182/2021, de 01 de Junho de 2021. Institui o marco legal das startups e do
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Acesso em: 02 de out. de 2022, art. 17.
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Um primeiro ponto relevante a ser mencionado é que, de acordo com o principal
instrumento que regulamenta o tratamento diferenciado (a Resolugdo 55/2020 do CGSIM!®),a
“startup” (termo presente na redagdo anterior criagdo da Lei Complementar 182/2021) ou
empresa de inovagdo passa a ter natureza juridica de “Empresa Simples de Inovacao™ (art. 4°,
caput da Resolucio’®’), sendo essa a nova natureza juridica exclusiva das empresas de inovagao
optantes pelo Inova Simples (art. 4°, §1° da Resoluc&o!®). Questio importante a ser levantada
acerca da Empresa Simples de Inovacdo € a de que sua titularidade pode ser encabecada por
Pessoa Juridica, como indica o §1 do art. 2° da Resolugao*®.

Dois outros pontos importantes do regime do Inova Simples séo os de que: a) “E vedadaa
transformac&o de natureza juridica ja existente para a Empresa Simples de Inovagio™; e b) “E
permitida a solicitagdo de transformacdo da Empresa Simples de Inovacdo em empresario
individual ou sociedade empresaria.” (Art. 4° § 3°)!'% Como apontam Jaborandy e Goldhar,
“como o objetivo do modelo ¢ permitir a validacdo de um negocio, caso ele seja viavel”'!,
apesar de ndo ser possivel uma transformacéo de natureza juridica ja existente, é possivel havera
conversao da Empresa Simples de Inovacdo em empresario individual ou sociedade

empresaria.

Regras necessarias para as Empresas Simples de Inovacdo sdo as de que a empresa
optante pelo regime do Inova Simples, por forca do art. 65-A, 86° da Lei 123/2006%!2, deve,
necessariamente, abrir uma conta de pessoa juridica em uma instituicdo bancaria, para fins de
captacdo e integralizacdo de capital. Ademais, pontos valiosos no que tange a questdo da

tributacdo sdo os de que: a) ha permissao para “comercializacao experimental do servico ou

106 BRASIL, Ministério da Economia, Comité para gestdo da rede nacional para simplificagdo do registro e
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produto até o limite fixado para o MEI” (art. 65-A, paragrafo 10°11%): e b) — sendo este talvez o
mais importante -; e b) os recursos capitalizados (investimentos, sobretudo) néo constituiréo
renda para a Empresa Simples de Inovacdo, destinando-se ao custeio do desenvolvimento da
startup (art. 65-A, paragrafo 9° da Lei 123/2006'%). Ou seja, como informa Peixoto, “Aqueles
valores que serdo recebidos pelas startups enquadradas no Inova Simples, se forem destinados
ao desenvolvimento de projetos, ndo fardo parte da receita bruta da empresa, o que incidira

diretamente na tributagfio.”?®.

E valioso mencionar, também, a quest&o da tributacdo relacionada a investimentos-anjo,
principalmente no que tange a tributagdo dos rendimentos provenientes dos contratos de
participacdo. Como ja indicado no presente trabalho, o instituto do Investimento-Anjo é
previsto na Lei Complementar 155/2016. No entanto, suas questdes tributarias se apresentam,

sobretudo, na Instrugdo Normativa n° 1719/2017*¢ da Receita Federal.

Do ponto de vista tributario, a primeira questdo que pode ser observada na Instrucao
Normativa é a de que ndo é condicao para os aportes de capital realizados em microempresas e
empresas de pequeno porte (investimentos-anjos) que haja a op¢do das mesmas pelo regime de
tributacdo do Simples Nacional (art. 1°, paragrafo Gnico da instrugdo®'’). A segunda questdo
que merece ser indicada € a de que ha previsdo expressa sobre a forma de tributacéo relativa

aos investimentos-anjo:

Art. 5° Os rendimentos decorrentes de aportes de capital efetuados na forma prevista
nesta Instrugdo Normativa sujeitam-se & incidéncia do imposto sobre a renda retido na
fonte, calculado mediante a aplicacdo das seguintes aliquotas: I - 22,5% (vinte e dois
inteiros e cinco décimos por cento), em contratos de participagdo com prazo de até
180 (cento e oitenta) dias; Il - 20% (vinte por cento), em contratos de participagdocom
prazo de 181 (cento e oitenta e um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias; Il -
17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em contratos de participacdo
com prazo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até 720 (setecentos e vinte) dias; 1V
- 15% (quinze por cento), em contratos de participacdo com prazo superior a 720
(setecentos e vinte) dias.™®
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Segundo Souza, “Esse ato normativo representou um retrocesso para o investimento em
startups, de acordo com a Associagdo Anjos do Brasil (2017), devido a retirada do beneficio
fiscal concedido como mecanismo de estimulo ao desenvolvimento das startups e da
inovagdo.”'®. Ainda de acordo com Souza, a grande questio negativa da regulamentacio foi a
limitacdo do “incentivo a0 investimento-anjo ao equipara-lo as aplicacdes financeiras de renda
fixa e variavel, de caréter especulativo”.!?® Trata-se de instrumento criticado por boa parte do
publico devido a previséo de elevada carga tributaria para o contexto “startup”, além de criticas
referentes a sua propria legalidade.

Para o presente trabalho, fundamental é que se entenda que ha possibilidades juridicas
tributarias e que cabe aos empreendedores escolherem os tipos societarios que melhor atendam
as possibilidades iniciais do modelo de negdcios. Isso se da sobretudo porque, como ja reiterado
diversas vezes, sdo modelos de negocio desenvolvidos a partir do risco e da incerteza de futuro.
O que se percebe, porém, ¢ que modelos embriondrios como as “startups” tendem a fazer
escolhas iniciais focadas, principalmente, no pagamento minimo de tributos — ainda mais

considerando a alta carga e os riscos tributarios no Brasil.
2.2.4. As possibilidades de investimento no modelo “startup”

As possibilidades de investimento nas “startups” do Brasil sdo fundamentais para a
escolha do tipo societario a ser adotado. Em niveis de estudo sobre o Direito Societario, é
possivel entender que ha tipos societarios mais flexiveis que outros em relacdo ao potencial de

investimentos.

Investimentos em “‘startups” sdo muitas vezes determinantes para 0 Seu SuUCesso ou
insucesso. Normalmente, uma “startup” comeca a se desenvolver a partir do que Falcdo intitula
de “Love Capital”*?!, Trata-se dos investimentos iniciais no modelo de negécios, tendo
caracteristicas personalissimas e adquiridos a partir do préprio dinheiro dos empreendedores,
de seus familiares e amigos'?2. A partir disso, 0 negdcio pode suprir seus custos iniciais e dar

um pontapé no desenvolvimento, a fim de que a “startup” comece a ser modelada.
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Esse desenvolvimento inicial acaba por dar lugar a um ambiente mais estruturado para a
maturacdo da ideia e, consequentemente, para que sejam encontrados investidores, com o
objetivo de exponencializar as oportunidades. Nessa fase, costuma surgir mais fortemente a

necessidade de uma formalizacdo juridica, dando mais flexibilidade ao fluxo de investimentos.

Aqui serdo mencionadas trés possibilidades de financiamento mais bem exploradas pela
doutrina: o mutuo conversivel, o investimento-anjo e a participagdo como titular do capital

social, seja no modelo de quotas, seja no modelo de acdes.

No contexto “startup”, o mutuo conversivel ¢, em suma, uma espécie contratual que
possibilita empréstimos de recursos para empresas em troca de possivel participacdo futura no
negocio. Seu principal beneficio € angariar recursos para a “startup” embrionaria em troca de
um crédito para com a pessoa fisica ou juridica investidora - que, normalmente, ocorre sob a
forma de quotas ou agbes. Por esse motivo, costuma ser denominado, também, como contrato

de “mutuo conversivel em quotas ou agdes™ .

Informa Souza'?* que 0 mltuo conversivel ¢ muito utilizado por “startups” em sua fase
mais embriondria justamente porque permite o financiamento de tais modelos de negécio
sobretudo quando “ndo ha possibilidade da concessdo de mutuo oneroso junto a instituigoes
financeiras tradicionais, dada a insuficiéncia ou inexisténcia de capital social integralizado para

garantir”%,

A grande diferenca do muatuo conversivel para 0 matuo comum € a de que, no comum, 0
pagamento do empréstimo costuma ser realizado com a devolucéo do valor, acoplado de jurose
corregdo monetaria. Previsto no art. 586 do Cddigo Civil'?®, define-se como o empréstimo de

coisas fungiveis, cuja obrigacdo do mutuario é devolvé-las em género, qualidade e quantidade.
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No conversivel, por ter estrutura contratual atipica, 0 pagamento pode ser feito por meio
de participacdo futura, sobretudo, em quotas ou agdes. Segundo Peixoto, sdo ‘“notas
promissorias que representam o empréstimo de um investidor a uma startup, apresentando uma
taxa de juros e um prazo de maturacio”*?’. O seu principal objetivo é permitir que a “startup”
tenha fonte de receita por meio de uma ‘“contraprestagdo de participacdo futura no
empreendimento ou, se o credor preferir, a restituicdo do crédito, acrescido de juros, ap6s o

transcurso do periodo contratual estipulado pelas partes”?8,

Nessa espécie contratual, ha maltiplas vantagens tanto para 0 mutuante quanto para o
mutuario. Para o mutuante (investidor), as principais vantagens sdo a limitacdo do risco ao valor
investido e a possibilidade de participacéo societaria. Para 0 mutuario (“startup”), as principais
vantagens sao a possibilidade de obterem fonte de receita ainda em momento embrionario — em
que sequer precisam estar constituidas como sociedades — e a chance de garantir participagdes

societarias futuras que possam ser vantajosas.

A opcdo do mutuo conversivel é muito utilizada em momentos em que se vislumbra a
possivel transicdo juridica de um negocio em direcdo a constituicdo societaria ou a
transformacéo do tipo societario. Por exemplo, por sociedades ainda ndo constituidas, pode ser
atil para que se obtenha recursos em troca de futura participacdo societaria em quotas
(normalmente, no modelo de sociedade limitada); bem como, por sociedades LTDA, pode ser
atil que se obtenha recursos em troca de possivel participacdo futura em acgdes, quando ha

conversao para uma estrutura mais robusta como a de sociedade andnima.

O investimento-anjo, ja trabalhado em subcapitulos anteriores, também é uma
possibilidade cada vez mais evidente no cenario “startup” do Brasil. Para que a obra nao fique
repetitiva, é importante que se atenha aos pontos principais. Em suma, trata-se de uma previsao
trazida pela Lei Complementar 155/2016, que adicionou a Lei 123/2006 (Lei do Simples
Nacional) o art. 61-A. Sua disposicdo principal trata da existéncia do investimento-anjo no

ordenamento brasileiro.

O investimento-anjo é uma possibilidade juridica de investimento (ou aporte de capital)

que ndo integra o capital social da empresa — ou seja, 0 investidor-anjo pode investir sem que,
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necessariamente, precise se vincular ao capital social. Tal modalidade de investimentos
é admitida nas sociedades empresarias, simples e no empresario do art. 966 do Cddigo Civil,
como requisito de que tenham realizado enquadramento como microempresas ou empresas de

pequeno porte.

Importante elemento a se verificar na questdo do investimento-anjo e da escolha do tipo
societario esta nas limitacdes existentes. Ha de se observar, primeiramente, que s6 é admitido o
investimento-anjo em sociedades empresarias, simples ou empresario individual que estejam
enquadradas no regime de microempresas ou empresas de pequeno porte. 1sso, no entanto, ndo
parece empecilho, tendo em vista serem modelos mais vantajosos para fins de estruturacdo e
tributacdo, ainda mais para um negocio em atividade inicial. Pode ser empecilho para aquelas
“startups” que nao desejem se constituir societariamente no momento inicial ou que nao

desejem partir de um modelo de microempresa e empresa de pequeno porte.

Outras limitacOes existentes podem ser vistas como vantagens ou desvantagens de
acordo com a visdo do modelo de negdcios e de seus empreendedores. Na previsdo de quem
pode ser o investidor-anjo (anterior as alteracdes trazidas pela LCP 182/21), observa-se que nao
sera considerado socio e que ndo tera direito a geréncia ou voto na administracdo da empresa,
bem como ndo terd quaisquer responsabilidades relacionadas a atividade da pessoa juridica,

sendo remunerado nos termos do contrato de participacao firmado:

Art.61-A § 40 O investidor-anjo: | - ndo serd considerado socio nem terd qualquer
direito a geréncia ou voto na administracdo da empresa; Il - ndo respondera por
qualquer divida da empresa, inclusive em recupera¢do judicial, ndo se aplicando a eleo
art. 50 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Cédigo Civil; Ill - ser4
remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacdo, pelo prazo
maximo de cinco anos.!?

A terceira possibilidade a ser prevista serd a do investimento a partir da titularidade no
capital social da pessoa juridica. Seria um passo a mais da possibilidade prevista no mutuo
conversivel, na qual o investimento se daria diretamente na integralizacdo do capital social a
partir da titularidade de quotas (sobretudo no caso das sociedades limitadas) ou na subscri¢édo

de acBes, no caso das sociedades por acdes (sobretudo, sociedades andnimas).
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O raciocinio aqui € mais simples. O financiamento se daria, basicamente, devido a
participacdo do investidor (pessoa fisica ou juridica) nos quadros societarios da pessoa juridica,a
partir da titularidade de quotas ou da subscricdo de acGes ou valores mobiliarios. O grande fator
limitador disso €, basicamente, a necessidade de participagdo como sécio, podendo haver
responsabilidade, ainda que limitada (como sera visto abaixo). Porém, como ja falado acima,
pode ser do intuito do modelo de negdcios, seus empreendedores ou até mesmo dos
empreendedores financiarem a empresa com base em uma atuagdo mais direta (principalmente,

nas sociedades limitadas), que se da a partir da atuacdo como socio.

2.3. Daescolha do tipo societario por uma institui¢do "startup™ antes da LC 182/21

A escolha do tipo societario no Brasil ndo é tarefa facil por alguns motivos, dentre os
quais, pode-se destacar: a) existem diversos tipos societarios no ordenamento brasileiro, com
diferentes requisitos para constituicdo; b) a opcao por cada tipo societario possui consequéncias
juridicas distintas para o desenvolvimento do negocio — dentre os quais, alguns ja foram

mencionados acima.

No contexto “startup”, essas questes se complexificam ainda mais. As “startups”, como
ja falado, ttm o seu desenvolvimento em meio ao risco e as constantes transformacoes,
decorrentes da propria inovacdo, do avanco tecnologico e, consequentemente, da necessidade
de recursos financeiros. Por essa razao, a estrutura societaria de uma startup deve garantir a
flexibilidade para mudancas (como entradas e saidas de socios e investidores, por exemplo) e a
transformacdo. Como mencionam Jaborandy e Goldhar, “A estrutura societaria deve

possibilitar que a empresa cresga sem excesso de burocracia organizacional*°,

A escolha, portanto, é uma ardua tarefa — e pode impactar, incisivamente, no
crescimento do negdcio. Antes do Marco Legal das Startups, a Lei Complementar 182/21, a
escolha do tipo societario por uma “startup”, em virtude da auséncia de normativas mais
especificas sobre o tema, dava-se acompanhando as caracteristicas especificas do modelo de

negacios e as possibilidades de tipo societario existentes, como os demais negécios do pais.
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Analisaremos a seguir, conforme a literatura, como se dava a opgéo por tipos societarios

pelas “startups” em desenvolvimento.

Em primeiro lugar, € importante que se frise que uma “startup”, normalmente, é
desenvolvida a partir de uma relagédo entre pessoas/empreendedores, que se empenham para 0
seu desenvolvimento em meio as incertezas mercadologicas. Nessa l6gica, em termos gerais,
pode-se apontar o que esta no caput do art. 981 do Codigo Civil, que dispde que o contrato de
sociedade é celebrado por “(...) pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens
ou servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados” 3%,
Ou seja, os participantes de uma “startup”, em geral, celebram contrato de sociedade. Ocorre
que, antes da LCP 182/21, dentre os tipos societarios existentes, “startups” poderiam ser tanto

entes/sociedades personificadas quanto ndo personificadas (ou seja, ndo dotadas de

personalidade juridica)*2.

Por esse motivo, o presente trabalho terd o intuito de avaliar a constituicdo de uma
organizacao “startup” enquanto tipo societario, dadas as suas caracteristicas mais comuns de

estruturacdo a partir de um conjunto de empreendedores.
2.3.1. A organizacdo startup como sociedade ndo personificada

As sociedades ndo personificadas estdo dispostas no Subtitulo I, do Titulo Il do Livro Il
do Cédigo Civil. Sao elas a Sociedade em Comum (ou “de fato”) e a Sociedade em Conta de

Participacéo.

A sociedade em comum nada mais é do que um tipo societario provisorio entre o inicio
da organizacdo de uma sociedade e a inscricdo de seus atos constitutivos, que lhe conferira
personalidade juridical®. Nela, seus “bens e dividas sociais constituem patriménio especial, do

qual os sécios sdo titulares em comum™** (art. 988 do Cadigo Civil). Além disso, “(...) Todos
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0s socios respondem solidaria e ilimitadamente pelas obrigagdes sociais, excluido do beneficio
de ordem, previsto no art. 1.024, aquele que contratou pela sociedade”!3 (art. 990 do Cddigo
Civil).

Ou seja, trata-se de uma sociedade sem personalidade juridica na qual seus socios
respondem solidariamente e ilimitadamente pelas obrigagdes sociais celebradas. E o que ocorre
com muitas startups que estdo se organizando e ainda ndo buscaram formalizacdo juridica,

como Visto nos tépicos anteriores.

A sociedade em conta de participacdo é uma sociedade também ndo personificada, mas
com caracteristicas distintas da sociedade em comum. Nela, ha a figura do sdcio ostensivo que
exerce a atividade constitutiva do objeto social “em seu nome individual e sob sua propria e
exclusiva responsabilidade”®, participando os demais socios (denominados “socios
participantes”) dos resultados correspondentes (art. 991 do Codigo Civil). Além disso, s6 o
socio ostensivo responde perante terceiros (art. 991, paragrafo Unico), ocorrendo a sociedade
apenas internamente entre os socios. Segundo Negrdo®, nas referidas sociedades, ha o sécio
ostensivo, que responde ilimitadamente e solidariamente pelas obrigacdes sociais e 0 sécio

oculto (socio participante), “que ndo mantém qualquer vinculo juridico com os credores”.

Para as “startups”, a sociedade em conta de participacdo poderia ser interessante por
possibilitar o que Nybo intitula de “investimento sindicalizado”, no qual “varios investidores
se relinem e instituem um administrador que ira aplicar o investimento” **8, Ferraz também
aponta outra possibilidade de arranjo, indicando que seria possivel utilizar o modelo de
sociedade em conta de participagdo com “meio de associar um investidor a uma startup, onde

esta figurard na condigdo de sdcia ostensiva™®°,

Questdo muito relevante a ser pontuada em relagdo as organizagdes “startup” que se

desenvolvem sob o modelo de sociedade em conta de participacdo é o de que, para fins
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tributarios, equipara-se a pessoa juridica, por forca do COSIT n° 139/2005, Isso implica que
ndo poderdo figurar como socias microempresas ou empresas de pequeno porte optantes pelo
Simples Nacional, conforme disposigdo do art. 3°, §4°, | da LCP 123/20064.

No entanto, em que pese os dois tipos de sociedade possam ser escolhidos por “startups”
que estdo nascendo e em inicio de desenvolvimento, ndo deveriam ser aplicados por muito
tempo, sobretudo se a ‘“‘startup” conseguir se desenvolver positivamente no mercado. Isso
porque, por ndo terem personalidade juridica, os dois tipos de sociedade tém como caracteristicaa
responsabilidade ilimitada (respondendo, na sociedade em comum, todos sécios com seu
patriménio pessoal e, na sociedade em conta de participacdo, 0 sOcio ostensivo com seu
patrimonio pessoal). Relembrando a caracteristica central da “startup”, que € operar em meio a
incerteza, ndo parece ser vantajoso manter o risco de responsabilizacdo pessoal dos sdcios por

muito tempo.

Ha de se compreender que as “startups” que se organizam, inicialmente, como
sociedades em comum ou sociedades em conta de participacdo podem se enquadrar no regime
do Inova Simples, tendo natureza de “Empresas Simples de Inovag¢ao”. Além disso, podem
receber investimentos pelo meio tradicional do matuo conversivel, modalidade que pode ser

aplicada em momentos nos quais a sociedade ainda nao esta constituida.

A Empresa Simples de Inovagdo, como ja mencionado, é a natureza juridica dada pela
Resolucdo 55/2020 do CGSIM as organizacdes que optam pelo regime do Inova Simples — um
regime simplificado para abertura, registro e tributacdo de empresas de inovacdo. Por forca da
Resolucdo e da Lei do Simples Nacional, trata-se de uma alternativa focada em modelos
embrionarios, servindo a simplificacgio como um otimizador do desenvolvimento da ideia

inovadora.

Conforme ja mencionado, ha um ponto valioso a ser destacado sobre a possivel utilidade

do regime Inova Simples para as sociedades em comum e sociedades em conta de participacao.
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Isso porque, conforme a Resolugéo 55/2020 do CGSIM, em seu art. 4°, §2°142, ¢é vedada
a transformac&o de natureza juridica ja existente em “Empresa Juridica de Inova¢do”, sendo o
enquadramento utilizado para as organiza¢Ges que ainda ndo estdo juridicamente constituidas
em sociedades. Podem, entretanto, as Empresas Juridicas de Inovacgdo terem a natureza juridica

alterada em empresario individual ou sociedade empresaria, conforme o §3°1*3 do mesmo art.

2.3.2. A organizagao startup como sociedade personificada

Tendo passado pela analise das sociedades ndo personificadas, € 0 momento de analisar

as sociedades personificadas do ordenamento juridico.

Iniciando pelas Sociedades Simples, que segundo o art. 981 do Codigo Civil, em
observancia ao art. 967 da mesma Lei, ndo podem ter como objeto a atividade empresarial — ou
seja, o objeto social deve ser distinto da atividade prdpria de empresario**-, ha de se
compreender que a literatura anterior a LC 182/21 pouco tocava nessa possibilidade. Isso
porque, talvez, a possibilidade de uma startup operar com atividade ndo empresarial nédo
parecesse ser significativa em termos praticos. No entanto, ja se pode adiantar aqui que,

expressamente, 0 Marco Legal apresenta essa possibilidade.

Por ndo haver impossibilidade legal, em que pese a ndo existéncia de mencgdes a startups

sob esse tipo societario na bibliografia, cabe explicar um pouco sobre a sociedade simples.

De acordo com o art. 99724, a sociedade simples se constitui mediante contrato escrito,
particular ou puablico, que, aléem do estipulado pelas partes, deve mencionar os requisitos dos
incisos do mesmo artigo. Os mais valiosos, aqui, sdo os incisos VI, que dispde sobre a previsao
de participacdo de cada socio nos lucros e nas perdas, e VIII, que dispde sobre a previsdo de 0s

socios responderem, ou ndo, subsidiariamente, pelas obrigacdes sociais.
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Observa-se ai, na leitura do inciso VIII, que a regra geral é a responsabilidade subsidiaria
dos socios — que, em termos praticos, significa que responde primeiro o patriménio da sociedade

e, subsidiariamente, o dos sécios.

Aparentemente, a possibilidade da organizacdo startup se constituir como sociedade
simples ndo parecia ganhar forca na literatura pelo fato da dificuldade de conceber uma startup

sem objeto empresarial. A LCP 182/21 expressamente prevé essa possibilidade.

Dentre as sociedades simples, por forca do art. 982, paragrafo Ginico'*®, do Cadigo Civil,
merece destaque a sociedade cooperativa. Os socios das cooperativas, por forca do art. 10954
do Caodigo Civil, podem ter responsabilidade ilimitada ou limitada. De acordo com art. 3° da
Lei 5764/71, “Celebram contrato de sociedade cooperativa as pessoas que reciprocamente se
obrigam a contribuir com bens ou servicos para o exercicio de uma atividade econémica, de
proveito comum, sem objetivo de lucro”'*®, Ou seja, trata-se de uma sociedade sem fins

lucrativos, uma barreira ao que costuma se compreender pela logica das startups.

Fator valioso a ser mencionado sobre a sociedade simples € que a mesma pode ser
enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte, por forca do art. 3° da Lei
Complementar 123/2006 (Lei do Simples Nacional). Com isso, podem participar do regime de
tributacdo diferenciado do Simples Nacional, cuja explanacdo ja fora feita nos subcapitulos
anteriores, e podem, também, receber os chamados investimentos-anjo. Como excec¢do a regra
de opcdo pelo Simples Nacional e da possibilidade de recebimento de investimentos-anjo, no
entanto, estdo as sociedades cooperativas que nao sao de consumo, que, por expressa normativa
legal, ndo podem se enquadrar no tratamento juridico diferenciado das microempresas e

empresas de pequeno porte 14 (por forca do art.3°, §4°, VI da Lei Complementar 123/2006).

Tais elementos podem ser oportunos as “startups” que desejam se desenvolver

societariamente. O grande empecilho, no entanto, é o de que as sociedades simples ndo podem
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possuir objeto empresarial. A concepgao de “startup” nesse modelo, portanto, ¢, dificilmente,
projetavel — apesar da ndo impossibilidade legal antes da LCP 182/21 e da expressa

possibilidade no novo regramento.

Prosseguindo, cabe a analise das demais sociedades personificadas: sociedade em nome
coletivo, sociedade em comandita simples, sociedade em comandita por acles, sociedade
limitada, sociedade andnima, sociedade cooperativa e sociedade coligada.

A sociedade em nome coletivo tem previsdo no art. 1039 e seguintes do Codigo Civil e
jano art. 1039 do Cddigo, ha a sua mais importante caracteristica: apenas pessoas fisicas (ou
naturais) podem ser sdcias neste tipo societario*. Além disso, no final do mesmo artigo, ha a
previsdo de que respondem todos os socios, de modo solidario e ilimitadamente, por todas as

obrigages sociais, subsidiariamente ao patrimonio social ! .

A primeira caracteristica ja& comporta uma barreira significativa a muitas organizagdes
em modelo startup. Pelo fato de sé pessoas fisicas poderem compor o quadro societario, ha
empecilhos reais a muitas organizagdes ‘“‘startup” que, para o crescimento, necessitam ser
compostas, tambem, por pessoas juridicas. Outro ponto essencial, ja observado em outros tipos,
é 0 de que, pelo fato de a responsabilidade ser ilimitada e solidaria entre os socios, ha um

aumento de riscos para o patriménio pessoal dos mesmos.

Pelo viés da responsabilidade dos socios pode, portanto, ndo ser interessante a opcao
pela sociedade em nome coletivo, devido a possibilidade de responsabilizacdo patrimonial dos
socios em relacdo as obrigac6es da sociedade. No gque tange ao potencial de investimentos, por
sua vez, admite a possibilidade do matuo conversivel — sobretudo porque seu capital social se
divide em quotas — e admite, também, a possibilidade de investimento-anjo, desde que seja

enguadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte.

Quanto ao “investimento” por meio de participagdo societaria, ndo ha vedacdo a
participacao societaria de pessoas naturais — inclusive se contribuirem com servicos, haja vista

ndo haver impossibilidade legal -. No entanto, pelo ja mencionado fato de s6 pessoas fisicas
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poderem compor o quadro societario, pode haver desestimulo as “startups” que tenham
a intencdo de possuir pessoas juridicas como socias. O investimento-anjo pode ser uma solucéo
para isso, uma vez que ndo implica em participagdo no capital social e, consequentemente, em

participacdo societaria.

Passando para a andlise da sociedade em comandita simples e da sociedade em
comandita por acdes, que apesar de distintas, apresentam caracteristicas estruturais similares.
Nelas, ha os socios comanditados, que respondem ilimitadamente e que sdo responsaveis pelo
fornecimento dos fundos®®? e os sdcios comanditarios, que respondem pela administragio do
negocio. Como menciona Ferraz, “Nesse tipo de organizacdo societaria, responde
ilimitadamente apenas o comanditado”®3, Além disso, segundo Negrdo, nas sociedades em
comandita, no mesmo contrato, o socio comanditado responde ilimitadamente e o socio
comanditario responde limitadamente conforme o “aporte de capital que conferiu ao
negocio” >,

Hé barreiras, entretanto, para “startups” que desejam se constituir sob a égide de
sociedades em comandita. A primeira barreira, ja exposta, faz referéncia a responsabilidade dos
socios, havendo responsabilidade ilimitada por parte do comanditado. A segunda barreira diz
respeito ao acesso a tratamentos legais diferenciados que podem ser importantes para o
desenvolvimento do negocio. Por expressa normativa legal, por exemplo, ndo é possivel que
uma sociedade em comandita por acdes seja enquadrada como microempresa ou empresa de
pequeno porte ° (art.3°, 84° X da Lei 123/2006) e, consequentemente, seja optante pelo

Simples nacional®® (art. 30, 83°, inciso I, Lei do Simples Nacional).

O grau de responsabilidade dos socios € uma variavel essencial para a escolha do tipo
societario. Nao s para “startups”, mas para qualquer negocio em crescimento que deseje se

estruturar sob a égide de algum tipo societario. Por essa razdo, os tipos societarios acima, no
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geral, tém caido em desuso’®’ pelas praticas empresariais, uma vez que preveem
responsabilidade ilimitada ou subsidiarial®® ou que passam a ndo ser vantajosos frente aos

outros tipos societarios do ordenamento®®®.

Parte-se, portanto, para a analise de sociedades que limitam a responsabilidade de seus
socios. S&o elas, principalmente, a sociedade limitada (LTDA) e a sociedade por a¢des (também
chamada de sociedade anonima). Em um contexto antes do ano de 2021, poder-se-ia mencionara
figura da Empresa Individual de Responsabilidade Limitada (EIRELI). No entanto, tendo sido
extinta pela Lei n® 14.195/2021, que passa a considerar tais pessoas juridicas como sociedades

limitadas unipessoais, ndo € vantajoso, aqui, trazer vasta explanacgdo sobre elas.

A sociedade limitada é um tipo societario no qual a responsabilidade de cada sdcio é
restrita ao valor de suas quotas, ainda que todos os socios respondam solidariamente pela
integralizacio do capital social’®® (Art. 1052 do Codigo Civil). Pela atualizagdo legislativa
advinda da Lei 13.874/2019, pode ser unipessoal (um Unico sécio) ou pluripessoal (mais

comum, com diversos socios).

Na LTDA, a responsabilidade do socio € limitada as suas quotas, trazendo menos riscos
a0 seu patrimonio pessoal ®. Além disso, a luz do caput do art. 1055 do Cddigo Civil*®?, o
capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada um dos
sdcios. No entanto, 0 mesmo art., em seu 2° paragrafo®, aponta ser vedada para a participacéo
no capital social a contribuicdo em prestacédo de servicos, 0 que difere da previsdo do art. 1006

do Cddigo Civil em relagdo as sociedades simples!®4,

Esse é um ponto valioso no contexto das “startups”. Startups, como ja visto, muitas
vezes partem da contribuicdo da mdo-de-obra de cada empreendedor, sem que exista,

necessariamente, a participacdo com bens ou dinheiro. A previsdo, portanto, exige que a
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aquisicdo de quotas para participacdo no capital social da LTDA seja em dinheiro ou bens, o

que pode representar uma barreira para a escolha desse tipo societério.

Outro fator importante relativo a disciplina legal das LTDA diz respeito a cessao das
quotas, sobretudo se comparado as sociedades simples. Nas limitadas, é possivel haver a cessdo
total ou parcial de quotas a um socio ou a um “estranho”%, independentemente da anuéncia
dos demais sécios, desde que ndo haja oposicdo de outros s6cios que representem percentual
superior a 25% do capital social (art. 1057 do Cddigo Civil)!*®. O art. 1003%” do Cadigo Civil

dispde que, nas sociedades simples, o socio “depende do consentimento de todos 0s socios” 168,

Quanto a tributacdo, como ja mencionado, as sociedades limitadas, desde que
enquadradas como microempresas ou empresas de pequeno porte e que sigam o regramento da
Lei Complementar 123/2006, podem se enquadrar no regime do Simples Nacional. Além disso,
quanto a possibilidade de investimentos, dentre os estudados no presente trabalho, admite-se o

mutuo conversivel, o investimento-anjo e o investimento por meio de participacao societaria.

Quanto a possibilidade do muatuo conversivel, Souza traz elaborada explanacdo,

mencionada aqui:

Outra fonte importante de investimento para as startups brasileiras de sociedade
limitada é o matuo conversivel, arranjo empresarial criado especificamente para
possibilitar a capitalizacdo do empreendimento, como fonte de receita da sociedade,
quando ndo h& possibilidade da concessdo de mdatuo oneroso junto a instituicBes
financeiras tradicionais, dada a insuficiéncia ou inexisténcia de capital social
integralizado para garantir, em aproximacdo aos debéntures conversiveis emitidos
pelas sociedades an6nimas .1

Ja em relacdo ao investimento-anjo, trata-se de uma possibilidade que pode unir o Util
ao agradavel em uma “startup” que deseja se constituir como sociedade limitada. Isso porque
permite que a sociedade que se enquadre como microempresa ou empresa de pequeno porte e
opte pelo regime do Simples Nacional possa se capitalizar sem que haja a necessidade de

alteracdo nos quadros societarios. Tal possibilidade é especialmente interessante para a logica
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das “startups” que, em seu inicio, costumam possuir fortes vinculos subjetivos entre os

empreendedores a0 mesmo passo em que necessitam de capitalizacéo.

Como contraponto, é importante mencionar que, devido a necessidade de intensa relacéo
subjetiva e a estrutura menos complexa da sociedade limitada, o controle dos investidores no
que diz respeito aos investimentos pode ser menos forte do que em sociedades andnimas, que

serdo analisadas a seguir. Com referéncia a isso, Souza, a partir da analise de Fabio Wuo, indica:

Por outro lado, muitas vezes, o investimento em startups pode ser obstaculizado
devido a adocdo do enquadramento societario como Sociedade Limitada, tipo
societario previsto no artigo 1052 do CC (BRASIL, Lei n° 10.406, 2002), devido a
menor transparéncia e controle externo que os investidores podem exercer nesse tipo
societario, o que pode torna-lo menos atrativo ao investimento, de acordo com Fabio
Soares Wuo (2016, p. 19-21).170

A sociedade an6nima, por sua vez, pode ser descrita como uma sociedade proveniente
da associacéo de capitais — e ndo uma sociedade que depende de relagdes subjetivas e pessoais
dos sécios!’! -. Tem como caracteristica central o fato do capital social se dividir em valores
mobiliarios, pelos quais se obrigam os socios/acionistas somente pelo preco de emissdo das
acOes que subscreverem ou adquirirem (art. 1° da Lei 6404/76)'72. Nela, seus titulos sdo
negociaveis sem que haja necessidade da anuéncia dos demais socios, sendo possivel ingressar

“livremente” na sociedade "3, A responsabilizacdo, portanto, ¢ limitada para os socios.

A sociedade an6nima divide-se nos tipos: sociedade an6nima de capital aberto e
sociedade andnima de capital fechado. De acordo com o art. 4° da Lei 6404/76, “a companhia €
aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a
negociagdo no mercado de valores mobilidrios”'’4. Ou seja, é aberta quando as agBes e valores

mobiliarios estiverem admitidos para negociacdo no mercado de valores mobiliarios e fechada

10 WOU. F. S. Formas societarias e suas caracteristicas: a importancia do planejamento para as startups. Direito
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quando os valores mobiliarios ndo estiverem admitidos para negocia¢do no mercado de valores

mobiliarios.

No que tange a tributacdo, as S.A. ndo sdo vantajosas, a priori, quanto as sociedades
limitadas para serem escolhidas como tipo societario inicial para desenvolvimento de uma
startup. Por expressa ordem legal, prevista no art. 3°, 84° inciso X da Lei Complementar
123/20067°, ndo pode se enquadrar como microempresa ou empresa de pequeno porte e,
portanto, ndo podem optar pelo regime simplificado do Simples Nacional, cabendo a entrada

em regimes de tributacdo comuns, mais complexos e onerosos a satde financeira do negécio.

Em relacdo aos investimentos, porém, a questdo muda um pouco de figura. Quanto aos
principais modelos de investimento j& abarcados, cabe descartar, de pronto, o investimento-
anjo, devido a impossibilidade de enquadramento da S.A. como microempresa ou empresa de
pequeno porte. Porém, o mutuo conversivel parece ndo guardar empecilhos. O que vale, porém,
mencionar com maior destaque € que, em relagdo ao investimento enguanto participacao
societaria, a S.A., por ser uma associagdo de capitais, “permite que 0s investidores ndo precisem
desenvolver vinculos pessoais com o0s socios administradores, restringindo-se a uma relacéo
eminentemente patrimonial, enquanto modelo de sociedade de capital.”'’® — e bastando a
subscricao dos valores mobiliarios pelo socio. Além disso, ha um conjunto de regramentos bem

definidos para a estruturacdo do regime de investimentos.

Apesar de tal posicionamento, é essencial explicar que a estruturacdo de uma S.A. é,
sem dividas, mais onerosa para a saude de uma “startup”. Segundo Souza, “esses dispéndios
decorrentes da adogdo desse tipo societario podem abreviar o “’ciclo de vida’’ da startup, com

uma dissolugdo prematura antes que o empreendimento atinja o seu potencial de escala”.t’’

Dentre as requisi¢Oes legais que robustecem e complexificam a constituicdo enquanto
S.A., pode-se destacar, por exemplo, a necessidade de criacdo de Assembléia Geral com
convocacdo; a publicacdo, em jornais de grande circulacdo, de ata e demonstrativos financeiros;a

formacdo de conselho fiscal e administrativo, necessidade da avaliacdo de peritos caso a
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17 Ibid., p. 90.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp123.htm

subscrigdo no capital social ocorra por meio de bens; complexa elaboracdo de livros contabeis
178 Tais elementos sdo apenas alguns exemplos e permitem apontar que a estrutura da
Sociedade Andnima € ideal para um negdcio de grande porte ou uma fase posterior da vida
societaria da “startup”, tendo em vista, principalmente, os custos derivados de tal constitui¢ao.
Ferraz, inclusive, aponta, com base na leitura de Nybo, que é comum que haja a necessidade de
transformagdo do tipo societario inicial em S.A. ao longo do desenvolvimento e crescimento da

“startup”, 0 que simplifica e amplia possibilidades de investimento 17°.

Importante mencionar uma questdo, no entanto. Embora no presente trabalho ndo haja
o foco de se explorar a logica de “startups” intituladas “fintechs” — que, basicamente, sdo
startups que atuam no setor financeiro -, aborda-las é fundamental ao se tratar de sociedades
andnimas. Por forca legal, cuja previsdo estd na Lei 4595 de 1964 — que regula o Sistema
Financeiro Nacional -, “startups” cuja atividade esteja inserida no mercado financeiro devem
obrigatoriamente ser constituidas como sociedades anonimas. Trata-se de impeditivo legal de
extrema relevancia, sobretudo diante de um contexto em que se observa, no mercado do pais,

uma expansao de “startups” voltadas ao ramo financeiro.

Ha de se perceber, portanto, que as possibilidades de escolha sdo diversas, tendo cada
tipo as suas vantagens e desvantagens. Considerando as caracteristicas principais de uma
“startup”, que sdo a operacdo em meio a incerteza, a necessidade de reducao de custos e a
necessidade de flexibilidade para receber investimentos e para que tenha mobilidade de socios,
0s modelos iniciais que parecem mais aptos, conforme a literatura, séo as sociedades limitadas

e as sociedades andnimas.

Entretanto, caso a caso, é fundamental que os empreendedores analisem pontualmente
cada necessidade para o desenvolvimento do negécio e avaliem qual o tipo societario mais
adequado — tendo em vista, inclusive, a possibilidade de transformacédo do tipo em outro em

momentos futuros.

178 FERRAZ, Maria. Op. Cit., p. 32.
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Saraiva Educagdo, 2018. p. 177. Apud FERRAZ, Maria. Startups e as Inovagfes do Direito: O uso de
memorando de entendimentos como instrumento viabilizador da seguranca juridica. 2018. Trabalho de Conclusao
de Curso, Santa Rita, Paraiba. UFPB, p. 34.



CAPITULO 3. OS IMPACTOS DA LC 182/2021 PARA A ESCOLHA DO TIPO
SOCIETARIO

3.1.Da necessidade de um Marco Legal para 0 modelo de negdcios “startup”

Apesar da existéncia de dispositivos legais esparsos (como o proprio artigo 65-A da Lei
do Simples Nacional - Lei Complementar 123/2006 -, a partir da alteracdo trazida pela Lei
Complementar 167/2019), até o ano de 2021, as “startups”, no Brasil, desenvolviam-se em um
ambiente de profunda indefinicdo legislativa e regulamentar. Em termos gerais, em virtude da
falta de legislacbes especificas, havia poucas defini¢cBes juridicas claras e positivadas acerca
dos conceitos, principios e regras basicos para o desenvolvimento do modelo de negdcios

startup no panorama juridico do pais.

A escolha do tipo societério, deste modo, dava-se, além de, muitas vezes, tardiamente,
como visto anteriormente, com base na legislacdo civil e comercial brasileira lato sensu e nas
praticas de direito privado, nacional e internacional. Devido a caréncia de defini¢des legais
basilares acerca das startups e de regulamentacdo, ndo havia nenhum norte especifico e
unificado sobre o tema que pudesse orientar a escolha do tipo societario para 0 modelo de

negdcios “startup”, que guarda diversas peculiaridades de desenvolvimento.

O panorama comecou a ser modificado com a entrada em vigor da Lei Complementar
182/2021 (o “Marco Legal das Startups™), que permitiu que o cenario de “pouca defini¢dao
juridica” desse o primeiro passo para a sua transformac¢ao. Com a positivagdo de conceitos,
regras e principios juridicos basicos, bem como a unificacdo e reafirmagdo de instrumentos
passiveis de utilizacdo por esse modelo de negdcios, deu-se lugar a um novo ambiente

legislativo e regulamentar para as “startups”.

Os principais objetivos do Marco Legal das Startups, segundo as justificativa do Projeto
de Lei Complementar 146/2019 e do Projeto de Lei Complementar 249/2020 (apensado ao
primeiro), estio em “estabelecer condi¢des mais favoraveis a criagdo de startups no Brasil”1&

(PLP 146/2019), trazendo, com base nisso, novidades em relacdo a: a) defini¢des; criacdo de

180 BRASIL. Inteiro teor do Projeto de Lei n® 146/2019. Dispde sobre startups e apresenta medidas de estimulo
a criacdo dessas empresas e estabelece incentivos aos investimentos por meio do aprimoramento do
ambiente de negadcios no Pais. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1757419&filename=PLP+146/201>.
Acesso em: 15 de out. 2022.



novo tipo societario; b) aprimoramento do ambiente de negdcios, ¢) seguranca juridica aos
investidores; d) desburocratizacdo do processo de abertura e fechamento da empresa; e)

disponibilidade de capital e garantias; f) tratamento preferencial para startups em licitagoes.

Com base nos pontos elencados pelos proprios Projetos, observa-se que o Marco Legal
das Startups surgiu de um esforco legislativo para apoiar, incentivar o desenvolvimento e trazer
seguranga juridica aos empreendedores e investidores desse modelo de negécios. Isso porque,
conforme disposto no préprio Projeto de Lei Complementar 146/2019, as startups “trabalham
em condicGes de extrema incerteza e ao mesmo tempo apresentam alta probabilidade de
crescimento significativo em pouco tempo”!®!, fatores que, a0 mesmo passo que tornam o
investimento extremamente atrativo, também ndo deixam de evidenciar o fato de ser muito

arriscado.

No paragrafo Unico do art. 1° da nova Lei Complementar, estdo positivadas as suas
finalidades, abaixo elencadas e sintonizadas com as justificativas expostas nos Projetos de Lei

que lhe deram origem:

Aurt. 1° Paragrafo Unico. Esta Lei Complementar:

I — estabelece os principios e as diretrizes para a atuacdo da administracdo publica no
ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

Il - apresenta medidas de fomento ao ambiente de negdcios e ao aumento da oferta de
capital para investimento em empreendedorismo inovador; e

Il - disciplina a licitacdo e a contratacéo de solugdes inovadoras pela administracéo
plblica. (BRASIL, 2021, Art. 1°, Paragrafo Gnico.)'®?

Em linhas gerais, é possivel definir que, para o alcance das finalidades, a LCP 182/2021
se subdivide em 5 eixos principais. O primeiro eixo diz respeito as defini¢Bes, principios e
regras basicos para a compreensdo do modelo de negdcios; o segundo eixo diz respeito as regras
para enquadramento das pessoas juridicas habilitadas a qualificagdo de “startups”; o terceiro
eixo se refere as regras e instrumentos para investimentos em “startups”; 0 quarto eixo se referea
possibilidade e regulamentacdo do Sandbox regulatério; e 0 quinto eixo diz respeito as regras

para a contratacdo de solucgdes inovadoras pelo Estado.

181 |bid.
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No que tange ao eixo de enquadramento das pessoas juridicas habilitadas a qualificacéo
de startups, abriu-se um novo panorama para a orientacdo da escolha do tipo societario. Em seu
capitulo II, a Lei indica que “startups” passam a ser um enquadramento, trazendo as suas
possibilidades e regras especificas para as organizagdes “‘empresariais ou societarias™ a partir,
sobretudo, da positivacdo do rol de organizagdes que podem se enquadrar como tais. Trata-se,
claramente, de um norte mais especifico dado para a escolha do tipo societario pelos
empreendedores.

Para além disso, em seu capitulo Ill, a Lei Complementar traz regras especificas para
investimentos em inovacao e “startups”. Considerando que as possibilidades de captagao de
recursos e investimentos, como ja mencionado, compreendem pontos importantes para a
escolha do tipo societario, a regulamentacdo — que se deu, principalmente, a partir da unido de
instrumentos de investimento j& existentes no ordenamento - acerca dos investimentos em
startups traz, certamente, um novo ponto de analise para os empreendedores ao darem cabo na
estruturacdo juridica sobre a qual continuara se desenvolvendo ou se desenvolvera a sua
atividade econémica empresarial. Pode-se dizer, de certo modo, que houve uma organizacéo

dos instrumentos e afirmacdo da possibilidade de uso dos mesmos por “startups”.

O presente trabalho tem o intuito de abordar os impactos da nova Lei para a escolha do
tipo societario por uma organizac¢ao “startup”. Por esse motivo, durante a explanacdo, havera
foco nos dispositivos legais que trouxeram maior impacto a escolha, ndo se abordando as
questdes relacionadas ao SandBox regulatério e demais normativas que dizem respeito a

questdes de inovacdo no ambito do Direito Administrativo.

Serdo analisados, portanto, nos proximos subcapitulos, os impactos da vigéncia dos
novos dispositivos legais trazidos pelo Marco Legal das Startups para a escolha do tipo

societario para as organizacoes.

3.2. Aprimoramento do conceito juridico de Startup e definicdo dos tipos societarios que podem
ser enquadrados como “startups”

O capitulo Il da Lei Complementar 182/2021 traz uma nova realidade juridica para a
I6gica das Startups no Brasil. A comegar pela nomenclatura do capitulo - “Do Enquadramento

de Empresas Startups” -, a primeira grande pontuagdo a ser feita é o esclarecimento de que,



para 0 ordenamento juridico brasileiro, a “startup” passa a ser um enquadramento juridico da

empresa.

Antes disso, a previsdo mais imponente sobre a conceituagdo de “startup” no
ordenamento brasileiro, como ja abordado no capitulo anterior, encontrava-se nos paragrafos 1°
e 2° do art. 65-A da Lei do Simples Nacional (Lei Complementar 123/2006), a partir da
alteracdo trazida pela Lei Complementar 167/2019. Os dispositivos dispunham,

respectivamente, que:

Art. 65-A § 1° Para os fins desta Lei Complementar, considera-se startup a empresa de
carater inovador que visa a aperfeicoar sistemas, métodos ou modelos de negécio, de
producdo, de servicos ou de produtos, os quais, quando ja existentes, caracterizam
startups de natureza incremental, ou, quando relacionados a criacédo de algo totalmente
novo, caracterizam startups de natureza disruptiva.”

“Art. 65-A 8§ 2° As startups caracterizam-se por desenvolver suas inovagdes em
condicBes de incerteza que requerem experimentos e validaces constantes, inclusive
mediante comercializagdo experimental proviséria, antes de procederem a
comercializagdo plena e a obtencao de receita.

Ou seja, a conceituacdo juridica trazida pela Lei do Simples Nacional muito se
aproximava ja com os conceitos trazidos pela doutrina em relacdo ao que se define como
“startup”*®®, sobretudo no que tange a inovacéo e & operacio em meio & incerteza — vastamente

ja abordados no presente estudo.

De modo suplementar aos antigos dispositivos da Lei do Simples, o primeiro artigo do
capitulo II da LCP 182/21 traz ainda mais luz para a concepcao juridica de “startup” no Brasil,
acompanhando, mesmo que de modo mais contido, o que ja era previsto. O art. 4° da nova Lei

dispde que:

Art. 4° S3o enquadradas como startups as organizagcBes empresariais ou societarias,
nascentes ou em operacao recente, cuja atuacdo caracteriza-se pela inovagao aplicadaa
modelo de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados.'8

Desse modo, “startup” passa a ser o enquadramento dado a organiza¢des empresariais
ou societarias, nascentes ou de operacdo recente — portanto, novas -, cuja atuacao se caracteriza

pela inovacdo aplicada a modelos de negdcios, produtos ou servicos ofertados. O antes disposto
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na Lei do Simples Nacional parece se alinhar a essa logica, complementando o sentido juridico
do que seria “startup” no ordenamento brasileiro. E de extrema importancia indicar aqui que a
antiga redacdo dos paragrafos 81° e 82° do art. 65-A da Lei do Simples foi revogada pelo art.
17 da LCP 182/21.

O primeiro ponto forte em relacdo a essa novidade esta no caput do §1° do art. 4° do
Marco Legal. O pardgrafo informa que “Para fins de aplicacdo desta Lei Complementar, sdo
elegiveis para o enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento de
startup o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade limitada, as
sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as sociedades simples.”*®®. Antes mesmo
de adentrar os incisos do referido paragrafo, que trazem regras ainda mais especificas para o

enquadramento como “startup”, € importante destrinchar o significado juridico do dispositivo.

Uma questdo que pode ser observada, de imediato, é que as possibilidades que,
costumeiramente, ndo pareciam tdo evidentes na literatura — embora ndo houvesse impeditivo
legal - passaram a ser claras: o empresario individual, as sociedades cooperativas e as
sociedades simples podem ser enquadradas como “startup”. Quanto ao empresario individual,
trata-se de afirmacdo legal que traz maior flexibilidade a légica do modelo de negdcios de
“startup”. Quanto as sociedades cooperativas e sociedades simples, é possivel mencionar que a
expressdo da possibilidade, pela Lei, traz consequéncias curiosas: como ja visto, sdo sociedades
cujo objeto ndo é a atividade empresarial. Pela subsuncdo a norma juridica, fica claro que o
enquadramento como “startup” ndo se restringe as sociedades empresarias, o que leva a

conclusdo de que é possivel a existéncia de uma “startup ndo empresarial”.

Dando prosseguimento a analise, é fundamental mencionar que, apesar das
possibilidades de tipos societarios que podem se enquadrar como “startups” serem vastas, ha
limitacGes dadas pela nova Lei. Os incisos do 81° do Art. 4° do Marco Legal indicam que sdo

elegiveis ao enquadramento como “startups”, cumulativamente, as espécies indicadas:

a) “com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no ano-
calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milh&o, trezentos e trinta e trés mil
trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de meses de atividade

185 BRASIL. Lei Complementar 182/2021, de 01 de Junho de 2021. Institui 0 marco legal das startups e do
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no ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, independentemente da
forma societéria adotada™8¢;

b) “com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica
(CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da
Economia”. A contagem do prazo mencionado obedece as regras dispostas nos incisos
do §2° do mesmo artigo: “I - para as empresas decorrentes de incorporagdo, sera
considerado o tempo de inscricdo da empresa incorporadora; para as empresas
decorrentes de fusdo, serd considerado o maior tempo de inscrigdo entre as empresas
fundidas; e 11l - para as empresas decorrentes de cisdo, sera considerado o tempo de
inscricdo da empresa cindida, na hipotese de criagdo de nova sociedade, ou da empresa
que a absorver, na hipotese de transferéncia de patrimbnio para a empresa
existente”®’;

€) “que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo: a) declara¢do em seuato
constitutivo ou alterador e utilizagdo de modelos de negécios inovadores para a
geracdo de produtos ou servigos, nos termos do inciso 1V do caput do art. 2° da Lei n°
10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou b) enquadramento no regime especial Inova
Simples, nos termos do art. 65-A da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de
2006.7188
Observa-se, portanto, que o Marco Legal das Startups toma seu nome como Marco
Legal ao definir quem pode ou ndo pode ser “startup”. Fato € que as limitacdes ndo parecem
trazer barreiras aos elementos de escolha do tipo avaliados anteriormente, seja em termos

financeiros, seja em termos de burocracia.

Quanto a receita bruta necessaria, ndo parece ser grande impeditivo. O valor parece
elevado para boa parte das “startups”, ainda mais se considerarmos uma logica de
empreendimentos que comega, normalmente, a partir de um “love capital”'®® — ou seja, do
dinheiro do proprio bolso dos empreendedores, familiares e amigos. Embora ndo seja
improvavel uma receita superior aos valores mencionados pela lei, parece ser um critério

razoavel para a realidade de boa parte das “startups”.

O inciso 11 do §1° do art. 4°, porém, denuncia um ponto que pode ser relevante: € preciso
que haja n° de CNPJ (com menos de 10 anos de inscri¢do). 1sso acaba por excluir possibilidades
juridicas que ndo necessariamente impliquem na criacdo de um n° de CNPJ, sobretudo no que

tange ao empresario individual e as sociedades de fato. Tendo em vista a literatura, ndo parece

186 BRASIL. Lei Complementar 182/2021, de 01 de Junho de 2021. Institui o marco legal das startups e do
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grande dor de cabega, mas apenas um ponto a ser considerado para quem deseja se enquadrar

como “startup”.

No que tange aos requisitos alternativos do inciso Il1 do art. 4°, cabe uma analise mais
aprofundada. Em relacdo ao primeiro requisito, hé a exigéncia de declara¢éo no ato constitutivo
ou alterador e utilizacdo de modelos de negécios inovadores para a geragdo de produtos ou
servigos em conformidade com o inciso 1V do caput do art. 2° da Lei n°® 10.973/2004. Tal inciso
informa, basicamente, sobre o que é inovacao, indicando ser a “introdu¢do de novidade ou
aperfeicoamento no ambiente produtivo e social que resulte em novos produtos, servigos ou
processos ou que compreenda a agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas a
produto, servigco ou processo ja existente que possa resultar em melhorias e em efetivo ganho
de qualidade ou desempenho”. O requisito pressupde, portanto, a necessidade de existéncia de

um ato constitutivo ou alterador, fatores que exigem certa formalizag&o juridica da organizacéo.

O segundo requisito alternativo, por sua vez, trata da necessidade de opgéo pelo Inova
Simples, ja previamente estudada no presente trabalho. Inclui, porém, para o enquadramento

como “startup”, enquanto Empresa Simples de Inovacdo, os requisitos dos incisos | e I1.

N&o ha que se dizer que houve ampliacdo das possibilidades societarias para que se
albergue uma “startup”, uma vez que nao existiam disposicoes legislativas sobre o tema até a
nova Lei. Porém, a partir da afirmacdo da possibilidade de tipos ndo empresariais, ha de se
compreender que, para o Direito patrio, uma “startup” nado necessariamente terd objeto

empresarial, 0 que, na literatura, ha de ser uma novidade.

3.3.Dasimplificacdo das Sociedades Andnimas: 0 “quase 1a” esperado pelo mercado

A simplificacdo das Sociedades Anénimas € uma das finalidades do Marco Legal desdeo
seu projeto de lei inicial (o PL 146/2019) — apresentado por parlamentares. Isso porgue, como
abordado no capitulo anterior, em que pese a S.A. seja um modelo extremamente atrativo paraa
I6gica de “startups” em questdes, sobretudo, de limitacdo de responsabilidade e facilidade de
investimentos, trata-se de um tipo cuja estruturacdo juridica é extremamente onerosa em relacdo

aos demais.



No projeto de lei inicial (PLP 146/2019), havia a expressa previsdo de um novo tipo
societario: a Sociedade Andnima Simplificada (SAS), com capitulacdo prépria e destacada
(capitulo Il do PL). Conforme o Projeto, que trazia o art. 294-A para a Lei 6404/1976 (Lei das
S.A.), a S.A. cuja receita estivesse nos limites de receita para microempresas e empresas de
pequeno porte (da Lei Complementar 123/2006) poderia se constituir de acordo com o regime
especial da SAS:

CAPITULO XXV-A Sociedade Andénima Simplificada “Art. 294-A E facultado a
sociedade anénima, cuja receita bruta anual esteja dentro dos limites estabelecidos na
no art. 3%, da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006, constituir-se sob
regime especial da sociedade andnima simplificada (SAS) ou a ele aderir a qualquer
tempo. Paragrafo Unico. A companhia sob regime especial da SAS pode ser aberta ou
fechada e constituida por pessoa fisica ou juridica. (NR)*%

Ademais, no capitulo Il1, havia, também, a previsdo de alteracdo no art. 289 da Lei
6404/1976, com a simplificacdo do regime de publicacfes da S.A. — cuja parte sobrevivente ao

tramite legislativo sera explorada a seguir -.

Realidade é que ndo fora aprovada a Sociedade Anodnima Simplificada de modo
expresso e enquanto regime especial na Lei sancionada. Ja no Projeto de Lei 249/2020%,
apresentado pelo Poder Executivo e com redacdo mais proxima a redacdo final da Lei, ndo
havia mencdo a tal inovacdo. Em que pese tal realidade, ha simplificacdes evidentes as S.A.

trazidas pela nova normativa e elucidadas pela doutrina.

Em seu art. 16, a LCP 182/21 traz alteracGes na Lei das S.A. (Lei 6404/76) que reduzem

burocracias relativas a estruturacdo juridica de uma S.A.

Iniciando pela alteracdo no art. 143 da Lei 6404/76, o Marco Legal reduz de dois (2)
para um (1) o quantitativo minimo de Diretores “eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo

conselho de administracdo ou, se inexistente, pela assembleia geral” de uma S.A. O objetivo
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central, segundo Silva, é “que empresas menores e com uma gestao menor possam valer-se das
benesses da sociedade anonima”®2, 0 que vai de encontro com a légica de boa parte das

“startups”, que, normalmente, costumam iniciar suas opera¢ées com poucos empreendedores.

Além disso, a nova lei alterou o art. 294 da Lei 6404/76 e adicionou dois novos incisos
(111 e 1V), permitindo que a companhia fechada que tenha receita bruta anual de até R$
78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) possa, excepcionalmente, realizar as publicacfes
ordenadas pela Lei das S.A. em forma eletronica e substituir os livros sociais tratados no art.
100 da mesma lei por registros mecanizados ou eletrénicos. Até o presente momento (novembro
de 2022), houve intensa regulamentac¢éo do regime de publicacdes pelo Ministério da Economia
(por meio da Portaria ME n° 12.071/2021) e pelo DREI (por meio da Instrugdo Normativa
DREI/ME N° 112/2022). Segundo Queiroz'®®, “Em termos praticos, a SAS propicia uma
reducdo de gastos para a instalagé@o e desenvolvimento da sociedade an6nima, com a instalagédo
da Diretoria composta por apenas 1 (um) Diretor, a desoneracdo com publicacdes obrigatdrias

e a substituicdo dos livros por registros eletronicos.”

O compromisso de publicacao das principais informacdes que sejam relacionadas a vida
da S.A. se da com o fim de que as partes interessadas saibam o0 que ocorre na vida societaria da
sociedade e, com isso, “nao possam alegar desconhecimento de fatos” em caso de perdas ou
reveses financeiros'®. Com a flexibilizacdo no que tange a publicagdo, permitindo que se dé de
forma eletrénica, pode permitir a reducdo custos — como, por exemplo, 0s custos com
divulgacéo e publicidade. As vantagens da substituicdo de livros por registros eletronicos sao,
também, de grande valor — e por igual motivo: a reducdo de custos operacionais. Permite-se,
portanto, que S.A’s de estrutura mais simples e com necessidade de crescimento rapido possam

focar nas tarefas centrais de seu dia e no desenvolvimento do negocio®.

Outro ponto extremamente valioso a ser mencionado, trazido a partir do novo 8§4° do

art. 294 da Lei das S.A., diz respeito a permissao de que “a assembleia geral possa estabelecer

192 SILVA, Jodo. Marco Legal das Startup’s e do Empreendedorismo Inovador (LC N° 182/2021) e seus
aspectos juridicos. 2022. Monografia. Curitiba. Faculdade de Direito de Curitiba. Centro Universitario de
Curitiba, p. 66.

193 QUEIROZ, Leonardo. LC 182/21: Sociedade andnima simplificada e o acesso facilitado ao mercado de
capitais. Migalhas, 2021. Disponivel em: <https://www.migalhas.com.br/depeso/347303/sociedade-anonima-
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livremente a distribuicdo de dividendos, em excecdo a regra dos dividendos obrigatérios (art.
202 da LSA), desde que néo seja prejudicado o direito dos acionistas preferenciais de receber
os dividendos fixos ou minimos a que tenham prioridade.”*®®. Com isso, é possibilitada a livre
distribuicdo de dividendos desproporcionais entre socios pela assembleia geral, em caso de
omissdo do Estatuto, desde que os direitos dos acionistas preferenciais sejam respeitados.
Trata-se de mais uma desburocratizacdo que permite flexibilidades aos rendimentos dos socios
e ao desenvolvimento da sociedade.

Em termos de simplificacdo das S.A., a LCP 182/2021 inovou ao introduzir no
ordenamento juridico o instituto “companhia de menor porte”, cujo objetivo é facilitar a entrada
de S.A. no mercado de capitais. Tal introducao se deu a partir da inclusdo, na Lei 6404/76, dos
art. 294-A e 294-B.

Conforme o art. 294-B, “considera-se companhia de menor porte aquela que aufira
receita bruta anual inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais)”. O art. 294-A,
por sua vez, confere a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) a regulamentacéo de condigdes
facilitadas para 0 acesso de companhias de menor porte a0 mercado de capitais, bem como
permite a modulacdo ou dispensa de disposicOes relativas a esse acesso, dispostas em seus
incisos. Conforme a leitura da lei, as flexibilizacdes sdo referentes a: a) obrigatoriedade de
instalacdo do conselho fiscal a pedido de acionistas; b) a obrigatoriedade de intermediacao de
instituicdo financeira em distribui¢cbes publicas de valores mobiliarios, sem prejuizo da
competéncia prevista no inciso 111 do § 3° do art. 2° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976;

) quanto ao recebimento de dividendo obrigatério (previsto no inciso | do caput do
art. 109, nos 88 1° e 2° do art. 111 e no art. 202 da Lei 6404/76); d) quanto a forma de

realizacdo das publicaces ordenadas pela Lei 6404/76.

Ademais, a Lei confere a CVM, no 82° do art. 294-B, a possibilidade estabelecer a forma
de atualizacdo do valor da receita bruta maxima para companhias de pequeno porte, bem como
o0s critérios adicionais ou complementares para a manutencdo da condi¢do de companhia de
menor porte apOs seu ingresso no mercado de capitais e a disciplina do tratamento a ser
empregado a tais companhias. O §1° do art. 294-B possibilita, também, o estabelecimento de

procedimentos simplificados, pela CVM, especialmente em relacdo a obtencdo de registro de

1% QUEIROZ, Leonardo. Op. cit.



emissor; as distribui¢cGes publicas de valores mobiliarios de sua emisséo; e a elaboracdo e a

prestacdo de informacgoes periddicas e eventuais.

Nesse ponto, Silva informa que:

Ou seja, 0 marco legal das startups abriu o caminho para a facilitacdo da burocracia
enfrentada junto ao Estado de empresas que faturem até R$ 500.000.000,00
(quinhentos milhdes de reais) anuais, deixando a cargo da CVM para que regule, mais
precisamente, todos 0s pontos atinentes a abertura de capital e o facilitamento de seu
processo burocratico. (BRASIL, 2021)*"

Ou seja, fora estabelecida, em termos gerais, a abertura de caminhos para a simplificagdo
das S.A., sobretudo a partir da possibilidade de regulamentacdo especifica da CVM,
“permitindo um afluxo de valores mobiliarios representativos de divida, represados antes em
empréstimos familiares ou incumbentes tradicionais; ainda, permite uma alavancagem das
empresas iniciantes, notadamente as startups, com financiamento advindo do mercado de
capitais, alem da profissionalizacdo da sociedade andnima de menor porte (dentre elas, a SAS)e

do desenvolvimento do mercado de capitais nacional.*%®

Ha, portanto, um caminho de facilitacdo e simplificacdo de constituicdo enquanto S.A.,
algo que pode ser muito vantajoso as “startups” em termos de responsabilidade dos socios e
flexibilidade da dindmica de investimentos. Para que isso ocorra, sera necessaria posi¢ao ativa
da Comissdo de Valores Mobilidrios no que tange a regulamentacdo da LCP 182/2021,

esclarecendo e potencializando os facilitadores indicados pela nova Lei.

No entanto, hd de se perceber que parte da literatura entende como ainda timida a
posicdo da LCP em relacdo a sociedade andnima simplificada. Isso porque eram esperadas
mudancas ainda mais intensas, como, por exemplo, a possibilidade de sociedades andnimas
optarem pelo regime simplificado de tributacio do Simples Nacional 1%, possibilidade que,
atualmente, como ja mencionado no capitulo anterior, é vedada pelo ordenamento pelo artigo
3°, 84°, inciso X da Lei Complementar 123/2006. Ndo ha como negar, porém, oS avangos

trazidos com a simplificacdo, promovendo a reducdo de custos, facilitacdo do ingresso ao
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mercado de capitais e o desenvolvimento enquanto sociedade anonima, fatores que podem

torna-la mais atrativa para organizacgdes “startup”.

3.4.Da afirmacéo das possibilidades de investimentos em “startups” e a protecdo da figura
doinvestidor de alto risco

Uma grande fortaleza da LCP 182/2021 é a afirmagdo das possibilidades de
investimento em startup e a protecdo do investidor. De acordo com o proprio projeto de lei
inicial (PL 146/2019), que, juntamente ao PL 249/2020, deu origem ao Marco Legal, € de
extrema importancia que haja separagdo entre o patrimonio dos investidores e o patriménio da
sociedade. Afinal, sem isso, como a propria justificativa do Projeto informa, os investidores se
sentiriam mais seguros em “aplicar SeUS recursos em bancos, que, por sua vez, o utilizam para
fazer empréstimos a juros e spreads elevados.”?®°. Sem uma divisdo clara, sairia “perdendo o
investidor, que poderia se beneficiar de lucros maiores, e fica comprometido o desenvolvimento
econémico do pais, que deixa de gerar mais inovacao, riqueza, empregos e arrecadacdo de
tributos”.?* Observa-se, de pronto, a justificativa clara para a protecdo dos investidores pela
Lei, sucedendo-se para a argumentacdo de que ndo é racional o investidor comprometer seu
patrimoénio pessoal com um dnico investimento e de que, ao investir, o limite maximo da perda

do investidor seja o proprio valor investido®®2,

Com isso, vé-se um direcionamento a ser dado pela Lei no sentido de garantir a
separacdo patrimonial e, na medida do possivel, garantir a seguranca financeira aos
investidores. Isso fica ainda mais claro ao se compreender que o investidor de “startups” ¢ um
investidor que atua em uma légica de extrema incerteza em relagdo ao sucesso do negocio,
sobretudo por conta do fator inovacdo. Protegé-lo é uma necessidade para estimular os

investimentos no modelo de negdcios das “startups”.

Nos dispositivos aprovados e que vigoram na Lei Complementar 182/2021, hd uma

riqueza relacionada a afirmacdo dos instrumentos de investimento em inovacao e a protecdo do

200 BRASIL. Inteiro teor do Projeto de Lei n® 146/2019. Dispde sobre startups e apresenta medidas de estimulo
a criacdo dessas empresas e estabelece incentivos aos investimentos por meio do aprimoramento do
ambiente de negacios no Pais. Disponivel em: <
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1757419&filename=PLP+146/2019>.
Acesso em: 15 de out. 2022, p.21
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patriménio do investidor. O capitulo Il do Marco Legal €é totalmente dedicado a
regulamentacdo dos instrumentos de investimento em inovacgdo, especificamente para a légica
de “startups”. Nao ha novidades nas possibilidades frente ao que ja existia no mercado e na
I6gica juridica, mas uma afirmacéo da possibilidade de utilizagdo dos instrumentos em modelos

“startup”.

O art. 5° da Lei é claro ao informar ser possivel que startups admitam o aporte de capital
(investimentos) por pessoa natural ou juridica, que, dependendo da modalidade de investimento
escolhida, podera resultar ou ndo em participacdo no capital social do negécio. Quanto a isso,
a maior constatacdo parece ser a previsdo legal dos investimentos, de modo especifico, em

“startups”.

Ainda mais relevantes sdo as disposi¢des do 8§1° do art. 5° da Lei. Neles, esta disposto o
que vai de encontro direto com as justificativas do projeto de lei inicial: a possibilidade de
aporte de capital que ndo integre o capital social da empresa. N&o é novidade tal possibilidade
legal no contexto de “startups”, sobretudo ao considerarmos a ja existéncia do investimento-
anjo. Porém, é de extrema importancia frisar que, na Lei que prevé o investimento-anjo (Lei

Complementar 155/2016), ndo ha mencéo a terminologia “startup”.

As possibilidades de aporte que ndo integram o capital social do negdcio sdo: contrato
de opcéo de subscricdo de acGes ou de quotas celebrado entre o investidor e a empresa; contrato
de opc¢édo de compra de acdes ou de quotas celebrado entre o investidor e 0s acionistas ou s0cios
da empresa; debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei das S.A.; contrato
de muatuo conversivel em participacdo societaria celebrado entre o investidor e a empresa;
estruturacdo de sociedade em conta de participacdo celebrada entre o investidor e a empresa;
contrato de investimento-anjo na forma da Lei do Simples Nacional, alterada pela LC 155/2016;
e, como clausula aberta, ha a possibilidade de adocdo de outros instrumentos de aporte de
capital em que o investidor, pessoa fisica ou juridica, ndo integre formalmente o quadro de
socios da startup e/ou ndo tenha subscrito qualquer participacdo representativa do capital social

da empresa.

H& uma positivagdo ordenada — e especifica para “startups” — em relagdo ao que ja
ocorria no mercado. Urge mencionar a abertura de clausula do inciso VII do art. 5° que

possibilita a adocéo de quais meios de aporte de capital, por pessoa natural ou juridica, que ndo



tenha como consequéncia que o investidor integre o quadro societario da startup ou
que faca com que subscreva participacdo no capital social. Considerando uma ldgica de alta
inovacdo, aclausula faz sentido e abre portas para novas possibilidades, flexibilizando a

prépria evolugdo dos instrumentos de investimentos.

N&o parece, no entanto, haver grande mudanca formal ou material na l6gica de escolha
dos tipos societarios por uma organizagdo “startup” - inclusive porque os instrumentos ja eram
utilizados pelo mercado. Porém, hd de se perceber um fortalecimento — para fins de
investimentos - dos tipos societarios cujo capital social é dividido em quotas ou a¢6es.

3.5.1. Da protecdo da figura do investidor de alto risco

O investidor que investe em “startups” €, no geral, um investidor de alto risco, uma vez
que, como ja vastamente explorado, o fator inovacdo é acompanhado de amplo repertorio de
incertezas. Dessa forma, 0 comprometimento de seu patrimonio pessoal, a partir do aporte de
capital nesse modelo de negdcios, ndo parece uma medida razodvel. O préprio projeto de lei
inicial (PL 146/2019), cujo projeto (249/2020) que deu origem ao Marco foi apensado, € claro
quanto a isso ao informar que, em relacdo aos investidores, “Também ndo parece racional
imaginar que alguém esteja disposto a comprometer todo o seu patriménio em razdo de um

Unico investimento, especialmente quando é de elevado risco%.

A LCP 182/2021, nesse sentido, positiva disposicdes de grande valia para a protecdo do
investidor, sobretudo ao fortalecer a ideia de que ele ndo podera responder por dividas ou
obrigacBes da empresa — afastando, inclusive, a teoria da desconsideracdo da personalidade
juridica. O art. 8° da Lei indica, expressamente, que o investidor que realizar o aporte de capital
(investimentos) em algumas das modalidades listadas no rol do art. 5° da Lei: a) “ndo sera
considerado socio ou acionista nem possuira direito a geréncia ou a voto na administracao da
empresa, conforme pactuacdo contratual”; b) “ndo respondera por qualquer divida da empresa,

inclusive em recuperacdo judicial, e a ele ndo se estendera o disposto no art. 50 da Lei n° 10.406,

203 BRASIL. Inteiro teor do Projeto de Lei n® 146/2019. Dispde sobre startups e apresenta medidas de estimulo
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de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), no art. 855-A da Consolidagéo das Leis do Trabalho
(CLT), aprovada pelo Decreto-Lei n® 5.452, de 1° de maio de 1943, nos arts. 124, 134 e 135 da
Lei n®5.172, de 25 de outubro de 1966 (Codigo Tributario Nacional), e em outras disposi¢oes
atinentes a desconsideracdo da personalidade juridica existentes na legislagdo vigente2%4,

Ou seja, em clara extensdo do que j& era aplicado aos investidores-anjo aos demais
investimentos, o investidor de “startup”, nas possibilidades dispostas no art. 5°, ndo pode se
confundir com seu sécio ou acionista. I1sso é de extrema importancia para investidores de alto
risco, uma vez que, conforme a prépria justificativa do projeto de lei inicial (PL 146/2019),
“Quando o investidor aplica seus recursos em projeto que lhe parega interessante, o limite
maximo de perda deve ser o valor investido, ficando preservado o restante do seu
patrimonio”?®. Em outras palavras, o investidor que investe em “startups” ja traz altos riscos
ao proprio valor que investe — tendo em vista 0 grau de incertezas do negécio -, ndo sendo

razoavel que o risco seja expandido para o restante de seu patriménio.

Quanto ao topico do ponto “b”, ha de se notar a preocupagao expressa do legislador de
tornar o investidor irresponsavel por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao
judicial, e a ndo possibilidade de incidéncia da desconsideracdo da personalidade juridica sobre

eles.

A Unica possibilidade de desvio das regras acima (referentes ao inciso 1l — ponto b) se
daria caso fosse comprovado dolo, fraude ou simulacdo realizados com envolvimento do
investidor, tendo em vista que o pardgrafo Unico do art. 8°, expressamente, prevé que “As
disposicOes do inciso 11 do caput deste artigo ndo se aplicam as hipéteses de dolo, de fraude ou

de simulacdo com o envolvimento do investidor”.

Para a escolha do tipo societario isso muda pouco adinamica. Porém, ha de se considerar

que ha a expansdo da irresponsabilidade do investidor-anjo para outros tipos de investimento,
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0 que pode ser de extremo valor para tipos societarios que ndo admitam tal possibilidade de
investimentos. A expansao da irresponsabilidade, portanto, reduz riscos e desonera investidores
que ndo sdo “anjos” em outros modelos de investimentos em “startup”. O investidor, desse
modo, anjo ou ndo, sai fortalecido ao investir em inovacéo, o que, por si, ja é, muitas vezes

extremamente oneroso.
3.5. Das alteragdes na Lei Complementar 123/2006

O ultimo quadro de alteracGes trazidas pela LCP 182/2021 com impacto na escolha do
tipo societério se deu, na letra de seu art. 17, no &mbito da Lei Complementar 123/2006 —
tradicionalmente, conhecida como Lei do Simples Nacional.

O primeiro ponto a ser mencionado é referente a inclusdo, para fins de investimento-
anjo, dos fundos de investimento, a partir da alteragdo do §2° do art. 61-A%% da Lei do Simples.
Antes da nova Lei, sO era explicita a possibilidade de o investidor-anjo ser pessoa fisica ou

juridica.

Além disso, 0 Marco Legal trouxe clareza a atuacdo do investidor-anjo ao incrementar
0 art. 61-A, 84°, inciso | da Lei Complementar 123/2006. Na antiga redacdo, a informag&o que
se tinha de maneira mais objetiva era a de que o investidor-anjo ndo seria considerado socio e
nem teria qualquer direito a geréncia ou voto na administracdo da empresa. Na nova redacéo,
admite-se, explicitamente, que é possivel a participacdo do investidor-anjo nas deliberacdes em
carater consultivo (se contratualmente possivel). Tal medida € bem razoavel quando se
compreende que a atuacdo ativa do investidor-anjo, enquanto consultor, pode potencializar o

desenvolvimento do negdécio.

Fora, também, aumentado o prazo do art. 61-A, 84°, inciso Il para a remuneracdo do
investidor-anjo para seus aportes de capital de cinco para sete anos?®’. Pode-se entender que a
medida tem o potencial de trazer maior conforto contratual para os empreendedores, no
desenvolvimento do negocio, ao oferecer a possibilidade de um maior prazo para a

remuneracdo. Importante mencionar as insercdes feitas na Lei do Simples, referentes a
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passagem de informac6es sobre o desenvolvimento do negdcio, “startup” ou ndo, ao investidor-
anjo. Observa-se uma maior preocupacdo do legislador com a protecdo do investidor-anjo, a
partir de uma melhor difusdo de informac@es sobre a salde das empresas em que investem, nos
incisos IV (“podera exigir dos administradores as contas justificadas de sua administracgao e,
anualmente, o inventario, o balango patrimonial e o balango de resultado econdmico”?%; e V
(“podera examinar, a qualquer momento, os livros, os documentos e o estado do caixa e da
carteira da sociedade, exceto se houver pactuacdo contratual que determine época prépria para
iss0”2%%) do §4° do art. 61-A da Lei Complementar 123/2006, incluidos pela LCP 182/2021.

Quanto ao direito de resgate do investidor-anjo, permanece a previsdo de que sé sera
possivel depois de “decorridos, no minimo, 2 (dois) anos do aporte de capital, ou prazo superior
estabelecido no contrato de participacéo, e seus haveres serdo pagos na forma prevista no art.
1.031 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil)”?'°. A inovacio € a de que 0
resgate ndo podera ultrapassar o valor investido devidamente corrigido por indice previsto no
contrato. Na redacdo anterior do artigo, nada se falava, expressamente, sobre a correcdo do

valor pelo indice.

O Marco Legal trouxe a importante positivacdo para as organizacfes que recebem
investimento-anjo, com a alteracdo do §6° do art. 61-A da Lei 123/2006%', sobre a estipulagdo
de remuneracdo periodica, ao final de cada periodo, ao investidor-anjo, conforme contrato de
participacdo; ou da previsdo da possibilidade de conversdo do capital aportado em participacdo
societaria — de modo similar ao ja aplicado em relacdo ao mutuo conversivel. Com isso, opgdes

gue podem ser vantajosas e atrativas a investidores-anjo se mostram evidentes.

A nova redacdo do art. 61-D?*? da Lei Complementar 123/2006 confere o poder de
regulamentacdo da possibilidade de os fundos de investimento aportarem capital como
investidores-anjos em microempresas € em empresas de pequeno porte a CVM. Ademais, é
importante frisar que, a partir da nova redacéo do 88° do art. 65-A da mesma Lei, ficou ainda
mais explicita a prioridade dada as Empresas Simples de Inovacdo para registro de Marcas e
Patentes no INPI.
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CONCLUSAO

O Marco Legal das Startups, inevitavelmente, é um divisor de aguas para a
regulamentacdo do modelo de negocios “startup” pelo Direito brasileiro, uma vez que se trata
da primeira normativa federal exclusiva e vasta acerca da tematica. Acima de tudo, é possivel
considerd-lo um grande organizador de regramentos para as “startups” no ordenamento patrio.
Organizador porque mais organizou, concentrou, especificou e aproximou institutos ja
existentes a logica do modelo “startup” do que trouxe novidades juridicas de maneira
propriamente dita. Nao a toa, Pinto menciona que “¢ importante que tomemos o Marco Legal
das Startups como um ponto de partida, e ndo de chegada”?'3. A grande novidade, em verdade,
estd em deixar, de modo expresso e positivado, a aplicabilidade de instrumentos e

possibilidades juridicas ao contexto da inovacao.

Ao tratar sobre os principios que regem as “‘startups” e ao trazer uma conceituagao de
“startup” mais abrangente para o direito brasileiro, bem como ao explicitar as possibilidades
societarias para o desenvolvimento de tal modelo, foi oportuno o esfor¢o do legislador ao tentar
potencializar a seguranca juridica do mercado (do ponto de vista, sobretudo, de empreendedorese
de investidores) em relacdo ao desenvolvimento de um modelo cujos fatores centrais sdo a
incerteza e o risco. Alem disso, ao positivar dispositivos que fazem mencdo a separacdo
patrimonial do patriménio de investidores e do patriménio da “startup” - conferindo maior
protecdo ao primeiro — e a ampliacdo das possibilidades de investimentos, o legislador trouxe
disposicGes com grande potencial de atratividade de capital para o empreendimento, fator que,

muitas vezes, € fundamental ao sucesso do negaocio.

No que tange a escolha do tipo societario, hd que se falar nos tipos que foram
fortalecidos com a nova Lei. Em primeiro lugar, cabe mencionar a possibilidade de sociedades
simples operarem em modelagem “‘startup”. Por ndo poderem exercer atividade empresarial,
talvez a viabilidade e a concretude da novidade ndo tenham o potencial de trazer impactos

positivos ou negativos para a escolha do tipo societario a ser adotado. Inegavel, porém, é falar
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que tal tipo societario saiu fortalecido em virtude da previsdo expressa de sua possivel

aplicabilidade na letra da Lei.

Em segundo lugar, é essencial mencionar que as simplificacdes trazidas as sociedades
andnimas também tém o potencial de trazer impactos positivos a escolha do tipo societério.
Embora o todo esperado pelo mercado néo tenha sido positivado na nova Lei, sobretudo os
pontos destacados pelo primeiro projeto de lei (146/2019), as pequenas inovacoes e facilitagdes
para a constitui¢do e o desenvolvimento das S.A’s de menor porte se mostram como diferenciais
positivos para a escolha do tipo societéario por “startups”. As simplificacdes para a constituicdo
de sociedades andnimas, previstas na nova Lei, lado as j& mencionadas vantagens do tipo
societario (como a maior flexibilidade para investimento), tém o potencial de reduzir o tabu
referente a escolha desse tipo por “startups” — cujo maior empecilho era a complexidade juridica
estrutural -. Em resumo, diminuindo as barreiras ao desenvolvimento das S.A., sobretudo
aquelas de menor porte, potencializam-se as chances de empreendedores de “startup” a
escolherem para a formatacdo societaria do modelo — sobretudo, tendo em vista as suas ja

conhecidas vantagens -.

Para os tipos societarios nos quais hd a possibilidade de enquadramento enquanto
microempresa e empresa de pequeno porte, houve fortalecimento na figura do investidor-anjo,
expressando ainda mais a protecdo de seu patriménio e a preocupacéo do direito brasileiro coma
sua seguranca juridica e patrimonial. Tornam-se, portanto, também fortalecidas as opcdes
societarias que permitam aporte de investimento-anjo, situacdo que, entretanto, ndo tem grandes

mudancas se considerado o ja disposto pela LC 155/2016.

A realidade é que as facilidades trazidas pela LCP 182/2021 para o caminho societario
das startups se deram de modo aquém do que era esperado por boa parte dos precursores do
Marco Legal. Isto porque o desenrolar dos tramites legislativos dos Projetos de Lei
Complementar 146/2019 e 249/2020 excluiram da versdo aprovada simplificacbes e
regulamentacbes que seriam de maior impacto para a escolha do tipo societario por
empreendedores de Startups. Um exemplo disso foi a exclusdo — ao menos explicitamente - da
esperada Sociedade Anonima Simplificada (SAS), “um regime menos custoso e burocratico

para que as microempresas e empresas de pequeno porte se constituissem como sociedades



andnimas™?**. Além disso, outros pontos, também muito aguardados pelo mercado, como a
permissdo para que as S.A usufruissem do Simples e a “previsio expressa para que
microempresas e empresas de pequeno porte emitissem titulos mobiliarios, o que facilitaria a
emissdo de debéntures por sociedades limitadas por exemplo” anonimas 2*> também deixaram

de ser considerados pelo legislador.

E valoroso mencionar aqui, também, que, do ponto de vista da tributaco, fator essenciala
escolha do tipo societario, pecou o Marco aprovado e sancionado. Necessidades esperadas pelo
mercado quanto a tributacdo de “startups” foram desconhecidas pela Lei. Pode-se mencionar,
por exemplo, o siléncio da Lei sobre necessidades como a “dedutibilidade dos investimentos
em startups da base de calculo do Imposto de Renda de Pessoa Fisica e Juridica(IRPF e IRPJ)”;
“a isenc¢ao do IR sobre o ganho de capital decorrente do desinvestimento” e a “diminui¢do da

aliquota sobre os rendimentos da participacéo do investidor anjo da LC 145,216

Apesar dos pesares, é indubitavel o reconhecimento de que mudancas reais foram
trazidas, com a Lei Complementar, para a escolha do Tipo Societario pelos empreendedores.
As mais relevantes, como pontuado acima, foram algumas facilidades para a constituicdo de
Sociedades Andnimas, como a possibilidade da composicdo da Diretoria da S.A. por apenas
um anico membro e a possibilidade de publicacdes de livros de forma eletrénica, desde que
obedecido o regramento especifico, por exemplo. O mercado precisava e esperava mais, porém,o
avanco, ainda que pequeno, foi de grande valor: inegavel indicar que saiu fortalecida a

sociedade anbnima.

A entrada em vigor do Marco Legal das Startups, nesse sentido, trouxe novidades para
as possibilidades de estruturacdo societaria das startups, trazendo definicdes juridicas mais
claras sobre 0 que sdo “startups” para 0 ordenamento juridico brasileiro — enquanto
enguadramento -, sobre como se organizam os negdcios nesse modelo e sobre as possibilidades
de investimentos, bem como o empoderamento e protecdo do investidor de “startups”. A

tramitacdo legislativa, porém, diminuiu algumas oportunidades que poderiam ser alcangadas.
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Neste sentido, ao longo do presente trabalho, pOde-se perceber as multiplas
complexidades comerciais e juridicas que podem ensejar a escolha do tipo societario por
empreendedores interessados em pdr em pratica o modelo startup no cenério brasileiro. Com o
advento do Marco Legal das Startups, € essencial mencionar que o panorama fora levemente
modificado no sentido de auxiliar o empreendedorismo inovador, tanto por parte dos
empreendedores que ddo origem as “startups” quanto dos investidores, a obter seguranca
juridica sem que se perca a necessaria dindmica de desenvolvimento do negécio. Ha ainda
muito a ser feito, mas a organizacao de dispositivos trazida pela nova Lei, ainda que insuficiente
para as necessidades e anseios do mercado, € um primeiro passo que ja impacta diretamente nas

opcoes de escolha dos empreendedores.
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