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I . -
Enter to grow in wisdom.",

" Frase escrita na pedra do portéo de entrada da Harvard University,
instituicGo que nos permitiv aprofundar a pesquisa que resultou neste livro.



ESCALO, LOGO EXISTO."

Inspirado na frase "penso, logo existo” do filésofo francés René Descartes (1596 —1650). Descartes
destacou a duvida como principio de sabedoria e defendia quatro principios basicos ao pensamento
humanos: (i) nunca aceitar nada como verdadeiro a primeira vista; (if) dividir os problemas no maior
ndmero possivel de partes; (i) pensar de forma ordenada; e (iv) prestar atencdo aos detalhes.

vii






A Carmen Pontual, minha m3e.






NOTA HISTORICA

Concluo este livro em julho de 2021. O momento € de crise na saude
global, com consequéncias econémicas e sociais devastadoras.

Neste contexto, publica-se no Brasil a lei complementar [82/2021, exa-
geradamente conhecida como Marco Legal da Startup. A lei é um avan-
¢o, mas estd longe de ser um marco legal.

Ter consciéncia e conhecimento para superar a hostilidade do ambien-
te brasileiro (Custo Brasil) continua sendo absolutamente estratégico e

fundamental.

Este livro oferece um caminho para essa superacio.
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PREFACIO

Legal Design — O Design e a Advocacia

Sempre Estiveram Juntos no Brasil

Nosso primeiro designer de evidéncia nacional e internacional era um
advogado, pernambucano e vizinho da familia de Jodo Falcdo nas ladei-
ras de Olinda. Talvez por essa poderosa coincidéncia e por respeito pelo
design, trabalhar com Jodo nesta obra se mostrou uma verdadeira préa-
tica grafica e cognitiva para mim e, esperancosamente, para todos que
estiverem estudando, neste livro, as prdticas do Direito para Startups.

Desde o comeco do processo, Jodo e eu tinhamos como desafio apre-
sentar de forma gréfica, ao leitor, uma infinidade de informacdes, regras,
nichos, indicadores e graduagdes varidveis — j4 que, apesar de nascer
para o Brasil, este livro e seus métodos sao flexiveis, ndo cartesianos,
pensados de forma “contextual” para todo e qualquer pafs em questdo.

Respondemos em parte a esse desafio com a aplicagdo do “design con-
textual”, ou seja, um design que serve de moldura para qualquer con-
texto; assim como a moldura amarela das capas da National Geographic,
ela é sempre a mesma, seja qual for a imagem carregada em cada edicao.



Em nosso caso, a moldura é um “tabuleiro” em forma de “mandala”,
onde diferentes fases podem ser diagramadas de acordo com a realida-
de daquela ou de outra constituicdo legal. O cddigo de cores também
€ contextual, e pode representar diferentes bandeiras nacionais, onde
quer que seja aplicado.

Neste tabuleiro juridico, o principio do design da informagdo foi usar a
semantica de um vale radial, cujo centro escuro representa o ponto mais
fundo do inicio da jornada de uma startup. A medida que o académi-
co, profissional ou empresario vai realizando as tarefas propostas nes-
te livro, a startup vai também subindo para o topo do vale, mais claro e
mais amplo e robusto. Isto indica o crescimento natural de uma startup
até sua maturidade.

Mais duas semanticas sdao aplicadas no trabalho: A cldssica curva “taco
de hdéquei", porém combinada a um universo lddico e particular de uma
nave espacial cuja missao é chegar ao topo. Juntos esses dois elementos
representam intensidade de um dinamo invisivel que vive no centro do
tabuleiro, representando toda a forga necessaria para a drdua constru-
cao de toda e qualquer empresa startup.

Rio de Janeiro, fevereiro de 2020.

FABRICIO DA COSTA', designer

I Mestre em Design de Produto pela Domus Academy de Mildo. Esteve na lItdlia, trabalhou na
criagdo de cendrios futuros para grandes empresas como Fiat e Nestlé e, no final da década de
90, trabalhou na IDEO — empresa de design norte-americana que cricou o conceito de design

thinking.
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APRESENTACAO

MEU OLHAR COLOCA A STARTUP COMO PERSONAGEM PRINCIPAL.

As startups sdo uma nova forma de organizacdo a ser estudada.
A histéria de cada startup apresenta particularidades, mas ha um
caminho que se repete. Quanto mais conhecido for este caminho,
melhor para todos nds.

No Brasil, o fomento a expansdo de uma economia baseada no
conhecimento e movida pela rdpida expansao nunca foi tao ne-
cessdrio. Meu objetivo € despertar sua atengdo para as questoes
mais relevantes na vida das startups: empresas inovadoras, emer-
gentes, de crescimento escaldvel, com diferencial competitivo in-
tensivo em conhecimento.

Nos dedicamos a compartilhar este contetddo para aliviar o fardo
que a legislagdo impde as startups. Queremos um ecossistema de
startups mais consciente dos seus desafios.



O livro foi concebido e organizado para uma leitura linear, do co-
meco ao final, mas também para consulta a partes especifficas, em
busca de orientacao. O texto, escrito em linguagem simples e co-
loquial, busca se comunicar com pessoas sem qualquer forma-
cdo juridica.

Neste livro, contamos com algumas das mentes mais brilhantes
do Brasil e dos EUA sobre o tema. A responsabilidade pelas ideias
e afirmacdes aqui compartilhadas é 100% do autor.

Citagdes de nomes de pessoas e lugares ou a eventual mencao
de datas sdo meramente ilustrativas. O propdsito deste livro ndo
¢ documental e sim pedagdgico.



vi

Este livro...

E para quem participa ou deseja participar do ecossistema
de startups brasileiro. O livro evita o juridiqués, a linguagem
rebuscada e erudita; mas tem rigor e referéncias do mais alto
padrdo académico, para eventual aprofundamento temdtico,
quando desejado. Além da obra, oferecemos um curso de
especializacdo online (WWw.JOAOFALCAO.COM.BR).

O leitor encontrard ajuda para desenvolver uma compreensao
realista dos aspectos juridicos das startups. Elaboramos um livro
diddtico a ser adotado em universidades e cursos Brasil afora.

O conteudo vai além do texto. Dedicamos boa parte do nosso
tempo de pesquisa e de criacdo a elaboracido de desenhos e
ilustragdes. Sao ferramentas visuais concebidas para facil com-
preensao do tema e, quando for o caso, para uma melhor to-
mada de decisdo. Figuras, cores e formas sdo partes integrantes
do contelido, do método e do aprendizado deste livro. Preste
atencdo nos desenhos e ilustracdes. Eles dizem muito.



... € para voce.

VOCE E EMPREENDEDOR DE STARTUPS?

Faca deste livro um companheiro ao longo de
toda a jornada. E parte do que vocé precisa
saber para vencer no universo das startups.

VOCE E GESTOR, INVESTIDOR, CONSELHEIRO
OU CREDOR DE EMPRESAS STARTUPS?
Este livro vai ajudéd-lo a compreender os riscos ja
vividos, que precisam ser mitigados, e a seguir em frente,
adotando priticas especificas, ciente do desafio que a
construcao de valor e a gestao de risco representam.

VOCE £ ESTUDANTE OU PESQUISADOR
INTERESSADO EM INOVAQ[\O E STARTUPS?

Este livro é uma visao holistica de estratégia e boas
préticas juridicas para construcdo de valor nas startups.

VOCE E POLITICO, GESTOR OU
FUNCIONARIO PUBLICO?

Este livro apresenta inimeras oportunidades para
mobilizacao, ativismo e acdo em prol do aperfeicoamento
das polfticas publicas de incentivo e de fomento que visam
ao fortalecimento do ambiente de negdcios das startups.

VOCE E UM PROFISSIONAL ENVOLVIDO EM OPERAGCOES
DE COMPRA OU VENDA DE STARTUPS (ADVOGADO,
CONTADOR, ENGENHEIRO, DESIGNER E OUTROS)?

Vocé encontrard neste livro o Indice Everyday
Investment Ready® para auditar, monitorar e gerir
uma startup com eficiéncia e seguranca juridica.
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INTRODUCAO

A STARTUP E
UM ESFORCO
DE GUERRA






Nao h4 raciocinio nem documento que nos explique melhor a
intengio de um ato do que o prdprio autor do ato.
MACHADO DE ASSIS’

ESTAMOS RODEADOS DE INOVAGCOES CRIADAS E PROMOVIDAS POR
EMPRESAS STARTUPS. Meu olhar neste livro, coloca a empresa startup como
personagem principal. O foco deste trabalho estd nas startups de inovagao web, de
software, de Internet e computacionais? — um fendmeno econdmico e organizacio-
nal recente, com indmeros desdobramentos.?

Sempre que houver mencao ao termo startup no singular ou no plural, estou me
referindo as empresas de software (ou de internet) que sao criadas em todo o mun-
do, com foco no desenvolvimento de tecnologia digital de ponta, inovadora, esta-
do-da-arte e transformadora da vida contemporanea.

O conhecimento que adquiri e construi com as startups em que trabalhei esta reu-
nido neste livro. Escrito em forma de relato, é como se fosse um bate-papo com a
propria startup — que €, por todas as razdes, a personagem principal.

Optei por um estilo simples e direto, em tom de relato. Quis contar, de forma ca-
tivante, minha vivéncia e experiéncia que talvez possa entreter e, a0 mesmo tem-
po, oferecer contelddo de qualidade. A intencdo € colocar uma moldura robusta
sobre o tema da Economia do Conhecimento e do Direito aplicdvel a indUstria de
startups e venture capital.

As ideias aqui apresentadas surgiram em pesquisas e escritos desenvolvidos para
solucdo de problemas que enfrentei nas startups ao longo de 10 anos. Algumas
vezes como co-founder outras como advogado, algumas como investidor, muitas
como mentor e advisor, e duas como gestor publico responsdvel por politicas pu-
blicas para o ecossistema de startups. Neste livro compartilho esse conhecimento.

Na auséncia de um ambiente econémico, politico e regulatério estavel no Brasil,

| DE ASSIS, Machado. Uma Visita de Alcibfades. In Papéis Avulsos, vol. lll. Rio de Janeiro, 1882.

2 MEIRA,Silvio. Novos Negécios no Brasil: Inovadores de Crescimento Empreendedor. Rio de Janeiro: Casa
da Palavra, 2013.

3 FALCAO,Jodo. Startup Law Brasil: O Direito Brasileiro Rege, mas Desconhece as Startups.
Rio de Janeiro: Escola de Direito da Fundagdo Getdlio Vargas do Rio de Janeiro, 2017



este livro apresenta uma abordagem preventiva para que as startups se desenvol-
vam com eficiéncia econémica’ e seguranca juridica’.

A startup precisa comprovar que € escaldvel com baixos custos, mas também pre-
cisa de governanca e de transparéncia para ajustar o fluxo de informacdes entre
funciondrios, sécios-empreendedores, investidores, clientes e parceiros. Para este
desafio, € comum contarem com o apoio de mentores, conselheiros e advogados
em busca de conhecimento, experiéncia e know-how especializado.

A estratégia que este livro propde consiste na gestdo dos aspectos juridicos da
startup a partir de processos internos de organizacio, priorizacao e verificagdao
prévia dos aspectos juridicos mapeados. Consiste, basicamente, em monitorar as
questdes juridicas desde o primeiro dia de vida da startup.

As questbes foram consideradas a partir da perspectiva da empresa startup e de
seus sécios empreendedores, fundadores e investidores iniciais — que, ao criar suas
empresas, estdo planejando suas prdprias carreiras. O livro € divido em trés par-
tes: teoria, prética e conclusdo, que prop&e a criacdo do Indice Everyday Investment
Ready®.

TEORIA — STARTUP, DIREITO E
ECONOMIA DO CONHECIMENTO

A humanidade vive uma revolucao de propor¢des compardveis as da Revolucao
Industrial. A nova sociedade que se delineia € a do conhecimento e da informa-
¢ao, na qual ciéncia e tecnologia sdo aspectos chave para o desenvolvimento eco-
némico.t

O que antes era repeticdo industrial, hoje é ciéncia e imaginacdo. E conhecimen-
to. A startup tém natureza, cultura, funcdo e necessidades diferentes daquelas das
empresas familiares e das grandes corporacdes transnacionais. Ela € um organismo
de dindmica particular, com questdes proprias, em nada compardvel ao que se co-
nhecia até aqui. Trata-se de um fenémeno econémico recente, que cria solugdes
inovadoras, possui diferencial competitivo intensivo em conhecimento, atua com

4 SHAVELL, Steven. Foundations of Economic Analysis of Law. Cambridge: Harvard University Press, 2009.

5 O conceito de “seguranca juridica” € inerente ao Estado Democrético de Direito e foi introduzido pelo art. 20
da Declaragio do Homem e do Cidadao de 1789.

6 UNGER, Roberto Mangabeira. The Knowledge Economy. New York:Verso, 2019.



modelo de negécio escaldvel e pede uma estratégia agressiva de crescimento em
um dado mercado promissor.

A caracteristica intrinseca desse tipo de empresa € o encerramento total das ativi-
dades sempre que nao conseguir escalar a operacao. A startup nasce basicamente
com a missao de crescer muito e rapidamente — ou morrer.

Escalar faz parte da esséncia da startup. E comum se falar de escalabilidade da tec-
nologia, do modelo de negdcio, da comunicacao, do marketing e das vendas. Mas
como escalar o Direito?

Em todas as frentes estratégicas, o enigma maior dessas empresas — aquilo que
mais as diferencia de outros organismos econémicos — é exatamente buscar ser
escaldvel. A pergunta de pesquisa que deu origem a este livro foi a seguinte: como
desenhar e implementar uma estratégia juridica que fomente a esséncia da startup.

Este trabalho desenha um arcabouco juridico especifico que atende a estratégia
escaldvel da empresa startup e oferece ferramentas originais para ser bem-sucedi-
do neste universo digital de altissimo risco.

A primeira parte deste livro € um estudo técnico sobre as caracteristicas essen-
ciais de uma startup — com uma andlise da origem do termo e da forma como ele
se desenvolveu, para propor uma explicacdo prética dos elementos que estao pre-
sentes nessas empresas e em seu ecossistema. A intengdo € permitir que o leitor
compreenda suas necessidades e o seu ciclo de vida para manter sua startup in-
vestment ready.

A obra apresenta as caracteristicas que permitem definir startup como: a orga-
nizagdo de iniciativa privada’ que embarca numa jornada a partir de diferencial
competitivo baseado em conhecimento e inovagao®, em busca de crescimento em-
presarial escaldvel, exponencial’, de altissimo risco'®, em um ambiente de extrema
incerteza'!, visando a construcdo de riqueza'? o mais rapidamente possivel.

7 Para o empreendedor; a startup € uma jornada. Para o investidor, ¢ um modelo de negécio. Para o advogado ¢
um arranjo institucional complexo.

8  "Conhecimento e inovagdo,” que geram altissimo valor agregado.

9 "Crescimento escaldvel exponencial”, no sentido de crescer muito e rdpido ou fechar.

10 De "altissimo risco”, ainda que calculado

Il Extrema incerteza mercadoldgica, institucional, financeira e juridica.

12 Visando a multiplicar o retorno sobre o investimento (ROI).
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PRATICA: UMA ESTRATEGIA PARA VENCER
NO UNIVERSO DAS STARTUPS

As startups crescem num ambiente de extrema incerteza e se deparam com desa-
fios legais que dificultam e até inviabilizam suas atividades. Sdo pouquissimas as que
sobrevivem intactas, sem cicatrizes juridicas: brigas de sécios, passivos trabalhistas,
pendéncias tributdrias — isso para mencionar apenas o ébvio.

O desafio proposto nesse capitulo € a construcdo de uma estratégia juridica esca-
ldvel para a startup, de modo a evitar que questdes legais provoquem perda ou di-
minuicdo do valor da empresa. Isso significa observar, compreender e atender aos
aspectos juridicos mapeados no ciclo de vida da startup.

H4 como gerir de forma eficiente as questdes juridicas que regem as startups mas
ndo hd um caminho certeiro a ser recomendado. E comum advogados ofertarem
as startups estratégias moldadas para atender ao que se desenrola no palco das
corporagdes e das empresas familiares — seguindo o ingénuo e falso pressuposto
de que, se alguém domina a complexidade dessas operacdes, enfrentard sem atro-
pelos a sofisticacio e o dinamismo das startups. E importante saber escolher bem
seu advogado.

Mesmo nao sendo seguida por todas as startups, existe uma certa ordem nos pas-
sos a serem percorridos. Ha fases bem caracteristicas na evolucao de uma startup,
que tem seu ciclo de maturacdo médio dividido em etapas distintas (Descoberta,
Validagdo, Eficiéncia e Escala').

I3 STARTUP GENOME. Glossary. Disponivel em: <https:/startupgenome.com/glossary=>.



Se a jornada for bem-sucedida, a startup viverd operacdes de fusdo, incorporacdo
€ aquisicao, ou até mesmo de oferta publica de a¢des. Se a jornada for malsucedi-
da, ocorre o fechamento da startup.

Os aspectos juridicos, que também se repetem numa startup sao considerados um
enigma por muitos. O planejamento e a gestdo das empresas startups devem pre-
ver o comeco, 0 meio e, se for o caso, o fim, isso &, o encerramento ou fechamen-
to da empresa. Fechar faz parte do modelo de negdcio da startup; esta € a ldgica
deste tipo de atividade e investimento de risco. Crescer muito e rdpido ou encer-
rar as atividades.

E comum startups deixarem de formalizar suas acdes devido aos custos envolvi-
dos com advogados, o que traz enorme inseguranca juridica ao negdcio. Contratos
deixam de ser formalizados; registros deixam de ser levados ao cartério; impostos
sao negligenciados; funciondrios sdo contratados como se fossem prestadores de
servigos. terceirizados e por af vai.

Ter seguranca jurfdica evita que a startup diminua ou perca seu valor. Uma startup
juridicamente bem administrada estard mais preparada para enfrentar as questdes
dificeis que surgem ao longo do caminho.
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INDICE — EVERYDAY INVESTMENT READY

As questdes legais de uma empresa startup precisam de uma boa administragao
desde o seu inicio. Fomentar a gestdao juridica em uma startup € crescer rapido,
mantendo baixos os custos de producdo e de transagiao. Ou, quando for o caso, é

saber encerrar as atividades.

As técnicas compartilhadas neste livro podem reduzir a taxa de insucesso das start-
ups. O método Everyday Investment Ready® desenha uma visio completa e ge-
neralista, sem a pretensdo de oferecer uma estratégia juridica Unica, que atenda a
todas as startups. O fundamental é compreender o todo e juntar as pegas, saber
montar o quebra-cabeca e quicd desvendar o enigma juridico.

O propésito do Indice ndo € ser uma fotografia realista, documental, afirmativa de
uma verdade Unica.Trata-se de uma narrativa dindmica para fins de conscientizacdo
e de conhecimento dos aspectos juridicos envolvidos no ciclo de vida das startups.

O Indice fomenta eficiéncia, governanca, compliance e visa a seguranca juridica nas
startups. E um método quantitativo para conscientizacdo e orientacdo estratégica.
Por exemplo: os mecanismos de financiamento disponiveis para o rdpido cresci-
mento da startup requerem, para sua efetivagcdo, o cumprimento de procedimen-
tos juridicos. Investimentos sé se realizam se cumprido todo um conjunto rigoroso
de formalizacdes e atividades legais.
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O aspecto positivo da adocdo do Indice Everyday Investment Ready® é o alto ni-
vel de organizacdo que resulta desse trabalho. E essencial ter as questdes legais sob
controle, estar pronto para prestar contas a qualquer tempo e ter seguranca para
assinar (ou ndo) qualquer tipo de contrato, sobretudo os de investimento, que em
geral s3o mais complexos.

A startup deve estar preparada para conversar com investidores em qualquer eta-
pa do seu ciclo de vida (everyday investment ready). Quando a oportunidade surgir
e se fizer necessario, a startup precisa estar pronta para cumprir; sem grandes esfor-
cos, exigéncias legais ou negociais necessdrias a sua seguranga jurfdica.

Desde o inicio, os principais compromissos, direitos e obrigacdes da startup devem
estar definidos por escrito, datados e assinados, com duas testemunhas. Uma sim-
ples leitura desses documentos deve ser suficiente para compreender o que foi
acordado, mesmo sem a presenca das pessoas envolvidas na negociacdo propria-
mente dita.Vale o que estd escrito e assinado. Este deve ser um hdbito permanen-
te de qualquer empresa startup.

O mapeamento da fase em que a startup se encontra e os documentos que ela ja
providenciou, em comparacio com os que ela deveria ter; geram o Indice Everyday
Investment Ready®. O Indice penaliza tanto quem n3o atenta para os documentos
mapeados, trazendo inseguranca juridica a empresa, quanto quem avanca na elabo-
ragao de documentos que ainda ndo sdo necessarios, gerando ineficiéncia a startup.

Ha muitos riscos no caminho de uma startup, e alguns sao fatais. No Direito, assim
como na vida, conhecer as regras é saber os caminhos. Acredito que o Indice Every-
day Investment Ready® promoverd uma transformagdo no ecossistema de startups,
trazendo mais seguranca e eficiéncia juridica as empresas. Criei as seguintes ferra-
mentas para ajudar nesta jornada:
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Propomos a criacéo do indice
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Ready® para avaliar o nivel de
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1.1 Era Digital, Pés-Industral,

da Economia do Conhecimento

A REVOLUGAO INDUSTRIAL FOI MARCADA PELA MUDANGA DE UMA ECO-
NOMIA BASEADA NA AGRICULTURA E NO ARTESANATO PARA UMA PRO-
DUGAO EM LARGA ESCALA, BASEADA EM FABRICAS. Isso produziu mudancas
sociais, econdmicas e culturais que afetaram tudo, desde a saide do trabalhador
até o desenvolvimento de novos meios de moradia e de transporte. A producdo
deu um salto enorme. Um Unico individuo poderia operar maquinas que faziam
o trabalho de dez cavalos ou 100 colaboradores. A velocidade do transporte — e,
consequentemente, da distribuicio — dobrou. Com isso, pela primeira vez na histé-
ria humana, a produgao triplicou?.

A startup (e sua cara-metade’, o venture capital®) simboliza a quebra deste paradig-
ma industrial. Estamos em uma nova Era que comecou hd uns 100 anos® — quigd
bem antes, se considerarmos o conhecimento de nossos antepassados mais lon-
ginquos (mongdis, vikings, mouros, europeus, indios, africanos, americanos, drabes,
persas, chineses).

Estamos na Era do Conhecimento, que traz consigo a promessa de impulsionar
dramaticamente a produtividade e o crescimento econémico. Com a ascensio
dos softwares, mudaram os meios de producdo, multiplicacdo e valor em socieda-
de: uma nova organizacao de produgao surgiu na principal economia do mundo. E
o mais simples e revelador de seus muitos nomes € startup.

I Durante 2 anos (2018-2020) o autor foi convidado para desenvolver sua pesquisa na Harvard Law School, sob
a oritentagdo do Professor Roberto Mangabeira Unger; que a época escreveu o livro “The Knowledge Economy”.

O professor autorizou o autor a editar e reinventar textos que fazem parte de sua obra.
2 UNGER, Roberto Mangabeira. The Knowledge Economy. New York:Verso, 2019.
3 PLATAO. O Banquete. Virtual Books, 2003.

4 GELLER, Daniel; GOLDFINE, Dayna. Something Ventured. Zeitgeist Films, 20| |. Documentdrio sobre os venture
capitalists originais e as companhias que eles ajudaram a constituir e crescer — incluindo Apple, Intel, Genentech,
Cisco, Tandem and Atari.

5 Em 1936, Alan Turing escreveu um paper paradigmatico sobre softwares (TURING, Alan M. On Computable
Numbers, With an Application to the Entscheidungsproblem. In: Proceedings of the London Mathematical
Society,Volume 42. Londres, 1936).
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SCHUMPETER, em sua tese conhecida como “destruicdo criativa”, foi pioneiro ao
considerar as inovagdes tecnoldgicas como motor evolutivo do desenvolvimento.®
Segundo ele, a razdo para que a economia saia de um estado de equilibrio e entre
numa disparada estd no surgimento de alguma inovacao, do ponto de vista econd-
mico, que altere consideravelmente as condi¢des prévias de equilibrio: a introducdo
de um novo bem no mercado, a descoberta de um novo método de producdo ou
de comercializagdo de mercadorias, a conquista de novas fontes de matérias-pri-
mas — ou mesmo a alteracdo da estrutura de mercado vigente, em funcao da que-
bra de um monopdlio, por exemplo.’

Enquanto as aeronaves e os automaoveis levaram mais de 60 anos para alcancar os
50 milhSes de usudrios, a internet levou apenas 7 anos, o Facebook, 3 anos e o apli-
cativo Pokémon Go, lancado em 2016, 19 dias.?

Schumpeter apresenta o conceito de “ato empreendedor”, que corresponde a in-
troducdo de uma inovacdo no sistema econdmico, que por sua vez € realizado
pelo chamado “empresdrio empreendedor”, o qual almeja lucros — que, segundo
Schumpeter, é o motor de toda atividade empreendedora. Quando fala de lucro,
ele ndo se refere a remuneracio usual do capital investido, mas ao “lucro extraor-
dindrio”: o lucro acima da média do mercado, que alimenta novos investimentos
e a transferéncia de capitais entre os diferentes setores da economia, como fun-
¢do econdmica.

Mas atencdo: a palavra empreendedorismo pode-se significar, pelo menos, duas
coisas extremamente diferentes. Esta discrepancia pode ter ramificacdes impor-
tantes, porque cada tipo de empreendedorismo tem diferentes objetivos e neces-
sidades. Contemporaneamente, hd uma distingdo entre o empreendedorismo em
pequenas e médias empresas e o empreendedorismo em empresas startups’, que é
a seguinte:

6 STOLPER, Wolfgang A. Josh Alois Schumpeter — The Public Life of a Private Man. Princeton: Princeton
University Press, 2020.

7 SCHUMPETER, Joseph A. Capitalism, Socialism and Democracy. Oxfordshire:Taylor & Francis, 2005.

8  DESJARDINS, Jeff. In the Race to 50 Million Users There’s One Clear Winner — and it Might Surprise You.
World Economic Forum,2018.

9 AULET, Bill. Disciplined Entrepreneurship: 24 Steps to a Successful Startup. Hoboken: John Wiley & Sons Inc.,
2013 e AULET Bill. Disciplined Entrepreneurship Workbook. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc., 2017.
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EMPREENDEDORISMO EM PEQUENA E MEDIA EMPRESA (PME) — Esse é o
tipo de empresa que provavelmente foi iniciada por uma pessoa, para aten-
der a um mercado local e crescer para ser uma empresa de tamanho pe-
queno ou médio que atenda a essa demanda. Em geral, ¢ uma empresa de
capital fechado, que depende de affectio societatis — provavelmente uma
empresa familiar, onde o controle rigoroso de uma pequena empresa €
importante. As recompensas comerciais para esses fundadores estdo prin-
cipalmente na independéncia financeira. Normalmente, as PMEs nao preci-
sam de grandes investimentos para iniciar suas operacdes; portanto, quando
o dinheiro entra nessas empresas, o impacto incremental resultante na re-
ceita e nos empregos criados é relativamente rdpido. As PMEs estdo geo-
graficamente dispersas e os empregos que elas criam, na maioria das vezes
ndo podem ser terceirizados para outro lugar para reduzir custos. Frequen-
temente, PMEs sdo empresas de servicos ou varejistas de produtos de ou-
tras empresas. O principal fator de distincao € o foco nos mercados locais.

EMPREENDEDORISMO EM STARTUPS — E 0 mais arriscado e mais ambicioso
dos dois. Os empreendedores da startup aspiram a atender mercados que
vao muito além do mercado local. Estdao procurando vender sua oferta em
nivel global ou pelo menos nacional. Esses empreendedores geralmente tra-
balham em equipes, nas quais desenvolvem seus negdcios com base em al-
guma tecnologia, processo, modelo de negdcios ou outra inovagao que lhes
proporcionard uma vantagem competitiva significativa, em comparagdo as
empresas existentes. Estdo interessados em criar riqueza mais do que em
controle, e geralmente precisam vender agdes em sua empresa para apoiar
seus ambiciosos planos de crescimento.

Pois bem, um extenso estudo de caso, realizado ao longo de 75 anos de pesquisa

organizacional com empresas que cresceram rapidamente, identificou quatro ativi-

dades criticas para a escalada bem-sucedida de empresas de risco:'°

contratar especialistas funcionais que as conduzam ao préoximo patamar,
adicionar estruturas gerenciais para acomodar o aumento do ndmero de
funciondrios efetivos e ao mesmo tempo manter lacos informais em toda a
organizagao,

desenvolver planejamento e capacidades de previsao; e

explicar e reforcar os valores culturais que sustentam o negdcio.

10 DESANTOLA, Alicia; GULATI, Ranjay. Startups That Last. Cambridge: Harvard Business Review, 2016.
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Nenhum ser humano deve ser obrigado a fazer o trabalho que pode ser feito por
uma maquina. Devemos ter mdquinas para fazer por nds tudo o que aprendemos
a repetir e a expressar por uma férmula ou por um algoritmo. Basta inseri-los na
maquina.'" Assim, preservamos o nosso tempo, que é 0 NOsso recurso mais im-
portante — e, em algum sentido, 0 nosso Unico recurso para aquilo que ainda ndo
aprendemos a repetir.

As fronteiras da empresa startup e o desenvolvimento de novas tecnologias se tor-
nam, a um sé tempo, desafios cientificos e empresariais. Os principais centros de
pesquisa do mundo jd estdo se convertendo também nos principais centros de
empreendedorismo e de startups. Em economias avancgadas, as principais universi-
dades hd muito abandonaram o papel de conventos escoldsticos, que gerem a tra-
dicdo, para se tornarem desbravadoras do futuro.'?

Crescimento futuro é o que as startups buscam, correndo o risco de perder o con-
trole da empresa e ter vdrios proprietarios. Enquanto as PMEs tendem a crescer e
permanecer relativamente pequenas (mas nem sempre), as empresas startups es-
tdo mais interessadas em crescer muito e rdpido, ou falhar e fechar. Para alcancar
suas ambicdes, precisam se tornar grandes e de rdpido crescimento, para atender
aos mercados globais.

Uma economia sauddvel abriga os dois tipos de empresa. Ambos tém seus pon-
tos fortes e fracos; nenhum é melhor do que o outro. Mas s3o substancialmente
diferentes, a ponto de demandas mentalidades e habilidades distintas para serem
bem-sucedidos. Este livro aborda exclusivamente questdes relativas as empresas
startups.

Il UNGER, Roberto Mangabeira. Depois do Colonialismo Mental: Repensar
e Reorganizar o Brasil. S3o Paulo: Autonomia Literdria, 2018.

12 SUBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente:
Empreendedorismo Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.).

Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
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1.2 A Sociedade do Conhecimento e a

Privacidade de Dados Pessoais!?

Na Sociedade do Conhecimento, a informacdo € valiosa e o objetivo € coletar cada
vez mais dados — sobre tudo e todos. O valor capturado por startups e servigos
digitais estd, muitas vezes, nos dados produzidos por seus clientes e usudrios. Exis-
te uma estratégia de coleta desenfreada de dados, via multiplas fontes — games,
midias sociais, celulares, geolocalizagao, e-mails e mensagens, compras eletronicas e
sensores, dentre diversas outras vias de comunicacao digital.

A quem pertencem os dados pessoais que as startups coletam e convertem em
servicos de inteligéncia? A resposta a esta pergunta mudou recentemente. Agora
os dados pertencem ao usuario, titular dos dados — e ndo mais as startups que os
capturam.'*

O conceito de privacidade sempre esteve relacionado ao contexto social. Se a pri-

vacidade inicialmente era entendida como o “‘direito de ser deixado s&"'°

,agora ela
se relaciona com a capacidade de determinar como suas informagdes pessoais se-
rao utilizadas. No Brasil, a privacidade € tratada como um direito fundamental do

cidaddo, determinado pela Constituicao Federal'.

O usudrio, titular dos dados, consumidor e cidadao comum, € o Unico proprietdrio
dos seus dados pessoais. Proteger os dados pessoais € um imperativo as startups
que passam a ter acesso a essas informagdes — sobretudo em relacdo ao que a
prépria startup pode fazer com eles (p. ex. usos nao apropriados ou comerciais,
sem aprovacao do titular).

Toda startup deve adotar medidas de seguranca da informacao para protecao de
dados pessoais e ter uma politica voltada a mitigacao de riscos, em caso de inciden-
te que resulte na violagao da seguranca de dados pessoais. Dentre as agdes reco-
mendadas, destacam-se: (i) a criagdo de uma politica de seguranca da informagao

I3 Considere que, neste livro, o conceito de ““dados pessoais’ tem o mesmo significado adotado pela Lei

Geral de Protecdo de Dados: € a informagéo relacionada a pessoa natural identificada ou identificavel.
|4 Vide General Data Protection Regulation (GDPR) e Lei Geral de Privacidade de Dados (LGPD).
I5  BRANDEIS, Louis D. et al. The Right to Privacy. Cambridge: Harvard Law Review, 1890.

|6 Vide art. 50, incisos X e XlI, da Constituicdo Federal de 1988.
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para a entidade; (i) o preparo para gestdo de incidentes de seguranca; e (iii) a co-
ordenacgao do sistema por um representante da instituicdo designado para essa
funcao.

Os casos que vierem a ocorrer incidentes devem ser comunicados a Autoridade
Nacional de Protecdo de Dados (ANPD) e aos titulares dos dados afetados.

A psicédloga canadense Ann Cavoukian, do Information and Privacy Commissioner de
Ontério, criou o conceito privacy by design — 7 principios que, quando adotados,
sdo muito bem vistos pelo fiscal da lei'”.

PRIVACY AS DEFAULT — A configuragcdo padrao do sistema deve apresentar o mais
alto nivel de privacidade. O usudrio pode escolher continuar a ndo disponibilizar
seus dados e qualquer uso de suas informagdes deve ser sempre declarado com
transparéncia. E necessario que os propdsitos para os quais os dados pessoais es-
tdo sendo tratados sejam comunicados ao individuo antes da coleta — que, alids,
ndo pode ser excessiva. Deve-se procurar garantir o anonimato dos dados (o que
significa excluir, na origem, a identificagdo do titular, na hora de coletar seus da-
dos). O tratamento de tais dados, por sua vez, deve limitar-se ao tempo necessario
para cumprir as finalidades indicadas, exceto se for, de outro modo, exigido por lei.

BE PROACTIVE, NOT REACTIVE. BE PREVENTIVE, NOT REMEDIAL — Desde a origem e
criacdo até a manutencdo do sistema, deve-se impedir que as infraces a privaci-
dade ocorram. Deve haver compromisso claro nesse sentido em todos os niveis
da startup. E importante incentivar a aplicacio de padrdes rigidos de privacidade.
Devem ser implementados métodos para detectar projetos de privacidade inade-
quados, antevendo todo e qualquer prejuizo que eventualmente possa ser causa-
do aos titulares dos dados pessoais.

PRIVACY EMBEDDED INTO DESIGN —A privacidade deve estar no core do design e da
arquitetura dos sistemas — e nao ser apenas um complemento, incluido apds seu
desenvolvimento. A privacidade deve ser incorporada de maneira holistica, integra-
tiva e criativa. Recomenda-se adotar uma abordagem sistémica, com avaliagdes de-
talhadas, documentando os riscos para mitigd-los.

FULL FUNCTIONALITY — POSITIVE-SUM, NOT ZERO-SUM — A abordagem deve ser
“ganha-ganha”, evitando falsas dicotomias, como “privacidade versus seguranca”.

|7 CAVOUKIAN, Ann. Privacy By Design — The 7 Foundational Principles.
IEEE Technol. Soc. Mag,, vol. 31, no. 4, pp. 18—19,2012.
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Isso é conquistado pela criatividade e pela inovagao em todas as etapas da imple-
mentacdo. Na medida do possivel, para garantir funcionalidade mdxima, a capaci-
dade do sistema n3o deve ser prejudicada; a privacidade ndo deve excluir outros
interesses — e todos os interesses devem ser articulados e ponderados.

END-TO-END SECURITY — LIFECYCLE PROTECTION — A privacidade deve se es-
tender por todo o ciclo de vida dos dados pessoais. Isso garante que eles sejam
coletados e destruidos com seguranca, sem que existam lacunas durante seu tra-
tamento. E preciso adotar padrdes de seguranca que garantam a confidencialidade,
a integridade e a disponibilidade dos dados pessoais. Isso deve incluir entre outros,
mecanismos de destruicdo segura, criptografia apropriada e métodos sdlidos de
controle de acesso e registro.

ACCOUNTABILITY — A operagao dos sistemas deve ser transparente para todos os
interessados, de modo a permitir sua fiscalizacao a qualquer tempo. O Data Protec-
tion Officer, ou DPO, sera o principal responsével pelas préticas ligadas a privacida-
de dentro da entidade que realiza o tratamento. Para fins de auditoria, deve-se dar
especial énfase a: (i) coleta de dados com zelo; (i) politicas e prdticas de gerencia-
mento de informagdes prontamente disponiveis para o titular dos dados; e (i) me-
canismos de reclamagdo e reparagao em todas as etapas.

RESPECT FOR USER PRIVACY —Arquitetos, engenheiros e operadores devem manter
os interesses do individuo em primeiro lugar, oferecendo um sistema user-friendly,
ou seja, facil de usar — e que leve em conta a experiéncia do usudrio. Os titulares
dos dados deverao desempenhar um papel ativo no gerenciamento de suas pré-
prias informagdes.

As startups devem oferecer transparéncia e accountability dos seus softwares, exa-
minando a fundo os algoritmos em busca de possiveis tendéncias e discriminacdes,
por exemplo. E importante investigar o conjunto de dados usados para treinar o
sistema, antes que os algoritmos sejam colocados em prdtica de maneira que pos-
sam impactar negativa ou injustamente a vida das pessoas.

Um algoritmo pode ser tendencioso, mas esse preconceito ndao vem do sistema
propriamente dito e sim das pessoas que o criaram e o treinaram, assim, vao re-
fletir os préprios valores dessas pessoas. Por isso mesmo, algoritmos podem refle-
tir erros humanos.'®

18 DOMINGOS, Pedro. The Master Algorithm: How the Quest for the Ultimate
Learning Machine will Remake our World. New York: Basic Books, 2015.
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E importante saber explicar o sistema. O valor que essas tecnologias podem ge-
rar estd muito ligado a quantidade e qualidade dos dados a que elas tém acesso.
O perigo estd em criar e usar softwares que simplesmente ndo permitam obter in-
terpretacdes e explicacdes de seus comportamentos e conhecer como os dados
pessoais estdo sendo tratados.'”

Ao longo dos anos, as startups devem realizar avaliagdes periddicas de impacto das
suas tecnologias na privacidade de seus clientes, para entender os riscos inerentes
ao tratamento dos dados pessoais que ela utiliza e verificar se o tratamento ainda
estd de acordo com as normas aplicdveis.

A startup e os profissionais que atuam no ecossistema de software devem assumir a
responsabilidade por suas acdes; devem pensar além do problema imediato e ten-
tar, sempre, estar atualizados em relagdo ao panorama geral.

Atuar de maneira ética e responsavel pressupde tomar atitudes socialmente cor
retas e aceitar as responsabilidades pelo resultado de suas a¢gdes. Quando vocé
cometer um erro (como todos nés cometemos) ou fizer um julgamento equivo-
cado, admita-o honestamente e tente oferecer op¢des. Seja ético e responsével. %

Apesar de testes completos, boa documentacao e automagao sdlida, as coisas po-
dem dar errado. Surgem problemas técnicos, imprevistos. Desse modo, € preciso
ser pragmdtico, assumir responsabilidades e reconhecer os erros.

Lidar com essas situacdes inesperadas da maneira mais profissional possivel signi-
fica, acima de tudo, ser honesto e direto. Podemos nos orgulhar de nossas habili-
dades, mas devemos ser responsdveis por nossas deficiéncias, nossa ignorancia e
nossos erros. Uma das chaves para o sucesso € assumir a responsabilidade pelo
que fizermos, em vez de ficar paralisado e ver seus projetos desmoronarem por
negligéncia.

19 ARRIETA, Alejandro B. et al. Explainable Artificial Intelligence (XAl): Concepts, Taxonomies,
Opportunities and Challenges Towards Responsible Al. Cornell University, 2019.

20  HUNT Andrew et al. The Pragmatic Programmer: From Journeyman to Master.
New York: Addison-Wesley Professional, 1999.
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1.3 A Jornada da Startup e do Venture Capital

A startup simboliza a quebra do paradigma industrial. Faz-se necessdrio compreen-
der o seu significado em toda sua profundidade. A dificuldade é saber e delimitar
0 que € ou ndo é uma startup; o que faz parte e o que ndo faz parte da jornada
— eis a questdo.

1.3.1 ORriGeM E EvoLucio

O modelo de empresa startup surge no mundo através do venture capital e vice-
-versa. Startups e venture capital sdo duas faces da mesma moeda. Ambos sdo fru-
tos do pds-Segunda Guerra nos EUA — e ndo sé no Vale do Silicio?'.

O venture capital estd relacionado ao investimento e a participacdo societdria em
empresas startups de alta tecnologia. Tais investimentos se materializam em aquisi-
¢Oes de valores mobilidrios — acdes, debéntures conversiveis, bonus de subscricio,
partes beneficidrias, entre outros” — com o objetivo de obter ganhos expressivos
de capital no médio prazo (5 a 7 anos)?.

Através do venture capital, as empresas startups que pretendem crescer muito, em
pouco tempo e transformar-se em grandes companhias passam a dispor de opor
tunidades para financiar o seu crescimento — com apoio para a contratacao da
equipe, financiamento de infraestrutura e criagdo de modelos de governanca, lu-
cratividade e sustentabilidade futura do negédcio.

As atividades exercidas pelos profissionais de venture capital (também conhecidos
como “VCs") podem ser divididas em trés grupos: investi, monitorar o investimen-
to e vender a empresa. Os VCs tém as seguintes caracteristicas principais:®*

S3o intermedidrios financeiros, o que significa que tomam o capital do inves-
tidor e o investem diretamente em empresas do portfdlio;

21 GELLER, Daniel; GOLDFINE, Dayna. Something Ventured. Zeitgeist Films, 201 |.
22 EIZIRIK Nelson et. al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 3° Ed. Rio de Janeiro: Revonar, 201 |.
23 FELD, Brad; MENDELSON, Jason. Venture Deals. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc.,, 2016

24 METRICK, Andrew;YASUDA, Ayako. Venture Capital and the Finance of Innovation. 2a Edicao. New Jersey:John
Wiley & Sons, 2010.
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Investem apenas em empresas privadas. Isso significa que, uma vez feitos os
investimentos, as empresas ndo podem ser negociadas imediatamente em
uma bolsa publica;

Tém um papel ativo no monitoramento e na ajuda das startups em seu por-
tfélio.

Seu objetivo principal € maximizar seu retorno financeiro, encerrando inves-
timentos por meio de uma venda ou oferta de acdes (em inglés, IPO — Ini-
tial Public Offering);

Investem para financiar o crescimento interno das empresas.

Essa forma organizacional moderna de venture capital remonta a 1946. Antes do
surgimento desse instrumento, os investimentos eram direcionados para fundos fi-
ducidrios, aposentadorias e outros fundos conservadores. Fundos familiares ricos,
como o Rockefeller Brothers, Inc. (mais tarde Venrock), garantiam a maioria dos in-

vestimentos para as empresas privadas®.

Venture capital é empreendimento de alto risco — e que, portanto, exige financia-
dores que também assumam riscos. Antes ndao havia uma fonte regular desse ca-
pital, o que significa que empreendedores sem amigos ou familiares ricos tinham
poucas oportunidades de financiar seus empreendimentos.

Intel, Apple e Cisco sdo algumas das primeiras empresas a serem financiadas por
capitalistas de risco. OsVCs abriram caminho para o financiamento privado da ino-
vagdo americana®. Os primeiros VCs tiveram dificuldades em convencer as star
tups a trabalhar com eles.

Venture capital era uma opc¢do desconhecida. Ndo era um conceito entendido.
Além de aportar dinheiro nas empresas, os VCs contribuem com outros recursos
importantes, como lideranca, conhecimento e, sempre que possivel, acesso a suas
redes de contatos profissionais.

As necessidades militares urgentes durante a Segunda Guerra Mundial fomenta-
ram a rapida criacao de novos produtos e tecnologias para o exército, a marinha e
a aerondutica dos aliados. O fato de vdrios desses riscos assumidos pelo governo

25 CHERNOW, Ron.Titan: The Life of John D. Rockfeller, Sr. New York:Vintage Books, 2004.
26 GELLER, Daniel; GOLDFINE, Dayna. Something Ventured. Zeitgeist Films, 201 1.
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americano durante o esforco de guerra terem sido compensadores, incentivou os
investidores a assumir riscos semelhantes apds a Segunda Guerra.

De 1945 em diante, nos EUA, empresas financiadas porVCs comecaram a ser cria-
das a partir dos avancos cientfficos alcancados com o esfor¢o da Segunda Grande
Guerra. O objetivo era atuar em qualquer setor que tivesse perspectiva de cresci-
mento escaldvel e altissima rentabilidade no médio-longo prazo.

A origem das startups e do venture capital fica mais evidente nesse periodo pds
Segunda Grande Guerra, quando o governo norte-americano encerra o financia-
mento direto as pesquisas e inovagdes nas universidades e centros de exceléncia
no pais — e a ciéncia e a tecnologia se reinventam em busca de novos modelos de
financiamento.

Grupos de cientistas que antes eram financiados pelo governo, dentro do esforco
da guerra, tiveram de buscar novas fontes de financiamento para levar adiante suas
ideias, experimentos e inovacdes.Vencida a guerra e sem os recursos federais para
subsidiar as pesquisas, eles se viram diante da questao: como continuar a viabilizar
as inovacdes cientificas norte-americanas sem o financiamento publico do Estado?

Um exemplo iconico dessa época € a histéria de Georges Doriot, professor de
Organizacao na Harvard Business School — que foi convocado pelo exército nor-
te-americano, durante a Segunda Guerra Mundial, para organizar a criacdo de pro-
dutos inovadores para o bem-estar dos soldados norte-americanos no front de
batalha. A criacdo das botas de borracha foi uma dessas iniciativas.”’

Em sua atuacdo no Exército durante a Guerra, aprendeu a arte de unir ciéncia e
indUstria; por sua capacidade de lideranca, ganhou o apelido de General Doriot. O
professor-general desempenhou papel pioneiro no surgimento do modelo venture
capital de startup. Em 1946, Doriot criou a American Research and Development
Corporation (ARDC), para encorajar os investimentos privados em empreitadas
que pudessem aproveitar os esforcos de guerra — que, ao final do conflito, ficaram
pelo meio do caminho.

A ARDC foi uma das primeiras empresas a conceder capital privado provenien-
te de fundos ndo familiares, inaugurando a moderna industria do venture capital.

27  BAKER LIBRARY HISTORICAL COLLECTIONS. Georges F. Doriot: Educating Leaders, Building Companies.
Harvard Business School. Disponivel em: <https://www.libraryhbs.edu/hc/doriot/> e ANTE, Spencer E. Creative
Capital: Georges Doriot and the Birth of Venture Capital. Cambridge: Harvard Business Press, 2008.
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Doriot tornou-se presidente da ARDC, uma das primeiras empresas modernas de
venture capital financiada com recursos publicos — e também uma das primeiras
com esse perfil a ser estabelecida apds a Guerra. Localizada em Boston, a ARDC
oferecia recursos financeiros e apoio gerencial a empreendedores.

Em 1960, a ARDC havia investido US$ 3,6 milhdes em |8 startups e,em 1961, tor-
nou-se a primeira empresa de capital de risco com ag¢des listadas na Bolsa de Va-
lores de Nova York.

Por vérias décadas, Doriot e outras liderancas da época fomentaram o desenvol-
vimento de empresas iniciantes que se concentravam em tecnologias emergentes,
desde computadores até marca-passos. Foram essas empresas que deram ori-
gem ao modelo de startup que estudamos hoje. A visdo desses founding fathers
era fornecer capital aos empreendedores e cientistas que vislumbravam promo-
ver a entrega de produtos inovadores aos consumidores e o rdpido crescimento
das organizacdes.

No final da sua carreira, Doriot afirmou que o mais importante investimento
da ARDC foi na Digital Equipment Corporation (DEC). Em 1957 foram investidos
U$ 70 mil, mais tarde avaliados em U$ 355 milhdes na oferta publica realizada em
1968.Isso representa um retorno de 1.200 vezes o capital investido, calculado pela
taxa interna de retorno®®. A DEC reinou como a segunda maior empresa de com-
putadores do mundo, depois da IBM, e principal player na inddstria de minicom-
putadores.

A ARDC representou uma mudanca radical em relacdo ao entendimento sobre
investimento em capital de risco que imperava até a Segunda Guerra Mundial. Era
algo absolutamente extraordindrio: com um capital inicial tdo pequeno, conseguir
obter a propriedade de uma empresa emergente que, em um periodo relativa-
mente curto de tempo, valeria mais do que a IBM(!).

Doriot explicou o sucesso nesses termos: “A tecnologia provou ser um campo gra-
tificante para a ARDC, e é particularmente adequada para investimentos em capi-
tal criativo. Em dreas técnicas especializadas, com produtos protegidos por patentes
e know-how, é mais fdcil para as pequends empresas competirem com grandes

28 Taxa Interna de Retorno - TIR é uma taxa de desconto que incide sobre o fluxo de caixa de uma empresa,
para trazer esses valores ao presente. Desse modo, os fluxos de entrada e saida de capital tornam-se equivalentes.
ASSAF NETO, Alexandre. Os Métodos Quantitativos de Analise de Investimentos. In Caderno de Estudos,
ndmero 6. Sdo Paulo: Fundacdo Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras, 1992.
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organizagbes.” A ARDC continuou a investir até 1971 e, apds ter investido em mais
de 150 companhias, Doriot a fundiu com a Textron?.

Doriot ndo acreditava em transformar as empresas em lucro instantaneo, mas em
permanecer com elas por um longo periodo e por perfodos desafiadores — daf a
esséncia do modelo de startup™.

Ele fornecia as duas coisas que uma organizagao cientifica jovem mais precisa: en-
tusiasmo e apreciacdo. Talvez tenha sido essa a origem do que hoje € tido como
a cultura das startups. Um banco comercial empresta apenas a forca de sucessos
passados e ativos comprovados. Doriot captou dinheiro para fazer coisas que nun-
ca foram feitas antes.

Doriot e outros founding fathers®" aprenderam como se tornar capitalistas de risco
durante a Segunda Grande Guerra. A compreensdo que Doriot tinha dos riscos
e recompensas do investimento em novas tecnologias resultou, em parte, de suas
experiéncias da guerra, que lhe serviram bastante nas décadas seguintes. De pro-
fessor em administracdo, Doriot transformou-se num construtor de classe mundial
de jovens empresas inovadoras — hoje conhecidas como startups.

Doriot achava que o capital de risco ndo era um fendmeno exclusivamente norte-
-americano e acreditava que o mesmo tipo de estimulo poderia funcionar em ou-
tros lugares. E participou de uma comunidade global que promovia organizacdes
internacionais de venture capital.

Em 1961, com um investimento de U$ 5 milhdes de ddlares de instituicdes fi-
nanceiras canadenses, Doriot ajudou a estabelecer a Canadian Enterprise De-
velopment Corporation (CED), uma das primeiras empresas de capital de risco
do Canadd. Mais tarde, em 1963, a European Enterprise Development Company
(EED) foi formalmente incorporada, com o apoio de acionistas nos EUA, assim
como bancos e instituicdes financeiras europeias. Tal como a ARCD, a CED e a
EED investiram em tecnologias inovadoras.

29 DORIOT, Georges. Creative Capital. 1961. Apud ANTE, Spencer E. Creative Capital: Georges Doriot and the
Birth of Venture Capital. Cambridge: Harvard Business Press, 2008.

30 GUPTA, Udayan. Done: Venture Capitalists Tell Their Stories. Boston: Harvard Business School Press, 2000.
31 Em conjunto com Doriot, o engenheiro Ralph Flanders, ex-Presidente do Federal Reserve de Boston, e o fisico

Karl Compton, ex-Presidente do MIT, estiveram na vanguarda do venture capital. Jd o empresario Thomas H. Lee

foi o percursor do private equity, fundado em Boston, em 1970, um dos primeiros fundos voltados para o setor.
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E sabido que Doriot nio foi o Unico founding father do ecossistema de startups e
venture capital. Escolhemos a histéria dele como simbolo emblemdtico e repre-
sentativo, para ilustrar uma época que deu origem ao modelo de startup tal como
apresentamos neste livro.*?

Uma década depois da morte de Doriot, o boom da Internet nos EUA (1997) fez
com que todos os olhares de investimento se voltassem para o Vale do Silicio. As
empresas escalavam numa velocidade altissima e traziam taxas de retorno sobre
investimento (RSI) muito atrativas e formavam, muito velozmente, o que viria a ser
a industria de startups e venture capital tal como a conhecemos hoje. Os EUA sdo
a nagdo fundadora e o player mais maduro nesse segmento.”

1.3.2 CoNcEerTos E DEFINICAO

Quando o assunto € startup, escalar € uma palavra-chave. A empresa deve ser ca-
paz de escalar sua tecnologia inovadora, seu modelo de negdcio, suas agdes de co-
municacao e marketing, seu servico de atendimento ao cliente, suas receitas, sua
estratégia juridica. A startup como um todo deve escalarn

O produto deve ser acessado preferencialmente sem necessidade de instalagao
presencial no cliente. A tecnologia deve suportar aumento exponencial de carga,
captura e gerenciamento de transa¢des. A base de clientes, assim como as vendas,
deve escalar e atingir um crescimento automuttiplicavel, numa base de clientes de
diferentes portes.

A caracteristica decisiva das empresas startups de crescimento escaldvel € a alta
flexibilidade ao longo da jornada. Adaptam rapidamente sua estrutura organizacio-
nal ao ritmo acelerado de ascensdo dos negécios. A medida que avancam, revéem
seus critérios de investimento, suas prdticas organizacionais e estimulam a qualifica-
cdo do trabalho — muito nos moldes de uma tropa de elite militar™*

32 THE BIRTH of Silicon Valley — Startup Hub — Intel, Apple, Facebook, Google — Documentary. CuriousMinds,
2017. Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch’v=DCbRZGDV-ws>.

33 GILSON, Ronald J. Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience. Stanford
Law School: John M. Olin Program in Law and Economics, Working Paper 248, 2002.

34 ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente: Empreendedorismo Vanguardista. Roberto
Mangabeira Unger et. al. (coord.). Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
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Provar-se escaldvel é garantir que sejam baixos os custos de transacdo® e operacio-

nais, mas também deter governanca e transparéncia para ajustar o fluxo de infor-

macdes entre sdcios, funciondrios, investidores, clientes e parceiros.

Uma startup é deter um diferencial competitivo com base em conhecimento. E re-

solver melhor um problema, de um jeito que seja dificil de ser copiado.® Eis alguns

conceitos e defini¢des tidos como cldssicas sobre o que € uma startup.
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“The penalty for failure, for going and trying to start a company in this valley, is
non-existent. There really isn't a penalty either psychologically or economically in
the sense that if you have a good ideia and go out to start your own compa-
ny, even if you failed, you are generally considered worth more to the compa-
ny you left because you've gained this valuable experience in many disciplines.”
— STEVE JOBS.”

“Your startup is essentially an organization built to search for a repeatable and
scalable business model.” — STEVE BLANK.*®

“By definition, a startup is about doing something that has never been done be-
fore.You are experimenting every day in a new terrain, and you and your team
will be way out of your comfort zone.” — BILL AULET®

“A startup is @ human institution designed to deliver a new product or service un-
der conditions of extreme uncertainty.” — ErRIC RIES™

Os custos de transacdo sdo os gastos necessarios para negociar no mercado, considerando as informagdes
detidas pelas pessoas e o valor que elas atribuem aos bens. O conceito foi introduzido por Ronald Coase
(COASE, Ronald. The Problem of Social Cost. In The Journal of Law & Economics, vol. lll. Chicago: The University
of Chicago, 1960). A economia de custos de transagdo foi desenvolvida — ainda que ndo exclusivamente — por
Williamson (1975, 1981 e 1985), a partir dos trabalhos pioneiros de Coase.

ENDEAVOR. Bota pra Fazer — Crie seu Negécio de Alto Impacto. 2017.

BLOOMBERG. Steve Jobs: How a Dreamer Changed the World. 2014.

Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=>5f13zz2cp3k&pbjreload=10>.

BLANK, Steve. What’s a Startup? First Principles. Steve Blank Blog, 2010. Disponivel em <https:/steveblank>.
AULET, Bill. Disciplined Entrepreneurship Worbook. Hoboken: john Willey & Sors Inc, 2017.

RIES, Eric. What is a Startup?. Startup Lessons Learned Blog, 2010.
Disponivel em: <http://www.startuplessonslearned.coml>.
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"(.) a startup is a company designed to grow fast. Being newly founded does not
in itself make a company a startup. Nor is it necessary for a startup to work on
technology, or take venture funding, or have some sort of ‘exit’’— PAUL GRAHAM®!

“Startups ndo sdo bandos ou grupos de pessoas, mesmo que coordena-
das. (..) startups sao times coesos, resolvendo problemas. Na Economia do
Conhecimento, perguntas e problemas sao muito mais interessantes [e re-
muneram muito melhor] do que respostas, especialmente mais do que res-
postas padrdo, tornadas commodities por mecanismos globais de conexado e
disseminagdo de informagdo ou de produgdo.’ —siLvio MEIRA™

A figura abaixo resume o ideal de crescimento escaldvel para um negdcio nos mol-
des de uma startup: custos crescendo de forma linear e receitas crescendo de for-
ma exponencial.

STARTUP - DISRUPTIVE CURVE

g

=

=

1= REVENUE

«® EXPONENCIAL
R CosTS
- DISRUPTIVE LINEAR

/@/—%/
" ) S SO SO TIME®
INVESTMENT

41 GRAHAM, Paul. Startup = Growth. 2012. Disponivel em: <http://www.paulgraham.com>.

42 MEIRA, Silvio Lemos. Novos Negécios no Brasil: Inovadores de Crescimento Empreendedor. Rio de
Janeiro: Casa da Palavra, 2013.
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Uma startup € uma operagao de risco calculado, com um planejamento que busca
o rdpido crescimento operacional do negdcio ou a morte. Falhar e fechar faz par-
te do modelo das startups.

No Brasil enxergamos a “falha de um investimento” ou a “quebra de uma empre-
sa” como se fossem pecados, em vez de tratar essas situacdes como rotinas a se-
rem geridas.*® Essas experiéncias afastam empreendedores e cientistas, que temem
pela integridade do seu patriménio pessoal.

Existe uma noc¢do, compartilhada pelo ecossistema de venture capital, que sugere o
seguinte: somente uma entre cada |0 startups serd bem-sucedida. As demais, cedo
ou tarde, fechardo suas portas.

O fechamento da startup faz parte da equagdo e pode se dar por inimeras razdes.
Falhar e fechar fazem parte do processo de inovagio, do desafio de testar e validar
um diferencial competitivo relevante. O que se deve evitar sao alguns padrdes que,
por si proprios, dificuttam e muitas vezes inviabilizam as startups. Sdo alguns dos
motivos pelos quais, jd se sabe, as startups nao prosperam, entre outros:a startup
tem apenas um sdcio; a startup foca num nicho de mercado marginal, sem dimen-
sionamento; contratacao de programadores ruins; timing errado para langamento
do produto (nem muito cedo, nem muito tarde); ndo ter clareza sobre quem € o
cliente; ndo conseguir investimentos suficientes; gastar dinheiro demais sem neces-
sidade; e brigas de sdcios.

Desde o primeiro dia de existéncia da startup, faz-se necessdrio planejar e provisionar o
fechamento da empresa. Trata-se de um modelo que fomenta a inovacao. Se a inovacdo
perseguida se provar vdlida no mercado, étimo: a startup segue seu caminho para o su-
cesso. Se isso ndo acontecer; o fechamento da startup e o encerramento de suas ativida-
des € o caminho natural.

Quando sdo bem-sucedidas, as startups se transformam em institutos dotados de
personalidade jurfdica, compostos pelo interesse comum de cada um de seus sé-
cios, tanto fundadores quanto investidores.

O conceito de startup ainda confunde bastante, principalmente pela muttiplicida-
de de empresas, de dreas, de produtos e de diferentes modelos de negdcio. Muitos

43 ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente: Empreendedorismo Vanguardista. Roberto
Mangabeira Unger et. al. (coord.). Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
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ainda acreditam que o fato de as startups terem estruturas enxutas € o aspecto
que as define. Mas ndo é.

No olhar do empreendedor; a startup € uma jornada. No olhar do investidor; € um
modelo de negdécio. No olhar do economista, ¢ um fendmeno econdmico recente.
No olhar do advogado, é um arranjo institucional complexo. Mas o que realmen-
te define uma startup, aquilo que identificamos como a sua caracteristica mais es-
sencial, é a busca pelo crescimento escaldvel e exponencial para a construgao de
riqueza em um curto espaco de tempo.

Escalar um negdcio significa preparar o cendrio para ter a capacidade de crescer
muito e rdpido. Requer planejamento, financiamento, equipe, processos, tecnologias
e parceiros certos para apoiar e alavancar um crescimento diferenciado da emprei-
tada — para além do incremental.

Para ser considerado exponencial, o crescimento da startup deve buscar a constru-
¢do de riqueza e ser medido por um multiplo (dobras, multiplicar, quadruplicar, cen-
tuplicar, etc) a cada periodo equivalente a um ano (exercicio fiscal).

Se os sécios de uma empresa desejam considerd-la uma startup, devem almejar um
crescimento escaldvel e exponencial desde o seu estdgio mais inicial de sua jornada
até atingir o dominio total do mercado. Isso independente do tamanho e do porte
da empresa. Da mesma forma, se ela deixar de buscar esse crescimento, indepen-
dente do estdgio em que se encontra ou tampouco seu porte (ex: monopdlio), ela
ndo poderd se posicionar mais como uma startup.

A jornada, o modelo de negdcio, o arranjo institucional complexo, o fendbmeno
econdmico recente devem, necessariamente, visar ao crescimento escaldvel e ex-
ponencial. O retorno sobre investimentos (ROI) dos empreendedores, investido-
res, do governo e da sociedade (ecossistema de startups) deve ser um multiplo
altissimo. Em contrapartida, esses agentes devem estar dispostos a correr elevadis-
simos riscos — ainda que calculados — num ambiente de extrema incerteza merca-
doldgica, institucional, financeira, juridica e global.

Esse crescimento se torna possivel porque a startup detém diferencial competitivo
de altissimo valor agregado, baseado em conhecimento e inovacdo. Uma das con-
sequéncias disto € que o crescimento dos custos da empreitada se dd de forma li-
near, enquanto o crescimento da receita ocorre de forma exponencial. Mesmo que
a startup cresga UM pouco ano a ano e seja considerada uma empresa saudavel,
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deve ser fechada (ou pivotada) caso ndo encontre o caminho para o crescimento
escaldvel e exponencial, tanto desejado pelos seus sécios fundadores.

Por fim, ndo existe uma modelagem juridica especifica que, por si s6, atenda as ca-
racterfsticas essenciais de uma empresa startup e, portanto, possa ser utilizada para
defini-la. Estar constituida como “sociedade limitada” ou “‘sociedade andnima”, por
si s6, ndo basta para definir se uma empresa € uma startup ou ndo. O modo de
cumprir com suas obrigacdes tributdrias, seja como “lucro presumido”, “lucro real”
ou “‘simples nacional”, também ndo define a startup.

Em suma, o que, definitivamente, caracteriza o conceito de empresa startup € o
seguinte:

Startup € uma organizagao de iniciativa privada que embarca numa jornada a
partir de diferencial competitivo, baseado em conhecimento e inovacao, em
busca de crescimento empresarial escaldvel, exponencial e de altissimo ris-
co,em um ambiente de extrema incerteza, visando a construgao de riqueza
o mais rapidamente possivel.

1.3.3 VALORES E CULTURA

As formas de organizacdo empresarial sdo quase sempre rigidas. No Brasil, em ge-
ral, as empresas sao familiares e buscam a perpetuacdo do poder nas geracdes de
herdeiros e sucessores.*

O caso das startups € diferente — e muda completamente essa Idgica. As startups
estao concentradas em torno de grupos de pesquisa e inovacao, que detém o co-
nhecimento estado da arte. Falta-nos uma modalidade de organizacdo mais con-
dizente com a flexibilidade das empresas intensivas em conhecimento, de alto
crescimento, que avancam rapidamente na escala de producao e de progressao

econdmica — ou morrem.*

Uma startup € disciplina, persisténcia e resiliéncia. Quem opta por realizar o sonho
de construir riqueza através de uma startup precisa ter em mente que ndo existe
folga e nem férias. Esqueca a palavra descanso: as leis trabalhistas ndo te protegem,

44 MINISTERIO DA FAZENDA. Exposicio de Motivos 196, de 24 de Junho de 1976.

45 ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente: Empreendedorismo Vanguardista. Roberto
Mangabeira Unger et. al. (coord.). Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
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nem os privilégios da lei federal do servidor publico concursado. Esses direitos e
garantias nao sdo para empreendedores e investidores.

Construir uma startup requer atitude e determinagao, além de conhecimento es-
pecializado. A startup nao é apenas uma ideia, tampouco uma inovagao. Dizer que
€ uma empresa em estédgio inicial € pouco. E ndo € suficiente afirmar que a startup
€ uma empresa de tecnologia e/ou de internet.

Somos tentados a identificar a startup com sua expressao mais familiar: a indds-
tria de alta tecnologia. Mas a startup ndo estd mais associada a um Unico setor da
economia, como a indUstria digital. Ha startups em todas as dreas da producado, nos
servicos intelectualmente densos e na agricultura cientifica ou de precisao — tanto
quanto na indUstria digital. Trata-se de um novo modelo de negdcio, que amadure-
ce e evolui no &mago da Economia do Conhecimento.*

A visdo de mercado da startup é completamente diferente da visao de quem jd esta
inserido no mercado. As startups sao mais ousadas, ndo devem ter medo de errar
e recomecar. S6 ndo é recomendavel iniciar uma startup sozinho. O risco do negd-
cio fica muito grande quando se depende de uma sé pessoa. Recomenda-se, no mi-
nimo, uma dupla de fundadores. O melhor é um grupo de trés ou mais integrantes,
preferencialmente pessoas comprometidas, competentes e com conhecimentos e
técnicas complementares.

O sucesso de uma startup requer um time dedicado e de altissimo valor agregado
baseado em conhecimento — e que ndo dependa apenas de um ativo tecnoldgico. E
importante a construcdo de uma equipe de trabalho, dentre sécios e funciondrios,
que permanegam na startup mesmo depois que ela for adquirida. Dentre os sécios
fundadores, tem que ficar claro desde o inicio quem saird da empresa e quem fica-
rd num pds-venda da Startup.

A inovagdo saiu dos laboratdrios das grandes empresas e migrou para o universo
das startups. Hoje, empresas cldssicas de setores tradicionais buscam, nas startups,
atalhos para ampliar sua oferta de servicos. As startups sao mais dgeis, tém uma for-
ma diferente de entender e solucionar os problemas.

As startups tém se mostrado uma opcado estratégica para o ambiente de inovacao
das grandes empresas, oferecendo uma oportunidade real para evolugdo, aceleran-
do o desenvolvimento das solu¢des. O modelo de startup exige um aumento do

46 UNGER, Roberto Mangabeira. The Knowledge Economy. New York:Verso, 2019.
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nivel de autonomia deciséria das equipes e dos trabalhadores individuais. Um au-
mento de confianca reciproca entre os membros da equipe. A startup ndo pros-
pera num ambiente de desconfianca. E uma verdadeira revolucio na cultura moral
do sistema produtivo.”

Decidir que o crescimento serd grande e rdpido é definir que o modelo de negd-
cio e a cultura serdo de uma empresa startup. Esta, por sua vez, deve revisitar cons-
tantemente sua estratégia de crescimento e ser capaz de determinar onde quer
chegar, que caminhos deve tomar, o que deve atingir e o que tem de fazer.

Faz parte do crescimento escaldvel listar os objetivos macro: lancamento de novos
produtos; expansao geogréfica; fechamento de parcerias-chave; esforcos para aqui-
sicdo de clientes; levantamento de capital; compra de concorrentes; e entrada em
novos segmentos de clientes.*® Isso significa, basicamente, planejar um crescimen-
to escaldvel em termos de faturamento, nimero de clientes, nimero de pontos de
venda/canais, nimero de produtos.”

A startup requer a acumulacao de capital, tecnologia, capacitagdes tecnoldgicas e
ciéncia, aplicados a conducao das atividades produtivas e com inovacao permanen-
te em processos e métodos, assim como em produtos e tecnologias.

Muitos textos, de uma forma ou de outra, estdo sendo escritos como se a startup
fosse apenas uma vers3ao nano das grandes corporacdes. Ou seja, como se fosse
um organismo similar a uma grande empresa, sé que em menor escala.

Uma startup nao € uma versao menor de empresas de grande porte. Uma diferen-
ca fundamental é que, enquanto a empresa estabelecida executa um modelo de
negdcios, a startup, na verdade, busca um modelo, por meio do método de tenta-
tiva e erro.*® Essa distingdo estd no cerne do modelo da startup®'.

47  CHRISTENSEN, Clayton M. The Innovator’s Dilemma: When New Technologies Cause Great Firms to Fail.
Boston: Harvard Business Review Press, 2016.

48 ENDEAVOR Bota pra Fazer — Crie seu Negécio de Alto Impacto. 2017.

49  Plano de Negécio para Startups. Disponivel em: <https://www.joaofalcao.com.br/>.

50 BLANK Steve. Why the Lean Start-Up Changes Everything. Harvard Business Review, 2013

51 Lean Startup RIES, Eric. The Lean Startup: How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Create
Radically Successful Businesses. Danvers: Currency, 201 | e BLANK, Steve; DORF, Bob. The Startup Owner’s
Manual: The Step-by-Step Guide for Building a Great Company. Pescadero: K&S Ranch, 2014.
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As startups que vingam sao aquelas que passam rapidamente de um erro a outro,
num processo incessante de adaptacao, iteragcdo e aprimoramento da ideia inicial,
a medida que vao recebendo subsidios de clientes ou recursos dos investidores.>

A startup nao pretende ser somente outra forma de produzir bens e servigos sob
arranjos tipicos de equipamentos e tecnologias; ela se propde a ser um paradig-
ma de inovagao que se autoreinventa continuamente e envolve a acumulagao de
capital, tecnologia, capacitacdes tecnoldgicas e a ciéncia aplicadas a conducao de
atividade produtiva. Sua caracteristica elementar é a inovacao permanente em pro-
cessos e métodos, assim como em produtos, servicos e tecnologias.>

Estamos rodeados de inovac¢des criadas e promovidas por startups. Esse novo or-
ganismo, essa nova pratica de producdo ousa escalar — e emergirl —no cendrio eco-
némico mundial. Para obter sucesso, devem combinar tecnologia e inovagao com
habilidades empresariais, gerenciais, juridicas, de marketing e de vendas.

52 BLANK Steve. Why the Lean Start-Up Changes Everything. Harvard Business Review, 201 3.
53 UNGER, Roberto Mangabeira. The Knowledge Economy. New York:Verso, 2019.
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1.4 A Esséncia da Startup

A empresa startup € um organismo de dindmica especial — quase um esfor¢o de
guerra — com questdes particulares, em nada compardveis as de uma corpora¢ao
classica. A startup tem natureza, funcdo, cultura, caracteristicas e necessidades dife-
rentes daquelas das grandes empresas.

No mundo contemporaneo, a maior parte do esforco académico tem sido dedi-
cada a solugdo dos problemas das grandes corporacdes multinacionais. Académi-
cos e consultores desenvolvem conhecimentos e tecnologias sobre startups tendo
em vista o que se desenrola no palco das organizacdes multinacionais — talvez se-
guindo o ingénuo e falso pressuposto de que, se alguém dominar a complexidade
das grandes corporacdes, enfrentard sem atropelos a sofisticacdo e o dinamismo
das startups.

Identificamos um novo modelo de negdcio a partir das seguintes caracteristicas es-
senciais da empresa startup:

E um negdcio de altissimo risco;

Detém diferencial competitivo intensivo em conhecimento aplicado a ino-
vacao;

Vive em um ecossistema de fomento a cooperagdo competitiva (co-opeti-
tion);

Estrutura-se em um feixe-de-contratos complexos, imperfeitos e relacionais;
Apresenta dindmica de transitoriedade societaria permanente;

Precisa de mdo-de-obra especializada e hipersuficiéncia do empregado;
Depende da relevancia de sécio minoritdrio estratégico; e

Estimula a esquizofrenia funcional dos sécios empreendedores.

-

I1.4.1 E UM NEGOCIO DE ALT{SSIMO RISCO

A startup é um investimento de alto risco no mundo inteiro. Grande parte das
startups tornam-se insolventes ou entram em estado de faléncia. Existe a possibili-
dade real de perda total dos recursos investidos. Este tipo de empresa envolve ris-
co significativo de perda do valor investido, no todo ou em parte.

41



E da esséncia da startup envolver alto risco (ex: fatores de liquidez, crédito, merca-
do, rentabilidade, regulamentacdo especifica, entre outros). Todo investimento en-
volve riscos. Nao hd investimento sem risco. Os negdcios, a situacao financeira ou
os resultados operacionais das startups podem ser adversos e relevantemente afe-
tados por qualquer um desses riscos.

Riscos adicionais que ndo sao atualmente do conhecimento das startups, ou que as
startups julguem no momento ser de pequena relevancia, também podem vir a afe-
tar os negdcios, que estdo sujeitos a riscos adicionais e imprevisiveis,

Existe a possibilidade de falta de liquidez. Liquidez é um conceito financeiro que
se refere a facilidade com que um ativo pode ser convertido em dinheiro. O grau
de agilidade de conversdao de um investimento, sem perda significativa de seu valor,
mede a sua liquidez. Um ativo € tanto mais liquido quanto mais facil for transfor-
mé-lo em dinheiro vivo, ou seja, a liquidez pode ser entendida como a medida de
interesse que o mercado tem em negociar esse ativo. Startups ndao podem ser alie-
nadas com facilidade e rapidez.>*

Nas Startups ndo se espera pagamento de dividendos. Dividendo € a parcela do lu-
cro apurado pela sociedade que ¢ distribuida aos sécios, geralmente por ocasido
do encerramento do exercicio social. Startups raramente distribuem dividendos aos
seus sécios. Em geral, os lucros das startups sdo destinados ao reinvestimento nas
atividades, como forma de alimentar o crescimento escaldvel da empresa e de criar
altissimo valor para seus sdcios.

Uma questdo importante € a diluicdo de participacdo societdria, muito comum e
recorrente nessas empresas. Qualquer sécio, em qualquer startup, esta sujeito a di-
luicdo no futuro. A diluicao da participacao aciondria de determinado sécio aconte-
ce quando da emissdo de novas quotas e/ou a¢des. A diluicdo afeta qualquer sécio
que ndo venha a adquirir as novas quotas e/ou a¢des ofertadas. Como resultado, a
diluicao impacta determinados direitos, como o de voto.

Qualquer eventual retracdo no nivel de atividade da economia nacional, ocasio-
nada por crises internas ou externas, pode acarretar elevacdo no patamar de ina-
dimplemento de pessoas fisicas e juridicas, inclusive das startups e de seus clientes.
Problemas econémicos recentes (como a crise imobilidria nos Estados Unidos
da América em 2008) causaram retracdo dos investimentos. Essas crises podem
produzir uma evasao de investimentos estrangeiros, fazendo com que as startups

54 EUSOCIO. Falta de Liquidez. 2020. Disponivel em: <https://eusocio.com/fatores-de-risco/>.
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enfrentem custos mais altos para captacdo de recursos, tantos nacionais quanto es-
trangeiros, impedindo o acesso ao mercado de capitais internacionais.®

Diversos fundos de alto risco espalham-se pelos principais centros econémicos,
pesquisando com lupa as grandes promessas das startups.*® Outro mecanismo de
investimento € a realizacdo de parcerias entre bancos publicos e privados — o que
une a capacidade de oferta de crédito dos primeiros, pelo prisma de politica publi-
ca, ao poder de mentoria de capacitacdao dos Ultimos.

I.4.2 DETEM DIFERENCIAL COMPETITIVO INTENSIVO
EM CONHECIMENTO APLICADO A INOVAQAO

O atributo mais profundo da startup € sua capacidade de aproximar producdo e
imaginacdo. Na industrializagdo convencional, na linha de montagem de Henry Ford
ou na fabrica de alfinetes de Adam Smith, na manufatura mecanizada, o trabalhador
trabalhava como se ele préprio fosse uma das maquinas, por fazer movimentos ro-
tineiros e altamente especializados. Na startup surge a possibilidade de o trabalha-
dor ser uma espécie de “anti-maquina”.

A startup, como a tratamos aqui, é essencialmente o fruto da interacao da imagi-
nacao humana com o poder computacional de escala e multiplicacdo da méqui-
na, em relagao a tudo que aprendemos a repetir; s& que numa dimensao ilimitada.
Essa interacdo € muito poderosa e define uma nova economia produtiva, muito
mais poderosa do que a interacdo do homem com o homem, ou da méquina com
a maquina. E ja esta ocorrendo — nos diferentes segmentos econdémicos e em to-
das as etapas da cadeia produtiva.

Uma forma importante de geracdo de riqueza € a criagdo de empresas startups
a partir de resultados de pesquisas cientificas e académicas, que se limitam a uma
prova de conceito. A startup nasce em funcao dos resultados de pesquisas mas in-
clui todo um“‘empacotamento’” a tecnologia — testes de robustez e de estabilidade,
escalabilidade, documentacao, manutengao, suporte técnico e evolucao continuada.

55 EUSOCIO. Guia Eusocio 4 — Manual de Investimentos em Startups. Rio de Janeiro, 2012.

56 SUBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente:
Empreendedorismo Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.).

Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
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As startups precisam de altissimo conhecimento, de inovagio, de tecnologia. Sao
imperativos estratégicos. E na fase de desenvolvimento do protétipo de tecnolo-
gia que a universidade exibe maior desenvoltura e competéncia. Com a tecnologia
validada em laboratério, o que deveria acontecer € partir para a fase seguinte, ou
seja, 0 empreendimento de criagdo da startup.”’

No MIT, por exemplo, existe um escritdrio de transferéncia que faz exatamente
isso: ajuda a os projetos de pesquisas a se transformarem em empresas, a captar
dinheiro e garantir um minimo de seguranca até a segunda rodada de investimen-
10s.8

O aporte de venture capital se baseia, essencialmente, numa grande crenca no po-
tencial criativo dos alunos, professores e pesquisadores envolvidos. Na Universi-
dade de Stanford houve um reitor, na década de 1950, que decidiu desenvolver
tecnologia a quatro maos com a industria. Num primeiro momento, a universidade
era remunerada pelo trabalho de desenvolver uma tecnologia, mas o resultado da
pesquisa era todo absorvido pela empresa>” Logo depois ele percebeu que a pré-
pria universidade poderia conceber as inddstrias, manté-las na fase de incubacao e,
depois, deter uma participagdo aciondria nessas empresas.®

O percentual de realizacdo de pesquisa e desenvolvimento no Brasil € de aproxi-
madamente 75% nas universidades e centros de pesquisa do governo e de 25% na
industria, enquanto nos Estados Unidos a propor¢ao € praticamente inversa: 309
nas universidades e centros de pesquisa do governo e 70% na indUstria.®’

No Brasil, este conhecimento esta enclausurado nas universidades, sobretudo nas
publicas federais, responsaveis pela imensa maioria dos investimentos em inova-
cao que estdo em andamento no pais. Ha uma série de problemas que dificuttam

57 ZIVIANI, Nivio. Startup-Up: Um Modelo Inédito de Transferéncia Tecnolégica. In
Boletim UFMG, n. 1768, ano 38. Universidade Federal de Minas Gerais, 2012.

58 MASSACHUSETTS INSTITUTE OF TECHNOLOGY. MIT Global Startup Labs. 2020.
Disponivel em: <http:/gsl.mit.edu/>.

59  GROSSI, Pedro. E da Sala de Aula que Pode Sair o Préximo Grande Negécio — Entrevista com Nivio
Ziviani. O Tempo, 2014.

60 STANFORD RESEARCH PARK. Past, Present & Future: Who we Are, How we Began, and Where We’re Going.

Stanford University. Disponivel em: <https://stanfordresearchpark.com/about>.

61  ZIVIANI, Nivio. Mobilizando Conhecimento para a Gera¢io de Riqueza por meio de Empreendimentos
Inovadores. Universidade Federal de Minas Gerais, 201 .
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a geracgao de startups a partir de pesquisas bem-sucedidas nas universidades, den-
tre os quais os aspectos legais e a baixa qualidade da educacao.

Ademais, a universidade federal brasileira ainda € vista como um universo distan-
te das empresas e do mercado; assim ndao pode monetizar seu trabalho. Enquanto
isso, no exterior; universidades e mercado estdo visceralmente relacionados. O dia-
I6go entre essas duas esferas gera inovagdo®. Existem diversos exemplos de em-
preendimentos que surgiram a partir da universidade, o que sugere um padrao de
criacdo de empresas intensivas em conhecimento. Nos Estados Unidos e em Isra-
el, as universidades de ponta incentivam o aparecimento de empresas digitais de
alta tecnologia.®® Esse incentivo tem levado a criagdo de vérias empresas de suces-
so — entre elas o Google, criada em 1998 por alunos de doutorado em ciéncia da
computagdo na Universidade de Stanford, e o Facebook, criada em 2004 por alu-
nos de Harvard. S6 no MIT, alunos e professores criaram 25.800 empresas ainda
em atividade.*

O distanciamento entre as universidades federais e o0 mercado € um fator de re-
tardamento do Brasil enquanto lideranca mundial. E da sala de aula que pode sair
a préxima grande startup. Se o Brasil se tornar uma grande poténcia sem possuir
uma grande universidade de ponta em nivel mundial, serd o primeiro caso da his-
tdria de um grande pafs.®®

A participagdo do professor aumenta enormemente a chance de sucesso de uma
startup crescer. Isso deveria ser incentivado — e jé ocorre nos EUA desde os anos
1980%”. H4 muitas universidades no Brasil que geram conhecimento de ponta no

62 MURAD, Neman M.;NEVES, Rubia C. O Usufruto de Quotas como Forma de Remunerar a Transferéncia
de Know-How na Incubagio. In XXII Congresso Nacional do CONPEDI/UNINOVE. S3o Paulo: Universidade
Nove de Sdo Paulo, 2013.

63 ZIVIANI, Nivio. Startup-Up: Um Modelo Inédito de Transferéncia Tecnolégica. In
Boletim UFMG, n. 1768, ano 38. Universidade Federal de Minas Gerais, 2012.

64 EESLEY, Charles E; ROBERTS, Edward B. Entrepreneurial Impact: The Role of MIT — An Updated Report. In
Foundations and Trends in Entrepreneurship, vol. 7.201 I.

65 GROSSI, Pedro. E da Sala de Aula que Pode Sair o Préximo Grande Negécio — Entrevista com Nivio
Ziviani. O Tempo, 2014.

66 Nos Ultimos |0 anos, o autor se envolveu diretamente com startups em universidades publicas e privadas e
identificou que o conhecimento dos professores permite que empresas criadas por alunos escalem de forma
mais rdpida.

67  MOWERY, David C. et al. Ivory Tower and Industrial Innovation.
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mundo e que poderiam estar gerando empreendimentos inovadores — ou seja,
startups.

O efeito nocivo da uniformizagdo das universidades publicas brasileiras € impor
uma barreira que impede o caminho da exceléncia — ou seja, colbe o avanco ace-
lerado dos alunos mais talentosos, a valorizacdo das pesquisas mais ousadas e im-
pactantes, o engajamento de professores e dos centros de pesquisa em projetos
inovadores, junto com o mercado e com a sociedade civil. E como se o pais obrigas-
se todas as universidades publicas a serem copias mal-acabadas umas das outras.%®

I.4.3 VIVE EM UM ECOSSISTEMA DE FOMENTO A
COOPERACAO COMPETITIVA (CO-OPETITION)

A startup e o venture capital ndao prosperam dentro de prdticas que separam rigi-
damente concorréncia e cooperacdo. Co-opetition € uma das esséncias desse ecos-
sistema, sobre o qual repousa a prépria existéncia da startup, enquanto parte de
uma estratégia social de crescimento em cluster.

A startup e o venture capital exigem acUimulo de capital social, de vinculos associati-
vos. Coopeticao € um neologismo surgido a partir do termo em inglés co-opetition,
cunhado para descrever o conceito de competicdo cooperativa. Trata-se de uma es-
tratégia de negdcios obtida a partir da teoria dos jogos, para demonstrar quando
é melhor para os concorrentes trabalharem juntos, em vez de competir entre si.%°

O modelo das cinco forcas de Michael Porter, por exemplo, concentrava-se quase
que inteiramente na competicdo entre as empresas’®. Competicdo cooperativa é
uma filosofia diferente: é colaboracdo, compartilhamento e competicao. Sao rela-
¢Ses humanas que se autoajudam e competem ao mesmo tempo.

O conceito de competicdo cooperativa, que faz parte da esséncia das startups, foi
emprestado da agricultura norte-americana. Os americanos rejeitaram a dindmica
da concentracdo agrdria, que tanto marxistas quanto conservadores consideravam

68 SUBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente:
Empreendedorismo Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.).

Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
69  BRANDENBURGER, Adam M.; NALEBUFF, Barry |. Co-Opetition. Danvers: Currency, 1998.

70  PORTER, Michael E. Competitive Strategy — Creating and Sustaining Superior Performance. New York: The
Free Press, 1985.
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inerente ao capitalismo. Na agricultura, os norte-americanos ndo se limitaram a dis-
tribuir terras. Organizaram uma coordenacgdo estratégica descentralizada, para via-
bilizar o extensionismo agricola e a comercializacdo dos produtos. Desenvolveram
a prdtica dos estoques reguladores e dos seguros agricolas, o que permitiu con-
ter as consequéncias da sobreposicao de risco econdmico e fiscal, ameaca perma-
nente a agricultura familiar A agricultura passou a depender da ciéncia, cultivada
em universidades estabelecidas por instigacdo dos governos estaduais e da socie-
dade rural.”'

A contrapartida a essa parceria entre o produtor rural e o poder publico foi um
regime de concorréncia cooperativa entre os produtores. Faziam mutirdo de traba-
lho e de recursos. Ganhavam economias de escala enquanto competiam entre si.
O resultado foi o desenvolvimento da agricultura mais eficiente que jamais existira
no mundo até aquele momento’.

O Vale do Silicio é o maior expoente contemporaneo do significado de co-opeti-
tion. La prosperou uma aglomeracdo empresarial em clusters (arranjos produtivos).
O argumento econdmico para os aglomerados se baseia na redugao dos custos
de transagdo nas relacdes entre empresas, que ocorre no contexto dos parques
técnoldgicos.”.

Esta reducdo dos custos de transagdo é necessaria para viabilizar processos de de-
sintegracdo vertical da producdao nas empresas, que passam a buscar especializa-
¢des para diminuir riscos e aumentar ganhos de escala.

A cooperagdo competitiva passou a ser vista como um mecanismo que oferece
oportunidades para startups de base tecnoldgica ampliarem as conexdes que esti-
mulam aprendizagem e inovagao.

71 NGER, Mangabeira. Depois do Colonialismo Mental: Repensar e Reorganizar o Brasil. Sao Paulo:
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I.4.4 ESTRUTURA-SE EM UM FEIXE DE CONTRATOS
COMPLEXOS, IMPERFEITOS E RELACIONAIS

As relagdes contratuais sdo a esséncia de qualquer empresa — e ndo € diferente
com as startups. Nao apenas em relacdo aos empregados, mas também em relacdo
aos fornecedores, consumidores, credores e outros participantes da atividade em-
presarial. Elaborar, compreender, negociar; preencher; pagar, quitar; confirmar e su-
perar cldusulas contratuais € um esforco considerdvel na vida das startups.”

E sempre necessario considerar o pior dos cendrios ao negociar e elaborar as cldu-
sulas contratuais, analisando o cendrio global, o nacional e eventuais crises. Por ou-
tro lado, existem situacdes de grande impacto para empresas que nao podem ser
previstas, como pandemias e desastres naturais. De todo modo, € importante que
a startup adote uma estratégia de gestdo de crise.

Os custos de transacdo envolvidos na negociacdo e celebracdo dos contratos de-
vem ser levados em consideragdo para estruturar a operacdo da empresa. Contra-
tos bem negociados e organizados permitem maximizar os resultados que podem
ser obtidos.

CONTRATOS UNILATERAIS — Apenas uma das partes possui obrigacdes, como
ocorre nos contratos de doagao, mituo ou comodato;

CONTRATOS BILATERAIS —As obrigacdes das partes sdo reciprocas e independen-
tes, de forma que cada um dos contratantes ocupa o polo passivo e ativo da rela-
¢do contratual;

CONTRATOS DE ADESAO — O poder decisério sobre as cldausulas que irdo reger o
contrato é imposto unilateralmente as startups por bancos, operadoras de telefo-
nia, concessiondrias de servicos publicos e toda uma gama de empresas online, que
adotam o modelo SaaS (Software as a Service), dentre outros agentes.

No que diz respeito as cldusulas e condicbes contratuais, € importante uma perma-
nente gestdo do feixe-de-contratos. Os contratos representam a expressdo das
trocas voluntdrias e sao a principal forma de construcdao de riqueza do universo
das startups; estd em sua esséncia definir os limites a atuacdo e a responsabilidade

74 JENSEN, Michael; MECKLING, William. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics, Vol. 3, Issue 4, [976. Mais informacdes em: COASE, Ronald. The

Nature of the Firm. Readings in Price Theory. Homewood, IL, Irwin. New Series. [937.
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da startup. E € impressionante ver o nivel de complexidade que esse feixe-de-con-
tratos pode atingir numa empresa startup.”

CONTRATOS PLURILATERAIS — Mais de duas partes celebram o negdcio juridico.
Os contratos de constituicdo das startups com mais de dois sécios sdo, essencial-
mente, contratos plurilaterais. Todas as partes possuem direitos e obrigacdes para
com as demais; formam uma espécie de poligono obrigacional, no qual as decisdes
referentes a seu escopo — como a conclusdo do contrato — podem ser tomadas
de forma colegiada, isso €, por uma assembleia, sem que estejam necessariamente
presentes todas as partes contratantes. Nesses contratos, os interesses das diver-
sas partes formam um interesse comum, que indica a finalidade daquela relagdo;”

CONTRATOS COMPLETOS — S30 aqueles capazes de especificar todas as caracteris-
ticas fisicas de uma transacdo, como data, localizagdo, preco e quantidade para cada
estado de natureza futura. No intuito de celebrar um contrato mais completo, as
partes podem acabar por se encontrar em uma circunstancia na qual seja necessa-
rio levar em conta a relacdo custo/beneficio.”

E impossivel prever, no momento de execucdo do contrato, todas as eventualida-
des que possam ocorrer mais tarde — e gerar conflitos entre os contratantes. Este
€ um risco inerente ao universo das startups e do venture capital, assim como qual-
quer atividade econémica que busca a inovacdo através do conhecimento.

CONTRATOS INCOMPLETOS — S30 essenciais as startups e ao venture capital pois,
quando o tema € inovacao, nem todas as informagdes que podem ser relevantes
para determinado contexto sdo conhecidas pelas partes no momento da contra-
tacdo, levando em conta a racionalidade limitada dos individuos. E impossivel pre-
ver todas as contingéncias que um contrato poderia abranger.

Os termos contratuais acabam ficando incompletos. As startups de biotecnolo-
gia, por exemplo, colaboram umas com as outras com contratos incompletos nos

75 CASTRO NEVES, José Roberto. Contratos |. Rio de Janeiro: Editora GZ, 2016; PEREIRA, Caio Mario da Silva.
Institui¢des de Direito Civil.Vol. lll — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2016;e GOMES, Orlando. Contrato
de Adesdo — Condi¢des Gerais dos Contratos. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1972.

76  ASCARELLI, Tulio. O Contrato Plurilateral. In: Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Sdo
Paulo: Quorum, 2008.

77  CATEB, Alexandre B.; GALLO, José Alberto A. Breves Consideragdes sobre a Teoria
dos Contratos Incompletos. In Anais da XI Conferéncia Anual da ALACDE. 2008.
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EUA; € assim que funcionam.”® Ndo hd outra maneira de organizar a colaboracdo
entre empresas avancadas. Nao € possivel fazé-lo por meio de promessas execu-
tivas bilaterais tradicionais.

Quanto maiores forem os riscos que se pretende evitar; mais custosas serdo a ela-
boracdo e a execucdo do contrato. Um contrato incompleto possui alto grau de
flexibilidade; por isso mesmo deve ser revisado de tempos em tempos, a0 passo
que o contrato completo, com vistas a tentar afastar os riscos, perde flexibilidade.”

Por meio da renegociacdo e da assinatura de adendos contratuais, um contrato in-
completo viabilizard a realizagdo de adaptacdes diante de circunstancias que vie-
rem a sofrer alteragcdes. A teoria dos contratos incompletos se baseia em conceitos
como governanga, oportunismo, custos de transacdo e assimetria informacional,
para atacar a antiga nogdo da absoluta completude contratual.®

CONTRATOS RELACIONAIS — Esta é a forma de superar as dificuldades impos-
tas pelas lacunas informacionais que sdo criadas com os contratos incompletos.
Contratos relacionais sdo de longo prazo, celebrados para a formalizagdo de uma
relacdo duradoura.Tais instrumentos permitem revisar os termos e condi¢cdes ajus-
tados e negociar, continuamente, os aspectos que os regem. Sao contratos que de-
pendem de boa-fé, confianca e dependéncia econdmica entre as partes.?’

Esses contratos permitem que, na Economia do Conhecimento, as empresas se or-
ganizem de forma cooperativa e ndo dependam mais da hierarquia através da qual
estavam estruturadas. Tais contratos possuem cldusulas abertas que podem ser
continuamente renegociadas. E dificil definir os seus elementos — partes, objeto e
preco — jd que eles podem ser alterados ao longo de sua duracao.

Os contratos relacionais sempre foram a forma priméria de contratacdo; tém des-
taque com os meios de producdo contempordneos, em razdo da massificagdo da
producdo. Sdo intrinsecos as sociedades desenvolvidas e com economia dindmi-
ca. Esses contratos permitem que as startups se organizem de forma cooperativa

78 ROBINSON, David T; STUART,T. E. Financial Contracting in Biotech Strategic Alliances. In The Journal of Law
and Economics. Chicago: The University of Chicago Press, 2007.

79 ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra: Edicdes Alemedina, 2007.
80 HART, Oliver; MOORE, John. Foundations of Incomplete Contracts. In NBER Working Paper Series. Cambridge:

National Bureau of Economic Research, 1998.

81  MACNEIL lan R. Relational Contract Theory: Challenges and Queries. In Northwestern University Law Review,
vol. 94, Northwestern University School of Law, 2000.
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— ainda que a rede de contratos que se estrutura entre os diversos produtores e
consumidores possa gerar alguma inseguranga econdmica sistémica.®

Contratos relacionais também encontram grande aplicagdo no Direito do Consu-
midor, tendo em vista que, nessa esfera, pretende-se garantir a continuidade da re-
lacdo com o cliente.

CONTRATOS COMPLEXOS —Também chamados de contratos coligados, envolvem
um nexo de relacdes contratuais que sao estabelecidas para alcancar um determi-
nado fim comum; ndo podem ser confundidos com os contratos mistos, que mis-
turam elementos de contratos tipicos e atipicos. Um contrato de determinado
sistema complexo somente serd eficaz quando outro também o for, por conta da
interdependéncia entre seus termos e condicdes startups e VCs devem celebrar di-
versos contratos complexos. Alguns exemplos s3o:®

contratos de reorganizacles societdrias, que envolvem a assinatura de di-
versos documentos preliminares e definitivos, como contratos de compra e
venda, cartas de intencdes e memorandos;

contratos que determinam as responsabilidades dos sdcios que saem, dos
sécios que ficam e dos sécios que entram; € essencial, também, esclarecer as
formas de pagamento da compra e venda das participacdes societdrias, den-
tre outros tantos aspectos; e

contrato de compra e venda dos direitos de propriedade intelectual, que se
coligam aos contratos de licenciamento.

,

Serd preciso fazer contrato para tudo; assim é mais seguro. E recomendével que
todos os compromissos, direitos e obrigagdes da startup estejam explicitados por
escrito e assinados. A simples leitura dos contratos deve ser suficiente para se com-
preender o que foi acordado, mesmo sem a presenca das partes envolvidas nas ne-
gociagcdes que os contratos representam.

As atividades devem ser regidas por contratos formais, por escrito, e que sejam
de facil entendimento para as partes envolvidas. Este deve ser um hébito da start-
up, mesmo que tardio.

82 UNGER, Roberto Mangabeira. The Critical Legal Studies Movement: Another Time, a Greater Task.\erson,
2015.

83 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢ées de Direito Civil.Vol. Il — Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 201 6;
MARINO, Francisco de P C. Contratos Coligados no Direito Brasileiro. Sao Paulo: Saraiva, 2009; KONDER,

Carlos Nelson. Contratos Conexos. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.
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I.4.5 APRESENTA DINAMICA DE TRANSITORIEDADE
SOCIETARIA PERMANENTE

O respeito a autonomia e a dignidade de cada sécio € um imperativo ético — e ndo
um favor que podemos ou ndao conceder uns aos outros. Durante o ciclo de vida
da startup, é comum que haja transitoriedade e alternancia entre seus sécios: uns
entram, outros saem, alguns ficam.

Nesta danca de sécios que entram, ficam ou saem, € natural que no médio-longo
prazo fundos de investimento assumam controle da startup. Tais fundos tém poder
para diluir os sécios fundadores, excluir os investidores-anjo, oferecer participacao
societdria aos funciondrios que se destacam; com isso tornam-se estratégicos ao
crescimento escaldvel da empresa.

Nessa dindmica de sécios em transito, duas situagdes sao emblemdticas e se repetem:

TRANSITO DE SOCIOS-INVESTIDORES — As startups requerem varias rodadas de
investimento. Num primeiro momento, o socorro vem dos investidores-anjo, que
fornecerdo os recursos para que o negdcio dé os seus primeiros passos. Na sequ-
éncia, os VCs (venture capitalists) entram em acdo. Caso a startup venga e continue
seu caminho de crescimento, as préximas rodadas de captacao de recursos serdo
bancadas por fundos de private equity. Se tudo der certo, a sociedade terd seu con-
trole negociado num IPO.

TRANSITO DE SOCIOS-EMPREENDEDORES — Dentro de uma estratégia de estimu-
lo financeiro e de retencdo de talentos na empresa, € comum nas startups funcio-
narios com conhecimento técnico diferenciado receberem participagdo societaria,
como forma de compensacio por um salério abaixo da média de mercado. E es-
tratégico que os principais talentos comprem o risco da empresa e aceitem rece-
ber parte da sua remuneracao em participagao societdria.

E com base nestas transitoriedades societdrias que o negdcio busca os mecanis-
mos para o seu rapido crescimento. A permanente entrada e saida de sécios do
quadro societdrio da startup, desde sua origem e ao longo da jornada escaldvel que
busca, faz parte da esséncia da startup.®*

84 ARRUDA, Carlos; NOGUEIRA,Vanessa. Causas de Mortalidade das Startups Brasileiras. O que Fazer
para Aumentar as Chances de Sobrevivéncia no Mercado? Fundacdo Dom Cabral, 2015.
Disponivel em: <http://acervo.cifdc.org.br/AcervoDigital/Artigos%20FDC/Artigos%20
DOM%2025/Causas%20da%20mortalidade%20das%20startups?%20brasileiras.pdf>.
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Um mecanismo dessa transitoriedade se dd quando do aporte financeiro na start-
up, seja cash in ou cash out. No cash in, o aporte financeiro é totalmente voltado
para a operacdo, contratacdo de novos funciondrios, investimentos em marketing,
comercial, produto ou qualquer caracteristica do negdécio identificada como essen-
cial para o seu crescimento.

Ja o cash out estd relacionado aos sécios que desejam se retirar por completo da
operacao, receber o pagamento devido ou aos sécios que desejam liquidar ape-
nas parte da sua participacao, para se capitalizar. Faz parte a eventualmente saida
do quadro de sécios de personagens como os investidores-anjo, as incubadoras,
as aceleradoras, os funciondrios e executivos, além de investidores de uma forma
geral.

Essa transitoriedade € uma caracteristica fundamental que requer um amadurecimento
entre os sécios, para que saibam a hora de entrar e a hora de sair do negdcio.

1.4.6 PRECISA DE MAO-DE-OBRA ESPECIALIZADA
E HIPERSUFICIENCIA DO EMPREGADO

Sabe-se, a partir da histéria econdmica, que uma implicagdo importante para a ino-
vacao € o aprimoramento das condi¢cdes de trabalho. Ndo haverd inovacdo em

uma economia escravista.®

Uma startup requer a atuagio de profissionais técnicos especializados, de altissimo
valor agregado. Pessoas de empregabilidade global, bem remuneradas. Profissionais
que detém um poder de barganha estratégico em relagdo ao seu empregador.®

Esses profissionais sdo hipersuficientes e vitais para as startups; muitas das vezes,
sdo a prépria startup — funciondrios que, muito provavelmente, se tornardo sécios
— daf a hipersuficiéncia. Sdo profissionais que tém variadas e boas op¢des de tra-
balho. A dependéncia das startups em relacdo a esses profissionais € tanta que, em
muitos casos, o diferencial competitivo da startup esta literalmente nas maos do
time de profissionais e de suas capacidades técnicas especificas.

85 UNGER, Roberto Mangabeira. Depois do Colonialismo Mental: Repensar e Reorganizar o Brasil. Sao

Paulo: Autonomia Literdria, 201 8.

86 WIDDICOMBE, Lizzie. The Programmer’s Price: Want to Hire a Coding Superstar? Call the Agent. New York:
The New Yorker, 2014.
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Estamos falando de profissionais esclarecidos, que ndo precisam de protecao espe-
cffica do Estado e tampouco dos sindicatos de classe. Essa relacao de trabalho é da
esséncia da startup e deve ser flexibilizada; mas a flexibilidade ndo deve se tornar
um instrumento para a degeneragdo do trabalho, o que seria um golpe fatal con-
tra a inovacdo tecnoldgica e organizacional.

Conforme descrito por Steve Blank: “hoje os ventos da ruptura e da regulamen-
tagdo acoitam economias mundo afora. Setores estabelecidos eliminam postos de
trabalho em ritmo acelerado, muitos deles para sempre. O crescimento do empre-
go no século 21 terd de vir de novos empreendimentos, de modo que € do inte-
resse de todos promover um ambiente que ajude novos projetos a vingar, crescer

e contratar mais gente.” &

Em cada setor da economia, a startup existe apenas como uma ilha que nao incor-
pora mao-de-obra desqualificada — ou seja, da grande maioria dos participantes
nas atividades de producdo. A startup vive de conhecimento especializado, técnico,
de altissimo valor agregado, pouco disponivel nas massas.

A startup deve terceirizar todos os servicos de apoio e contratar (via CLT) pro-
fissionais altamente qualificados. Funciondrios de destaque que, dado seu conhe-
cimento técnico especializado, podem se dar ao luxo de escolher onde querem
trabalhar — invertendo a Iégica do Direito do Trabalho, criado para defender a hi-
possuficiéncia® do empregado em relagdo ao empregador.

I.4.7 DEPENDE DA RELEVANCIA DO
SOCIO-MINORITARIO ESTRATEGICO

E comum que, nas startups, funciondrios com conhecimento técnico estratégico re-
cebam participagdo societdria e figurem como sdcios minoritdrios. Tais sécios tém
uma relevancia técnica distinta, que vai além da sua participacao societdria. Isso por
causa da vital atuacdo desses profissionais no core business da startup e, sobretudo,
pela dificuldade de substitui-los,em fungdo de seu conhecimento especializadissimo.

Esta condicdo de se ter um sdcio minoritdrio estratégico cria uma dindmica so-

cietdria na startup que é nova para o Direito. Trata-se da existéncia de um sécio

87  BLANK Steve. Why the Lean Start-Up Changes Everything. Harvard Business Review, 2013

88  Um dos pilares das leis trabalhistas € a nocdo de que a lei deve proteger o funciondrio, naturalmente o elo fraco

da relagdo empregaticia em razdo de sua hipossuficiéncia.
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minoritdrio com poder em relagdo ao sécio majoritdrio, com base em seu conhe-
cimento técnico especializado, do qual a startup depende para atingir o sucesso —
um conhecimento que ndo esta disponivel no mercado.

Isto significa que o sécio majoritdrio — que, historicamente, detinha um poder es-
tratégico — se v& numa nova condicdo: tem poderes para excluir o minoritdrio; mas,
se o fizer, coloca em risco o futuro da startup.

Muitas das vezes, nem sequer adianta o sécio majoritdrio ter muito dinheiro e ten-
tar atrair, no mercado, outros profissionais com o conhecimento detido pelo sé-
cio minoritario. Em muitos casos, € um conhecimento tdo especifico que ndo se
encontra disponivel em outros profissionais no mercado. E comum algumas habili-
dades com base em conhecimento ndo estarem disponiveis no mercado, para sim-
ples contratacdo, a qualquer hora.

Esta é a realidade no ecossistema de inovacdo — e cria uma dindmica Unica entre
0s sécios minoritdrios e majoritdrios de uma startup.

1.4.8 ESTIMULA A ESQUIZOFRENIA OPERACIONAL
DOS SOCIOS EMPREENDEDORES

Na startup, € comum a confusdo entre a dindmica de poderes societdrios e a hie-
rarquia operacional necessdria. Compreender e formalizar essas duas dindmicas,
complementares e justapostas, é parte da esséncia da startup.

A governanga societdria envolve o processo decisério ndo operacional — em ge-
ral, decisdes estratégicas e tdticas, que cabem aos sdcios, diretores, gerentes e co-
ordenadores. A opera¢do — a parte de execucdo das atividades propriamente ditas
— envolve outro tipo de decisdo e dinamica. Na operagao, menos que na gover-
nanca, € importante um processo monocratico de tomada de decisao: é a execu-
cao direcionada para o crescimento rdpido e escaldvel. DecisGes didrias, muitas.
Neste caso, hd o poder discriciondrio, que autoriza o lider a escolher o caminho e
a orientar a equipe.

Do ponto de vista do Direito, é importante que, ao final do dia, a startup (seus sé-
cios e funciondrios) saiba quais sdo as responsabilidades assumidas e quem pode-
ra ser responsabilizado pelas obrigacdes e riscos cabiveis. Governanca societdria e
operacao devem funcionar alinhadas e complementares, ao longo desse desafio ju-
ridico que € determinar os responsaveis.
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O mais comum € seus sécios trabalharem na operagdo. Mas é importante que sai-
bam compreender e saber usar os dois chapéus, sem confundir um com o outro.
Por exemplo: o designer que trabalha na operacdo é sécio; como sdcio, decide os
rumos da empresa. Como designer da operacgdo, porém, deve aceitar o direciona-
mento que € dado pelo lider da operacao, no caso o CEQ.

Pelo simples fato de ser sdcio também, o designer ndo pode, simplesmente, dese-
nhar o que quiser. Se o fizer, pode ser demitido por justa causa. Em termos figura-
tivos, consideramos isso um comportamento esquizofrénico®. O mesmo se aplica
ao desenvolvedor de software, que € sécio e membro da equipe de desenvolvi-
mento —e, portanto, parte da operacao.

Isso também ocorre quando comega a sucessao entre jovens membros da familia nas
empresas familiares, que s3o bem distintas das startups. Nestes casos, um jovem her-
deiro comeca a trabalhar na operagao e, como tal, se vé& obrigado a executar uma ati-
vidade a qual foi contrédrio na decisdo entre sécios.

Se, numa empresa familiar, essa dindmica ocorre apenas no momento da sucessio,
quando o herdeiro é muito jovem, nas startups isso se da diariamente. E da essén-
cia da startup o sdcio ser colaborador e o colaborador se tornar sécio. Saber que
se tratam de duas responsabilidades e atribuicdes independentes € fundamental.

A startup, este novo modelo de negdcio, € um organismo inédito que tem carac-
teristicas préprias — e merece estudos especificos, aprofundados e amplos, para
melhor compreensdo. Este € um trabalho que ndo pode ser feito por apenas um
ser humano; cabe a comunidade jurfdica, sob liderancas polfticas e intelectuais, ini-
ciar essa reflexdo.

Vale observar que as caracteristicas descritas acima, no seu conjunto, ndo definem
a empresa cldssica, familiar ou nao; tampouco definem a empresa transnacional. O
novo modelo de negdcio da Era do Conhecimento, ora denominado startup, € que
redne essas caracteristicas.

89  Esquizofrenia é uma perturbacdo mental caracterizada por comportamento social fora do normal e incapacidade
de distinguir o que é ou ndo real. Entre os sintomas mais comuns estdo delirios, pensamento confuso ou
pouco claro, alucinagSes auditivas, diminui¢do da interagdo social ou expressao de emogdes e falta de motivagao
O conceito foi elaborado pelo psiquiatra Eugen Bleuler, no inicio do século XX (BLEULER, Eugen. Dementia
Praecox or the Group of Schizophrenias. In Monograph Series on Schizophrenia, vol. |. New York: International

University Press, [911).
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1.5 A Evolu¢io da Startup

Compreender e se relacionar com a Lei e com o Estado é fundamental para o
ecossistema de startups. Para uma startup florescer, € preciso conhecer o ordena-
mento juridico e sobretudo a legislacao aplicdvel, mesmo sabendo que novas tec-
nologias fazem a Lei e o Estado ficarem obsoletos.

O mercado ndo cria as bases de seu préprio funcionamento. Essas regras sdo de-
finidas pelo Estado. As vezes o Estado tem suas bases na Democracia e no Direito
— como € o caso dos Estados Unidos e do Brasil. As vezes suas bases sdo ditato-
riais, a exemplo do que ocorre na China.

Regras diferentes podem abrir ou fechar as portas do mercado. O objetivo ndo é
apenas permitir que um palis construa novas vantagens comparativas na economia
mundial; é dar ao seu ecossistema de startups as condigdes para se criar — ou seja,
ficar de pé e ser agente do seu préprio destino.”

A partir do paradigma regulatdrio adotado em relacao as empresas tradicionais
(familiares ou transnacionais), a legislacdo em vigor impde um cendrio de deses-
pero, uma espécie de vale do suplicio®" sobre as startups — o0 que, em muitos casos,
acaba por inviabiliza-las.

E preciso entender a tensio entre o direito posto, que foi criado pensado nas
empresas familiares tradicionais e grandes corporagdes, € 0 novo ecossistema
das startups. Alguns exemplos sao emblemdticos e precisam de mudanca imedia-
ta, como as questdes societdrias, tributdrias e trabalhistas — em geral, rigidas de-
mais para acomodar a vulnerabilidade empresarial e a esséncia de ser escaldvel das
startups.

E fundamental entender os limites da tradicdo tedrica que nos é dada. A com-
preensao desses limites tem grande importancia prdtica no campo da gestao atu-
almente. Isso significa que, diante de uma situacdo nova, como a criagdo de um

90 SUBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente:
Empreendedorismo Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.).
Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.

91 O termo 'vale do suplicio’ surgiu em conversas com o advogado e professor Francisco Mussnich. Sécio-fundador
do escritério de advocacia BMA, professor no Departamento de Direito da PUC-Rio e da FGV Rio e autor dos

livros “Cartas a um Jovem Advogado” e “Insider Trading no Direito Brasileiro”.
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ecossistema de startups, nao existe um corpo de conhecimento pronto ao que se
possa recorrerr.

Para empreender a tarefa da imaginacdo e da construgcao de uma nova legislagao
aplicdvel as startups, é preciso encontrar uma maneira de administrar os problemas
emergentes. O material mais importante é o manancial de pequenos experimen-
tos que existem em todas as partes do mundo contemporaneo.

Em virtude de operarem em ambiente cadtico, evoluirem rapidamente e com inu-
meras incertezas, as startups enfrentam intensa pressio em relacdo ao tempo de
entrega e estdo expostas ao desafio da inovagdo. Para ter sucesso nesse ambiente,
as organizacdes precisam estar prontas para se adaptar — e, ndo menos importan-
te, para adaptar sua estratégia juridica e legal, mesmo com poucos recursos dispo-
niveis para cumprir essa missao.

Um conjunto de conhecimentos e de metodologias vem se mostrando capaz de
tornar o processo de constru¢do de uma startup mais organizado e eficiente e,
portanto, menos arriscado. Essas metodologias sdo muito Uteis e estdo publicadas
nos livros a seguir Nenhum deles, contudo, apresenta uma visdo do Direito, sobre
os aspectos juridicos, legais e institucionais da startup. E justamente esse tipo de vi-
sdo que vocé encontrard neste livro.
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1.5.1 CICLO DE INVESTIMENTOS

E triste 0 que acontece com grande parte das startups na parte inicial do seu ciclo,
porque a maioria esmagadora fecha ou desiste.”? E um desafio gigante fazer com
que uma startup saia das fases de Descoberta e Prototipacdo (também conhecida
como “death valley”, ou vale da morte em portugués) e alcance o sucesso, comple-
tando seu ciclo de maturagido — para chegar, finalmente, as fases de Escala e Safda.

Os desafios presentes em cada uma dessas etapas variam imensamente. Superar
essas fases da forma correta € crucial para acelerar a startup. Nao avancar de uma
etapa a outra é um sinal para pivotar ou desistir da ideia o mais rdpido possivel, evi-
tando gastar muito tempo e recursos com algo que, a rigor, ndo estd dando certo.

Existe uma jornada j4 bem estabelecida, conhecida como jornada dos investimen-
tos, que nos serve como ponto de partida. E uma jornada de encontro entre as
financas da startup e sua operacao. S3o diferentes mecanismos de financiamento,
que exigem o cumprimento de uma série de atividades e procedimentos juridico-
-legais, envolvem diferentes etapas, varidveis e riscos.

A melhor forma de representar o ciclo de uma startup escaldvel é pela hockey sti-
ck curve. O grande sucesso de um investidor estd em garantir que a startup se de-
senvolva o suficiente para chegar, no minimo, ao préximo estdgio de captacdo.”

92  GORENSTEIN, Guga. Quer Escalar a sua Startup? Entdo, Esqueca Isso. Endeavor, 2017.

93 Esses mecanismos apresentam novos significados e caracteristicas, a depender do pais e da época em questdo.
Entender a distingdo entre estas rodadas de investimento ajuda a decifrar perspectivas no ciclo de vida da
startup. As rodadas, de uma forma geral, funcionam essencialmente da mesma maneira: os investidores oferecem
dinheiro em troca de uma participacdo aciondria no negécio (FELD, Brad; MENDELSON, Jason. Venture Deals.
Hoboken: John Wiley & Sons, Inc., 2016).
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| ° ESTAGIO — love capital (dinheiro dos sécios, ajuda da familia e dos amigos): Os

primeiros investimentos feitos na startup geralmente sdo aportes dos sécios, da fa-
milia e dos amigos. Esse investimento é conhecido como love capital — o capital
“afetivo”. Trata-se de um investimento com caracteristicas personalissimas, a partir
da relacdo pessoal dos sécios com seus familiares e amigos. Sao recursos para pa-
gar pequenos custos e para as despesas iniciais da empreitada.
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2° ESTAGIO — CAPITAL SEMENTE (incubadoras, investidores-anjo, aceleradoras,
editais de fomento): Podemos pensar no termo capital semente como uma ana-
logia a plantar a semente de uma arvore. Esta rodada de investimento nutre a se-
mente ou a ideia que vai ser desenvolvida. Espera-se que a semente cresca e se
torne um negdcio sdlido, com uma operagao madura. Os recursos captados de in-
vestidores-anjo sdo para apoiar a pesquisa de mercado e viabilizar os testes inicias.
Isso inclui descobrir qual serd o produto e quem serdo seus consumidores e usud-
rios.Antes desta fase, muitos empreendedores estao trabalhando sozinhos ou com
apenas alguns parceiros de negdcios. Com a entrada do capital semente inicia-se a
formacdo da equipe que vai construir e langar a startup.

3° ESTAGIO — venture capital: Se os testes e protdtipos iniciais forem bem-su-
cedidos, 0 negdcio mostra potencial. Nesse momento torna-se importante iniciar
a captacdo de mais investimentos para a otimizagdo do servico e/ou do produto,
para a modelagem da operacdo e para aumentar a base de clientes. Esta é, sobre-
tudo, a fase de fortalecimento do produto e do servigo da startup. Deve-se ter em
maos um plano para o desenvolvimento de um modelo de negécios que ird gerar
lucro no médio e no longo prazo. Investidores-anjo também investem nessa etapa
da startup, mas tendem a ter menos influéncia nessa rodada de financiamento. Os
investidores-anjo e aceleradoras foram essenciais para levar o negécio para a eta-
pa atual; suas participacdes tendem a sofrer uma diluicdo nesse momento (transi-
toriedade societdria), tendo em vista o crescimento futuro do negdcio.

4° ESTAGIO — FUNDOS private equity: Neste momento ja se tem um negdcio vali-
dado. O desafio € fazer os ajustes finos para o empreendimento crescer e ser ren-
tdvel no futuro. Nesta etapa, em geral, os investimentos s3o feitos por fundos de
private equity. Constrdi-se um produto ou servico vencedor; organiza-se uma boa
equipe, em muitos casos com contratacdo de novos talentos; busca-se o aumen-
to das vendas, as vezes com publicidade; fortalece-se a tecnologia e o suporte ao
cliente. Caso a startup tenha um concorrente que detenha uma grande fatia do
mercado, talvez faca sentido uma fusdo, tendo em vista gerar uma parceria sinérgi-
ca entre as empresas concorrentes. Os investimentos nesta etapa sdo, muitas das
vezes, liderados pelos mesmos personagens que investiram na rodada anterior, j&
que varios fundos em atuacao no Brasil operam nos dois modelos (venture capital
e private equity). A diferenca, nesta etapa, € a chegada de outras empresas de capi-
tal empreendedor; especializadas no estdgio posterior — ja com a startup mais ro-
busta em termos empresariais.
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5° ESTAGIO — ABERTURA DE CAPITAL: Se tudo correu bem com a startup até
aqui, o préximo passo € a abertura de capital. No Brasil, abrir o capital significa ob-
ter o registro de companhia aberta perante a Comissdo de Valores Mobilidrios
— CVM. Este registro qualifica a companhia a realizar ofertas publicas de valores
mobilidrios (sejam eles acdes ou titulos de divida, tais como debéntures) e ter tais
valores mobilidrios admitidos para negociacgdo em mercados regulamentados. A
abertura de capital € um passo anterior — ou concomitante —a um IPO. O proces-
so de IPO € regido por normas e procedimentos préprios. Abrir capital significa
vender, de fato, uma parte da companhia para um publico amplo — em geral, para
pessoas que irdo influenciar muito pouco na tomada de decisées da empresa.’

STARTUP — HOCKEY STICK CURVE PEIPO

GROWTH SUCSESS
GROWTH SUCSESS

TIME® TIMEO®
INVESTMENT INVESTMENT

Poucas sdo as empresas que conseguem escalar o seu negdcio. A verdade € que
toda startup deseja ter um gréfico com o taco em pé. Mas a imagem do taco dei-
tado é bem mais real. Revela que a startup demora uns meses (as vezes anos...)
para encontrar seu modelo de negdcio e fica um tempo caminhando de lado, na

94 SIQUEIRA, Marcelo;et al. Brasil S/A: Guia de Acesso ao Mercado de Capitais para Companhias Brasileiras.
Rio de Janeiro: RR Donnelley, 2014.
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fase de Ideacdo e Validagdo — na esperanca de, mais adiante, alguma coisa aconte-
ca e ela comece escalar; a crescer em ritmo exponencial.

1.5s.2 CicrLo pE Vipa

O ciclo de vida de cada startup apresenta particularidades, mas ha um caminho que
se repete. O relatdrio Startup Genome, por exemplo, define o ciclo de maturacio
médio de uma startup em basicamente quatro etapas distintas — Descoberta, Vali-
dacdo, Eficiéncia e Escala, que caracterizamos da seguinte forma:*®

S,

L.§.2.1 V') Fase Inicial: Descoberta e Ideagio®

Esta € a primeira fase do ciclo de vida da startup, na qual empreendedores e in-
vestidores iniciam o processo de criacao da solucdo inovadora para atender a um
problema de mercado. Surgem os primeiros custos de transacdo e os primeiros in-
vestimentos sdao aportados. Dado que ainda ndo hd receita sendo gerada, o risco
é enorme para os investidores e empreendedores envolvidos. Esse € o momen-
to de formacdo do time. Os sdcios fundadores devem escolher um lider, alinhar as
expectativas, compreender os compromissos e os investimentos que serdo reali-
zados por cada sécio. E estratégico refletir sobre a situacio financeira e pessoal de
cada um e ter consciéncia dos riscos a serem assumidos. Todas as decisGes referen-
tes a sociedade precisam ser registradas em atas e livros. Uma vez decidido quem
serd sécio, deve-se dividir as participacdes societdrias, formalizar os aportes e de-
terminar se o time ird recorrer a agentes de fomento (editais publicos e privados).
E elementar elaborar, para o primeiro ano da empreitada, a estrutura de custos, a
fim que atinja 0 médximo de eficiéncia. As contas devem ser bem organizadas e vis-
lumbradas para que se aproximem ao méximo da realidade; devem ser incluidos
tributos como INSS, PIS/COFINS e PASEP assim como o regime de arrecadagao
escolhido (por exemplo: Simples Nacional). Para garantir a propriedade intelectu-
al da solugdo inovadora, os sécios precisam definir o nome da empresa — e, em
seguida, registrar a marca no INPI, além de comprar o dominio online. Todos que
se envolverem nas atividades da startup devem assinar um acordo de titularidade,

95  Startup Genome. Global Startup Ecosystem Report.2019.

Disponivel em: <https:/startupgenome.com/all-reports>.

96  Os termos sublinhados sdo os documentos mapeados na Mandala Everyday Investment Ready®

que estdo devidamente definidos no Glossario, disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>.
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concedendo seus direitos de propriedade intelectual a organizagao — e também
um termo de confidencialidade, ou non-disclosure agreement (NDA), para proteger
a confidencialidade das informacdes da startup que se inicia. Na questdo trabalhis-
ta, recomenda-se planejar e decidir quem ird deixar o emprego para se dedicar in-
tegral e exclusivamente a startup. E importante estabelecer uma rede de contatos
e identificar os profissionais autdbnomos e terceirizados que poderdo, por ventu-
ra, ajudar na execucdo das atividades. Por fim, exercitar e amadurecer a apresenta-
cao da ideia inovadora a parceiros estratégicos e potenciais investidores; celebrar
os primeiros acordos verbais da sociedade; e procurar editais que financiem a in-
fraestrutura de partida, como espagos de co-working.

1.5.2.2 Y Fase de Prototipagao: Teste & Validagio®”

Sdo obtidos os primeiros resultados positivos dos testes de qualidade do produ-
to ou servico. Surge, entdo, um negdcio a ser administrado de fato, e que antes era
apenas uma ideia, um plano. Agora, a startup inicia sua jornada em dire¢do ao cres-
cimento. E hora de transformar a ideia em acdo. Neste momento, a meta é criar;
protitipar, testar o produto/servico inovador, estudar o comportamento do usué-
rio, o potencial da solucdo inovadora e identificar os desejos dos futuros clientes.
Recomenda-se uma andlise inicial do mercado-alvo, considerando as forgas, fraque-
zas, oportunidades e ameacas nele existentes — Andlise SWOT?S, Desenvolver o
protétipo e implementar os primeiros testes, concluindo-os com validagdes e re-
flexdes, o que pode ser feito com cooperacao cientffica. Durante os testes com os
primeiros clientes, deve-se elaborar uma andlise dos riscos envolvidos, além de de-
senhar e amadurecer o pitch aos investidores. E importante que os direitos autorais
— no caso, propriedade intelectual — sejam sempre protegidos. Estabelecer a poli-
tica de privacidade dos dados pessoais dos usudrios que participam dos testes e
minutar os termos de uso sao exercicios estratégicos. Firmar os primeiros acordos
comerciais com fornecedores, e também adotar versdes preliminares do services
level agreements (SLA). Nesta fase, os sécios devem acertar entre si o memorando
de entendimentos que disciplinard, dentre outras coisas, a gestao da sociedade que

97  Os termos sublinhados sdo os documentos mapeados na Mandala Everyday Investment Ready®

que estdo devidamente explicados no Glossdrio, disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>

98 A técnica Strenghts, Weaknesses, Opportunities and Threats (SWOT) foi criada pelo americano
Albert S. Humphrey durante pesquisas no Stanford Research Institute (FRIESNER, Tim.
History of SWOT Analysis. The University of Winchester, 201 |. Disponivel em: https://
www.researchgate.net/publication/288958760_History_of_swot_analysis).
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se inicia e dard forma a constituicdo e registro da sociedade perante a Junta Co-
mercial. Com o inicio das atividades comerciais, a startup incorrerd em impostos,
emolumentos, taxas e contribuicdes, tais como ISS, ICMS, IRPJ e CSLL. Do balan-
¢o patrimonial da empresa e das demonstragdes financeiras devem constar fatu-
ramento e recebiveis, se houver, tudo de acordo com o modelo de negécio. Ainda
é cedo para a contratacdo de funciondrios definitivos, mas se for o caso, € possi-
vel adotar um perfodo de experiéncia previsto na CLT, em regime de home office, e
estagidrios para dar suporte. E importante administrar o banco de horas dos en-
volvidos, considerando que o trabalho nas fases iniciais da startup € drduo. Os exe-
cutivos-administradores da sociedade devem receber proé-labore. Se nesta fase os
testes se exaurirem e a ideia inicial ndo se apresentar ao mercado como uma so-
lucdo inovadora de altissimo valor ao mercado, deve-se pivotar ou encerrar as ati-
vidades da startup.

1.5.2.3 @ Fase de Eficiéncia: Gestao & Governanga®

A startup precisa se provar escaldvel com baixos custos e s conseguird isso com
boa administracdo. O objetivo € crescer muito e rdpido. Além dos empreendedo-
res, nessa fase a startup contratard funciondrios e organizard equipes dedicadas.
Para alcancar o crescimento comercial exponencial que deseja, as condicdes essen-
ciais s3o uma gestdo profissional e uma operacio eficiente. E o momento de plane-
jar minuciosamente a operacao e fazer ajuste fino da solugdo inovadora testada na
fase anterior, para que ela performe e escale com seguranca. Nesta fase € essencial
dominar a contabilidade e, se for o caso, providenciar as publicagdes obrigatdrias
e devidas aprovacdes de contas. Colocar de pé uma estrutura fiscal, considerando
possiveis incentivos, isencdes e beneficios tributdrios. Em paralelo, elaborar o pla-
nejamento fiscal e decidir se a empresa adotard o regime de lucro presumido ou
lucro real, além de estudar as varidveis do mercado-alvo e definir estratégias de co-
municacao, vendas, posicionamento e preco. Com o aumento exponencial do nu-
mero de clientes, a startup deve ter em mente as regras do Direito do Consumidor
e estar preparada para lidar com a gestdo de conflitos. A empresa deve buscar in-
fraestrutura, fisica e tecnoldgica, adequada e firmar o acordo de sdécios, conside-
rando as disposi¢cdes dos contratos preliminares (por exemplo, 0 memorando de
entendimentos). Em paralelo, deve celebrar os acordos de investimentos. Gente

99  Os termos sublinhados sdo os documentos mapeados na Mandala Everyday Investment Ready®

que estdo devidamente explicados no Glossério, disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>.
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continua sendo o maior ativo da startup. Planejar a atracao, manutencao e retencdo
de talentos estratégicos. A startup precisa considerar aspectos sindicais, assumin-
do, quando for o caso, a celebracdo de acordos, convencdes e dissidios coletivos.
Outra forma de motivar os colaboradores € elaborar uma politica de cargos e sa-
ldrios transparente, bem como adotar modelos sofisticados de remuneracao varié-
vel, como stock option, phantom stocks, vesting e cliffs. Profissionalizar a contabilidade
e o back-office administrivo-financeiro é condicdo necessaria. Pensar na atuacdo de
representantes comerciais para aumentar as vendas da startup. Se couber, avancar
com os processos de registro e licenciamento de marcas, depositando-os no INPI.
Aumentar a proximidade com universidades, oferencendo bolsas de pesquisa. Ga-
rantir efetiva governanca e compliance dentro da empresa, provendo valores éticos.

1.5.2.4 @ Fase de Escala & Encerramento™

Com uma boa gestao, a startup amplia seu portifolio de produtos e/ou de servi-
¢os, conquista ainda mais clientes, cresce exponencialmente em termos de vendas
e faturamento e multiplica seu valor de mercado. A complexidade aumenta, geral-
mente demandando altos custos operacionais. Se a startup esta bem administrada,
cresce, se multiplica e esta faturando milhdes de reais, € hora de os sécios inves-
tidores venderem sua participacdo inicial e colocarem dinheiro no bolso. Caso a
startup ndo tenha se provado no mercado, procede-se ao seu encerramento. Uma
vez alcancada a eficiéncia operacional na fase anterior, o desafio € escalar as ven-
das: aperfeicoar o funil de vendas e diminuir o ciclo das vendas. O ganho de capi-
tal serd cada vez maior. Um time de atendimento e de suporte para aumentar a
satisficacdo do cliente, receber feedbacks, atualizar constantemente a solucdo ino-
vadora da startup e retroalimentar a comunicacdo e marketing. O time deve ser in-
centivado financeiramente por meio de Programas de Participagdo nos Lucros e
Resultados (PPLR). E necessario sistematizar os processos essenciais de negécio,
com fluxo de informacdes gerenciais, e criar um procedimento formal para revi-
sdo e aprovacdo das estratégias de médio e longo prazo. Conflitos internos e ex-
ternos certamente surgirdo. Conte com advogados e consultores externos para
todos os assuntos referentes a justica. E recomenddvel também contratar seguros.
Cuidar dos registros de propriedade intelectual responséveis pelo diferencial com-
petitivo da startup e dos royalties. Desenhar plano de expansao das atividades, até

100 Os termos sublinhados sdo os documentos mapeados na Mandala Everyday Investment Ready®

que estdo devidamente explicados no Glossério, disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>.
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mesmo de internacionalizacdo da startup, considerando a entrada de capital es-
trangeiro. Parceiros em outros paises permitem realizar importacao e exportacao.
No dmbito societdrio, através de operagdes de reestruturacdes e fusdes, surgem
oportunidades para os sdcios alienarem, parcial ou totalmente, suas participagdes
societdrias. Negociar os exit rights e a venda sao, talvez, os maiores desafios. Con-
siderando que a startup ja é uma empresa de porte, pensar no auxilio de bancos
para a estruturacdo financeira do futuro IPO — neste caso, timing é tudo. Deve-
-se ainda aperfeicoar o relacionamento com investidores e se preparar para ir ao
mercado de capitais, com white-knights. Contratar auditoria independente exter-
na. Avaliar possiveis questdes mercadoldgicas, como antitruste e o CADE. Se tudo
o mais falhar, a startup poderd optar pelo encerramento das atividades (realizando
ou ndo um processo de recuperacdo judicial) ou alienacdo de controle, de acor
do com seu desempenho. E preciso comunicar aos clientes, levantar os documen-
tos necessdrios e promover a rescisao de contratos e relacdes trabalhistas, o que
pode culminar em processos na Justica do Trabalho. No caso de encerramento to-
tal, os sécios devem dar baixa no registro da empresa perante a Junta Comercial e
a Receita Federal, bem como encerrar as inscricdes estaduais e municipais. Faz-se
necessario monitorar esse processo por anos, perante os orgdos governamentais.
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1.6 Mapeamento Juridico da Startup

Existem leis, normas e regulacdes que enrolam e amarram as startups. Trata-se de
um mundo intrincado, cheio de filigranas, divergéncias e burocracia. Um mundo de
obrigacdes regulatdrias; contratos que regem relagdes inovadoras; atividades que
ndo estdo enquadradas em incidéncias tributdrias; leis que provocam interpreta-
¢Bes dubias; relacdes de trabalho inflexiveis e organizacdes societdrias cada vez
mais complexas.

Pouquissimas startups sobrevivem intactas, sem cicatrizes juridicas que venham a
causar impactos financeiros negativos no empreendimento, ou mesmo levé-las ao
fracasso'?'. Identificamos como questdo relevante, que indica inseguranga no ne-
gdcio das startups, a ocorréncia de incessantes notas explicativas em seus respec-
tivos balangos, por exemplo.

A partir de uma abordagem holistica das melhores préticas em andamento, mape-
amos e sistematizamos o ordenamento juridico que rege as startups em atuacao
no territdrio brasileiro. Os aspectos mapeados que se repetem na vida das start-
ups brasileiras sdo descritos um a um, com o significado real de cada aspecto ma-
peado. O intuito € diddtico, de aprendizado mutuo.

101 Informacdo obtida em conversas com o corpo técnico do BNDES (Diretoria de Inovacdo e Mercado de

Capitais), que analisa, investe e fortalece o ecossistema de startups.
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Ao longo dos Ultimos |5 anos, observamos que, em indmeras startups brasileiras,
algumas atividades deixam de ser realizadas devido aos custos proibitivos, o que
traz enorme inseguranca juridica aos negdécios: contratos deixam de ser formali-
zados, registros deixam de ser feitos em cartdrio, impostos sao negligenciados e
funciondrios de facto sdo contratados como se fossem prestadores de servico ter-
ceirizados — e por af vai.

Nao se trata apenas de se ocupar com as questdes juridicas. Nao € isso. O que se
busca € uma estratégia para escalar a empresa. Avangar juridicamente quando valer
a pena para economizar, se alavancar, prosperar e construir riqueza com seguranga.

Mapeamos a legislacao que rege as startups. Fizemos esse esforco utilizando téc-
nicas de Design Thinking'® e nos inspiramos no conceito de vade-mecum, que
refere-se a um compéndio de facil consulta sobre determinado tema. E uma deno-
minacdo adotada para qualquer trabalho de uso muito frequente e que instrui o
leitor a fazer determinadas tarefas — e criamos um infogréfico, em forma de man-
dala, do que entendemos por Everyday Investment Ready.

O processo de criagdo e de maturagdo do mapeamento em formato visual 360
graus (mandala) passa por diferentes fases de modelagem e design.'®

102 KELLEY,Tom. The Art of Innovation: Lessons in Creativity from IDEO, America’s Leading Design Firm. Broadway
Business, 2001.

103 O desenho da mandala foi elaborado com Fabricio da Costa, mestre em Design de Produto pela Domus
Academy de Mildo. Esteve na Itdlia, trabalhou na criagdo de cendrios futuros para grandes empresas como a
Fiat e Nestlé e, no final da década de 90, trabalhou na IDEO — empresa de design norte americana que criou o

conceito de design thinking.
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O resultado desta abordagem foi um mapa bastante Util para fins diddticos. O ob-
jetivo € alcancar a consciéncia e o entendimento do todo, integralmente, de for-
ma holistica.

Criamos um infografico: uma ilustracdo conceitual, proposta para fins diddticos,
composta de cores, formas, tamanhos, camadas, tragos e figuras, com a intencao de
buscar seguranca juridica e eficiéncia operacional da startup.

A partir de uma visao 360 graus, o desenho identifica e organiza documentos do
Direito Brasileiro aplicavel as startups de tecnologia da informacao e de comuni-
cacdo que atuam na internet, com solugdes digitais (sistemas, softwares, algoritmos,
eto).

O desenho é o mapeamento visual do Direito que rege as startups. Na imagem
final que consolida o mapeamento, hd referéncia direta as cores do Brasil. Esta €
uma sinalizacdo clara de que o desenho trata especificamente do tema no ambi-
to do Direito Brasileiro.

A sugestdo é que o leitor navegue, com o olhar, ao longo do infogréfico denomi-
nado Mandala Everyday Investment Ready®. Dedique alguns minutos, com atencao.
Observe as areas (na Mandala, as “fatias de pizza”) estratégicas. Identifique cada
um dos 88 conceitos (na Mandala, representados pelas “bolhas™) ali indicados, or-
denados e distribuidos.A leitura do desenho deve ocorrer de forma radial, de den-
tro para fora.

Perceba o ciclo de vida das startups, representado com as cores do Brasil. As cama-
das de cores presentes no desenho marcam as etapas do ciclo de vida da startup:
Descoberta, Validacdo, Eficiéncia, Escala. Cada uma dessas etapas tem caracteristi-
cas e demandas prdprias (no desenho, representadas pelas camadas em tons de
verde e amarelo).

Ja o “anel” em azul no centro da Mandala, que conecta as seis dreas estratégicas,
representa o novo paradigma da gestdo de dados pessoais no Brasil e no mundo.

As “bolhas” utilizadas em tamanhos diferentes sugerem a relevancia do aspecto ju-
ridico circunscrito em cada circulo. Ndo hd uma regra exata para estabelecer o ta-
manho exato de cada circulo; a intencdo € sugerir que hd diferentes intensidades, a
depender da startup em si e da fase em que ela esteja. Essas duas varidveis irdo de-
terminar o tamanho e a localizacdo do circulo em sua frente estratégica especifica.
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Os circulos vazios também merecem destaque: indicam que este trabalho ndo se
esgota em si mesmo. Em nenhum momento se buscou um mapeamento exausti-
vo e definitivo. Ao contrério, os circulos vazios convidam o leitor a reflexdo sobre
os demais aspectos que porventura ndao tenham sido identificados neste trabalho.
Mais que isso; convidam o leitor a refletir sobre aspectos especificos de uma de-
terminada startup. Os espacos vazios s3o uma provocac¢ao: estimulam a reflexdo
sobre os aspectos do Direito aplicaveis as startups, de forma geral, e também so-
bre os aspectos do direito aplicdveis ao caso concreto de uma startup em particu-
lar — daf as "“bolhas” vazias.

A linguagem gréfica do desenho foi elaborada para ser interpretada com um olhar
de dentro para fora. A intencdo é, a partir do centro, expandir a leitura de manei-
ra radial. Assim sendo, a interpretagdo comega no centro da imagem, onde desta-
camos a expressao Everyday Investment Ready.
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“Conjectures are of great
importance since they
suggest useful lines of
research.”

Alan Turing, In Computing
Machinery and Intelligence



O desenho apresenta seis dimensdes estratégicas para gestdo e organizagdao dos
documentos com os quais a startup tem que lidar; a saber: '**

1.5.1 B Sociedade

Atividades econdmicas sdo organizadas e realizadas por meio da constituicdo de
sociedades. Sociedades sdo institutos dotados de personalidade juridica, formados
de acordo com o interesse comum dos sécios, que recebem titulos representati-
vos de suas parcelas no capital social das sociedades — no caso, as startups. Esses
titulos conferem aos sdcios o direito de participar das deliberacdes e processos
decisdrios das startups, assim como direitos econdmicos para participar nos lu-
cros e resuftados obtidos por elas. Para fins de gerenciamento interno das startups,
os socios devem decidir quem exercerd o cargo de administrador da sociedade
(CEO — Chief Executive Officer). Este deve ser um individuo com expertise na drea
de atuacdo da empresa e ndo possuir qualquer impedimento legal. O CEO, princi-
pal administrador da sociedade, deve sempre observar seus deveres de diligéncia,
empregando o mdximo de cuidado na condugdo da administragao, sendo-lhes ve-
dado tomar atitudes danosas para a startup, unicamente em beneficio préprio ou
de terceiros. Relacionamos os principais conceitos, institutos e atividades juridicas
mapeados, relativos a fungdo, a organizacdo e a evolugdo comercial e societdria da
startup. A depender do ndmero de sdcios, este esforco de organizagdo é maior ou
menor. E, de acordo com a fase em que a empresa se encontra, a complexidade ju-
ridica do que foi mapeado aumenta.

I.5.2 @ Financeiro

Costuma-se avaliar a sadde de uma startup em funcao de suas financas e proje-
¢Bes futuras. O objetivo da administracao financeira € maximizar os lucros e o
valor de mercado da empresa. Ha indmeras obrigacdes legais atreladas aos aspec-
tos financeiros de uma startup, como a emissao de notas fiscais, controle de tri-
butos, impostos e obrigacdes contdbeis. Esses aspectos financeiros, bem como
seus desdobramentos juridicos, foram mapeados, desde o planejamento inicial a
insercao mercadoldgica do produto ou servico no mercado, além da organizacdo
para o crescimento exponencial das receitas e dominio de mercado. As pesquisas

104 FALCAQ, Jodo Pontual de Arruda. Startup Law Brasil: O Direito Brasileiro Rege, mas Desconhece as
Startups. Rio de Janeiro: Escola de Direito da Fundagdo Getdlio Vargas do Rio de Janeiro, 2017.
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desenvolvidas para este livro abordaram ideias bdsicas de finangas e principios apli-
cdveis em vdrias dreas, como contabilidade, marketing, investimentos e administra-
cao.

1.5.3 @ Propriedade Intelectual

Protecao intelectual € o registro, depdsito e cessao do capital intelectual. Produtos
e processos de producao devem apresentar o maximo de caracteristicas inovado-
ras proprietdrias, capazes de diferencia-los de seus concorrentes e, com isso, pro-
porcionar vantagens competitivas explicitas. Como fazer para proteger o software,
o programa de computador, o algoritmo? Isto € particularmente relevante porque,
no setor, sdo bastante comuns a cdpia, a engenharia reversa e um sem-nimero de
formas que permitem a alguém se aproveitar do esforco e do conhecimento téc-
nico alheios. No Brasil, a rigor, ndo € possivel patentear um software. O ordenamen-
to juridico ndo prevé como objeto de protecdo de direitos autorais os conceitos
matemadticos como tais, de forma que, enquanto férmula matemadtica, os algorit-
mos nao sao suscetiveis de protecdo por direito autoral, que protege a expressao
de uma ideia e n3o a ideia em si. A funcionalidade implementada pelo algoritmo
poderd ser protegida por patentes desde que evidenciada a solugao de um proble-
ma técnico, esta restricao visa a excluir da protecao por patente aquelas matérias
abrangidas pelo direito de autor. Uma acdo bastante simples e de pouco impacto é
registrar o software junto ao INPI. Esse processo exige que se envie o cédigo-fon-
te para a andlise do érgao por meio de seu sistema eletrénico, com o pagamento
das taxas devidas. Com a aprovacdo, o cédigo € protegido por 50 anos contados
da criagdo do programa em registro do qual ird constar e o nome de quem regis-
trou o software.'®

1.5.4 89 Trabalhista

O relacionamento com funciondrios representa um aspecto importante do dia a
dia de qualquer startup: contratacdes, demissdes, indenizacdes, sindicatos, negocia-
¢Oes coletivas, dentre outras modalidades. A complexidade da regulamentacdo das
relagdes de trabalho é inquestiondvel. Sao leis, portarias, decretos e outros atos
normativos destinados a disciplinar a forma como se relacionam o trabalhador e o
tomador de servigcos. Soma-se a esta complexidade a jurisprudéncia trabalhista. Em

105 INSTITUTO NACIONAL DE PROPRIEDADE INDUSTRIAL. Guia

Basico de Programa de Computador. 2020.
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funcdo do uso intensivo de capital humano e de uma dindmica de trabalho peculiar
as startups devem estar sempre alerta quanto ao cumprimento das leis trabalhistas.
No atual mercado de relagdes dindmicas e competitivas, o desconhecimento da le-
gislagdo pode acarretar prejuizos perversos. A rotina trabalhista, bem como o en-
quadramento dos empregados de acordo com a legislacao trabalhista, s3ao pontos
muito sensiveis a startup. No Brasil, hd uma cultura forte de valorizacdo de direitos
e beneficios que foram conquistados ao longo dos anos, a partir de uma perspecti-
va da empresa industrial. Mapeamos as questdes trabalhistas que entendemos fun-
damentais para qualquer startup brasileira, de acordo com as recentes reformas na
legislacdo trabalhista.'%

1.5.5 Tributos

Saber qual tributo pagar e como isso deve ser feito € vital, mas ndo € tarefa facil. A
dindmica de rdpido crescimento de uma empresa startup dificulta a eficiéncia tri-
butdria e vice-versa, esses processos nao foram feitos um para o outro. No penio-
do compreendido entre 1988 e 2018, ou seja, ao longo dos 30 primeiros anos da
Constituicao Federal, foram editadas quase 5,9 milhdes de normas tributdrias —em
média, 774 normas por dia Util.'%” Essa geragdo sistémica de tributos ndo é novi-
dade; ela estd presente desde o perfodo colonial, sendo considerada uma heranca
portuguesa. Nesses 500 anos de Brasil, quase tudo ja foi tributado: da simples tra-
vessia de um rio até a comercializagdo de escravos. A Coroa Portuguesa recolhia
os tributos, de forma direta ou por comerciantes que contratavam o direito de ex-
plorar servicos publicos'®. O Sistema Tributdrio brasileiro foi considerado um dos
mais complexos do mundo, por serem consumidas aproximadamente 2.600 horas
poOr ano para que uma empresa consiga cumprir a legislagdo. Isso equivale, em ter-
mos aproximados, a 216 horas por més para que sejam cumpridas as exigéncias
tributdrias'®. A lista dos tributos cobrados no Brasil é assustadoramente grande e
complexa; impostos sdo cumulativos, mesmo com bases de cdlculos distintas, e os

106 BRASIL. Lei No. 13.467, de |13 de julho de 2017.

107 INSTITUTO BRASILEIRO DE PLANEJAMENTO E TRIBUTAGAO. Quantidade de Normas Editadas
no Brasil: 30 anos da Constituicao de 1988.2018. Disponivel em: <https://ibpt.com.br/noticia/2683/
Quantidade-de-NORMAS-EDITADAS-NO-BRASIL-30-anos-da-constituicao-federal-de-1988>.

108 IBELLI, Renato C. O Monstro que Criamos. In Como os Impostos
Emperram o Brasil. Didrio do Comércio, 2015.

109 WORLD BANK GROUP Doing Business 2020 — Economy Profile: 2020. Washington, 2019.
Disponivel em: <https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/b/brazil/BRA.pdf>.
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créditos gerados para a Economia dependem do momento em que o tributo serd
recolhido. O Brasil se transformou num manicémio tributdrio''®: um cipoal de leis e
portarias que determinam quanto empresas e cidadaos sio compelidos a pagar a
cada ano para uma eficaz e devoradora maquina de arrecadacdo de impostos, mas
bem menos eficiente para devolver a sociedade servicos de qualidade.

1.5.6 Fp Dia a Dia

Nesta drea, a intencdo foi agrupar os aspectos juridicos relacionados ao dia a dia
operacional de uma startup.Aqui, o conceito de prontiddo 24 horas/7 dias por se-
mana’” foi destacado para tratar de quaisquer questdes da startup que se fizerem
necessarias (negociacoes didrias relacionadas a contratos dos clientes e fornecedo-
res, gestao de conflitos internos e externos a startup e andlise permanente dos ris-
cos e obriga¢cdes do negdcio, além de todo tipo de imprevistos que naturalmente
ocorre no dia a dia de uma empresa). Em muitas situacdes, o que foi planejado ini-
cialmente ndo representa a realidade — e a startup precisa alterar seu modelo de
negdcio inicial, sua estratégia de comunicacdo e marketing, seu produto ou servico.

Na Mandala, os 88 conceitos estdo distribuidos em seis dreas estratégicas. Enten-
da o que cada um deles significa; identifique em que momento do ciclo de vida a
startup se encontra — Descoberta, Validacdo, Eficiéncia ou Escala. Com a Manda-
la em m3os, mapeie sua startup: quais dos 88 aspectos indicados no mapeamento
se aplicam ao seu caso especifico? E hora de listar; ordenar e distribuir os aspectos
mapeados pertinentes na versao canvas da Mandala. O intuito é que vocé mapeie
e desenhe a jornada da sua startup numa ferramenta de gestao, monitoramento e
controle — daf o forte apelo visual do modelo.

Trata-se de uma ferramenta desenvolvida para facilitar a vida de quem quer emer-
gir e escalar no Brasil, com eficiéncia e seguranca juridica. O objetivo deste mapa
¢é despertar atencao para as questdes juridicas mais relevantes na vida das startups
em atividade no territdrio brasileiro.

10 O doutrinador Alfredo Augusto Becker definia o sistema tributdrio nacional como um verdadeiro
manicémio juridico-tributdrio, por sua complexidade e incoeréncia em seu livro intitulado Teoria
Geral do Direito tributdrio, de 1963, publicado antes da promulgacao do Cddigo Tributdrio nacional
No entanto, mesmo com a promulgacdo da referida lei no ano de 1996 a definicdo de manicémio

tributdrio é muito atual para fazer mencdo a complexidade do nosso sistema tributario.
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Ao olhar para o mapeamento, pode-se concluir que a startup, sob a Stica do Direi-
to Brasileiro, é um arranjo institucional complexo com caracteristicas préprias, um
vale do suplicio, uma armadilha, uma teia de aranha, quanto mais vocé se movimen-

ta, mais vocé fica preso.'"

O capitulo seguinte apresenta uma abordagem estratégica abstrata de como avan-
car na gestao juridica da startup com base no mapeamento. Criamos o método
Everyday Investment Ready® com diretrizes, ferramentas, elementos e significados
que, em conjunto, se transformam numa estratégia para planejamento, gestdo e
andlise de riscos juridicos das empresas startups. E um método para todos se man-
terem investment-ready todos os dias. O pontapé inicial € mapear os aspectos da
sua startup. Disponibilizamos a versdo canvas''? da Mandala para facilitar esse tra-
balho.

11 O tema “armadilha” e “teia de aranha” surgiu em conversa com o professor Leandro Molhano Ribeiro, da FGV
Direito Rio, que realiza pesquisas na drea de Ciéncia Politica, com énfase em Politicas Piblicas, Instituicdes Politicas

e Andlise do Processo Decisério.

[12 O autor se inspirou no Business Canvas Model, de Alexander Osterwalder, para criar a versao canvas da Mandala.
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2. PRATICA

UMA ESTRATEGIA
JURIDICA PARA
VENCER NO
UNIVERSO DAS
STARTUPS



NAO SE PODE PENSAR EM UMA ESTRATEGIA JURIDICA PARA STARTUPS
QUE APRESENTE MODELOS RIGIDOS, COMPLEXOS, BUROCRATICOS E AL-
TAMENTE DISPENDIOSOS. A abordagem aqui desenhada serve as startups que
desejam construir riquezas e prezam por uma operagao segura e eficiente, de risco
calculado.

O desafio proposto neste capitulo é a construgao de uma estratégia juridica para
a startup. Como fazer isso sem que questdes legais provoquem perda ou diminui-
cao do valor da empresa?

Por operarem em ambiente cadtico, evoluindo rapidamente e com indmeras in-
certezas, as startups enfrentam pressao intensa em relacdo ao tempo de entrega e
estdo expostas ao desafio da inovacao. Para ter sucesso nesse ambiente, precisam
estar prontas para se adaptar — e, ndo menos importante, para adaptar sua estra-
tégia juridica (mesmo com poucos recursos disponiveis para cumprir essa missao).

O aspecto positivo da gestdo e andlise de riscos juridicos € o alto nivel de organi-
zacdo que resulta desse trabalho. A startup valoriza-se em funcdo da sua qualida-
de organizacional e estrutural, além de eliminar passivos ocultos, tornando-se ainda
mais atrativa em caso de venda para grandes grupos econdémicos ou em uma ofer
ta publica de acdes.

A startup é uma organizacdo de iniciativa privada' que embarca numa jornada a
partir de diferencial competitivo baseado em conhecimento e inovagao? em bus-
ca de crescimento empresarial escaldvel, exponencial?, de altissimo risco?, em um
ambiente de extrema incerteza’, e que visa a construcdo de riqueza® o mais rapi-
damente possivel.

Como fazer o Direito atender a essa esséncia das startups, que € ser escalavel?
Como desenhar e implementar a estratégia da startup para que ela seja escald-
vel, inclusive nos aspectos juridicos? E como fazer isso com transparéncia, seguran-
ca e eficiéncia?

I Para o empreendedor; a startup é uma jornada. Para o investidor, ¢ um modelo de negdcio. Para o advogado é
um arranjo institucional complexo.

2 "Conhecimento e inovacdo,” que geram altissimo valor agregado.

3 "Crescimento escaldvel exponencial”, no sentido de crescer muito e rdpido ou fechar

4 De"altissimo risco”, ainda que calculado.

5 Extrema incerteza mercadoldgica, institucional, financeira e juridica.

6 Visando a multiplicar o retorno sobre o investimento (ROI).
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Primeiro com o planejamento juridico, desenhando o caminho formal para superar
os desafios reais. A startup nasce com a missao de crescer rapidamente, ou morrer.
Encerrar as atividades sempre que ndo se provar escaldvel € uma caracteristica in-
trinseca do modelo econdmico da startup. O fechamento da empresa deve fazer
parte do planejamento juridico da startup. Esse € o principal ciclo das startups. A
maioria nao chega a lugar nenhum.

O primeiro passo para esse bom planejamento € o diagndstico. O melhor médi-
co faz a anamnese prévia do paciente que o procura; busca dados e informacdes a
seu respeito, faz sondagens e solicita exames variados, para poder ter uma avalia-
cao ampla e profunda da situagao. Com o mdximo de informagdes em maos, tem
entdo condicdes de definir um diagndstico preliminar: qual é o problema, mal, ca-
réncia, disfuncdo, doenca ou necessidade do paciente. Em fungdo do diagndstico, o
médico entdo concebe a terapéutica adequada.

No caso das startups ndo € diferente. Diagnosticar situacdes, problemas e neces-
sidades € sempre o passo inicial do administrador, antes de pensar na agao apro-
priada.

Saber ver e ouvir; para poder refletir e planejar. Olhos e ouvidos cada vez mais
atentos. E, se possivel, ter um raciocinio rdpido e acelerado. No planejamento € fun-
damental ser objetivo e imparcial. Imparcialidade e objetividade sao fundamentais
para uma apreciagao correta. Mas acima de tudo € preciso ler nas entrelinhas, en-
xergar aquilo que os outros nao percebem, visualizar filigranas.

O Direito é complexo e a jornada da startup € tortuosa. A missao deste livro é ofe-
recer um entendimento diddtico do todo, ou de boa parte dele, com a finalidade
de informar, formar e preparar as atuais e futuras startups para enfrentar as ques-
toes mapeadas de forma eficiente.

O olhar que desenvolvemos se dd a partir dos co-fundadores da startup — sejam
eles empreendedores, gestores ou investidores. O objetivo aqui ndo é defender
um posicionamento especifico, de quem estd certo ou de quem estd errado; tudo
dependerd da visao dos fundadores e da estratégia de negdcio.

A cultura do time de fundadores da empresa deve ser de trabalho e de constru-
¢do de um modelo de negdcio nos moldes de uma startup — conforme definimos
no capitulo TEORIA. E assim estabelecer onde se quer chegar, estipular metas, de-
finir acdes, montar um time e executar o planejamento.
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A partir da prdtica do autor, que orientou startups por mais de |0 anos, criamos o
conceito Startup Investment Ready®, com foco em monitorar as questdes juridicas
desde o primeiro dia de vida da startup. O ideal é que esse processo seja desen-
volvido por um profissional qualificado e de confianca, de preferéncia alguém com
conhecimento juridico.’

O método consiste no mapeamento e na gestdo juridica da startup a partir de ro-
tinas internas de monitoramento e de ajuste fino das formalizagdes necessarias ao
cumprimento da lei e da boa governanca.

O objetivo do planejamento € manter a startup permanentemente apta para ser
aprovada num processo de due-diligence — que avalia e mensura os riscos e as
oportunidades do negdcio. Deve ser natural, para quem se define como empresa
startup, cumprir todas as exigéncias de um processo rigoroso de due- diligence, fun-
damental para concretizar operagdes de investimento.?

A estratégia € a startup estar sempre preparada para conversar com potenciais so-
cios e investidores, em qualquer etapa do seu ciclo de vida, sem fazer grandes es-
forcos extras, pois a due-diligence estard sempre em dia (everyday investment ready).
Estima-se o valor da startup (valuation) de forma sistematizada — preferencialmente
usando um modelo quantitativo. O valuation deriva de considera¢des como geren-
ciamento, histérico comprovado, tamanho do mercado e risco, faturamento, recei-
ta recorrente, ativos, contratos, etc.

Se vocé tem uma startup que estd comecando, terd mais dificuldades para calcular
seu valor por causa da falta de nimeros histdricos — e por ter um produto/servi-
¢o ainda ndo consolidado.

Mas valuation ndo € ciéncia exata, € arte. Envolve certa dose de subjetividade ao se
definir premissas e selecionar fontes de dados. Um valuation confidvel depende da
percep¢ao do mercado e do método utilizado para o cdlculo, de acordo com as
caracteristicas da startup. Valuations sio momentos sempre muito dificeis, de defi-
nicao ou negociacao de valores econdmicos, financeiros e juridicos.

7 O Cddigo de Etica e Disciplina da OAB (Lei 8906/94) prevé como atividades privativas de advogados,
devidamente inscritos nos quadros da Ordem, a postulagdo perante drgdos do Poder Judicidrio e a prdtica de

consultoria, assessoria e direcdo jurfdica.

8 A due-diligence se destina a identificar, de forma qualitativa e quantitativa, os riscos juridicos da empresa,
apontando passivos judiciais e administrativos e demais pontos de atencdo. Disponibilizamos uma lista completa

de due-diligence para uma startup em: <www.joaofalcao.com.br>.
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A gestdo juridica de uma empresa de médio e grande porte, ja estabelecida, € com-
pletamente diferente da gestdo juridica de uma startup. Gestao juridica de uma
startup, em bom portugués, é crescer rapido, mantendo baixos tanto os custos de
producdo’ quanto os de transacdo'® — ou saber morrer em pouco tempo.

Trata-se de uma construcdo programadtica. Os objetivos sdo atender a legislacdo
em vigor e ser capaz de lidar com as repercusdes juridicas nos ciclos de vida das
startups.

No comeco de uma startup, os fundadores dedicam suas melhores energias a pro-
mover a atividade-fim da empresa. E comum atrasarem na retaguarda, nos cuida-
dos juridicos bdsicos, como se fossem menos importantes.

Atrasar, tudo bem, sé ndo se pode esquecer que ha processos e formalizagdes vi-
tais para o futuro da startup. A metodologia Everyday Investment Ready® visa ao
estado-da-arte na gestdo das questdes juridicas de uma startup.

Desde a sua concepcao inicial, todos os compromissos, direitos e obrigacdes da
startup devem estar formalizados por escrito, datados, firmados e com a assinatura
de duas testemunhas. Uma simples leitura desses documentos deve ser suficiente
para deixar bem claro o que foi acordado, mesmo sem a presenca das pessoas en-
volvidas na negociacdo propriamente dita. E o que estd escrito e assinado.

Governanga deve ser um habito permanente da startup. Significa, basicamente,
construir processos claros de tomada de decisdo na startup. O objetivo € evitar,
na medida do possivel, que a empresa dependa unica e exclusivamente de uma
sé pessoa.'!

Preocupar-se com essa estrutura juridica somente quando um investidor bate a
porta é um erro comum. No momento em que a oportunidade de negociar apa-
rece, arrumar a casa sera um esforco gigante, financeira e operacionalmente. Um
condicionante para o sucesso do negécio.

Recomendamos adotar uma cultura de governanca desde o inicio. A sugestdo é
sempre antecipar as mudancas necessdrias e ajustar a estrutura da startup, antes
que um terceiro aponte isso ao time.

9 MARX Karl. O Capital, Livro lll. Boitempo, 2017.
[0 COMMONS, John R. Institutional Economics. In American Economic Review. [931.

[l INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Governanga Corporativa para Startups &
Scale-Ups. Sao Paulo, 2019.
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Quiaisquer que sejam as relacdes e as condi¢des que ddo vida a startup, € pruden-
te documentd-las. Ajuda bastante ter tudo no papel e fazer os acompanhamentos,
para maior efetividade. O objetivo € implantar, desde o inicio, uma cultura de for-
malizagdes internas — mesmo que a startup ainda ndo esteja formalmente consti-
tuida perante a Junta Comercial.

As boas prdticas do método Everyday Investment Ready® convertem principios
bdsicos em recomendacdes objetivas, com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econémico da startup, facilitar seu acesso a recursos e contribur para a qua-
lidade da gestdao da empresa e para sua escalabilidade.
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2.1 V' Fase INiciaL: DESCOBERTA E

IDEAGAO"

Esta ¢ a primeira fase, onde tudo comeca: é o pontapé inicial. E uma fase de pouca
complexidade em relacdo aos aspectos juridicos, mas ha pontos nevralgicos a se-
rem abordados. O principal deles € a importancia de deixar claro, desde os primei-
ros passos, quem sao os sécios-fundadores e quais sao os respectivos investimen-
tos feitos por cada um na sociedade e responsabilidades operacionais.

12 Os termos sublinhados neste capftulo representam as “bolhas” da Mandala e tém sua definicdao no Glossario

disponivel em: <www,joaofalcao.com.br>.
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Enguanto conduzem as atividades da empresa, os sécios da startup devem discutir
suas questdes juridicas desde o inicio da operagao. Esse cuidado com os assuntos
legais na fase inicial do ciclo de vida facilita a solu¢do dos conflitos que potencial-
mente surgirao durante a vida da startup.

As hipdteses levantadas serdo aceitas ou refutadas e vao girar até que se confir-
mem ou ndo todas as premissas. Para a startup que ndo provar sua capacidade, serd
melhor optar pelo mecanismo do stop-loss e encerrar a empreitada.

Mesmo que cada startup apresente suas peculiaridades, existem estratégias que
podem ser adotadas para dividir a participacdo societdria da empresa de forma
eficiente.

Em primeiro lugar, ndo é recomendavel iniciar uma startup sozinho. O risco do ne-
gdcio fica muito grande quando se depende de uma sé pessoa. Recomenda-se, no
minimo, uma dupla de sdcios fundadores. O melhor é um grupo de trés ou mais
integrantes, preferencialmente pessoas comprometidas, competentes e que possu-
am conhecimentos e técnicas complementares.

Nesta fase ndo ha necessidade de grandes formalizacdes. Com prudéncia, as ativi-
dades ainda geram pouco impacto perante terceiros. A startup ndao possui clientes
e nem funciondrios. E uma fase de ideacao, modelagem e planejamento.

Se vocé ndo atua no mercado em que pretende empreender, estude e converse
com quem j4 faz parte dele, ou com pessoas que tenham o perfil de seus poten-
ciais clientes. Ser capaz de aprender com a experiéncia de outras pessoas € essen-
cial, sobretudo sob a Stica do Direito. E estratégico buscar as melhores préticas e
ler os documentos utilizados na compra e venda de produtos e servicos similares.

Antes de se dedicar em tempo integral a sua startup, faca uma poupanca para ter
um pouco mais de seguranca. O planejamento das suas reservas financeiras pesso-
ais ficard mais assertivo e vocé conseguird ter mais controle sobre o seu orcamen-
to mensal. A partir do momento em que deixar seu trabalho, o controle de suas
despesas deve ser total e o dispéndio reduzido ao essencial.'

O processo de se ter uma startup envolve uma série de questdes complexas que,
nesta fase, ndo costumam ser visualizadas por quem estd sob o impulso de uma
grande ideia — salvo por aqueles que ja vivenciaram a experiéncia de empreender
uma startup.

I3 GARUTTI Arthur. Quando Largar seu Emprego e se Dedicar a sua Startup?. Ace Startups, 2014
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Pontuamos a seguir os aspectos juridicos desta fase por dreas estratégicas, para
melhor compreensdo e organizacao do planejamento.

ot Sociedade

Tudo comeca com pessoas naturais. O comprometimento pessoal dos fundado-
res (pessoas fisicas) € determinante para o sucesso da startup.

E sauddvel que os sécios selecionem e formalizem quem exercerd a funcio de
CEQ, de lideranca, que possuird amplos poderes e prerrogativas para gerir os es-
forcos iniciais e representar a startup, assumindo compromissos, perante terceiros.
Ou seja, dard vida ao sonho dos sécios fundadores.

No exercicio de suas atividades, os CEOs devem procurar observar seus deveres
de diligncia e empregar sempre o maximo de cuidado e aten¢do na conducdo da
administracdo. Isto se aplica também aos deveres de lealdade, pois é vedado aos
CEQOs realizar qualquer ato que seja danoso para a startup, seja em beneficio pré-
prio ou de terceiros. Os administradores da startup sdo formalmente impedidos
de atuar quando seus interesses pessoais forem conflitantes com os da startup.'

Muitas vezes o CEO se revela naturalmente; quando ndo € este o caso, nomeia-se
o sdcio fundador que tem o perfil mais adequado para a funcao. Uma vez escolhi-
do, 0 CEO deve se dedicar exclusivamente a startup. Deve deixar o emprego ou os
estudos para empreender. N3o existe CEO de meio periodo: os empreendedores
devem abandonar os estudos, deixar o trabalho de carteira assinada ou o concur-
so publico, para dedicar-se integralmente a criacdo da sua startup.

Quando alguém toma a iniciativa de levar adiante a startup, € preciso deixar claro
quem s3o os sécios-fundadores da empresa, ou seja, quem participou desde o ini-
cio.Vejamos o caso de Jobs e Wozniack, sécios fundadores da Apple'®. Nos primdr-
dios da empresa, quando ambos trabalhavam naquela famosa garagem, no Vale do
Silicio (Califérnia, EUA), qual a primeira questao juridica a ser tratada?

4 Nao podem ser administradores menores de |6 anos, pessoas juridicas; os condenados a penas que vedem o
acesso a cargos publicos; os brasileiros naturalizados a menos de 10 anos — no caso de empresas jornalisticas
ou de radiodifusdo — e imigrantes — na mesma hipdtese e em pessoas juridicas titulares de imdveis reais na faixa
de fronteira; o cdnsul se remunerado, funciondrios publicos da ativa; os chefes do Executivo, os magistrados e
os leiloeiros. No caso das Sociedades Andnimas, também ndo podem ser membros da Diretoria e do Conselho

Fiscal pessoa natural ndo residente no Brasil.

I5 ISAACSON, Walter. Steve Jobs. Sao Paulo: Companhia das Letras, 201 | e WOZNIAK, Steve. iWoz. New York:
W.W. Norton & Company, 2007.
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Para definir os investimentos que serdo realizados por cada um dos sécios, reco-
mendarfamos criar a capitalization table. E crucial definir corretamente a participa-
cdo societdria de cada sdcio desde o inicio da startup e a atualizagdo permanente
da cap table — independentemente de qualquer registro perante a junta comercial
local. As questdes que a cap table deve esclarecer sdo: quem sdo os sécios da start-
up? Quanto cada sécio detém de participacdo societdria? E quais s3o seus respec-
tivos direitos e obrigacées?

Desde o inicio, e dal em diante de forma permanente, recomendamos manter o
cap table sempre atualizado. E estratégico um esforco recorrente. No inicio, se al-
gum familiar, amigo ou parceiro ajudou e merece receber participacdo societdria,
mesmo que residual, € importante registrar Nesses casos de sécios com partici-
pacdes residuais, recomendamos adotar a cldusula de usufruto criada pelo Eméri-
to Professor Nivio Ziviani, do Laboratério de Tecnologia da Informagdo (LaTln) da
UFMG.'® Os sécios residuais passam a deter o valor econdmico, mas ndo politico,
sobre uma participagao societdria minoritaria.

Ainda € excecdo ter acordos de sdcios firmados nessa fase. Existem muitas barrei-
ras para se ter uma conversa sobre quem € sdcio e quem nao é.

Pode parecer mais facil, no curto prazo, adiar um didlogo profissional sobre o que
cada um dos fundadores quer ou merece. E improvavel, porém, que seja a coisa
certa para a saldde da startup no longo prazo. Ignorar simplesmente a cap table e
seguir adiante é um fator critico de incerteza juridica.

Startups diferentes tém maneiras diferentes de dividir a participacdo societdria
quando nascem. Algumas fazem isso de antemado, outras esperam para que os sé-
cios se conhecam melhor. Alguns sécios passam por um processo de negociacao
cuidadoso. Outros sdo rédpidos em apertar as maos e seguir em frente. Algumas
startups dividem o patriménio igualmente entre todos os fundadores; outras che-
gam a conclusdo de que o resultado justo €, na verdade, uma divisdo desigual, que

16 "4.2. Além do pagamento previsto no item 4.1.1, a UFMG também serd remunerada em virtude da presente
transferéncia [de know how] através da gravagdo de usufruto sobre o percentual equivalente, na data de assinatura
do contrato, a 5% (cinco por cento) das agbes ordindrias nominativas da ZUNNIT, que totalizam na presente data
5% (cinco por cento) das agdes integralizadas.” Contrato de Transferéncia de Know How No. 06/2011 que
Entre Si Celebram a Universidade Federal de Minas Gerais — UFMG e a Zunnit Tecnologia S.A., de 28
de novembro de 201 |.
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reflita as diferencas entre os fundadores.'”

Nos EUA, se ndo houver uma definicdo especifica das participacdes societdrias dos
sécios fundadores, significa que a divisdo societdria se dd em partes iguais.'®

Apesar da divisao igualitdria do capital social entre os sécios ser mais simples, nem
sempre ela serd adequada. E necessério considerar fatores como as responsabilida-
des que cada sdcio assumird, bem como o quanto ele ird contribuir financeiramen-
te para a empresa, além de outros elementos que os sdcios achem relevantes de
acordo com as peculiaridades da startup.

Quando os fundadores estdo dividindo a participacdo societdria, no inicio de vida
da startup, enfrentam muitas incertezas — que dizem respeito a estratégia e ao mo-
delo de negdcio a ser adotado, aos eventuais papéis dentro da equipe, ao nivel de
comprometimento de cada fundador com a startup e as incdgnitas, que vao se es-
clarecendo a medida que os fundadores se conhecem melhor: As coisas sdo ainda
mais incertas para socios fundadores que nunca trabalharam juntos.

Essas questdes ndo sao faceis de serem respondidas, pois ndo hd pardmetros obje-
tivos, como leis ou normas, que resolva como repartir a participacdo societdria em
uma startup.Tal incerteza pode levar a decisdes ruins, que acabam comprometen-
do o futuro da empresa.'”

H3 questbes especificas a serem consideradas na hora de se preparar para uma
conversa entre os sécios, com vistas a divisdo das participagdes societdrias. Onde
houver duividas, vale esclarecer. Algumas questdes serdo mais relevantes para uma
startup do que para outras, mas o importante € que essa conversa estruturada sus-
cite uma nocao de responsabilidade sobre os direitos e as obrigacdes da startup.

A lista que se segue contém questdes a serem consideradas, na hora de se pre-
parar para uma conversa objetiva entre os futuros sécios. E o pontapé inicial das
conversas que, no futuro, fardo parte de um contrato chamado Memorando de
Entendimentos

17 HELLMANN, Thomas; WASSERMAN, Noam. The Very First Mistake Most Startup Founders Make. Harvard

Business Review, 201 6.

I8  SEIBEL, Michael. How to Split Equity Among Co-Founders. YCombinator, 2015.

Disponivel em: <https://blog.ycombinator.com/splitting-equity-among-founders/>.

19 CENDAO, Fabio. MEl, EIREL|, Sociedade Limitada, SA, SCP: Qual a Estrutura
Societaria Mais Adequada para sua Startup?. Draft, 2015.
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Sugerimos uma conversa franca, um didlogo "“pré-nupcial” entre os sécios funda-
dores sobre as questdes listadas a seguir. Se os fundadores ndo aprenderem pelo
menos algo surpreendente sobre seus pares, durante esse didlogo, € bem provavel
que ainda ndo tenham tido uma conversa séria de verdade antes.”

Esboco do plano estratégico e de negdcio da startup: escopo, mercado, tipos
de atividades cobertas, o que estd excluido.

Qual o periodo de tempo estipulado para que a a startup seja formada ou
que o acordo entre os sécios fundadores seja anulado?

Quem detém a propriedade intelectual’ Quando a propriedade intelectual
serd transferida para a startup? Hd direitos de ex-empregados ou de outrem
sobre qualquer propriedade intelectual trazida pelos fundadores?

Ha sdcios-fundadores atualmente empregados! Quando deixardo seus em-
pregos! Algum problema em deixar o emprego! Por exemplo: acordo de
confidencialidade ou de ndo-concorréncia?

Os sdcios-fundadores da startup firmardo acordos de propriedade intelec-
tual, confidencialidade, ndo-concorréncia etc.?

Como serd o hordrio de trabalho dos sécios-fundadores: integral? Parcial?
Flexivel?

E permitido que os sécios-fundadores se envolvam em outras startups ou
empreendimentos! Quais sdo as restricdes?

Quem ¢€ responsavel por quais tarefas no dia a dia da startup? Quais os pa-
péis e responsabilidades de cada um? Quais sdo os cargos e fun¢es! Como
as decisGes operacionais serdo tomadas? Os fundadores terdo encontros de
trabalho periddicos, vao se reunir sempre que necessdrio ou as duas coisas’
Em que momento as fun¢des, responsabilidades e compromissos serdo rea-
valiados? Quais serdo os critérios de reavaliacio?

Qual o orgamento inicial para o projeto? Quais as fontes de recursos finan-
ceiros! Serdao usados cartdes de crédito? Haverd empréstimos para a startup
ou 0s recursos serdo adquiridos por meio da venda de participacdo socie-
tdria em seu capital (equity)? Como serd feita a partilha de subvencdes e de
prémios conquistados?

Quando a organizagdo formal da empresa vai acontecer!? Onde? De que
forma?

20 Adaptacdo da lista Founder’s Checklist: From Tough Conversations to Founder’s Agreement, do curso da Profa.
Lena Goldberg, na Harvard Business School, no segundo semestre de 2017, Cambridge-MA, EUA.
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Quem criard os livros societdrios e contdbeis! Quem ficard responsavel pela
contabilidade? Quem serd responsdvel pela governanca e pelo controle in-
terno?

Quando haverd novas emissdes de participacdes societdrias (equity)? Quem
recebe ‘founders’ equity? S os fundadores iniciais ou os contratados subse-
quentes também? Haverd ‘Option Pool' para as novas contratacdes! Haverd
participacdo societdria (equity) ou divida conversivel?

Como os sécios fundadores e/ou outros obtém participacao societdria (eg-
uity)? Por meio de compra, conquistam trabalhando para a startup ou as
duas coisas?

Quais os termos e condi¢des de aquisicao de ‘Vesting?

Quem receberd pro labore? Quais os valores? Receberdo em montantes
iguais! Qual a base para diferenciais? Como funcionardao a compensacido do
fundador e a compensacao dos contratados subsequentes?
Diluicao/direitos anti-diluicdo? Tag-along, drag-along? Direitos de preferéncia?
Mudanga nas circunstancias dos fundadores: o que configura uma mudanca
de circunstancia? Por exemplo, caso um fundador deixe a startup para assu-
mir outro trabalho, quando e como este fato deve ser comunicado aos de-
mais?

O que fazer quando ocorre uma mudancga nas circunstancias! Por exem-
plo, comprar e/ou vender toda a participacdo societdria (equity) ou manter
uma pequena quantidade de a¢des? Quais serdo os termos de pagamento?
Qual é a lista de liberdades e restricdes do sécio-fundador que sair da start-
up?

Como serd conduzido o ajuste fino para atingir o sucesso apds a mudanca
nas circunstancias?

Como serd a solucdo de conflitos: por arbitragem, por mediacdo ou por
meio de outro critério? Que critério serd esse?

O objetivo desta lista € incentivar uma conversa estruturada entre os sécios fun-

dadores. E fazer com que eles se conhegam uns aos outros — pois contratos, por si

s6, ndo sao suficientes para dar conta de tudo. Se os sdcios fundadores nunca tra-

balharam juntos, é provével que haja surpresas — muitas vezes negativas — quanto

a forma de atuagao, compromisso e trabalho reciproco.

Nao se preocupar com a divisdo da separacdo societdria logo no inicio das ativi-

dades da empresa pode gerar problemas ainda maiores no futuro. Principalmente
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com operagdes societdrias como a saida ou entrada de sdcios.

As startups devem entender que a divisdo societdria € uma etapa inicial relevan-
te para a sociedade. A cap table de uma startup deve estar sempre atualizada, de
modo a permitir que decisdes estratégicas importantes possam ser tomadas — e
que se possa avaliar o efeito de tais decisdes sobre cada um dos sécios da empre-
sa. E preciso entender como sdo as parcerias entre os sécios, a divisio de tarefas e
os investimentos, para que se possa encontrar a melhor alternativa:

SOCIOS FUNDADORES — Os sécios fundadores devem possuir uma participagao
societdria significativa nesta fase inicial. O recomenddvel é de que seja de 75%, o
que facilita a tomada das decisdes societarias. Entre eles, a divisdo deve ser feita de
acordo com a contribuicdo, financeira e de trabalho, de cada um, definindo os Ii-
deres do negdcio.”!

COLABORADORES E PARCEIROS ESTRATEGICOS (option pool) — Em algumas star-
tups, outros players, que nao os fundadores originais, sio pecas chave para o negé-
cio. E interessante considerar a ideia de reservar uma parcela da sociedade — ainda
que pequena, entre 5-20% — para que esses profissionais possam se tornar sécios,
incentivando-os a se dedicar ainda mais ao negdécio, sem necessariamente interfe-
rir no controle e nas decisdes estratégicas da empresa.

SOCIO INVESTIDOR — Nem sempre é possivel ultrapassar o vale da morte?? adotan-
do a prética conhecida como bootstrapping?, ou seja, sem a utilizacio de recursos
financeiros de terceiros que ndo sejam os fundadores. Um sdcio investidor pode
ser fundamental para a continuidade do negdcio neste estdgio inicial. E importan-
te que os demais compreendam sua relevancia e valorizem a participacdo societé-
ria que esse tipo de sdcio terd — smart money. Ao mesmo tempo, deve-se atentar
para o fato de que ingresso de capital apresenta impactos societdrios e tributdrios
a serem considerados.

21 CENDAO, Fabio. MEl, EIRELI, Sociedade Limitada, SA, SCP: Qual a Estrutura
Societaria Mais Adequada para sua Startup?. Draft, 2015.

22 Nesta fase, € muito comum que as startups ndo consigam tirar suas ideias do papel e acabem encerrando seu

negdcio ainda no comeco.

23 Forma de investimento em que os sécios devem tirar dinheiro do préprio bolso para permitir o funcionamento
da empresa, enquanto ainda nao conseguem investidores externos (ABSTARTUPS. O Que é Bootstrapping?.
2017).
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E normal encontrarmos startups que ja estdo formalizadas com porcentagens deci-
didas aleatoriamente. Ou entdo empresas cujos sécios ainda nao decidiram a par-
ticipacdo real de cada um. Essas duas questdes tém potencial para gerar problemas
diversos no futuro, como por exemplo pendéncias tributdrias — tanto em caso de
sucesso quanto em caso de faléncia da empresa.

Uma empresa que estd comegando é um conjunto ainda cadtico de ideias, respon-
sabilidades e tarefas** Uma reunido semanal dos sécios € um excelente momento
para alinhar as ideias, combinar as prioridades e melhorar as chances de sucesso.
Uma ata objetiva, com os pontos ventilados e decididos, deve ser assinada pelos
sécios. (mesmo que seja um simples “‘de acordo”, via e-mail). Todas essas conversas
precisam estar registradas, desde j4, em atas e livros da empresa, tao logo seja pos-
sivel. As reunides também s3o importantes para que o CEO da startup apresente
suas ideias e receba feedback, o que permite melhorar a sua visao.

@ Financeiro

O cuidado com a parte financeira é um dos pontos mais importantes desde o ini-
cio. Debruce-se sobre a viabilidade financeira do negdcio e descubra se o mode-
lo de negdcio que vocé possui tem a possibilidade de ser monetizado. Uma boa
ideia deve apresentar um grande potencial de crescimento, com um investimen-
to inicial baixo.

Ser realista é estar preparado para as eventualidades que podem impactar a sua
empresa, tanto positiva quanto negativamente. Leve em conta a situacdo financei-
ra pessoal dos fundadores e seja realista. Cada fundador deve monitorar suas des-
pesas pessoais e avaliar sua propria necessidade mensal. Também deve se conside-
rar o momento de vida dos fundadores, no ambito pessoal e profissional, para que
0s sécios consigam estimar o quanto precisam tirar da empresa para manter a si e
a sua familia mensalmente.

E importante elaborar uma estrutura de custos inicial para a empresa. Determinar
os custos inerentes ao modelo de negdcio; os recursos-chave mais caros; as ativi-
dades principais mais caras; os custos das matérias-primas; os custos referentes as
atividades e aos processos dentro da startup; os custos unitdrios por produtos; os

24 HEISE, Daniel. Os Beneficios de Formar um Conselho. Endeavor, 2020.
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custos dos servigos prestados ao cliente; os custos gerais da startup.”

Um dos primeiros desafios do CEO € definir essa estrutura e a estimativa de cus-
tos para a startup. Em paralelo, € preciso definir o quanto os sécios pretendem in-
vestir inicialmente na empresa — e sob que formato de investimento se dard cada
aporte.

E importante que os aportes sejam acordados entre os sécios e minuciosamente
descritos nos atos constitutivos, de modo a evitar futuras disputas em eventuais al-
teracSes societdrias. Os aportes sdo decisivos para se estabelecer a proporcao do
dominio de cada sécio sobre a empresa.

Para as startups em estdgio inicial, o custo de produzir demonstracdes financeiras
e contdbeis em padrdes internacionais nao € trivial. Recomendamos aos adminis-
tradores que estejam familiarizados com pelo menos alguns conceitos fundamen-
tais da contabilidade.

No caso das startups que desejam captar recursos de investidores, € fundamental a
compreensao, da forma mais ampla e plena possivel, do conceito de fiduciary duty
(em portugués, dever fiducidrio ou dever de lealdade).

Uma empresa que visa a ser escaldvel é diferente de uma empresa “mum & pop”
ou "“small business” (pequeno negdécio). Esse tipo de empresa pode se dar ao luxo
de priorizar a familia ou os amigos na hora da contratagdo, por exemplo. Uma start-
up nao deve fazer isso.

Como regra geral, os editais privados que preveem investimento em startups tém
como objetivo maximizar retornos. O fomento dos governos e das instituicdes pu-
blicas busca aumentar a competitividade e a eficiéncia da economia por meio da
inovacao.

O fomento de startups € uma prdtica desenvolvida pelo setor publico, para estimu-
lo a inovagdo. Os editais dessas instituicdes oferecem linhas de apoio financeiro a
inovacdo. A elaboracdo do projeto de acordo com as regras destes editais €, por
si s6, um belo esforco inicial de organizacao e de compreensao dos desafios juri-
dicos que virdao pela frente.

O acesso a tais recursos de fomento a inovacdo ndo é um caminho trivial —
os riscos envolvidos sao grandes (ex: incertezas e atrasos nos pagamentos sao
25 Modelo completo de Plano de Acdo (pitch) disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>.
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frequentes). Fato € que essas verbas de fomento sdo uma importante alternativa
para as startups; nessa fase inicial muitas vezes, sdo o oxigénio que necessitam para
sobreviver ao vale da morte.

No Brasil, um pequeno grupo de instituicdes privadas disponibiliza capital priva-
do para financiamento as startups. Sdo incubadoras, aceleradoras, investidores-an-
jo, fundos de capital empreendedor (venture capitdlists) e fundos de participacdes
(private equity) — todos com seus processos de aprovacao e regras proprias.

@ Propriedade Intelectual

Essa € a etapa de construcdo e definicido da marca, ou seja, a identidade visual e
textual da startup. Sugerimos verificar se ja foi feito o registro da marca perante o
Instituto Nacional de Proriedade Intelectual — INPI e a Junta Comercial; em caso
negativo, proceder com esses registros o quanto antes.

Deve-se definir o nome da empresa, pesquisar sua disponibilidade no INPI e fazer
0 registro necessario. A partir da escolha e do registro oficial do nome, buscar e
registrar o dominhio online desejado e disponivel.

Crie seu dominio online, adquira o endereco eletrénico e registre-o. Dominio é um
nome que serve para localizar e identificar conjuntos de computadores na Inter-
net. No Brasil, o registro de nomes de dominio € de responsabilidade do Registro.
br; um departamento do Nucleo de Informacido e Coordenagdo do PontoBR (Nic.
br). Caso o registro esteja livre, 0 usudrio poderad registrar o dominio e escolher o
periodo desejado, que pode ser renovado sucessivamente.?®

Recomendamos também que seja elaborado um acordo de titularidade?” sobre
propriedade intelectual, que deverd ser lido e assinado por todos os sdcios. Este
instrumento € a forma mais simples de garantir a protecdo da propriedade intelec-
tual desde a origem da startup.

O ativo da startup € o conhecimento aplicado dos envolvidos. Reforcamos que to-
das as pessoas envolvidas nos testes — sejam sécios, funciondrios, parceiros, for-
necedores ou clientes — devem assinar o acordo de titularidade da propriedade
intelectual, que reconhece a propriedade da startup em relagao a tudo que estiver

26  Esse registro segue o principio internacional de que o primeiro a requerer o registro de dominio passa a ser o
titular do direito (BRASIL. Lei 9.279, de 14 de maio de 1996.

27  Modelo de documento disponivel em: <https://www.joaofalcao.com.br/>.
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relacionado aos testes.

E aconselhdvel que se faca uma apresentacio sem dados confidenciais da startup.
Ou seja: nesse estdgio, recomenda-se fazer uma apresentagao que contenha in-
formacdes relevantes, mas que ndo contenha os segredos do negdcio. A partir de
outras interacdes, e do interesse das partes, uma segunda apresentacao mais deta-
lhada poderd ocorrer. Non-Disclosure Agreement — NDA.

ARA Trabalhista

Como deixar o emprego para se dedicar a uma startup? Ndo existe uma regra Uni-
ca, até porque ndo ha garantias de que a startup serd bem-sucedida. Mas existem al-
guns pontos que podem demonstrar se vocé estd pronto ou ndo para ser sécio de
uma startup. E sobre isso que estou falando.

Ao deixar seu emprego para empreender; é fundamental verificar se hd cldusula
de ndo-concorréncia no seu contrato de trabalho. Essa clausula impede que o fun-
ciondrio (no caso em questdo, o profissional que deseja ser sécio da startup) pres-
te servicos aos concorrentes da empresa, para que ele ndo utilize as informacdes
adquiridas na empresa antiga em seu novo negdcio, beneficiando as atividades da
sua prépria startup.

Para evitar questionamentos em relacdo a validade dessa cldusula, ela deve apre-
sentar os seguintes elementos, dentre outros que os sdcios considerarem neces-
sdrios: prazo razodvel (de modo geral, dois anos apds o término do contrato, em
analogia a CLT); limitacdo territorial; descricdo das atividades abrangidas no escopo
da cldusula; e remuneragdo especifica para o periodo de non-compete.

Atencdo! Deveres de ndao-concorréncia podem estar inseridos em cldusula de ex-
clusividade ou de confidencialidade, dependendo da forma como estdo redigidos
e da natureza do contrato.?®

Profissionais com contribuicdes importantes para a empresa nesta fase sdo os au-
ténomos. Eles sao subordinados a startup e a prestagao de servico € realizada de
forma eventual. Recebem rendimentos por Recibo de Pagamento de Autbnomo
(RPA) ou por nota fiscal (NF).

28  Proteger os negdcios da empresa é fundamental e a cldusula de ndo-concorréncia é o melhor instrumento
para isso. E recomendavel que ela seja incluida nos contratos o quanto antes, no inicio das atividades da
startup, ou depois, por meio de um adendo contratual, enquanto o relacionamento ndo estiver desgastado
(AZEREDO, Roberta C.A. Fixar Clausula de ‘Nao Concorréncia’ Exige Cuidados. Jota, 2016).
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Faz mais sentido a contratacdo de fornecedores terceirizados, prestadores de ser-
Vicos para realizacdo dos protdétipos, testes e validagdes da startup — antes mesmo
da contratacdo dos primeiros funcionarios.

Fornecedores terceirizados (também conhecidos como freelancers) sao formatos
de organizacdo que permitem a uma empresa transferir a outra suas atividades, de
modo a reduzir a estrutura operacional, diminuir os custos, economizar recursos e
desburocratizar a administragao. Essa prdtica também é conhecida como outsourc-
ing. O profissional terceirizado, entdo, presta um servico para o seu contratante,
mas ndo € seu funciondrio direto — e portanto ndo esta incluido nos beneficios ofe-
recidos pela empresa, além de poder oferecer livremente seus servicos para ou-
tras empresas.

Tributos

Neste inicio, a startup ainda ndo possui qualquer registro de pessoa juridica peran-
te a Junta Comercial. Os sécios fundadores devem se organizar enquanto pesso-
as fisicas naturais. E pagar individualmente as taxas, encargas, emolumentos e im-
postos devidos pela empreitada. Por exemplo: se o grupo precisar contratar algum
funciondrio, um dos sdcios fundadores deverd assinar a respectiva CLT e ficard di-
retamente responsavel pela contratacdo, ‘na pessoa fisica”.

Entendemos que, neste estdgio tdo inicial, de ideacdo, ainda ndo se justificam a
constituicdo de uma pessoa juridica e o inicio dos gastos com carimbos gover-
namentais, contadores mensais e advogados. Se o protétipo nao se validar e se a
startup ndo sair do laboratdrio, o ambiente juridico-legal-burocrético para se fechar
uma startup no Brasil ndo € nada trivial. O esfor¢o para formalizacao da startup pe-
rante drgdos judiciais sé se justifica com o protdtipo validado.”

Quando a startup ainda ndo tem a constituicdo e o registro da pessoa juridica pe-
rante a junta comercial local, a responsabilidade pela empreitada recai sobre os sé-
cios, enquanto pessoas fisicas.*

Desde essa fase, a startup deve comecar a pensar sobre a adocao do regime do
Simples Nacional, que € voltado para micro e pequenas empresas e possui condi-
¢Ses diferenciadas e simplificadas.

29  THEWORLD BANK AND PRICEWATERHOUSE COOPERS. Paying Taxes 2020 Report. 2019.
30 Essa é a chamada estratégia bindria CPF/CNP) de crescimento institucional-societdrio.
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A burocracia causa uma incerteza juridica muito grande. Desde 1988, ano da pro-
mulgacdo da Constituicao Federal, foram feitas |5 mil reformas tributdrias.>’ Como
resultado prético, nesses anos foram criados a COFINS, o INSS, o PIS e o PASEP,
além de diversas outros tributos.

0?‘]-" Dia a Dia

No dia a dia operacional da startup, o CEO é responsavel por gerenciar a operacdo e ser
capaz de prover um fluxo de informacdes estratégicas. Esse profissional assume uma sé-
rie de atribui¢des, como planejar, organizar; dirigi; comunicar, motivar e controlar as ati-
vidades da startup. Surge a necessidade de contratos de locacao em coworkings ou
de um espaco préprio, para centralizar o time inicial.

A gestio eficiente de um negdcio € fator determinante para o seu desenvolvimen-
to. O CEO precisa estar apto a perceber, refletir; criticar, ensinar, decidir e agir em
condi¢des totalmente adversas. Estas habilidades s3o essenciais para que os obje-
tivos da startup sejam atingidos.

Nesta fase inicial, os empreendedores apresentam produtos que ndo escalam, mas
ajudam a validar o seu modelo de negécio em um curto prazo, permitindo que se
aprenda com os testes realizados. Isso permite que as préximas fases sejam me-
nos custosas e demoradas.

A nova proposta que surgiu com a Economia do Conhecimento da engenharia de
software é simples: para chegar aos primeiros 10 mil, |00 mil ou | milhdo de usud-
rios, a startup precisa primeiro conquistar seus 10, 50, 100 clientes. No inicio, por-
tanto, isso € muito mais importante do que pensar em como chegar a marca de |
milhdo de usudrios.*

Os empreendedores devem se preocupar em elaborar produtos que atendam as
necessidades dos usudrios e solucionem problemas do mercado. Devem também,
desde j4, registrar os negdcios da empresa, mesmo que seja por meio de acordos
verbais.

Os fundadores aceitam o fato de que possuem apenas uma série de hipdteses ndo

31 IBELLI, Renato C. O Monstro que Criamos. In Como os Impostos

Emperram o Brasil. Didrio do Comércio, 2015.

32 GORENSTEIN, Guga. Quer Escalar a sua Startup? Entédo, Esqueca Isso. Endeavor, 2017.
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comprovadas —bons palpites, basicamente®. Em vez de redigir um plano de ne-
gdcios pormenorizado, sintetizam essas hipdteses no Business Model Canvas®, um
diagrama que mostra as formas de criacdo de valor da empresa, um mapa visual
pré-formatado, que contém nove blocos do modelo de negdcios.

SEGMENTOS DE CLIENTES: Que clientes (mercados, segmentos, nichos) sua em-
presa quer atingir?

PROPOSTA DE VALOR: Quais os beneficios que sua empresa oferece a seus clien-
tes?

caNAIs: Como a sua empresa atinge (se comunica com) seus clientes e publicos?

RELACIONAMENTO COM O CLIENTE: Quais os relacionamentos que sua empresa
estabelece com seus (segmentos de) clientes?

FONTES DE RECEITAS: Quais sdo as fontes de receitas de cada segmento de clien-
tes?

RECURSOS-CHAVE: Quais sdo os recursos (ativos) mais relevantes, demandados
para que o modelo de negdcio planejado funcione?

ATIVIDADES-CHAVE: Quais sao as atividades mais importantes que devem ser rea-
lizadas para que a empresa consiga implementar seu modelo de negdcio?

PARCERIAS-CHAVE: Quais s3o os fornecedores e parceiros necessarios para que o
modelo de negdcio seja adotado?

ESTRUTURA DE cusTos: Quais s3o os custos (despesas, gastos) que a empresa
terd ao pér em prdtica o modelo de negdcio planejado?

33 BLANK, Steve. Why the Lean Start-Up Changes Everything. Harvard Business Review, 2013.

34 O Business Model Canvas é amplamente adotado pelas startups. Teve origem na tese de doutorado de Alexander
Osterwalder, defendida na Universidade de Lausanne, na Suica, em 2004. Mais tarde, em 2009, com a ajuda de
Yves Pigneur e de mais de 450 colaboradores ao redor do mundo (OSTERWALDER, Alexander; PIGNEUR,
Yves. Business Model Generation: A Handbook for Visionaries, Game Changers and Challengers. Hoboken:
John Wiley & Sons, 2010).
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O Canvas € indicado para organiza¢des de todos os tamanhos, mas em especial
para as startups. E usado para buscar e definir o modelo de negécio de uma startup
e visualizé-lo de forma sistémica, integrada, rapida e visual. Permite discutir e inte-
grar diversas percepcdes sobre como a startup deve atuar, os principais elementos
de cada parte e como as partes do negdcio interagem.

Business Model Canvas

Parcerias Chave Atividades Chave | Proposta de Valor | Relacées com Segmentos de
clientes mercado
Recursos Chave Canais
Estrutura de custos Fontes de renda

Neste momento, o principal é descobrir como o produto ou servico da empre-
sa serd capaz de gerar receita: qual a proposta de valor do produto e/ou servico?
O que a startup vai oferecer para o mercado?! Que segmento de clientes serd o
foco da startup? Qual o perfil dos primeiros usudrios, que podem se tornar clien-
tes! Como o cliente compra e recebe seu produto e servico? Ao longo do cami-
nho, com as constantes alteragdes de rumo que ocorrem, é natural que o Canvas
tenha que ser revisitado inUimeras vezes, ao longo do ciclo de vida das startups.

Uma forma de levar adiante o esforco inicial de uma startup € participar de editais
competitivos. Existem editais propostos por incubadoras, aceleradoras e institui-
¢Bes publicas de fomento, por exemplo. Esses editais podem ser lancados por go-
vernos e entidades publicas ou por entes privados.
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PROTOTIPAGEM E VALIDAGAQ

Y S o
L 4 ’ ( 4
VALIDAGAOQ

4

2.2 O FASE DE PROTOTIPA@AO: TESTES E

VALIDAGAO®

Estude seu mercado. Entenda quem sdo seus clientes e como € o produto que eles
querem. Para isso, realize pesquisas de campo, converse com potenciais clientes e
teste seus modelos de negdcios, para entender o que o mercado espera.

35  Os termos sublinhados neste capitulo representam as “bolhas” da Mandala e tém sua definicdo no Glossario

disponivel em: <www,joaofalcao.com.br>.
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E importante pedir a opinido de potenciais usuarios, compradores e terceiros so-
bre o modelo de negécio — inclusive caracteristicas do produto, precos, canais de
distribuicao e estratégias econdmicas de aquisicdo de clientes.*® Para isso, pode-
-se usar as técnicas de design thinking®, que sugerem fazer perguntas, gerar ideias,
compartilhar a histdéria da empresa e reunir inspiracdes para aproximar seu pro-
duto do publico.

Criado pelo fundador da IDEO?®, o design thinking é uma abordagem para a inova-
cdo centrada no ser humano, que se baseia no kit de ferramentas do design para
integrar as necessidades das pessoas, as possibilidades da tecnologia e os requisi-
tos para o sucesso do negécio. E o momento de receber feedbacks e de andar de
maos dadas com o cliente.

Lancar algo novo sempre foi um tiro no escuro. Segundo a férmula seguida hd dé-
cadas, a pessoa cria um plano de negdcios, apresenta a ideia a investidores, monta
uma equipe, lanca um produto e, feito isso, parte com tudo para vender. Em algum
ponto dessa sequéncia de eventos, provavelmente, vai sofrer um revés fatal. O ci-
clo tradicional de desenvolvimento de produtos, que dura anos e pressupde o co-
nhecimento de problemas e necessidades de clientes, ficou para trds.*

E utdpico achar que um produto magico pode ser criado por um time com uma
boa ideia, s6 a base de investimentos, cerveja e pizza. Existem muitos riscos desse
produto ndo se consolidar no mercado e o time deverd refazer meses de trabalho.
Muitos fundadores ficam desmotivados por isso e as startups acabam fechando.®

O método mais celebrado pelo ecossistema de startups chama-se Lean Startup?',
um sistema que ajuda a startup a lancar e identificar algo que a clientela real-
mente quer, de uma forma muito mais rdpida e econémica do que os méto-
dos tradicionais. Essa estratégia, alega-se, derruba bastante o risco da startup: € a

6 ENDEAVOR BRASIL. A Lean Startup te Ajuda a Validar seu Modelo de Negécio. 2015.

w

37 IDEO U. Design Thinking Approach. Disponivel em: <https://www.ideou.com/pages/design-thinking>.

38 KELLEY,Tom. The Art of Innovation: Lessons in Creativity from IDEO, America’s Leading Design Firm. New
York: Crown, 2001."

39  BLANK Steve. Why the Lean Start-Up Changes Everything. Harvard Business Review, 2013.

40  GORENSTEIN, Guga. Quer Escalar a sua Startup? Entdo, Esqueca Isso. Endeavor; 2017.

41 RIES, Eric. The Lean Startup: How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Create Radically
Successful Businesses. Danvers: Currency, 201 .
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experimentacdo em vez da intuicdo do empreendedor; o projeto interativo (work
in progress)*, em vez da tradicional concepgdo de um produto acabado jé de inicio.

No método Lean Startup, a énfase estd na agilidade e na velocidade: tempo € di-
nheiro. A startup deve criar com rapidez um MVP (minimum value product) e bus-
car imediatamente a opinido do cliente para prototipacao e testes. MVP € a versdo
mais simples de um produto com as caracterfsticas minimas necessdrias para ser
inserido no mercado. Esse instrumento tem grande utilidade no comeco das ativi-
dades da startup, porque, com ele, os empreendedores testam seu produto, para
ver se ele vai se consolidar no mercado, sem gastar muito.

A startup deve testar hipdteses: pedir a opinido de potenciais usudrios, comprado-
res e parceiros sobre todo e qualquer elemento do modelo de negécio — inclusive
caracteristicas do produto, precos, canais de distribuicao e estratégias econémicas
de aquisicao de clientes.

Com base nos feedbacks colhidos, os fundadores devem rever suas hipdteses e ini-
ciar novamente o ciclo — ou seja, testar versdes reformuladas e voltar a fazer pe-
quenos ajustes ou mudancas mais radicais em ideias que ndo estejam funcionando.”

E hora de testar e provar que o produto e/ou servico da startup existe e tem de-
manda. O tipico ciclo de desenvolvimento de produtos, que dura meses ou anos
e pressupde o conhecimento de problemas e necessidades de clientes, ficou para
trds. No MVP ndo hd perda de tempo ou de recursos, pois o produto € desenvol-
vido de forma iterativa e incremental com o usudrio final.

Outro método que se tornou comum para validagdo de novos softwares € o Teste A/B.
Como o nome jd diz, dois softwares sdo comparados por uma variante que pode im-
pactar o comportamento do usudrio. A versdo A pode ser a versao que vem sendo
utilizada (controle), enquanto aVersido B € a modificada (inovagdo).

O Startup Genome Project™ mostrou que a primeira causa de morte das startups de
internet nos Estados Unidos € justamente a escalada prematura do negécio: 70%
dos 3,2 mil negécios pesquisados ndo estavam preparados para crescer e morre-
ram ao tentar fazé-lo.

42 Work in progress, ou trabalho em desenvolvimento, diz respeito a um produto que ainda ndo estd finalizado e

depende da validagao do mercado para seu desenvolvimento e consolidagdo.

43 BLANK Steve. Why the Lean Start-Up Changes Everything. Harvard Business Review, 201 3.

44 BERMAN, Ron et al. Startup Genome Report on Premature Scaling. Startup Genome, 201 |.
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O escalonamento pode ser considerado prematuro por diversos motivos; o mais
comum deles é o nivel adequado de validacao e teste da ideia central da startup.
O Startup Genome mostra que as equipes das startups que escalavam prematura-
mente eram até trés vezes maiores do que as equipes das empresas que consegui-
ram ter um crescimento consistente, durante o mesmo estdgio de vida.* A chance
de startups ainda ndo desenvolvidas, no estdgio em que deveriam estar validando
suas ideias, tentarem vender seus produtos era 2,2 vezes maior do que a probabi-
lidade de testd-los.

E a0 final desta fase de prototipacio, testes e validacio que podemos confirmar o
surgimento de um negdcio a ser administrado de fato; antes disso havia apenas um
plano. Ao final das validacdes necessdrias, entende-se que a startup efetivamente
percorreu um determinado caminho. Quando se obtém os primeiros resultados
positivos dos testes de qualidade do produto ou servico, existe efetivamente uma
propriedade a ser protegida.

Durante os testes e validagdes da startup, entenda como gerar dinheiro a partir do
seu negdcio. Delineie seu processo de precificacdo e tenha uma estrutura de custos
clara, objetiva e sempre a mao. Nesta fase, o desafio maior é dar densidade aos pla-
nos criados até aqui e, acima de tudo, transformar a ideia em acdo. E hora de se pro-
var, de testar o produto e o servico da startup. Inicia-se o processo de criagao da so-
lucdo inovadora para atender ao problema de mercado, a oportunidade identificada.

A Sociedade

Ao longo do ciclo de vida da startup, alguns milestones indicardo o momento da
empresa se registrar na Junta Comercial e adquirir personalidade juridica prdpria.
Se a intencdo dos fundadores for, de fato, a constituicdo de um modelo de cresci-
mento escaldvel, nos moldes de uma startup, ndo recomendamos a constituicdo e
registro da personalidade jurfdica tao no inicio. Isto anteciparia uma série de custos
cartoriais e padrdes oficiais de contabilidade desnecessarios, dado que a startup se-
quer tem um protdtipo validado. Pior: se a empresa ndo conseguir se validar e fe-
char, seu processo de fechamento exigird tempo, paciéncia e dinheiro.

Até que sejam atingidos os milestones de validacdo indicados a seguir, sugerimos ir
adiante com a startup na pessoa natural — desde que sejam feitos os pagamentos
de todos os impostos, dos encargos trabalhistas (quando houver) e de que 100%

45 INSPER. A sua Startup Esta Pronta para Crescer?. 2014.
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dos desdobramentos societdrios do negdcio estejam formalizados. E importante
destacar que, ndo havendo personalidade juridica, quem responde perante a Lei
sdo os préprios sécios, com seu patrimdnio pessoal e ilimitadamente. Os riscos
neste estdgio inicial, porém, sdo relativamene pequenos e fazem parte da constru-
cao de uma startup.

Os milestones que identificamos como validagdes para que se possa prosseguir
com o registro sdo os seguintes: investimento de terceiro, alheio a relagdes de af-
fectio societatis™ entre sécios; assinatura de contrato com o primeiro cliente re-
levante; contratacdao de equipe de funcionadrios; inscricdo de proposta em editais
competitivos, publicos ou privados; movimentacdo financeira recorrente e relevan-
te (ex: contratacao de fornecedores); e aumento da liability (ex: Direito do consu-
midor).

O registro dos documentos constitutivos da startup na Junta Comercial tem como
objetivo a efetivacdo de personalidade juridica propria. Ha registros a serem feitos
perante as demais autoridades competentes (NIRE, CNP), Inscricdo Estadual, Ins-
cricdo Municipal etc.). Neste momento, os seguintes valores devem ser considera-
dos; os custos de registro da sociedade e os custos anuais de manutencdo da insti-
tucionalidade contdbil, juridica e legal da startup.

A personalidade juridica faz com que a empresa adquira titularidade negocial, pa-
trimonial e processual préprias. A partir desse momento, a organizacdo adquire
nome, patriménio e capacidade de negociacao distintos de seus sécios. Empresas
sem personalidade juridica levam seus sécios a responderem por todos os seus
passivos.

Quando um ou mais desses milestones acontecerem, recomendamos entao que a
startup seja constituida, efetivamente, como uma sociedade andnima fechada (S/A).
A escolha pela S/A indica que a empresa estd em um estdgio avancado de desen-
volvimento.

A consequéncia natural de uma governanca bem aplicada € o aproveitamento in-
tegral do capital intelectual da startup — e, por consequéncia, uma expansao mais
rdpida e competitiva, além de uma valuation maior no futuro.

46 Affectio societatis é o aspecto subjetivo que diz respeito a vontade dos sécios de constituir uma sociedade entre
si. Estd mais presente nas sociedades limitadas e companhias fechadas, em que importa a pessoa dos sécios, do

que nas companhias abertas.
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Para se constituirem como empresas, as startups estao sujeitas a uma série de re-
gistros e inscricdes perante os érgaos e autoridades governamentais brasileiros. O
tempo e os custos envolvidos na constituicdo e registro de uma startup no Brasil
ndo sdo nem um pouco triviais. Antes de iniciar esse processo, hd algumas etapas a
serem cumpridas pelos sécios iniciais, para a fundacao do negdcio.

Os sécios investem nas startups e, em contrapartida, recebem titulos representati-
vos de suas parcelas no capital social de tais sociedades (quotas ou agdes).

A depender do que for negociado entre os sdcios, os aportes feitos na startup po-
dem se dar por meio de: dedicacdo de tempo, conhecimento e trabalho; adesao
de clientes, contratos comerciais; capacidade de atracdao de times e novos talentos;
alocacdo de bens mdéveis (madquinas e/ou equipamentos); alocacdo de bens imdveis
(escritdrio e/ou estabelecimento comercial); ou contribuicdes pecunidrias.

De acordo com as condicdes, a formalizacdo dos aportes, tanto materiais como
imateriais, pode ocorrer por meio da integralizacdo do capital social, de mutuo
conversfvel ou de um contrato de opcao de compra de participacao societdria.

Uma vez validado o protdtipo, vocé precisa decidir a sua estrutura societdria. Estd
claro que serd uma empresa, mas que tipo de empresa! O memorando de enten-
dimentos deve se transformar nos atos juridicos constitutivos da nova sociedade, a
ser registrada na Junta Comercial competente.

Relacionamos aqui elementos que todo ato constitutivo de uma startup deve
apresentar:

QUALIFICACAO DOS soclos — Deve conter, obrigatoriamente, os seguintes dados
de cada sécio:Nome completo ou denominacdo; endereco residencial ou sede so-
cial; estado civil, conforme o caso; nacionalidade ou leis de regéncia; profissao, con-
forme o caso; RG, conforme o caso; e CPF ou CNP).

ATIVIDADES E SERVICOS DESENVOLVIDOS — O empreendedor deve definir os
servicos que serdo prestados por sua empresa. A partir da definicdo, € necessario
encontrar a atividade ou atividades correspondentes na CNAE (Classificagao Na-
cional de Atividade Empresarial). Essa busca pode ser realizada facilmente no site
da Receita Federal. Com o seu préprio CNP)J, a empresa pode emitir notas fiscais
e ser tributada de acordo com as atividades por ela desenvolvidas. Se a startup

47 FARIA, CENDAO E MAIA ADVOGADOS. Contrato Social: 6 Elementos que
Séo Indispensaveis num Bom Contrato. Parceiro Legal, 2017.
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realiza mais de uma atividade, ela poderd ser duplamente tributada, elevando seus
custos, e por isso é necessario ter cautela na hora de definir o CNAE e conversar
com um tributarista.

TIPO DE EMPRESA E LOCALIZACAO — A startup pode assumir diversos tipos so-
cietdrios como: sociedade limitada, sociedade andénima, sociedade individual e so-
ciedade em conta de participagao. Para determinar qual a melhor modalidade, €
necessario que os sdcios conversem com seus consultores juridicos, considerando
as peculiaridades do negécio e o tamanho que se pretende atingir Também deve
se definir o local de sua sede — o que pode ndo influenciar muito em suas ativida-
des. Isso € importante porque algumas localidades apresentam restricao de ativida-
des ou regulamentac¢des especificas.

PARTICIPACAO SOCIETARIA E ADMINISTRADORES — Qual € a participagdo (direi-
tos politicos e econdmicos)* de cada sécio na empresa?! Além de se definirem os
socios, devem ser eleitos os administradores (diretores e conselheiros), que po-
dem ou n3o ter participagao na startup.

REGRAS PARA DELIBERACOES IMPORTANTES — O ato constitutivo € o documen-
to oficial para registro das decisGes e regras que irdo reger a atividade da empresa.
Dentre as deliberagdes importantes mais comuns, podemos destacar: o formato
de distribuicdo de lucros; regras para entrada de novos sdcios; regras para saida
de sdcios; regras para tomada de empréstimos; e regras para resolugao de possi-
veis conflitos entre sécios, além da aprovagao das contas elaboradas pelos admi-
nistradores.

E preciso que seja documentado se haverd um pro labore para os sécios-adminis-
tradores da empresa. Ao contrério dos dividendos, o pro labore representa a remu-
neracdo dos sécios que também exercem atividades de gestdao na empresa e estd
sujeito a impostos, como INSS e IRPF. E muito comum haver uma confusio en-
tre pro labore e distribuicdo de lucros; por isto € importante o auxilio de um pro-
fissional para definir o modelo de pagamento mais adequado para o seu negdcio.

Os administradores recebem pro labore, possuem poderes de gestio e representa-
cao da sociedade, ndo recebem adicional por hora extra e s3ao considerados em-
pregados de alto escalao da startup.

48  Os direitos econdmicos do sécio permitem que ele desfrute de beneficios patrimoniais em funcdo da titularidade
da participagao societdria. Jd os direitos politicos estao relacionados com sua capacidade de gestdo e influéncia

nas deliberacdes da empresa.
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@ Financeiro

A startup precisa de recursos para pagar pequenos custos e as despesas iniciais da
empreitada, além de definir, desde j4, o seu modelo de negdcios. Um dos maiores
obstdculos de uma startup neste estdgio inicial sdo os custos de transacdo — geral-
mente arcados por familiares, amigos ou pelos préprios empreendedores, na qua-
lidade de sécios-fundadores.

Se tudo corre bem entre os sécios fundadores, os primeiros custos de transacdo® e
os primeiros investimentos sao aportados na empreitada e possibilitam: planejar as
acoes de longo prazo; realizar pagamento da estrutura de custos; contratar novos
colaboradores; comprar equipamentos; e implantar tecnologias.

Nessa fase também aparecem os investidores anjo, pessoas fisicas ou juridicas, que
podem estar organizadas em fundos de investimento, por exemplo, com capital
proprio e geralmente bem-sucedidas nos negdcios. Esse tipo de investidor acaba
assumindo também um papel de mentoria, pois sua experiéncia o habilita (e seus
incentivos financeiros o impelem) a acompanhar de perto a startup na qual inves-
te, 0 que é conhecido como smart money*°. Apesar de ndo terem posicdo executi-
va dentro da empresa, os anjos atuam como mentores e conselheiros, recebendo
participacdo minoritaria no negdcio.”!

Até pouco tempo, no Brasil, o investidor-anjo se encontrava num limbo juridico.
Sem a categoriza¢do formal no Direito brasileiro, ficava vulnerdvel ao instituto da
desconsideracdo da personalidade juridica, responsabilizando-se pessoalmente por
eventuais perdas, litigios ou ilicitos cometidos pela startup, em valores muito supe-
riores aos que investiu na empresa.>?

Agora, presume-se que o investidor-anjo, independente da sua natureza, pode

49 ALCHIAN, Armen A; DEMSETZ, Harold. Production, Information Cost, and Economic Organization. The
American Economic Review,Vol. 62.n°5. 1972. pp 777-795.

50  Smart money é uma forma de investimento efetuada por profissionais experientes que contribuem ndo apenas
com recursos financeiros a startup, mas também agregam a empresa seus conhecimentos sobre o negdcio e
extenso network (BANTON, Caroline. Smart Money. Investopedia, 2020).

51 ANJOS DO BRASIL. Guia de Investimento Anjo & Documentos Legais. Disponivel em:
< https://www.anjosdobrasil.net>.

52 SUBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente:
Empreendedorismo Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.).

Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
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aportar recursos em microempresas e empresas de pequeno porte sem que eles
integrem o capital da empresa. Para isso, celebra-se um contrato de participacdo
que terd como objeto a producdo de produtos inovadores, prevendo a remune-
racdao do investidor.

Isso garante que, em alguns casos, o investidor-anjo ndo seja considerado sdcio, es-
tando desobrigado de responder por dividas da empresa, mesmo no caso de re-
cuperacao judicial.>®

Ja o investimento com recursos alheios € chamado de “gestdo de recursos de
terceiros”. Realizado por fundos de investimento e similares, € uma modalidade
importante e complementar a do investimento-anjo, normalmente aplicado em
aportes subsequentes no ciclo de vida da startup.

Salvo quando se alavanca a startup via bootstrapping, ela ndo consegue fazer muita
coisa, em termos de estratégia, sem a aprovacdo dos investidores.

Faturamento e recebiveis sdo a soma de tudo que foi comercializado por uma
startup dentro de um perfodo determinado. E importante organizar os dados de
faturamento de forma simples e objetiva, pois este € um dos principais indicado-
res que o governo usa para definir os impostos que serdo cobrados — em fungao
da natureza do produto/servico — e o valor a ser recolhido, considerando o regime
de tribuitacdo da startup. Ja os recebiveis, ou contas a receber; sdo todas as obriga-
¢Bes que pessoas ou outras empresas assumiram com a empresa. Trata-se de um
ativo importante, que precisa ser bem gerenciado. Inclui pagamentos a prazo, con-
tas atrasadas e outras fontes de recebiveis.

As demonstracdes financeiras e os balancos patrimoniais, por exemplo, sio docu-
mentos de extrema necessidade para se conhecer alguns indices essenciais: fatura-
mento, inadimpléncia, lucratividade, custos e despesas, entre outros. Para analisar a
situacdo financeira da startup, faz-se necessario o demonstrativo de resultado do
exercicio®® e o demonstrativo do fluxo de caixa®.

53 VICTORIANQ, Isabela G. A Nova Regulamentacio que Determina o Investidor -Anjo nas Startups

(Microempresas e Empresas de Pequeno Porte). Migalhas, 2018.

54 As demonstracdes de resultado do periodo resumem o desempenho da startup durante determinado intervalo
de tempo, apresentam o total das receitas, dos custos, das despesas e o lucro ou prejuizo apurado pela startup
no perfodo.

55 As demonstracSes dos fluxos de caixa apresenta, de forma simplificada, o fluxo de pagamentos e recebimentos

em dinheiro ocorridos no perfodo.
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De posse dessas demonstragdes, consegue-se analisar a situacao econémica da em-
presa; praticamente todas as caracteristicas do negdcio, desde a lucratividade até a
produtividade dos empregados, estdao resumidas em algum tipo de indicador contabil.

@ Propriedade Intelectual

O que hd de Unico no seu produto? Qual € o diferencial em oferecer esse produ-
to ou servico? O que € preciso para copid-lo! Quem pode copid-lo? Como posso
aumentar a dificuldade de copiarem a solugio?

Quais os procedimentos a serem adotados para proteger os cddigos de proprie-
dade da startup? E atitude normal, espionagem industrial ou crime levar o cédigo-
-fonte e as especificagdes do software para casa! O que fazer com um funciondrio
que leva o cdédigo proprietdrio da startup para trabalhar em casa? Quais os riscos
envolvidos? E como tratar a relacdo entre as diferentes dreas da startup, seja no
manuseio dos cddigos proprietdrios, seja na organizacao dos dados pessoais dos
clientes?

Faz-se necessdrio, também elaborar termos de uso para descrever como o produ-
to deve ser e realizar uma auditoria nos softwares utilizados pela startup. Em geral,
sdo muitos, tanto softwares livres quanto softwares proprietdrios. Antes da startup
escalar, todas as licencas devem estar dentro do que determinam as autorizacdes
especificas e a lei.

Os direitos autorais de propriedade intelectual representam o direito de exclusivi-
dade do criador e abrangem toda obra cientifica, artistica, literdria ou programa de
computador. Qualquer transferéncia de direitos autorais deve ser feita por escrito.
O autor é sempre a pessoa fisica. A pessoa juridica da startup se torna responsavel
pelos direitos de comercializagao.

Toda interacao de pessoas na internet produz dados pessoais valiosos. Esta relacdo en-
tre consumidores e servicos digitais traz incertezas e areas cinzentas, no que tange a le-
galidade. Por isso € importante que a startup tenha sua propria politica de privacidade.

A protecao da privacidade e dos dados pessoais ganha cada vez mais importancia
nos dias atuais. A LGPD — Lei Geral de Protecdo de Dados (Lei 13.709, de 14 de
agosto de 2018) — busca ndo sé fortalecer a privacidade de individuos, mas tam-
bém trazer seguranca juridica para os modelos de negécio que envolvem dados
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pessoais, modernizando o Brasil frente aos padrdes internacionais.”

Segundo a LGPD, dados pessoais sdo informacdes que permitem identificar um in-
dividuo, o que pode incluir ndo apenas seu nome, mas também endereco, CPF em-
prego e quaisquer outros dados que possam ser cruzados para obter seu registro.

Uma espécie de dados pessoais sdo os dados sensiveis, previstos na lei, e que en-
volvem informagdes sobre raga, etnia, opinides politicas, salide ou vida sexual e da-
dos biométricos. Esses dados devem ser tratados de forma especifica e cuidadosa,
para que o individuo ndo venha a ser por eles discriminado. Tal tipo de caracteristi-
ca ndo poderd ser considerada, por exemplo, para direcionamento de andncios pu-
blicitdrios sem que haja um consentimento especifico e destacado do titular. Além
disso, a lei também confere protecdo especial aos dados pessoais de menores de
dezoito anos. E registros médicos ndo poderdo ser comercializados.”’

Essa lei traz consequéncias especialmente no mundo online, uma vez que os usua-
rios tém registros e atividades coletados e tratados diariamente por uma série de
empresas, sem que eles saibam. Muito do valor captado por startups estd nos dados
produzidos pelos consumidores e cidaddos a partir de mdltiplas fontes — por exem-
plo, midias sociais, celulares, geolocalizagao, e-mails e mensagens, compras eletroni-
cas e sensores usados na internet of things (loT), entre outras.

A lei estabelece diversas san¢des aplicaveis, caso seja constatada a ocorréncia de
uma infragdo. Tais sangdes incluem, por exemplo, adverténcia com indicagdo de
prazo para medidas corretivas, multa de até 2% do faturamento do grupo no Ul-
timo exercicio (limitada a R$50.000.000,00), publicizacdo da infracdo e eliminacdo
dos dados afetados.*®

As startups ndo devem coletar dados sem uma finalidade especifica. Devem tam-
bém deixar bem claro, em sua polftica de privacidade, quais os dados que estdo
sendo coletados e por que motivo.

& Trabalhista

A CLT € uma lei que ndo leva em consideracao o nivel salarial do tutelado, nem o

56 PALMER, Elaine et al. Brasil Ganha Lei Geral de Protecio de Dados Pessoais. BMA Law, 2018.

57 MALDONADO,Viviane N.; OPICE BLUM, Renato. LGPD — Lei Geral de Prote¢io de Dados Comentada.

S3o Paulo: Thomson Reuters, 2019.

58 PALMER, Elaine et al. Brasil Ganha Lei Geral de Protecio de Dados Pessoais. BMA Law, 2018.
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porte da empresa, nem tampouco a natureza do objeto. A CLT também ndo leva
em consideragdo as diferencas de mercado de trabalho Brasil afora. A legislacdo
que serve aos funciondrios de uma startup em Sao Paulo € a mesma que serve aos
funciondrios de uma mineradora na cidade de Calgoente, no Amapa. Ou seja, um
verdadeiro disparate.

Banco de horas € o sistema segundo o qual o acréscimo na jornada de um dia é
compensado por meio de folgas.A principal caracteristica do banco de horas é que
as horas extras deixam de ser pagas aos empregados, j4 que sdo concedidas fol-
gas compensatorias.

O home-office faz parte da cultura organizacional das startups. Deve-se adotar um
formuldrio de controle do home-office — que €, basicamente, uma planilha com a
identificacdo do empregado, o nimero de horas autorizadas pela chefia direta, o
hordrio de inicio e de fim, além do total de horas trabalhadas no dia.

Além dos sécios, hd outros tipos de trabalhadores que ndo se enquadram na cate-
goria de empregado ou funciondrio, tais como os estagidrios que exercem fun¢ao
educativa escolar supervisionada para estudantes; ndo sao considerados emprega-
dos, pois sdo regidos por regras determinadas por lei especifica. Podem, eventual-
mente, receber beneficios, além de saldrio.”

Tributos

Duas perguntas devem ser feitas, no minimo uma vez por més: quais impostos a
pagar! Quanto pagar de cada imposto devido?

E recomendavel, também, que se atente para a questdo tributéria no momento da
assinatura de qualquer pré-contrato com potenciais clientes. Mesmo em se tratan-
do de testes de protdtipos, impostos sio devidos. E recomendavel que se dedique
muita atencao a questao tributdria no momento da assinatura de qualquer pré-
-contrato com potenciais clientes.

Se 0 negdcio paga impostos municipais, como o Imposto sobre Servicos de Qual-
quer Natureza (Municipal — ISS), é preciso solicitar; na Secretaria de Financas, a bai-
xa do banco de dados da Prefeitura. A lista de documentos necessarios, o tempo
e as taxas devidas sdo estabelecidas pelo municipio. Se a empresa contribui com
o Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias e Servicos (Estadual — ICMS), pode

59 BRASIL Lei 11.788, de 25 de setembro de 2008.
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dar baixa na inscricao estadual, procurando uma unidade da Secretaria de Fazen-
da 60

Algumas startups procuram sediar suas operagdes em parques tecnoldgicos®!, por
exemplo, para gozar de beneficios fiscais, jd que esses territdrios costumam ser
dreas sujeitas a incentivos fiscais.

Se perguntar ‘o que devo pagar”, a resposta é: impostos diretos e indiretos. Exem-
plos de tributos: hd os que incidem sobre lucros (Federal — IRP] e CSLL). Outros
incidem sobre receitas, como a Contribuicdo ao Programa de Integracao Social —
PIS e a Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social — COFINS. Alguns
incidem sobre a folha de saldrio (regra geral); hd também as contribuicdes previ-
déncidrias e os impostos indiretos, como ICMS e ISS. Um advogado tributarista
pode ajudar muito.

B Dia a Dia

Fomente uma cultura de documentacdo dos acordos internos. Os acordos comer-
ciais e o service level agreement (SLA) que venham a ser celebrados pela empresa
também devem ser documentados, mesmo que seja em formato de side letters®.

O contrato serd verbal quando se tratar de uma combinagdo entre as partes, sem
utilizar a forma escrita. Ainda que seja dificil provar sua validade, a lei permite que o
contrato verbal seja provado por todos os meios admitidos em Direito, como tes-
temunhas, confisses, atos processados em juizo, entre outros.®®

Durante os testes e validacdes, € recomendavel firmar pré-contratos com os po-
tenciais clientes. Hd um modelo de pré-contrato que adotamos para esses mo-
mentos de teste, denominado Carta Acordo Teste. E um pré-contrato que estipula
as regras, responsabilidades, preco e pagamento (se houver), prazos e expectativas
dos testes a serem realizados.

60 SEBRAE. Como Fechar uma Micro ou Pequena Empresa. 2020.

61 Um exemplo dessas dreas é o Porto Digital, localizado em Recife/PE e fundado em 2000. Jd a Associagao
Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores — ANPROTEC foi criada em 1987 e retine

mais de 300 associados, incluindo parques tecnoldgicos, incubadoras e aceleradoras.

62 Side letter ¢ um contrato formal entre as partes que ndo integra o documento principal, mas que complementa
o negdcio juridico estabelecido por elas. Também possui forca vinculante entre os contratantes, como o contrato

originrio.

63 Art. 107 do Cddigo Civil Brasileiro (BRASIL. Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
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Um ponto que merece destaque na Carta Acordo Teste € a cldusula de limitagao
da responsabilidade (ou cldusula de limite de penalidade) da startup, que estabele-
ce uma multa méxima de acordo com o valor do contrato. Essa cldusula € basica-
mente um pardgrafo que determina um teto, em caso de indeniza¢des futuras. A
principio, sequer serd utilizada; mas se ocorrer algum incidente que cause prejuizo
aos envolvidos, esta cldusula garante uma limitacdo de responsabilidade da startup
perante os potenciais clientes, em cujas instalagdes se realizam os testes.

Atencdo na assinatura de documentos de pré-acordo ditos “padrdo”. Por vezes, tais
documentos contém clausulas ndo convencionais, que podem custar caro aos funda-
dores — como, por exemplo, a assinatura desavisada de uma cldusula de exclusividade
que veta a possibilidade de a startup prestar servicos a outro cliente.

A contratacdo de fornecedores, por sua vez, deve se dar apenas mediante emis-
sdo de nota fiscal. A contratacdo de prestadores de servico que emitam nota fiscal
garante que ndo havera qualquer sonegacao de impostos e que a legislacdo tribu-
tdria serd cumprida.

Tém proliferado no Brasil instituicdes cujo propdsito € investir em startups, assim
como seus modelos de investimento. Em geral, além de fornecerem toda a infraes-
trutura necessdria para o desenvolvimento das startups, as instituicdes financiado-
ras podem deter participacdo societdria nessas empresas. As instituicdes também
possuem programas de cardter educativo, voltados para os personagens envolvi-
dos nas startups. A selecao das empresas € feita por processos seletivos altamente
competitivos, que sao abertos regularmente.

Ha instituicdes que realizam investimento financeiro na startup, além do processo
de aceleracdo, das ferramentas e das mentorias. Outras contribuem apenas com
o processo de aceleracdo e ndo realizam aporte financeiro. Outras, ainda, adotam
modelos mistos, que comegam com um processo de aceleracao e acenam com a
possibilidade de um futuro aporte financeiro.

As instituicSes devem oferecer boas condi¢Ses as startups que participam de seus
projetos, porque existe uma grande oferta no mercado. Destacamos aqui o que
ndo pode faltar em um contrato entre uma instituicdo de fomento e uma startup:®*

SE FOR FINANCEIRA, DEFINIR CONDICOES, PERIODICIDADE DO INVESTIMENTO,

64 WOW ACELERADORA. O Que nido Pode Faltar em um Contrato
entre uma Startup e uma Aceleradora?. 2018.

120



NATUREZA DO APORTE FINANCEIRO, MOMENTO EM QUE SE TORNARAO SOCIAS
— Se for prestacdo de servico (espago de co-working, acesso a ferramentas disponi-
bilizadas pela aceleradora, mentorias etc.), € importante constar, no contrato, o pe-
rlodo em que a startup terd acesso a esses recursos, e as condicdes para seu uso.

CONSEQUENCIAS EM CASO DE SUCESSO — Deve estar previsto se a instituicdo
de fomento terd direito a participagdo societdria, assim como o respectivo percen-
tual. E se hd a possibilidade de reducao do percentual, em caso das metas serem
atingidas. Também deve se estabelecer o prazo que a instituicdo de fomento tem
para definir se quer ou ndo ser sécia da startup, bem como seus direitos e as re-
gras relacionadas a essa incorporacao. Algumas das cldusulas que podem ser uti-
lizadas sao de direito de preferéncia, direito de veto e direito de acompanhar o
aporte financeiro.®®

CONSEQUENCIAS EM CASO DE INSUCESSO DA STARTUP — Existe a obrigacdo da
startup retornar para a instituicio de fomento os recursos financeiros investidos?
Quais as condi¢cdes para o retorno do capital investido? A instituicdo reconhece a
perda do capital, em caso de insucesso da startup? Nao sao usuais as cldusulas que
determinam o retorno desses recursos, podendo ocorrer somente em casos excep-
cionais, como de fraude por parte da startup e/ou seus socios.

ENTIDADE COMO FUTURA sOCIA — Nesse contrato, como ja indicamos, devem
constar os direitos da instituicdo de fomento como sdcia da startup e como fun-
cionard a governanca da sociedade. Deve-se decidir a forma de tomada de decisdo
bem como a possibilidade de ingresso de novos sécios — e quais os direitos que
os atuais sdcios possuem nesse caso. Dentre as cldusulas que podem ser incluidas,
destacamos o direito de preferéncia, direito de primeira oferta, tag-along, drag-along
e op¢ao de liquidagdo de participagdo.®®

AUTONOMIA DO EMPREENDEDOR E CONTROLE PELA ENTIDADE — O contrato

65 O direito de preferéncia atribui aos sécios prioridade para comprar acdes da sociedade, em detrimento de
terceiros. O direito de veto pode ser atribuido contratualmente e corresponde a um mecanismo que garante
que uma pessoa ou um grupo de pessoas possa deliberadamente impedir que seja tomada uma decisdo. J4
o direito de acompanhar o aporte financeiro permite que os atuais sécios nao tenham sua participagao na

sociedade diluida.

66 O direito de primeira oferta incide quando o sécio deseja comprar a participagao do outro, e o de primeira
recusa, quando este deseje vendé-la para terceiro. Jd a cldusula de tag-along garante o direito de venda conjunta
quando o sécio aliena sua participacdo para pessoas estranhas a empresa e a de drag-along, torna essa safda
conjunta uma obrigagao. Por fim, o direito de liquidagdo permite ao sécio investidor liquidar seus haveres com a

entrada de outros sdcios.
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também deve considerar quais os direitos que a entidade terd caso deseje se re-
tirar da sociedade e vender sua participacdo. Algumas cldusulas comuns s3o as de
ndo-concorréncia e confidencialidade. Além disso, pode-se exigir a anuéncia dos
demais sécios para a transferéncia da participagdo, ainda que seja realizada entre
os proprios fundadores. Os empreendedores devem permanecer com o controle
do negdcio em suas maos, cientes de que tém um parceiro que decidiu comparti-
Ihar riscos — mas que, por ndo estar no dia a dia e para nao interferir em demasia
nos negdcios, busca se proteger contra mudancas abruptas no destino da startup.

Além das aceleradoras existem as incubadoras, que sdo organizagdes semelhan-
tes, em geral criadas por instituicdes de ensino ou drgaos publicos. As incubadoras
também iniciam sua relagdo com as startups na primeira fase de seu ciclo. Ao con-
trdrio das aceleradoras, as incubadoras ndo aportam recursos nas empresas, ape-
sar de oferecerem toda a infraestrutura e mentoria de um ambiente universitdrio
e profissional®’.

Na hora de apresentar seu pitch para potenciais investidores, foque em itens como
qualificagcdo da equipe, validacdo do plano de negdcio, dados de mercado e nas for-
mas pelas quais a startup considera possivel a obtencdo de lucros. J4 para poten-
ciais parceiros, o pitch deve abordar o que sua empresa estd construindo, por que
a solucdo oferecida é importante e como ela ird fazer sucesso.®®

A partir dos resultados desta fase, deve-se decidir se a empresa tem ou nao o po-
tencial de crescimento necessdrio, 0 que decretard sua continuidade ou o encer-
ramento das atividades.

Cooperacoes cientificas e estratégicas também sdo importantes. Estabelecem me-
didas de incentivo a inovacao e a pesquisa cientifica e tecnoldgica no ambiente
produtivo da startup. Sao parcerias entre as startups e instituicdes, publicas e pri-
vadas, para cooperagao dentro dos centros de pesquisa das universidades, por
exemplo. O papel da universidade, neste caso, é ser agente do desenvolvimen-
to econémico e fomentadora do desenvolvimento tecnoldgico da startup. Esse
tipo de apoio pode vir de universidades nacionais ou internacionais. E importan-
te se certificar de que a propriedade intelectual da startup pertencerd unica e

67 ANPROTEC. Ambientes de Inovagdo.
Disponivel em: <http://anprotec.org.br/site/sobre/incubadoras-e-parques/>

68 SMARTALK. 9 Dicas para Apresentar o Pitch da sua Startup. Academia Smartalk, 2014.
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exclusivamente & prdpria startup®.

Uma forma importante de geracdo de riqueza nos paises desenvolvidos € a cria-
cdo de empresas startups’™ a partir de resultados da cooperagdo cientifica entre
alunos e professores universitarios. Nestes casos, a startup nasce a partir de uma
ideia ou de um resultado de pesquisa gerado em um laboratdrio universitario —
que pode, entdo, ser transformada em tecnologia para gerar um produto ou ser
vico especializado.”!

Quando os fundadores de uma startup sdo estudantes e professores que se co-
nheceram nos laboratdrios de uma universidade (publica ou privada) e, a partir de
pesquisa conduzida por eles, em conjunto e dentro da universidade, tiveram a ideia
e 0s insumos para criar a startup, ha questdes relacionadas a propriedade intelec-
tual que merecem atencao:

Como deve ser tratada a questao da inovagio gerada nas universidades, para que

se tenha seguranga juridica em relagio a propriedade intelectual?

Quais os direitos da universidade sobre a propriedade intelectual da startup cujos

s6cios s3o os alunos e professores?

Quais as precaugoes e salvaguardas a serem adotadas para evitar confusio em rela-

¢io A propriedade intelectual das szartups geradas dentro das universidades?

Quais as diferencas (riscos) entre as startups geradas dentro das universidades pa-

blicas e as geradas dentro das universidades privadas?

Um dos grandes dilemas da Economia do Conhecimento, no Brasil, € a baixa va-
zao das tecnologias produzidas nas universidades para o mercado. Ndo faz parte
da nossa cultura transformar pesquisas académicas de ponta em solucdes de mer-
cado para construcdo de riqueza.””

69  MARQUES, Fabricio. Muito Além das Patentes: Escritorios de Transferéncia de Tecnologia das Grandes
Universidadades Ampliam seu Papel e Estreitam a Coopera¢do com Empresas. In Revista Pesquisa da
FAPESPE 2012.

70 WORLD BANK. Entrepreneurs and Small Businesses Spur Economic Growth and Create Jobs. 201 6.
71 ZIVIANI, Nivio. Start-Up: Modelo Inédito de Transferéncia de Tecnologia. Boletim
UFMG, No. 1768, ano 68. Universidade Federal de Minas Gerais, 2012.

72 Em entrevista, Carlos Brito, ex-Presidente da FAPESE afirma que a interacdo entre pesquisas académicas e
empresas no Brasil € subestimada (VASCONCELOS, Gabriel. Interagdo Entre Universidades e Empresas é

Subestimada.Valor Econémico, 2020).
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Um fator determinante do sucesso das startups nas universidades € a seguranca da
obtencao de retornos, advinda da adequada protecao aos direitos de propriedade
intelectual. No Brasil, este processo enfrenta uma série de problemas’. Na busca
de uma solugdo institucional para esta questdo, a Lei de Inovagio instituiu a figu-
ra do Nucleo de Inovacao Tecnoldgica, obrigatdria em todas as instituicdes de Ci-
éncia e Tecnologia.”

Ainda hd muita inseguranca juridica nesta relacdo entre o interesse privado e a uni-
versidade publica. E preciso ter cuidado: nem tudo que é criado dentro de uma
universidade publica pode ser explorado comercialmente pelo ente privado. Cer-
tifique-se de que ha seguranca juridica na relagdo entre alunos, pesquisadores e
professores trabalhando em conjunto dentro das universidades, antes de fazer
qualquer investimento.

E triste, mas a recomendacdo mais conservadora para se evitar qualquer questiona-
mento em relacdo a propriedade intelectual gerada por alunos, pesquisadores e pro-
fessores € conduzir as atividades da startup para um espago fisico fora dos limites
territoriais da universidade, sobretudo se for uma universidade publica”.

E comum que a startup tenha que apresentar sua ideia para investidores (mesmo
que, nesse momento, sejam os amigos e familiares). Na hora de preparar a apre-
sentagdo — o chamado pitch’® — é importante tomar alguns cuidados.

Na hora de apresentar seu pitch para potenciais investidores, concentre-se em itens
como qualificacdo da equipe, validacdo do plano de negdcio, dados de mercado e
as formas pelas quais a startup considera possivel obter lucros. Um bom pitch conta
uma histéria consistente. E preciso que vocé e sua equipe acreditem em cada palavra
que estd sendo dita, pois hd desdobramentos juridicos, éticos e morais envolvidos.
Um pitch de sucesso € claro, conciso e descreve a startup com precisao verdadeira.

73 UBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente:
Empreendedorismo Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.).

Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.

74 A Lei No. 10973, de 02 de dezembro de 2004 (Lei de Inovacdo) foi instituida com o objetivo de conectar
universidades ao mercado. Anos depois, a Lei No. 13.243, de || de janeiro de 2016 (Marco Regulatdrio da
Inovagdo) alterou alguns dispositivos do primeiro diploma para prever a possibilidade de contratacao direta
de tecnologias por empresas, permitir o ressarcimento de despesas e garantir a dispensa de licitagdo em

contratacdes de baixo valor.

75  Essa preocupacio surgiu em conversas com o advogado Alvaro Palma de Jorge, professor da FGV Direito Rio e
sécio fundador do escritério Palma Guedes Advogados.

76  KAWASAKI, Guy. A Arte do Recomecgo. S3o Paulo: Editora Best Seller; 201 .
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DESCOBERTA VALIDACAO

-
2.3 FASE DE EFICIENCIA: GESTAO &

GOVERNANGA”’

Se o negdcio seguir adiante da Fase de Prototipacdo, é necessdrio que a startup
possua um CNPJ préprio e maior governanga, para a chegada de maiores aportes
financeiros. A organizacdo inicia entdo sua jornada em dire¢do ao crescimento, com

77  Os termos sublinhados neste capitulo representam as “bolhas” da Mandala e tém sua definicdo no Glossério

disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>.
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eficiéncia operacional, regras de governanga interna e clareza na relagdo societdria
entre empreendedores e investidores.

Ter uma ideia, colocd-la no papel, prototipd-la e valida-la sdo as primeiras atitudes
tomadas pelos fundadores de uma startup. Com o projeto testado e se transfor-
mando em um negdcio de verdade, chega-se a Fase de Eficiéncia: a startup precisa
se provar escaldvel, com baixos custos. E nesta fase que todo o alicerce da empre-
sa deve ser construido, tanto em relacdo ao produto e/ou servico quanto aos as-
pectos negociais e juridicos.

E hora de mapear as principais dificuldades e gargalos de crescimento, bem como
de se ter um plano de médio-longo prazo para cada um deles. De ativar a selecdo
e contratacdo de equipe operacional. E de se preparar para escalar.

E hora de concentrar o foco em distribuir o produto para todos os potenciais con-
sumidores que tém o problema que a startup resolve. Para isso, a startup precisa
aprender a encontrar seus clientes ideais e a se comunicar com eles de forma pre-
cisa, montando as primeiras pecas de uma méquina de vendas, com muitos contra-
tos atrelados (teoria da empresa enquanto feixe-de-contratos).”

Na relacdo contratual com os fornecedores e outros stakeholders, vale destacar
as seguintes garantias juridicas a serem negociadas: multas por atraso, multas puni-
tivas e indenizacoes pré-fixadas. Outras medidas cabiveis de se estipular em con-
trato sdo a retencdo de pagamentos, a recusa de entrega mal feita, a execucdo de
garantias, a substituicao do fornecedor, o encerramento rdpido do contrato e a re-
gulacdo dos riscos de fatos imprevisiveis. Todas elas objetivam realizar a gestdo de
conflitos que possam surgir.

Estipule um mercado para atuar e reflita sobre o ramo de atividade em que pre-
tende langar o seu negdcio. Procure saber se jd hd alguma empresa desenvolvendo
as atividades que vocé pretende desenvolver.

Identifique seu cliente e segmente o mercado. Selecione um mercado-alvo (ou ni-
cho de mercado). Construa um perfil de usudrio final. Calcule o total enderecavel
do mercado-alvo. Delineie a persona do mercado-alvo. Identifique seus préximos
|0 consumidores/clientes. Como seu cliente adquire o seu produto? Determine as
unidades decisdrias do seu cliente. Mapeie o processo de vendas para adquirir um

78  COASE, Ronald. The Problem of Social Cost. In the Journal of Law & Economics, vol. lll. Chicago: The University
of Chicago, 1960.

126



cliente pagante. Descubra quantos contratos e quais responsabilidades juridicas fa-
zem parte desta cadeia e quais os potenciais riscos envolvidos.”

Os clientes estdo entre os stakeholders®® fundamentais para a existéncia do negdcio
e podem ser de diferentes naturezas: pessoas fisicas (negdcios business to consumer
— B2C), pessoas juridicas (negdcios business to business — B2B) ou governos (negdé-
cios business to government — B2G). A depender do caso, hd uma regulacdo especi-
fica para se compreender e avancar com seguranca e eficiéncia juridica.

E o momento de profissionalizar a gestdo, de profissionalizar o ““back-office” estra-
tégico e operacional. Como refinar os processos e modelos de gestdo juridica ne-
cessdrios a aquisicao de novos clientes e ao aumento considerdvel da operacao,
num perfodo curto de tempo!?

E hora de um “freio de arrumac3o” antes de escalar, para refinar os processos e os
modelos de gestdo e de operacdo para aquisicao de novos clientes, o que garante
que os investimentos na empresa aumentarao. Junto com eles, virdo mais respon-
sabilidades e os contratos mais complexos, que sao os de investimentos.

Também deve se verficiar se o diferencial competitivo da startup garantird seu
crescimento escaldvel. Ou seja, verificar se a startup de fato se provou nos testes da
fase anterior, de validacao, e se foi capaz de criar uma tecnologia Unica que escale.

Na busca da eficiéncia, as principais dificuldades s3o a burocracia e a departamen-
talizagdo da prépria startup. Para escalar, € fundamental implantar processos e con-
troles. E chegar a um custo vidvel. Esse processo de transformacdo é bem dificil,
sobretudo do ponto de vista juridico. No Brasil, ainda estamos na primeira infancia
e ndo hd massa critica de startups que passaram dessa fase.

E fundamental escalar na hora certa, com eficiéncia e compliance. O desafio é atin-
gir um elevado volume de producdo, com custos competitivos, além de montar
uma rede de distribuicio com grande capilaridade. E nesse momento que a start-
up se revela um “arranjo institucional complexo”.

79  AULET, Bill. Disciplined Entrepeneurship Workbook. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc., 2017.

80 FREEMAN, Robert Edward. Strategic Management: A Stakeholder Approach. Cambridge: Cambridge University
Press, 2010.
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A Sociedade

Como escolher o melhor modelo societdrio para sua startup escalar? Nao exis-
te uma resposta padrdao e nem uma férmula pronta para definir essa questdo. Em
conjunto com o acordo de sdcios, esse modelo estabelece as condi¢des de gestdo
da empresa, bem como os direitos e deveres de cada sécio.

A partir desse momento, todos os compromissos, direitos e obrigacdes da startup
devem estar documentados por escrito e firmados, inclusive promessas verbais e
side letters, que envolvam promessas de concessao de participacao societdria — e
que uma startup ofereca equity para atrair talentos.

Num momento de fusdo, incorporagdo ou aquisicao da startup, uma simples audi-
toria dos documentos (side letters e acordos verbais inclusive) deve ser suficiente
para qualquer pessoa compreender e administrar o que foi acordado, mesmo sem
a presenca dos envolvidos na negociagao propriamente dita. Na hora do valuation
da startup, valerd o que estd escrito e assinado.

O Brasil sempre ocupou posi¢des ruins nos rankings que indicam a facilidade de
se fazer negdcios no pais. Isso pode ser explicado pelo longo prazo estimado para
se abrir uma empresa por aqui (e fechar também). Sao situagdes que variam en-
tre os estados da federacao.

O Governo e as empresas tém feito tentativas de melhorar o ambiente empre-
endedor do Brasil, para estimular a abertura de empresas, principalmente de pe-
queno porte. O foco estd em reduzir a burocracia exigida para esse processo e
valorizar a autonomia da vontade na celebra¢do dos contratos.®'

A lei brasileira estabelece varios tipos de sociedades que uma empresa pode es-
colher para o exercicio de suas atividades; nenhum deles, porém, foi pensado para
atender a esséncia e aos desafios da startup.

Ainda nos falta uma modalidade de organizagdo societdria mais condizente com
a flexibilidade das empresas startups, que rapidamente avancam na escala de pro-
gressdo econdmica.®? Passo inicial para comecar a resolver este problema é criar
uma modalidade empresarial de sociedade anénima simplificada, com

81  WORLD BANK GROUP Doing Business 2020 — Economy Profile: Brazil.\WWashington, 2019

82  SUBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente:
Empreendedorismo Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.).

Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos Estratégicos, 2015.
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responsabilidades e obrigacdes progressivas, a serem incorporadas a medida que a
empresa aumenta seu faturamento.®

O modelo de sociedade anénima (S/A) € o mais adequado as necessidades de
investimento e rdpido crescimento das startups. Entretanto, as obrigacdes e res-
ponsabilidades atribuidas as sociedades anénimas muitas vezes imp&em custos in-
compativeis com a realidade da startup, assim como a abstencao das verbas de
fomento e a auséncia de beneficios fiscais a inovacdo e a pesquisas de ponta.

A S/A possui uma estrutura societdria complexa; isso costuma fazer a diferenca
quando as startups possuem um grande ndimero de sécios e buscam ferramentas
flexiveis de controle financeiro e de gestao. Essa complexidade da S/A estd vincula-
da a vdrias obrigacdes legais que precisam ser cumpridas, como a obrigatoriedade
de haver uma diretoria e as tdo custosas publicacdes dos documentos referentes a
aprovacao de contas do exercicio.

Numa S/A, o capital social da empresa esta dividido em ag¢des, que podem ser ne-
gociadas com qualquer um, em regra. Nesse tipo societdrio, pouco importa a pes-
soa do sécio; as agdes podem ser mais facilmente transacionadas. Esse mecanismo
favorece a transitoriedade societdria permanente.

Um dos principios de uma Sociedade Limitada (Ltda.) é que os sécios sao proxi-
mos, confiam uns nos outros e trabalham juntos em prol do crescimento da so-
ciedade.

Na S/A ¢é diferente: a legislacdo que rege esse tipo de organizacdo é mais poten-
te para proteger os direitos dos acionistas minoritdrios (desde que associada a um
acordo de acionistas). A S/A atrai investidores porque garante que a responsabili-
dade do acionista estd limitada ao preco de emissao das acdes que comprou. Os
acionistas, independentemente de sua posi¢ao, possuem direitos essenciais — que
nao podem ser suprimidos nem pelo Estatuto e nem pela Assembleia. Sdo eles:
direitos de participagdo nos lucros sociais € no acervo patrimonial, em caso de
liquidagdo; direito de fiscalizagdo da administragdo da empresa, por meio das de-
terminacdes legais; direito de preferéncia na subscricao de alguns valores mobilid-
rios; e direito de retirar-se da sociedade nos casos previstos em lei.

83 SUBSECRETARIA DE ACOES ESTRATEGICAS. Produtivismo Includente: Empreendedorismo
Vanguardista. Roberto Mangabeira Unger et. al. (coord.). Presidéncia da Republica, Subscretaria de Assuntos
Estratégicos, 2015.
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Receber novos sdcios, assim como passar por operagdes de fusdo e aquisi¢do, sao
situagcdes muito semelhantes a um casamento: vocé precisa saber muito bem onde
estd se metendo antes de casar. Tem que passar pelas etapas de paquera, namoro,
noivado e, somente entdo, casamento — e, como em todo casamento, nem tudo €
um mar de rosas. E preciso saber que, além de buscar o sécio certo e conquista-
-lo, serd preciso estar bem organizado e seguro de si, para estruturar muito bem
os termos em que essa relacdo vai se desenrolar no futuro, por meio do acordo
de investimentos.®

Em linhas gerais, os documentos societdrios devem ser levados a registro perante a
Junta Comercial por meio de um processo administrativo que terd tramitacdo inter-
na entre as autarquias competentes, e aguardard a manifestacdo da Receita Federal.
A exemplo do que acontece com a Junta Comercial do Estado do Rio de Janeiro,em
geral ndo é permitido dialogar e/ou despachar com os julgadores vogais das Juntas
Comerciais acerca dos processos em tramite na Junta. Recomenda-se a contratacdo
de assessores com expertise em tais processos, de modo a minimizar riscos de exi-
géncias que atrasem o processo decisério.

Os documentos constitutivos da startup sdo de extrema importancia para seu fun-
cionamento e devem ser plenamente compreendidos por todos que os assinam.
O fato de o empreendedor ndo ler, ou ndo compreender o que estd num deter-
minado documento ou contrato, ndo é justificativa para o que foi assinado ndo va-
ler... Vale sim. Assinou, dangoul!

Para que os documentos constitutivos da sociedade passem a produzir efeitos pe-
rante terceiros, adquire-se a personalidade juridica através do registro na Junta Co-
mercial.

Deve-se sanear e organizar a aprovaciao de todas as contas passadas, além de po-
dar e ajustar os penduricalhos que certamente foram criados para todos os lados.
Sim, pois se as fases anteriores foram bem-sucedidas, € normal haver pendurica-
lhos. E hora de trabalhar para conseguir apresentar o balanco da startup sem res-
salvas.®

O relacionamento das startups com a Junta Comercial varia de estado para esta-
do, considerando que cada estado possui suas préprias autarquias, com diferentes

84 ENDEAVOR BRASIL. M&A: Mais um Caminho para sua Empresa Crescer.2017.

85 No periodo de 2017 a 2019, o autor se reuniu com a equipe técnica da Diretoria de Investimentos do BNDES,

a época sob lideraga de Eliane Lustosa, oportunidades em que se desenvolveram essas ideias.
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regramentos internos e exigéncias para cada ato que se pretenda registrar. No en-
tanto, existem alguns pontos comuns, como a utilizacdo de ficha cadastral confor-
me modelo aprovado pelo Departamento Nacional de Registro de Comércio, o
pagamento de custas previamente ao registro e a prova de identidade dos titula-
res e dos administradores da empresa.

H2 determinados atos que, além de registrados na Junta Comercial, devem ser
considerados para atualizagdo perante outros cadastros. Por exemplo: a criacao de
filiais e a transformacdo de tipo societdrio demandardo alteracdo do CNPJ e das
demais inscri¢des municipais e estaduais. Na eventualidade de se admitirem sdcios
estrangeiros na sociedade, serdo exigidos, ainda, documentos e registros especifi-
cos para fins de regularizacdo junto ao Banco Central do Brasil.

A legislacao brasileira proibe que estrangeiros ocupem cargos de administracao
nas sociedades, sejam elas andnimas ou limitadas, salvo se tiverem vistos perma-
nentes. Aqueles que ndo os tiverem podem ser indicados para cargos na admi-
nistragdo, desde que ndo tomem efetivamente posse ou ndo sejam investidos no
cargo.®

Esses vistos permanentes podem ser o de investidor, para aqueles que desejam de-
ter participacao em uma sociedade brasileira, ou de executivo, para os que tém a
intencdo de atuar somente como diretores ou conselheiros dessas empresas.

E hora de revisitar o memorando de entendimentos firmado anteriormente e
avancar com negociagdes mais complexas e de longo prazo entre os sécios. O ob-
jetivo € assinar o acordo de sécios — um contrato entre os sécios que visa a re-
gulamentar os mais diversos aspectos de suas relagdes. Neles, os sdcios precisam
criar formas de evitar conflitos, nos casos em que um discorde do outro. O valor
do negdcio pode cair, se ndo houver alinhamento e um minimo de transparéncia.

O acordo de sdécios diminui o risco inerente a qualquer sociedade. Traz seguran-
ca para a relagdo societdria. Quando bem feito, possibilita que os empreendedores
dediquem toda sua energia a viabilizagdo da startup. Sem ele, os sécios se expdem
mais ao risco de perder todo o trabalho que desenvolveram na empresa em fun-
cao de discussdes, negociacdes e brigas judiciais — questdes que se repetem e que
podem ser facilmente revisadas.

86 ADVOCACIA GERAL DA UNIAO. Seguranga Juridica do Investidor Estrangeiro no Brasil. Brasflia, 201 3.
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STOCK OPTIONS, VESTING E CLIFF — Stock options sao uma forma de remuneracdo de
administradores da startup, por meio de contratos de op¢dao de compra de acdes
por um valor determinado.

O vesting € um processo que atrela as stock options de forma definitiva a quem as possuir,
para que se mantenham em sua posse mesmo em caso de sua saida da empresa.

Ja o cliff € um perfodo de tempo minimo para que um fundador de uma startup ou
um proprietdrio de stock options obtenha os seus direitos. Normalmente o cliff €
de um ano, mas esse tempo pode variar de acordo com a startup.

O vesting se mostra como uma das ferramentas mais interessantes para a divisao
societdria porque ele representa uma modalidade de compra de participacdo em
que as posi¢des do sécio vao sendo adquiridas a medida em que o prazo de ca-
réncia passa, permitindo que os sdcios aumentem sua participagdo nesse perfo-
do para ndo serem diluidos. Geralmente, o vesting é celebrado na forma de um
contrato em que os sécios estabelecem critérios objetivos para que aquele que
recebe esse mecanismo adquira participacao na socidade, tais como lealdade, de-
dicacdo e resultados.

Isto evita que uma pessoa se torne sécia e depois se revele descomprometida ou
incompetente, pois os resultados sao mensurados através de mecanismos como
metas pré-estabelecidas, por exemplo, que devem ser atingidas pelo futuro sdcio.
Ele também ¢é um incentivo por remunerar com participagao societdria aqueles
que se esforcam. O vesting poderd ser oferecido a qualquer pessoa que se mostre
estratégica para o crescimento escaldvel da startup — seja funcionario, diretor, con-
selheiro ou mesmo um parceiro estratégico externo a startup®’.

A ideia é que, colocando esses talentos como sécios da empresa, evita-se riscos
trabalhistas e tributdrios gerados por funciondrios externos. O trabalho ndo equi-
vale a um recurso de aporte, mas ele precisa ser considerado na hora da divisao
societdria, para premiar aqueles que se dedicam mais a startup.

E possivel também acelerar o vesting. Antecipar o seu vencimento, para que a parti-
cipacdo possa ser exercida antes do prazo fixo estabelecido no contrato. Isso pode

87 De acordo com a Lei das Sociedades Andnimas (art. |68 da Lei No. 6.404/76, especificamente em seu paragrafo
30), 0 ato constitutivo pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado e de acordo
com o plano aprovado pela Assembleia Geral de Acionistas, outorgue opgdo de compra de agdes a seus
administradores ou empregados, ou as pessoas naturais que prestem servicos a companhia ou a sociedade sob

seu controle.
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ser feito caso venha a ocorrer um evento como abertura de capital ou reorganiza-
cao societdria da startup, por exemplo. Todas as condi¢des para o vesting deverdo
estar detalhadamente descritas no instrumento celebrado entre as partes.

No Brasil, um dos riscos a se evitar € que o vesting seja considerado remuneracao
— da qual fazem parte, segundo a legislacao trabalhista, o saldrio devido pelo tra-
balho efetivamente realizado pelo empregado e também quaisquer gratificacdes
e gorjetas que porventura venha a receber. Se o vesting for enquadrado como re-
munerac¢ao, os encargos trabalhistas incidirdo sobre ele. J4 existem boas préticas
para se desenhar o mecanismo de vesting de modo a evitar que venha a ser con-
siderado saldrio.

Existe ainda o chamado *“vesting invertido™: trata-se de uma situacdo em que qual-
quer sdécio da startup poderd ter sua participagao societdria reduzida, caso ndo
atenda as expectativas de produtividade da empresa. Neste caso, o valor da redu-
¢do serd distribuido entre os demais sécios ou adquirido por um novo investidor®,

@ Financeiro

Toda a prestagao de contas da startup precisa ser organizada e transparente, o que
pode ser muito trabalhoso. Recomenda-se ter um ou dois responsdveis pelo re-
lacionamento com os profissionais da fonte dos recursos, fornecedores e presta-
dores de servigos — e por organizar os documentos e elaborar os relatdrios de
prestacdo de contas.

Desse ponto em diante, a startup precisard, necessariamente, ter um CFO (chief finan-
cial officer, ou diretor financeiro) para colocar o financeiro a servico da empresa esca-
lavel. O CFO deve agregar praticidade e eficiéncia a startup e resolver as mais diversas
pendéncias estratégicas e operacionais, financeiras e contdbeis; negociar crédito junto
aos bancos, para que jd esteja aprovado se e quando a empresa precisar; desenvolver e
executar um planejamento tributdrio permanente; realizar a modelagem financeira de
novos projetos, antes da acdo; ter o fluxo de caixa na ponta do lapis, com acompanha-
mento e controle didrio; e elaborar o balanco patrimonial.

Os mercados relevantes estdo caminhando para um padrdo internacional de con-
tabilidade que facilite, para os investidores, a tarefa de analisar o desempenho da

88 WITTE, Natalie. Equidade ou Igualdade: Como Garantir o Equilibrio entre os Fundadores no Longo
Prazo. 2019.
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sociedade empresarial e compard-lo com o de seus pares.”’

A contabilidade foi criada para cumprir trés objetivos principais: registro das ope-
ragdes, controle do fluxo de capitais e divulgacdo das informagdes a respeito dos
negdcios. E muito vasto o potencial de informacdes que esse setor pode propor-
cionar. Sao informagdes valiosas; em alguns casos, sdo insubstituiveis — e serd impos-
sivel obté-las por outros meios.”

E um mecanismo imprescindivel para a gestdo de uma startup ou de qualquer ou-
tro negdcio. A contabilidade é, efetivamente, uma ferramenta gerencial que, por
meio da andlise dos registros de origem contdbil, contribui para gerenciar a start-
up. Nao se deve encarar a contabilidade apenas como uma burocracia do gover-
no, mas sim compreender que € possivel extrair dela informagdes importantes, que
nao devem ser desperdicadas.

A contabilidade € uma rica fonte de informacdes extremamente relevantes para
a startup, como projecdes do fluxo de caixa, andlise de indicadores, calculo do
break-even, determinagao dos custos-padrao, viabilizagdo da realizagao de um pla-
nejamento tributdrio e viabilizacdo da elaboracdo do orcamento e do controle or-
camentdrio.

Como qualquer sociedade (pessoas juridicas com fins lucrativos), as startups precisam
gerar lucros para se manter, mas muitas vezes, as receitas acabam sendo menores do
que os custos — principalmente por conta da auséncia de novos investimentos ou da
incapacidade de se gerar capital de giro com os produtos. Isso pode ser mitigado se a
empresa pensar, desde o inicio de suas atividades, por exemplo, analisando cuidadosa-
mente suas fontes de receitas e de custos, af incluida sua estrutura fiscal.

E possivel que os investidores venham a conceder novas oportunidades de investimento, des-
de que o negdcio tenha governanga, com contratos assinados, ainda que sem lucros.

Entdo todos os anos, no primeiro quadrimestre de cada exercicio social, os sécios

89 A contabilidade surge no contexto primitivo, na busca do homem pelo controle de suas posses. A evolugao
torna-se dinamica, trazendo a expansao dos negdcios, a organizacdo e o controle do patriménio e das atividades
a este ligadas. A Contabilidade, tal como a conhecemos hoje, € fruto da iniciativa da Famflia Medici, de Florenca —
provavelmente a familia mais rica que jamais existiu. Para controlar sua imensa fortuna, os Medicis comissionaram
o frei Francisco Luca Pacioli para criar alguma forma de acompanhamento e supervisao dos investimentos da
familia. Pacioli criou o famoso método das Partidas Dobradas, que permanece imutdvel desde sua formulagdo, ha
mais de 500 anos (CARDOZQO, Julio Sergio de Souza. Contabilidade para Leigos. Rio de Janeiro: Alta Books,
2016).

90 CARDOSQO, Julio S.de S. Contabilidade para Leigos. Sao Paulo: Alta Books, 201 6.
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devem se reunir em assembleia para analisar as contas dos administradores, apro-
var a destinacdo dos resultados e distribuir lucros, caso existam. Apesar de ser
necessario arquivar a ata redigida durante a assembleia na Junta Comercial, as pu-
blicagdes nao dependem da mesma obrigatoriedade. Também nao sao obrigatdrias
as de uma sociedade limitada; a obrigatoriedade existe apenas quando o seu capi-
tal sofrer reducdo, se a sociedade for dissolvida ou encerrada e quando for consi-
derada de grande porte, com ativo total superior a R$ 240.000.000,00 ou receita
bruta anual superior a R$ 300.000.000,00.

As publicagdes sao atos formais que devem ser divulgados em jornais de grande
circulac@o e no Didrio Oficial da Unido ou do respectivo estado. Esses atos incluem
os documentos constitutivos, convocacdes para assembleias, atas de assembleias,
atas aprovando as demonstracdes financeiras do exercicio social e andncio de
ofertas publicas de valores mobilidrios, dentre outros.

@) Propriedade Intelectual

Nesta fase, € preciso garantir que o nome e a marca ja estejam registrados e, quan-
do for o caso, que ja tenham sido feitos os depdsitos dos softwares da startup. Su-
gere-se, ainda, verificar se a empresa conta com algum produto patentedvel. Em
caso positivo, é essencial verificar se a patente jd existe ou se a empresa jad deu en-
trada no processo competente, junto ao Instituto Nacional de Propriedade Indus-
trial — INPI.

O INPI é um drgio federal brasileiro criado na década de 1970. E responsével por
executar as normas nacionais referentes a marcas, concessdes de patentes, aver-
bacdes de contratos de franquia, desenho industrial, transferéncia de tecnologia,
software e tipografias de circuitos e das demais modalidades de transferéncia de
tecnologia.

Com esses processos perante o INPI concluidos ou em andamento, a startup pode
pensar no licenciamento da sua propriedade intelectual, monetizando-a a partir da
celebragdo de um contrato com esse fim.Tal documento deve estipular as condi-
¢Bes do direito que estd sendo licenciado, inclusive os pagamentos devidos, tempo
de vigéncia da licenca, exclusividade, remuneracdo e possibilidade de sublicencia-
mento. Um advogado especialista em propriedade intelectual deve ser ouvido nes-
te momento.
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AR Trabalhista

Esta fase coincide com o inicio da contratacdo dos primeiros funcionarios — e com
o recolhimento integral dos direitos e encargos trabalhistas.

Os sécios da startup que trabalharem na operacao ndo devem estar submetidos
ao regime da CLT e sim receber pro labore.

No Brasil, ¢ comum o desempenho de uma startup ser calculado com base no nu-
mero de funcionarios por ela contratados, enquanto nos Estados Unidos valori-
zam-se empresas que tenham bons resultados, mas poucos funciondrios’'.

Contrate pessoas melhores que vocé. Construa um time complementar. Mantenha
o foco nos resultados. Invista no desenvolvimento de sécios e colaboradores. Gen-
te é o maior ativo da startup.

E importante contar com profissionais do mercado e também com pesquisadores.
Estes, serdo remunerados com bolsas de pesquisa, beneficios financeiros que tém
como objetivo desenvolver a producdo de novas tecnologias. Assim, o desenvolvi-
mento de pesquisas pelo profissional e sua equipe € financiado por drgaos de fo-
mento ou por empresas privadas.

As questdes relacionadas ao Direito do Trabalho estdo em plena mudanca. Recen-
temente, a Reforma Trabalhista” criou a figura do funciondrio hipersuficiente, que
pode negociar alguns pontos que, historicamente, sao determinados como indispo-
niveis pela CLT. Passou-se a considerar hipersuficiente o trabalhador que possui di-
ploma de nivel superior e recebe saldrio mensal igual ou superior a duas vezes o
limite mdximo dos beneficios do regime geral da Previdéncia Social, além de ser do-
tado de autonomia para negociar suas rela¢des de trabalho.

Funciondrio € toda pessoa fisica que presta, pessoalmente, servicos continuos a
startup, subordinada a ela e mediante pagamento de saldrio. Veja, a seguir; as ca-
racteristicas e definicdes de empregado. A auséncia de qualquer um desses cinco
pressupostos afasta o vinculo empregaticio: empregado € a pessoa certa e deter-
minada, que ndo pode ser substituida por outra. S pode haver relacao de em-
prego se o contratado for uma pessoa fisica e ndo uma empresa (principio da

91 Destaca-se o caso do Snapchat, que tinha aproximadamente 20 funciondrios quando foi considerado um
unicérnio, isso €, avaliado em mais de US$ | bilhdo e abriu seu capital. O Instagram também tinha apenas |3

funciondrios quando foi vendido para o Facebook por bilhdes de ddlares.

92  BRASIL. Lei 13.467, de 13 de julho de 2017.
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pessoalidade); os servicos devem ser continuos e ndo eventuais (principio da habi-
tualidade); o empregador possui direitos sobre a atividade do empregado, que estd
sujeito as suas determinacdes (subordinacdo); o trabalho é desempenhado me-
diante a contraprestacao, em dinheiro ou algum outro bem que se expresse em
dinheiro (onerosidade); e o empregado utiliza infraestrutura e equipamentos do
empregador (ex: computador e telefone celular).

Relacao de emprego € diferente de relagao de trabalho. Relacdo de trabalho ¢ ape-
nas um vinculo que se estabelece entre duas pessoas, em que uma delas realiza
uma prestacdo de servico em favor da outra. Relagdo de emprego € um tipo espe-
cial de relacdo de trabalho, estabelecida entre empregado e empregador, e que se
dd através de um contrato individual de trabalho, que estabelece vinculo juridico
entre empregado e empregador; e que se desenvolve de acordo com as regras da
CLT. Diante do vinculo empregaticio, o empregado pode usufruir de direitos que
ndo teria, caso fosse um trabalhador comum.

Atencdo, entretanto, para ndo cair na tentacdo das fraudes mais comuns nos con-
tratos de trabalho. Contratar empregados por meios que afastem o vinculo em-
pregaticio, de modo a desobrigar a startup do pagamento de verbas as quais o
empregado tem direito, € considerado fraude. Exemplos: contratagdo de empre-
gado como prestador de servico pessoa juridica, fraude conhecida como “pejoti-
zacdo do empregado”. Outro artificio que maqueia a relacdo de emprego: quando
a startup afirma que o empregado ndo € seu dependente — ou seja, que entre o
empregado e a empresa nao ha subordinacdo. Na verdade, porém, o empregado
deve cumprir hordrios e metas que |he s3o impostas pela startup — que, no caso,
figura como empregador.

Esses riscos trabalhistas, no futuro, podem causar enormes problemas. Os créditos
trabalhistas tém uma série de privilégios em relagdo aos demais credores, perante
a legislacdo — e podem, inclusive, atingir o patrimdnio dos sdcios. De modo geral,
a rotina trabalhista — assim como o enquadramento dos empregados de acordo
com a legislagao trabalhista — sao pontos muito sensiveis para investidores e po-
dem criar responsabilidades a serem administradas no futuro. Este é um ponto que
deve ser analisado e planejado com cautela, de forma preventiva e conservadora.

Mesmo que a relagdo com os principais funciondrios seja antiga e aparentemen-
te tranquila, é recomenddvel que a startup tenha um plano alternativo para o caso
de alguém interromper as entregas de uma hora para outra. Como estar protegi-
da contra rupturas nas suas rela¢des trabalhistas?
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Recomenda-se que todo funciondrio da startup tome ciéncia de algumas infor-
macdes importantes: (1) organograma da startup; (2) termo de confidencialidade;
(3) regras do banco de horas e horas extras; (4) regras de home-office (teletraba-
Iho)?; (5) Acordo coletivo de trabalho, se houver; (5) termo de responsabilidade
sobre equipamentos (computadores, celulares, etc.); (6) alinhamento dos regimes
de trabalho excepcionais: gestdo de crises, feriados etc; (7) modelo de avaliacdo
profissional; (8) programa de participacdo nos lucros e resultados; (9) regras e pro-
cedimentos para reembolso de despesas de representacao comercial, viagens aé-
reas, traslados, hospedagens, alimentacao etc; (10) questiondrio de demissao;e (I 1)
carta acordo de propriedade intelectual.

E essencial elaborar uma Polftica de Cargos e Saldrios. A peca fundamental é a ta-
bela salarial, que exibe os cargos organizados em classes, com uma faixa salarial
para cada classe. Com a tabela, cada funciondrio pode ter uma visdo completa do
que cada cargo representa para a empresa, das faixas salariais atreladas a cada ati-
vidade e dos termos em que se da todo o processo de evolucao da carreira pro-
fissional na empresa.

Deve-se estabelecer uma politica de remuneracdo varidvel (seja bonus, PPLR ou
stock option), atrelada ao desempenho individual, da equipe imediata e da startup
como um todo. Existem vérios modelos. E a recompensa relativa aos resultados
computados em um determinado periodo de tempo. E aplicavel em qualquer situ-
acao em que haja indicadores de desempenho, ou seja, notas atingidas de acordo
com um determinado grupo de regras previamente estabelecidas pela organiza-
cao (“‘regras do jogo™). Uma vez definidas, as regras do jogo para o periodo ndo
podem ser alteradas, a fim de preservar a confiabilidade da remuneracdo varidvel.

A empresa deve se informar sobre a existéncia de acordos, convencdes e dissidios
coletivos que se apliquem ao seu segmento de atuacao. Com o crescimento do
time, serd necessdrio estabelecer um relacionamento com o sindicato da categoria
profissional dos funciondrios.

Os sindicatos sdo associacdes, compostas por trabalhadores de determinada cate-
goria econdmica e profissional, que se destinam a defender seus direitos na ativida-
de laboral. Aspectos como saldrios, férias, licencas e capacitacdo devem ser objeto
de negociacdo entre o sindicato e o empregador.

93 O regime de teletrabalho também foi introduzido na lei pela Reforma Trabalhista de 2017 (BRASIL. Lei 13.467,
de 13 de julho de 2017).
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Em determinado momento, aoc longo do caminho, a startup serd obrigada por lei
a firmar acordo coletivo com o respectivo sindicato. A criacdo de um Programa
de Participacdo nos Lucros e Resultados (PPLR), por exemplo, pode ensejar essa
obrigatoriedade.

No acordo coletivo, a maior parte das clausulas sdo padrdo — e s3o enviadas pelo
sindicato. H4, no entanto, alguns pontos que devem ser considerados com atencao:
reajuste salarial; os valores do vale-refeicao e do vale-transporte; a politica do se-
guro de saulde; e o hordrio de funcionamento da empresa.

Como ndo hd regulamentacido do procedimento a ser adotado pelo sindicato na
formalizacdo do acordo coletivo, o bom relacionamento com o sindicato é crucial.
Em tese, o processo pode ser bastante simples, com poucos custos para a empre-
sa. Em geral, o custo maior se dd quando ha reunides presenciais com os funciond-
rios fora da empresa, na sede do sindicato. Esse tipo de agenda demanda tempo
dos funciondrios durante o hordrio de trabalho. A rigor, se todos os funciondrios
quiserem estar presentes numa reunido sobre o Acordo Coletivo no sindicato, ndo
se pode fazer nada. Daf a necessidade, na prética, de um bom relacionamento com
o sindicato, para que os acertos e formalizacdes se déem com um minimo de im-
pacto na operacao, evitando intermindveis idas e vindas.

Os representantes comerciais, de modo geral, ndo sdo considerados empregados;
sao regulados por lei especffica e registrados no conselho regional. Possuem direi-
tos especificos, como o direito a indenizagdo em caso de rescisao contratual, fora
dos casos determinados em lei.

Para escalar uma startup, € importante a figura do representante comercial, que é
o profissional responsavel por atuar diretamente na drea de vendas de produtos
da empresa. Esses profissionais devem estar registrados em seus respectivos Con-
selhos Regionais.

Tributos

A complexidade dos aspectos tributdrios aumenta — e, em geral, demanda altos
custos de transacdo, para entendimento e planejamento do recolhimento dos im-
postos. O ideal é que a startup faca um planejamento tributdrio de médio-longo
prazo, atrelado as suas metas de crescimento, para que eventuais problemas ndo

139



se agravem a medida que a empresa for crescendo.

Um bom planejamento fiscal deve cumprir a legislacdo, de forma que o Estado ndo
receba mais do que o estritamente determinado por lei. Sem um bom planejamen-
to, o Estado, de modo geral, se beneficia (Custo Brasil) — e recebe mais do que de-
veria receber. Os recursos otimizados permanecem na iniciativa privada e podem
ser compartilhados pelas startups de forma mais eficiente e democrdtica.

Algumas das op¢des de regimes tributdrios sdo: o lucro presumido, uma forma sim-
plificada de se determinar a base de célculo do IRP] e do CSLL, na qual se estima
o lucro trimestral ou anual da empresa; e o lucro real, calculado sobre o lucro liqui-
do efetivamente auferido no perfodo.

N3o existe um regime de tributagdo que seja mais benéfico para as startups, ja que
cada empresa possui suas particularidades e cada caso deve ser estudado individu-
almente. Para garantir um planejamento fiscal adequado, é fundamental ter conhe-
cimento dos tributos pagos para o governo.

O ideal € realizar simulacdes e fazer a opgao pelo sistema mais benéfico, que te-
nha como consequéncia a menor carga tributdria. Ou seja, recomendamos que as
startups realizem cdlculos, de modo a reunir subsidios para a tomada de decisao.
Deve-se estimar receitas e custos, com base em orcamento anual ou em valores
contabeis histdricos, permanentemente ajustados a partir de expectativas realistas.

A opcdo do planejamento fiscal deve recair sobre a modalidade em que o paga-
mento de tributos, compreendendo ndo sé o IRPJ e a CSLL, mas também PIS CO-
FINS, IPI, ISS, ICMS e INSS, se dé da forma correta e mais econdmica.

E importante destacar os incentivos, isencdes e beneficios fiscais, que implicam
reducdo da receita publica. Sdo instrumentos para fomento econdmico de de-
terminado segmento ou atividade. O intuito € desenvolver economicamente de-
terminada regiao ou setor de atividade. Ha incentivos fiscais disponiveis para as
startups, como fomento a inovacao tecnoldgica, que nao sdo nada despreziveis.

No ambito de pesquisa e desenvolvimento, existem leis que atribuem incentivos
fiscais a empresas que desenvolvem inovacao. E o caso da Lei do Bem®, que permi-
te que a startup que investe em pesquisa bdsica ou aplicada deduza valores da base
de célculo de tributos, como o CSLL. Outro exemplo € o da Lei de Informética®™,

94 BRASIL Lei No. 11.196, de 21 de novembro de 2005.
95 BRASIL Lei No. 8.248, de 23 de novembro de 1991.
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que concede incentivos fiscais, tais como reducdo de IPl e ICMS, para empresas
que produzem software e hardware no pais. A Lei de Inovacdo” também apresen-
ta incentivos para desenvolvimento da pesquisa cientifica e tecnoldgica no pais.

s Dia a dia

A medida que a startup cresce, é preciso saber quem toma as decisdes e quais 0s
processos por meio dos quais essas decisdes sio tomadas. E o que tecnicamente
se denomina governanca corporativa. Existem cldusulas que regulam a governan-
¢a da sociedade: como e em que instancias sao tomadas as decisdes importantes;
qual o quérum para a tomada dessas decisdes; e se alguém possui direito de veto,
por exemplo.

Ao contrdrio do que se pensa, governanga nao € um conceito restrito as grandes
companhias. Pelo contrdrio: a governanca é determinante para as empresas em
fase embriondria. Boa governanca consegue transformar os processos de decisdo
compartilhados em algo consistente e transparente, por meio de uma cultura de
prestacdo de contas. Serd obrigatdria a criacdo de relatdrios para informar, a todos
os stakeholders, os resultados das estratégias adotadas.

Para dar conta desse desafio, os fundadores da empresa precisam implementar
uma governanca, ainda que incipiente. Na prética, trata-se de arquitetar as estru-
turas e os cargos deliberativos. Isso inclui, basicamente, os sécios-fundadores, um
conselho consultivo e uma assembleia de sécios (no caso de a startup ter recebi-
do investimentos).

Quando uma startup obtém financiamento para transformar a ideia em realida-
de e criar a empresa, os primeiros erros geralmente envolvem lidar com minucias
da administracdo do proprio negécio. Ou as startups gastam muito tempo e ener-
gia tentando criar processos de back-office que ndo sdo eficazes ou, pior, ignoram
completamente essas responsabilidades. E incrivel a quantidade de startups com as
quais trabalhamos que ndo dedicaram tempo para estabelecer procedimentos ju-
ridicos cruciais.

Deixar de configurar, logo no inicio, rituais apropriados de back-office juridico, conté-
bil, financeiro ou de pessoas cria uma bagunca da qual vocé precisard se desenterrar
mais tarde, caso a startup queira contar com investidores externos — que vao que-
rer, com toda certeza, conduzir uma due-diligence para avaliar como a startup estd.

96 BRASIL Lei No. 10.973, de 02 de dezembro de 2004.
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Se vocé ndo implementou os sistemas e procedimentos adequados, ndo poderd
compartilhar seus dados de maneira a promover o crescimento. Mais importante:
ndo conseguird extrair deles seguranca e inteligéncia para avaliar a startup.

A parte da gestao de uma empresa também se volta para a gestao de conflitos. Po-
dem ocorrer conflitos entre individuos e grupos internos a organizacao (individu-
os e investidores, por exemplo); entre grupos pertencentes a organizagao (entre
investidores, por exemplo); ou conflitos da organizagdo com outras organizacdes,
em virtude de técnicas, préticas e processos que possam vir a ser prejudiciais para
o bem-estar da startup. Para determinar como esta gestdo deve ser feita, € neces-
sdrio estudar o processo do conflito, seu inicio e todos os seus estdgios. Gerenciar
conflitos significa propor e executar, em cada caso, uma solugdo que seja satisfaté-
ria para todos os stakeholders envolvidos na negociagao.

Como mecanismo de solucao de conflitos, observa-se um crescimento do uso da
cldusula de arbitragem®” pelo ecossistema nacional de startups, como forma de evi-
tar a morosidade e a imprevisibilidade das cortes brasileiras.

A medida que o negdcio avanca em suas diferentes fases, do estagio inicial aos es-
tdgios mais evolufdos, a recomendagdo € que o nivel de compliance da startup se
torne mais rigoroso. O termo compliance tem origem no verbo em inglés to com-
ply, que significa agir de acordo com uma regra, uma instrugao interna, um coman-
do ou uma solicitacdo. Estar em compliance € estar em conformidade com as leis e
regulamentos externos e internos da startup.

Manter a startup em conformidade significa atender aos principios normativos dos
drgaos reguladores, de acordo com as atividades desenvolvidas pela empresa — e
também aos regulamentos internos, principalmente aqueles inerentes ao controle
interno da startup. Recomenda-se desenvolver auditorias internas periodicamente,
com o objetivo de identificar eventuais descumprimentos e adotar medidas corre-
tivas. Startups com fortes politicas de compliance tendem a ser mais bem avaliadas
por investidores e a ter mais valor de mercado do que outras que, ainda que es-
tejam em igualdade de condi¢des do ponto de vista da tecnologia e do mercado,
ndo sejam tdo fortes no quesito compliance.

Uma das principais questdes que surgem nesta fase envolve os riscos relaciona-
dos ao Direito do Consumidor. Se a sua empresa vende um produto ou pres-
ta qualquer tipo de servico para o consumidor, vocé precisa observar a legislacdo

97 BRASIL Lei No. 9.307, de 23 de setembro de 1996.
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especifica sobre os direitos do consumidor. Caso haja alguma duvida quanto a ne-
cessidade de sua empresa observar o Cddigo de Defesa do Consumidor, solicite
um parecer de um advogado especialista.

No Brasil, o0 Cddigo de Defesa do Consumidor estabelece que consumidor € toda
pessoa fisica ou jurfdica que adquire ou utiliza produto ou servico como destina-
tario final — ou seja, utiliza o produto ou servico em proveito proprio, para satis-
fazer uma necessidade pessoal. Ndo o utiliza em atividade comercial, produtiva ou
profissional”. No que tange ao Direito do Consumidor, a comunica¢do é uma das
principais varidveis de risco.

Nesse momento, também € natural que a startup precise de mais espaco fisico
para se instalar. E hora de adquirir seus préprios imdveis, assim como infraestrutu-
ra, para desempenho de suas atividades ou como forma de investimento.

Nesta fase, a startup sé conseguird avancar com uma boa administracdo das ques-
toes juridicas. O momento de alavancagem precisa ser bem planejado. Um dos fa-
tores que mais levam startups a bancarrota € escalar sem ter eficiéncia. Ou fazer
os investimentos para adquirir eficiéncia e, ao final, ndo conseguir escalar. Acertar
o timing € tudo.

98 TARTUCE, Flavio et. al. Manual de Direito do Consumidor — Direito Material e Processual. Sdo Paulo:
Método, 2019.
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‘ DESCOBERTA H VALIDACAO

2.4 @ FASE DE ESCALA: CRESCIMENTO

EXPONENCIAL & COMPLIANCE?

Na fase de escala, pensa-se em expansdo. Mas abrir uma filial no exterior ndo é
simples, tal como ndo serd facil fazer a startup crescer no Brasil. Esse processo
pode ser facilitado se o empreendedor adotar préticas juridicas preventivas e uma

99  Os termos sublinhados neste capftulo representam as "“bolhas” da Mandala e tém sua definicdo no Glossdrio

disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>.
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cultura forte, garantindo que todos que se juntem ao time estejam alinhados com
seus valores.'®

Se vocé quer vender a sua empresa, vai precisar garantir que tudo esteja em or-
dem. O comprador investigard, como de praxe — e quaisquer questdes, problemas
ou irregularidades detectadas podem inviabilizar o fechamento do negécio.

Neste estdgio, ¢ comum os primeiros empreendedores e investidores venderem
suas participacdes iniciais e colocarem algum dinheiro no bolso. A startup ja sabe
qual é o produto, quanto custa adquirir clientes e ja recebeu investimento. Ja pas-
sou pelo vale da morte, foi bem-sucedida nos testes e validacdes e adquiriu eficié-
nica operacional. Agora, estd pronta para escalar comercialmente. O desafio é cres-

cer, crescer, crescer.Vender, vender, vender, para mais e mais clientes.'®'

Construa parcerias com empresas-chave. Consiga autorizacdes legais dificeis e de-
moradas para ser obtidas. Construa uma marca forte, na qual os consumidores
confiem. Tenha acesso a fornecedores diferenciados em sua industria, que te per-
mitam ter custo/matéria-prima/prazo diferenciados.

Apesar dos custos, € preciso investir em planejamento e em ferramentas tecnoldgi-
cas avancadas, que protejam seus sistemas e seu banco de dados — e que garantam
a protecao das informagdes do usudrio, em conformidade com o que determinam
as leis apliciveis no Brasil e as regulamentacdes técnicas internacionais'®, Esse es-
forco € fundamental para que a empresa cresca no cendrio de riscos inerente a
atuacao no campo digital e que isso se torne, cada vez mais, um diferencial na ob-
tencdo de investimentos maiores.

Neste estdgio, a saida mais desejada € o IPO, ou a oferta publica inicial de a¢des,
quando a empresa € lancada na bolsa de valores e suas agdes passam a ter muito
mais liquidez, como serd detalhado mais adiante neste livro. Situagdes desse tipo
permitem que um fundo de investimento reduza sua participacdo de forma facil
e d4gil, ou até mesmo que considere continuar na empresa por mais um periodo,
se assim desejar. O IPO sé vai ocorrer em situagdes muito especiais, para startups

100 KLEIN, Cldudia. Novos no Pedago: Como Recrutar Talentos

Durante a Internacionaliza¢io?. Endeavor; 201 6.

101" Nesta etapa do seu ciclo de vida, a startup deve estar apta para cumprir os requisitos societdrios previstos na lista

de due diligence disponivel em: <www.joaofalcao.com.br>.

102 Como as normas publicadas pela International Standardization Organization (ISO) da familia 27.000, que

dispdem a respeito de sistemas de gestdo de seguranca da informacao.
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que, de fato, tenham atingido maior musculatura empresarial e considerdvel por-
te econdmico.

Um dos aspectos mais delicados de uma startup ¢ o momento da saida de um dos
sécios. Qualquer investidor, quando planeja investir em uma empresa, considera
desde o primeiro momento as diferentes possibilidades de “porta de saida”. E no
momento da saida que o investidor terd a oportunidade de concretizar o retorno
do investimento realizado.

Na maior parte das vezes, a porta de saida vai se abrir apenas em duas circuns-
tdncias: venda para outro investidor ou aquisicdo da empresa por uma organizagao
de porte maior. E essas duas situacdes envolvem vdrias decisdes dificeis. Para lidar
com tais dificuldades, os fundos de investimento foram desenvolvendo, ao longo do
tempo, um conjunto de cldusulas contratuais que, no momento do investimento, j&
estipulam as regras relacionadas a saida, de modo que essas questdes sejam nego-
ciadas no inicio da relacdo. O empreendedor deve ficar bastante atento as regras

desse tipo, pois elas podem ter grandes consequéncias no longo prazo.'®

A Sociedade

Sdo quatro os principais modelos de saidas para resgatar o investimento em startups:

SAIDA ESTRATEGICA — ocorre quando grandes empresas compram startups para
complementar seu portifdlio, aprimorar produtos, otimizar processos internos, etc.

FUNDOS DE VENTURE CAPITAL —investem o dinheiro de seus cotistas, ajudam as em-
presas aportadas a crescer em um perfodo de médio prazo e capitalizam o inves-
timento na posterior venda; ou

VENDER PARA OUTROS INVESTIDORES — que podem se interessar em entrar no
investimento, comprando a participacao do investidor atual.

OFERTA PUBLICA — ocorre quando a startup transforma-se em uma companhia
aberta, se jd ndo o for, e oferta suas agdes no mercado de capitais para o publico
em geral ou para investidores qualificados, conforme o caso.

Fundar uma empresa e levé-la a abertura de capital ndo € algo trivial. O Bra-
sil possui um dos processos mais demorados e burocrdticos do mundo, com a

103 GORINI, Marco; TORRES, Haroldo da Gama. Captagdo de recursos para Startups e empresas de impacto.
Rio de Janeiro: Alta Books, 201 6.
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necessidade de mais de 100 dias s& para cumprir todas as burocracias exigidas
para abertura de uma empresa.

A titulo de ilustragdo das responsabilidades envolvidas em uma oferta publica de
titulos mobilidrios no Brasil, apresentamos uma lista dos principais documentos da
empresa que devem ser publicados. So eles: (1) ato constitutivo; (2) acordo de
sdcios; (3) andncio de inicio e encerramento da oferta; (4) atas e convocagdes das
respectivas Assembleias Gerais e reunides do Conselho de Administracdo delibe-
rando a oferta publica e/ou a reorganizacdo societdria; (5) pareceres do Conselho
Fiscal; (6) demonstracdes financeiras e balancos contdbeis; e (7) fatos relevantes
relacionados a oferta.

O mais comum, nesta etapa do ciclo de vida da startup, € ela ser comprada, atra-
vés de operag¢des societdrias, como reestruturacdes e fusdes. Modalidades de re-
estruturacdes societdrias comuns as startups incluem as fusdes e as incorporagoes.

As fusdes sao processos em que uma sociedade se une a outra para formar uma
nova empresa, que sucederd a anterior em seu conjunto de direitos e obrigacdes.
As duas sociedades fundidas sdo extintas, enquanto a nova sociedade recebe uma
personalidade jurfdica distinta. O patriménio da sociedade que surge serd contabi-
lizado como a soma das empresas anteriores a fusao. Mas essa nao é uma prdtica
comum no Brasil, devido a burocracia para se constituir uma nova pessoa juridica.

Ja na incorporagdo uma empresa absorve outra, de forma que os sécios da socie-
dade incorporada passardo a deter participagdo proporcional na incorporadora.
Nesse procedimento, somente a empresa absorvida tem sua personalidade juridi-
ca extinta, o que nao ocorre na incorporagao de agdes, pois somente os valores
mobilidrios serdo incorporados por uma outra empresa, o que transformard a in-
corporada numa subsididria integral.

Na ocorréncia de reestruturacdes e fusdes de uma startup, as empresas classifi-
cadas como S/A sao obrigadas a publicar suas demonstracdes financeiras, contan-
to que seu patrimonio liquido seja maior que R$ 2 milhdes. Neste caso, também é
obrigatdria a publicacdo da Ata da Assembleia Geral que aprovou as contas e de-
monstracdes. Fora estas obrigacdes, a Ata da Assembleia deve ser acompanhada
das demonstra¢des financeiras; ambos os documentos serdo arquivados na Junta
Comercial responsavel.

As fusdes, incorporacdes e aquisicdes — em inglés, operacdes de mergers and ac-
quisitions (M&A) — sdo processos que envolvem intensas negociacdes entre ambas
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as partes e devem passar pelas seguintes etapas:'*

TEASER — A potencial empresa adquirida (target) organiza uma apresentacdo indi-
cando as principais informagdes jurfdicas, operacionais e financeiras a respeito de
seu negdcio, sem divulgar pontos sensiveis.

ACORDO DE CONFIDENCIALIDADE — O potencial comprador se compromete a
ndo divulgar quaisquer informagdes sensiveis que venha a obter exclusivamente no
ambito das conversas para a aquisicao ou fusdo da startup.

MEMORANDO DE ENTENDIMENTOS —As partes celebram um contrato preliminar
ndo vinculante, definindo os termos e condi¢des que deverao ser refletidos nos
documentos definitivos da operacdo, a serem elaborados depois da due-diligence.

DUE-DILIGENCE — Auditoria juridica e financeira completa que o potencial compra-
dor deve realizar na startup. Os consultores do potencial comprador analisardo to-
dos os documentos e informagdes disponibilizados pela target, para definicao da
melhor estratégia para a operacao.

VALUATION — A target € avaliada pelos consultores financeiros com base nas infor-
magdes preliminares, obtidas em conversas entre as partes — e também a partir da
andlise dos documentos disponibilizados durante a due-diligence.

DOCUMENTOS DEFINITIVOS — Negociacdo entre as partes a respeito das versdes
finais dos documentos definitivos, elaborados pelos consultores juridicos das par-
tes, que deve incluir o Contrato de Compra e Venda de Acdes (Share Purchase
Agreement — SPA) e quaisquer outros documentos que sejam necessarios para con-
cluir a operagdo, bem como a assinatura dos referidos documentos. No SPA pode-
rao ser estabelecidas algumas condicdes precedentes, que deverdo ser cumpridas
entre a assinatura dos documentos (signing) e uma data estabelecida de comum
acordo entre as partes (closing), para que a transagao seja efetivada.

No processo de desinvestimento, as pessoas fisicas e juridicas dependem dos exit
rights de venda da startup, normalmente presentes dentro do acordo de sdcios,
para esclarecer as possibilidades de novas acdes, direitos e obrigacdes para com a
empresa e para Com 0s NOVOs acionistas.

Mas se tudo correr bem com a startup, 0 préximo passo serd tornar a companhia

104 LISBOA, Tatiana Campos (coord.) et al. Cartilha de Fusdes e Aquisigdes. Instituto Mineiro de Mercado de
Capitais — IMMC, 2015.
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aberta no mercado de capitais. Até aqui, o regime juridico aplicavel é de uma com-
panhia fechada, uma S/A sem registro perante a Comissao de Valores Mobilidrios
— CVM. As companhias abertas, por outro lado, sdo S/A devidamente inscritas no
ente regulador e, por isso, podem negociar titulos no mercado, ofertando-os atra-
vés de ofertas publicas. Sdo tftulos mobilidrios, por exemplo, a¢des, debéntures, no-
tas promissdrias e derivativos. Estas companhias estdo sujeitas a regras mais rigoro-
sas de governanga e de transparéncia, nos termos da CVM e da Bolsa de Valores. A
partir de agora, o regime desejado é o das companhias abertas'®.

No Brasil, abrir o capital significa obter o registro de companhia aberta perante a
CVM, o que qualifica a companhia para realizar ofertas publicas de valores mobi-
lidrios — que sdo assim qualificados pela Lei do Mercado de Valores Mobilidrios e
podem ser emitidos ou negociados no mercado, observadas as restricdes previs-
tas na lei e nas normas expedidas pela CVM.

Serd necessdrio preparar a documentacao e realizar uma reforma estatutdria para
solicitar o registro de companhia aberta, além de elaborar um prospecto'® que é
exigido pela CVM para as ofertas publicas destinadas ao publico em geral. A partir
daf, serd necessario cumprir véarios procedimentos — como, por exemplo, entregar
demonstracdes financeiras em padrdes pré-definidos e submeté-las a uma audito-
ria externa independente.

Mas antes de decidir que sua empresa ird abrir o capital, avalie se a venda das a¢des
para acionistas minoritdrios no mercado realmente proporcionard o crescimento
da startup.Vantagens dessa operacao podem incluir: aumento de liquidez patrimo-
nial; retorno dos investimentos realizados para a abertura de capital; redugao do
custo de capital da empresa; e melhoria da perfomance devido a governanca cor-

porativa e transparéncia exigidas para negociar acdes na bolsa.'”

Para tomar essa decisdo, compare esses beneficios aos gastos incorridos para a re-
alizacdo do IPO na bolsa de valores, para garantir a transparéncia exigida pelos ni-
veis de negociacdo e para cumprir um plano de crescimento sdlido, que atenda a
demanda desses novos investidores.

105 Que é determinado pelas Leis No. 6.404/76 e No. 6.385/76 e por instru¢des normativas emitidas pela CVM,
além da regulamentag¢do da bolsa de valores.

106 O prospecto é o principal documento de uma oferta publica de distribuicdo, especificando as principais
informagdes contdbeis, juridicas e operacionais da sociedade emissora. As informagdes que ele deve abranger
estdo indicadas na Instrucao CVM No. 400, de 29 de dezembro de 2003.

107 ENDEAVOR BRASIL. Vocé quer Realizar Aquele Sonho Grande? Um IPO Pode ser o Caminho. 2016.
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Busque também um parceiro estratégico, conhecido no mercado como white kni-
ght, ou seja, individuo ou empresa que adquire outra empresa a beira de ser to-
mada por outro player (black knight, considerado indesejavel por funciondrios,
diretores, investidores). Enquanto a empresa-alvo ndo permanecer independen-
te, um white knight € visto como uma opcao preferencial, para evitar que aconteca
uma aquisicdo hostil da startup.

Discuta com seus consultores a modalidade de oferta publica que serd adotada, de
acordo com as necessidades da companhia e com as expectativas de curto e lon-
go prazo. A legislagdo e a regulamentacdo do mercado de valores mobilidrios traz,
como principais modalidades de ofertas publicas de distribuicdo, as seguintes:'®

OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO REGULAR — O PO clédssico estd previsto na
Instrugdo CVM n° 400/03 e depende do registro do emissor como companhia
aberta perante a CVM, o que poderd ser realizado simuftaneamente ao registro da
oferta. Nesse procedimento, devem ser elaborados memorandos de entendimen-
to entre os consultores contratados; € necessario publicar andncios de inicio e de
encerramento; é essencial que sejam distribuidos documentos completos.

A realizagdo de um IPO envolve um processo demorado, que se baseia em um
cronograma a ser elaborado pelos consultores contratados. Para que seja elabora-
do o prospecto — principal documento dessa oferta, que informard os investidores
sobre as caracteristicas dos ativos ofertados — € necessdrio realizar uma due-dili-
gence da empresa, com o objetivo de reconhecer os possiveis riscos inerentes aos
titulos. Os integrantes do grupo de trabalho do projeto, formado por representan-
tes da startup e consultores externos, devem permanecer em siléncio a respeito
da oferta até que o pedido seja efetivamente protocolado na CVM. Com os docu-
mentos finais preparados, a empresa deve conversar com potenciais investidores
(road show) para determinar o preco de emissdo dos titulos.

OFERTA PUBLICA COM ESFORGOS RESTRITOS — Essas ofertas contam com um
procedimento acelerado, dispensando qualquer registro perante a CVM e a

108 CAVALCANTI, Fabiola A; PEREIRA, Atademes B. A Oferta Publica Inicial de A¢des — O IPO. In Brasil S/A:
Guia de Acesso ao Mercado de Capitais para Companhias Brasileiras. Rio de Janeiro: RR Donnelley Financial

Comunicagdo Corporativa, 2014.
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ANBIMA'%, Reguladas pela Instrugdo CVM n°® 476/09, somente poderdo ser desti-
nadas a um dado ndmero de investidores profissionais (instituicdes financeiras, fun-
dos e clubes de investimentos, além de investidores com mais de R$ 10.000.000,00
investidos), limitado a 75. No entanto, somente 50 poderdo de fato adquirir os va-
lores mobilidrios, sem limite no caso de haver investidores estrangeiros. Nao hd
restricao quanto ao tipo societdrio dos emissores de valores mobilidrios que facam
opgao por essa modalidade, de forma que os fundos de investimentos e as compa-
nhias fechadas também podem recorrer a oferta de esforgos restritos.

O procedimento das ofertas com esfor¢os restritos € mais simples e célere quando
comparado ao das ofertas publicas regulares. Nao hd necessidade de se registrar
essa oferta restrita perante a CVM ou de preparar um prospecto aos investido-
res. Os anudncios de inicio e encerramento referentes a essa modalidade de oferta
ndo precisam ser divulgados na rede mundial de computadores, mas apenas arqui-
vados na CVM.

OFERTA PUBLICA POR EQUITY CROWDFUNDING —A CVM também editou um ins-
trumento normativo que disciplina as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios de emissao de sociedades de pequeno porte (empresa brasileira com
receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00, apurada no exercicio anterior ao da
oferta), por meio de plataformas digitais — o chamado crowdfunding, regulado pela
Instrucdo CVM n® 588/17 e que ¢é realizado com dispensa de registro.

Depois de realizado o IPO, que representa a oferta inicial da emissora, a empresa
poderd realizar uma oferta subsequente, conhecida como follow on. Essa operacdo
poderd ter uma das duas estruturas acima indicadas (distribuicdo regular ou com
esforcos restritos), assim como ocorre com o IPO.

A startup deve avancar com a criacdo de conselhos, funcdes da Diretoria Executiva,
protecdo aos minoritdrios, voto qualificado e todas as condi¢des que vao pautar o
seu relacionamento com investidores (RI), stakeholders e administradores.

ASSEMBLEIA DE ACIONISTAS — Formada pelos fundadores e investidores da start-
up, donos legitimos da organizagao, com pleno poder de voto.Todas as discussdes
relacionadas a novos aportes, fusdes, aquisicdes e venda da empresa s3o realiza-
das obrigatoriamente pela Assembleia de Acionistas. Além disso, serd a instancia

109 A Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado de Capitais e Financeiro — ANBIMA é uma instituicao
de autorregulacdo e ndo governamental que disciplina a atuacdo de companhias abertas, bancos e demais

instituicdes financeiras a ela associadas.
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responsavel pela aprovacdo dos balancos financeiros calculados anualmente e pela
nomeacao dos membros do Conselho Administrativo''®,

Aqueles que ja tiveram experiéncias nesses orgdos podem trazer valiosas contri-
buicdes para a empresa. Recomenda-se fazer a ele perguntas como: que tipo de
experiéncia o conselheiro ja teve! Tem experiéncia mercado da startup! Com o
modelo de negdcios da startup? Qual a rede de contatos (pessoais e profissionais)
que ele tem? As respostas servem como guia para se saber se o Conselho serd
produtivo ou ndo.

O Conselho de Administragao tem como funcdo principal ajudar a startup a che-
gar na préxima fase de seu ciclo de vida, por meio de decisdes estratégicas en-
volvendo seu modelo de negdcios. Se um conselheiro ndo consegue auxiliar com
essas questdes, deve-se questionar a sua permanéncia.

E muito importante para a startup que os conselheiros se reunam mensalmen-
te com os sécios e discutam sobre os rumos da empresa. Essa disciplina nao estd
na fama dos brasileiros, mas ela é importante para proporcionar solu¢des criativas

aos problemas que a startup possa estar enfrentando e garantir sua resiliéncia.'"'

DIRETORIAS — S30 as autoridades na linha de frente e devem estar distribuidas ao
menos em dois setores: negdcios e financas. Assim, deve haver um diretor respon-
savel pelo desenvolvimento dos negécios e um diretor financeiro; os dois serdo
responsaveis pela execucdo das estratégias definidas em conjunto com o conse-
lho consultivo. E importante destacar que a startup poderd definir outros direto-
res, conforme o nimero de cargos necessérios para implantar instancias de maior
responsabilidade. Por exemplo: diretor de operag¢des, diretor de marketing, dire-
tor jurfdico etc.

Mas lembre-se que vocé nao precisa se apresentar ao mercado e se relacionar
com os investidores ou potenciais sécios somente quando quiser fazer o IPO. E im-
portante que os empreendedores estejam presentes nos eventos especializados
para fazerem conhecer sua empresa. E depois do IPO, eles devem saber diferen-
ciar o valor intrinseco da empresa com o valor de suas acdes. Estes, dependem da

10 Também pode ser criado o Conselho Consultivo, que serd o guia dos fundadores e vai orientd-los sobre as
melhores rotas a seguir e tomar as iniciativas tdticas. O Conselho serd o responsével pelo aconselhamento de
decisdes como empréstimos e gastos de alto valor, definicdo de metas, remuneragdes, contratacdes e demissdes

de funciondrios importantes.

Il HEISE, Daniel. Os Beneficios de Formar um Conselho. Endeavor; 2018.
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volatilidade do mercado. J4 o valor intrinseco pode ser por eles influenciado, com
a melhoria dos produtos que oferecem e o aumento da satisfagdo dos clientes.

Diante das dificuldades operacionais, da demora no processo de ofertas publicas
regulares e dos altos custos envolvidos nas emissdes, algumas empresas brasileiras,
inclusive startups de tecnologia, vém optando por abrir seu capital apenas em bol-
sas estrangeiras, notadamente nos Estados Unidos.''? Com isso, ao invés de emitir
os American Depositary Receipts —ADRSs, titulos negociados nesse pais e lastreados
em a¢des de companhias que ja sdo listadas em mercados estrangeiros, essas em-
presas emitem acdes diretamente em ambientes como a New York Stock Exchange
— NYSE e a Nasdag.

O Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE passa a ter grande re-
levancia quando ha troca de titularidade da startup ou questdes que envolvam
propriedade intelectual. O CADE é uma autarquia federal que tem como obje-
tivo apurar abusos do poder econdmico (direito concorrencial, ou antitrust law).
No que toca ao mercado brasileiro, o CADE desempenha os papéis preventivo,
repressivo e educativo; avalia, sobretudo, as fusdes, aquisicdes e incorporacdes de
empresas nesse mercado, evitando a concentracdo de poder em um sé grupo de
empresas (monopdlio)'".

&

No processo de venda da empresa (M&A) ou de abertura de capital (IPO), deve-

Financeiro

-se fazer um valuation e saber quanto a sua startup vale. Mas valuation ndo é cién-
cia exata. E arte, credibilidade e potencial.

E preciso tomar muito cuidado ao realizar o valuation em casos de empresas que
estejam em processo falimentar; sociedades em etapa inicial, empresas de capital
fechado e empresas que fagam parte de setores ciclicos da economia. Isto porque
os dados financeiros a respeito delas sao limitados e podem refletir apenas o seu
momento atual, mas n3o a expectativa de um crescimento futuro.

I'12 Foi o caso da Netshoes (Netshoes Cayman Ltd, 2017), PagSeguro (PagSeguro Digital Ltd, 2018), Arco Educacao
(Arco Platform, 2018), Stone (Stone Co Ltd, 2018) e XP Investimentos (XP Inc, 2019). CIRILLO, Maria Eugenia.
Ofertas Publicas Iniciais no Brasil e no Mundo: Uma Breve Analise da Fuga de IPOs. Rio de Janeiro:

Terraco Econémico, 2018.

113 CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA. Institucional.

Disponivel em: <http://www.cade.gov.br>.
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O caminho para o valuation € estimar o valor da startup de forma sistematizada, de
preferéncia utilizando um modelo quantitativo que considera o fluxo de informa-
¢es gerenciais''* da startup. O valuation da empresa pode ser feito trazendo para
o valor presente os resultados de fluxo de caixa futuros. Esse é o método mais
utilizado atualmente. E conhecido como Fluxo de Caixa Descontado (Discounted
Cash Flow — DCF) e possui trés grandes etapas: (1) estimar o fluxo de caixa da em-
presa (montante recebido menos o montante gasto) para os préximos periodos,
que pode ou ndo revelar um crescimento; (2) definir a taxa de desconto com base
no risco da empresa, de acordo com outras oportunidades de investimento, como
a bolsa ou a poupanca; e (3) trazer os resultados para o valor presente e soma-los.

Existem outros métodos''® de se calcular o valor de uma empresa, tais como o uso
de mdltiplos do mercado, em que os principais indicadores da startup, tais como lu-
cro por acao e valor contdbil dos ativos, sao comparados com os de outras empre-
sas do mesmo ramo do mercado e em estdgio semelhante de desenvolvimento.

Ha também a técnica do valor do patriménio liquido trazido ao presente, na qual
os ativos da startup terdo seus valores calculados individualmente, como se fossem
alienados agora, e somados para definir o custo patrimonial da empresa.

O valuation servird como uma preparacdo para receber os investimentos e permi-
tird que sejam desenvolvidos os acordos relativos a esse aporte de recursos, ou as
demais operacdes. E recomendavel que, a partir desse processo, sejam estrutura-
dos um sumdrio executivo e um plano de negdcios detalhado.

A atribuicdo de um valor a uma empresa sempre envolve certa subjetividade e
pode variar de acordo com os valores adotados para os célculos, em razao da taxa
de desconto. O cdlculo deve levar em conta a melhor estratégia para atragdo de
investimentos e a abordagem dos investidores-alvo. O valuation de uma startup es-
tard diretamente ligado ao volume de recursos que o potencial investidor estd dis-
posto a colocar naquele negdcio cujo crescimento € incerto.

Um bom valuation requer bons resultados de uma due-diligence. Uma startup pron-
ta para um processo de due-diligence impacta positivamente o valor de um negdcio.
Uma startup organizada, sem passivos e com a documentacdo legal em dia — atas,
registros de propriedade intelectual, funciondrios legalizados, impostos — leva uma

I 14 DE OLIVEIRA, Rodrigo V. Valuation: Guia Completo para Calcular o Valor da Sua Empresa. Endeavor, 2018

15 DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset.
New York: Wiley Finance, 2012.
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imensa vantagem sobre qualquer empresa menos organizada. Uma startup pronta
para o processo de due-diligence tem a preferéncia dos investidores.

Os sécios também devem considerar a entrada de capital estrangeiro pelos inves-
tidores externos''é, que sdo aqueles que tém sede ou domicilio no exterior. Para
investir em empresas nacionais, eles devem constituir representantes brasileiros,
que receberdo as comunicagdes referentes a empresa. Os investidores estrangei-
ros sempre tiveram um papel relevante no mercado brasileiro. Na Bolsa de Valo-
res, por exemplo, o montante por eles investido ainda representa quase metade do
volume total negociado.'” E ndo € diferente no caso das startups, que atraem cada
vez mais investidores de diversas nacionalidades.

S3o altissimos os custos de transacdo para a execucao dessas operacdes de inves-
timento estruturado (fusdes, incorporacdes e aquisicdes). Em geral, o investidor
acompanhard muito de perto a empresa investida e demandard verificar os resul-
tados do negdcio no minimo trimestralmente — ou mesmo mensalmente. Isso é
pré-condicao para o investimento, na maior parte das vezes. Em alguns casos, essa
demanda pode ser ainda mais exigente: o investidor pedird para indicar um dos
funciondrios da empresa, como o gerente financeiro, por exemplo. Se o gerente
tiver o perfil adequado, poderd contribuir para a melhor gestdo da organizacdo e
funcionar como uma garantia, para todos, de que o acordo assinado entre as par-
tes serd cumprido.

No caso de abertura de capital, um dos primeiros passos € eleger um intermedi-
ério financeiro. E importante que nesse processo estejam envolvidos bancos, cor-
retoras e distribuidoras de valores mobilidrios, que serdo os coordenadores da
operagao, orientando a companhia sobre as préximas etapas. Essas instituicdes de-
vem ser escolhidas com cuidado, de forma a garantir a colocacdo dos valores mo-
bilidrios emitidos no mercado e procurar potenciais investidores, para permitir uma
precificagdo adequada dos ativos.

I'16 Toda e qualquer entrada de recursos estrangeiros no Brasil deve ser registrada no BCB e constar no Registro
Declaratério Eletrénico — Investimento Estrangeiro Direito (RDE-IED) da sociedade investida. Isso também se

aplica aos investimentos feitos por brasileiros com recursos vindos de fora do pafs, outra pratica comum.

I'17 B3.Dados de Mercado. Sao Paulo, 2019. Disponivel em: <http://www.b3.com.br>.
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& Propriedade Intelectual

Nesta fase, a startup j& obteve ou estd em vias de obter todos os registros refe-
rentes aos seus direitos de propriedade intelectual perante o INPI. Por exemplo:
nome, marca comercial, dominio online, contratos de confidencialidade, ndo divul-
gacao, licenciamento e transferéncia de direitos, patentes, concessdes, franquias e
contratos de royalties, dentre outros.

Com isso, a empresa pode celebrar contratos cedendo esses direitos, os quais pre-
veem remunera¢ao na forma de royalties, que representam um percentual sobre
o recebimento da cessiondria com o uso daqueles direitos. Em geral, os royalties
sdo calculados sobre o valor de cada bem vendido ou alienado — ou sobre o va-
lor total acordado.

Com o avanco global de sua operacdo, a startup, deve se manter atualizada quanto
as questdes relacionadas a propriedade intelectual internacional. A necessidade cri-
tica de acirrar a protecdo aos segredos de negdcios resultou, nos Estados Unidos
e na Unido Europeia, na recente adoc¢do de novas legislacdes importantes. Outras
dreas da propriedade intelectual também testemunharam desenvolvimentos notd-
veis na jurisprudéncia e na legislagdo.''®

AR Trabalhista

Recomendamos a contratacdo de um consultor externo, especialista em Direito
do Trabalho, que responda em tempo real as questdes pontuais e especificas, de
forma rdpida e direta. Alguém que possa orientar a startup sobre as questdes tra-
balhistas do dia a dia, por meio de consultas rdpidas e simples, seja por e-mail ou
por telefone. Recomendamos negociar um pequeno fee mensal, durante um peri-
odo de no mihimo um ano, para atendimento a distancia.

Esse valor ndo inclui a elaboracao de documentos especificos (pareceres, minutas,
contratos, etc). Trata-se de um valor mensal que a empresa paga para receber es-
clarecimentos e orientacdes, diante do pinga-fogo didrio que uma startup vive em
relacdo as pessoas que 1 trabalham. Isso inclui ddvidas em geral e situacdes pecu-
liares que acontecem no dia a dia.

As boas bancas trabalhistas j& atuam dessa forma, em geral prestando servicos a

['18 INTERNATIONAL CHAMBER OF COMMERCE. O Guia ICC de Propriedade Intelectual. | 3a Edi¢do. 2017.
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médias e grandes empresas. Poupa-se muito tempo, sobretudo a medida que o ad-
vogado trabalhista comeca a conhecer as préticas da startup. Com contexto, fica
mais facil ter as questdes na justica trabalhista e fora dela resolvidas pelo consul-
tor externo. Quando for a hora de a empresa ser auditada por investidores, tudo
serd muito mais facil.

Quando for necessario, da parte do consultor externo, um esfor¢o e uma dedica-
¢ao maiores — por exemplo, para a elabora¢do do Programa de Participacao nos
Lucros e Resultados (PPLR), ou para a elaboracdo e a negociacdo de um Acordo
Coletivo com o sindicato — a startup pode negociar uma remuneragdo por proje-
to adicional sob demanda, a depender do nimero de reunides, negociagdes e mi-
nutas a serem elaboradas em cada projeto. Projetos devem ter comeco, meio e
fim muito bem definidos.

Sempre que um processo de selecdo e escolha de novos funciondrios for conclu-
ido, € importante informar ao escritério de contabilidade que a empresa admitird
um ou mais empregados novos. Serd necessario informar ao Ministério do Traba-
lho as novas contratagdes (CAGED, RAIS), assim como registrar os empregados,
abrir contas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FGTS, incluir os contra-
tados na folha de pagamento. Apds feita a anotagdo, a Carteira de Trabalho e Pre-
vidéncia Social — CTPS deve ser devolvida ao empregado, que assinard um recibo
no ato da devolucio.

Para encontrar profissionais durante a expansao internacional, € preciso se conec-
tar com fontes locais de recrutamento. Esteja atento as exigéncias trabalhistas: as
regras trabalhistas sdio completamente diferentes de pais para pais.Verifique os be-
neficios obrigatdrios, as férias, as licencas, o aviso prévio.

O PPLR € uma forma de remuneracao variavel que busca alinhar o comportamen-
to dos seus beneficidrios com o crescimento da empresa, pois o colaborador so-
mente receberd lucros quando cumprir determinadas metas pré-estabelicidas no
documento que institui esse programa.

Lembrando que ndo se pode confundir participagdo nos lucros com participacao
nos resultados pois:

PARTICIPACAO NOS LUCROS — Diz respeito ao direito que os funciondrios pos-
suem de receber uma parte do resultado econémico da atividade fim da empresa,
deduzidos os custos e despesas operacionais.
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PARTICIPACAO NOS RESULTADOS — Diz respeito aos direito dos funciondrios da
empresa de receber parte do resultado por ela gerado, caso sejam atingidas metas
— de vendas ou reducdo do nimero de devolucdes, por exemplo. Essa participa-
cao pode ser implementada com um plano de remuneragao alternativo, que ob-
serve a legislagdo aplicavel.'”

E importante ter em mente que a implementacio de um PPLR traz beneficios para
a empresa, incluindo: o alinhamento estratégico dos colaboradores; o alcance de
melhores resultados por conta do bom relacionamento entre funciondrio e star-
tup; a recompensa do esforco dos colaboradores; e isencdo de impostos (INSS,
FGTS e IRRF). Geralmente, a distribuicdo dos recursos oriundos do PPLR ¢ feita
semestral ou anualmente.

Vale lembrar que a Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD — Lei No 13.709) de-
fine regras sobre a coleta e o tratamento de informacdes de pessoas por empre-
sas e por érgaos do poder publico, inclusive em relagdo as informacgdes sobre os
funciondrios. A startup deve estar atenta a isto também.

Tributos

Com o crescimento das vendas e do faturamento, a complexidade tributéria atin-
ge um patamar determinante. A atividade que envolve saber exatamente quais os
impostos a serem pagos e quanto recolher de cada um deles ganha uma dindmica
relevante na vida da startup. Serd preciso identificar e pagar inimeras taxas, contri-
buicdes e encargos, além de gerir beneficios e incentivos fiscais.

A complexidade dos aspectos tributdrios aumenta e passa a demandar altos cus-
tos de transacdo, para entendimento e planejamento da eficiéncia no recolhimen-
to dos impostos.

Um planejamento fiscal bem estruturado permite reduzir os custos decorrentes
de tributos. Trata-se de prética licita e reconhecida pelo ordenamento juridico bra-
sileiro, através da qual minimiza-se a fatura fiscal da empresa — inclusive por prdti-
cas como auséncia de ganho de capital. Ela deve ser implementada pensando-se
em todas as leis tributdrias que podem incidir sobre a atividade da startup, optan-
do pelas relagdes juridicas isentas ou com menor tributacao.

[ 19 BRASIL Lei No. 10.101, de 19 de dezembro de 2000.
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Na exportagdo, o fato gerador'” do imposto se caracteriza pela simples saida do
produto nacional, ou nacionalizado, para outro pafs, qualquer que seja a finalidade
de quem remete. Quando o produto exportado for de natureza pessoal, como ba-
gagens, o imposto nao incidird.

O tributo sé incidird quando o bem for encaminhado ao exterior com o objetivo
de integrar a economia do outro pais, e nao em decorréncia da mera saida do bem.
O fato gerador s6 ocorre quando € efetivada a exportacdo do produto. Ocorren-
do seu retorno, a quantia paga deverd ser restituida mediante requerimento do
interessado, com a apresentacao da devida documentagao comprobatdria. Légi-
ca semelhante se aplica a importacdo, mas em relacao a entrada de bens em solo
brasileiro.

Em casos de reestruturacdes e fusdes societdrias, sobre os sdcios que receberem
dinheiro (cash out)'?" devem incidir ganhos de capital, representados pela diferen-
ca positiva entre o valor de um bem mdvel (ou imdvel) e o seu valor de compra.
Ganhos de capital indicam aumento da capacidade contributiva e geralmente sao
gravados por impostos diretos, como o imposto sobre a renda.

Os principais riscos tributdrios incluem multas pesadas pelo ndo recolhimento de
tributos, a possibilidade de atingir patriménio dos sécios e administradores em cer-
tas situacdes, além de possiveis repercussdes criminais e da ndao emissdo de cer-
tiddes de regularidade fiscal — que, por sua vez, podem prejudicar a atividade da
startup.

122 ¢ um procedimen-

Para as startups que estdo em dificuldade, a recuperacao
to que busca evitar o total encerramento da empresa, quando ela estd enfrentan-
do problemas para pagar suas dividas. A recuperacao judicial permite que a startup
seja preservada, mantendo sua producdo, o emprego de seus funciondrios e o in-

teresse dos seus credores.

Os créditos tributdrios ndo estardo sujeitos a recuperacao judicial e a faléncia, pois
decorrem da obrigacao principal e terdo a mesma natureza desta.

120 Fato gerador é o fato definido em lei que, apds sua ocorréncia, €

suficiente para tornar exigivel o énus tributdrio.

N

O aporte financeiro em uma startup pode se dar como cash in ou cash out. No cash in, o aporte é voltado
principalmente para qualquer caracteristica do negdcio identificada como essencial para o seu crescimento. Jd o
cash out estd relacionado aos sécios que desejam se retirar por completo da operacdo, recebendo “dinheiro no
bolso™.

22 BRASIL. Lei I1.101, de 09 de fevereiro de 2005.
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T Dia a dia

Sabe-se que, nesse momento de crescimento da startup, nem mesmo o melhor CEO
tem tempo de ler tudo, no detalhe, com atencdo. Mas, como tudo envolve responsa-
bilidade juridica, é importante que a startup designe alguém que ird atuar como Di-
retor Juridico, responsavel por ler e analisar 100% dos acordos, contratos, cadastros,
registros, parcerias, convénios e documentos a serem assinados pelo CEO da startup.

A pessoa que ocupa essa posicao, a rigor, tem formacao juridica e se reporta dire-
tamente aos sécios ou ao CEO, muitas vezes em assuntos confidenciais. As funcdes
do Diretor Juridico envolvem supervisionar e identificar questdes legais de toda
sorte: trabalhistas, fiscais, contratuais e de propriedade intelectual, dentre outras.

Esse profissional deve entender a construcao da estratégia e do modelo de negd-
cio da startup, conhecer diferentes modelos de gestdo dos aspectos juridicos en-
volvidos no ciclo de vida das startups, avaliar as competéncias necessarias para o
desempenho das func¢des gerenciais do juridico, definir as ferramentas e tecnolo-
gias mais Uteis para serem adotadas, mensurar o desempenho das atividades juri-
dicas executadas e monitorar os riscos juridicos, para antecipacao de problemas.

Na expansdo global, é preciso o envolvimento de funciondrios-chave, inclusive o
CEO, e ser o mais lean possivel.'#

V4 as feiras ou eventos do segmento no destino desejado. Se estiver em duvida
sobre EUA, América Latina, Europa ou Asia, comece por uma andlise da competiti-
vidade do seu produto/servico nesses mercados. Tudo se inicia com muito estudo
de aspectos como representacdes, filiais, sucursais, subsididrias ou uma estratégia
hibrida; planejamento tributdrio internacional; presenca comercial no estrangeiro;
operagao de uma subsididria no exterior; contratagao de equipe no exterior; dis-
tribuidores, revendedores e representantes comerciais estrangeiros; questdes de
Propriedade Intelectual internacional; e financiamento de operacdes no exterion,
além da aquisicao de equipamentos.

Toda startup deve saber que litigar, em uma relagdo contratual, ndo costuma ser
uma boa alternativa. Assim, a empresa deve buscar solu¢des que evitem processos
contra fornecedores e vice-versa. O Conselho Nacional de Justica (CNJ) aponta

123 RIES, Eric. The Lean Startup: How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Create Radically

Sucessfull Businesses. Danvers: Currency, 201 I.

160



que, em média, um processo judicial pode levar até 9 anos para ser resolvido.'”!

O parecer juridico € um documento elaborado por advogados ou consultores que
apresentam sua opiniao sobre determinado tema legal, com base na lei, doutrina
e jurisprudéncia, nacional e internacional. Ele se estrutura em: relatério, com a des-
cricdo do objeto da consulta; fundamentacdo, em que é elaborada a tese para sus-
tentar a opinido; e conclusao, respondendo de forma suscinta todas as perguntas
formuladas na consulta. Apesar de ndo ser vinculante, ele € um documento impor-

tante para a tomada de decisio juridica.'®

O relatdrio do parecer descreve os fatos objeto da consulta. Caso haja vérias ques-
toes importantes e independentes, ou perguntas formuladas pelo cliente, devem
também ser incluidas no relatério. No processo de fundamentacdo, o responsavel
pelo parecer deve elaborar as teses que apoiardo sua conclusio final. Caso haja
perguntas, é necessario respondé-las.

A atividade que a startup pretende exercer deve estar regularizada, com todos os
requisitos legais cumpridos, para que ndao surjam problemas que possam levé-la a
justica.'? Regularizar o exercicio da atividade profissional da startup é o melhor ca-
minho para os que pretendem ampliar; ou simplesmente exercer seu negdcio, sem
que haja entraves ou complicagdes juridicas determinantes.

E necessario ter prontidao e disposicdo para lidar com todos os aspectos que, por-
ventura, venham a ser questionados em processos especificos. O melhor momen-
to para resolver uma disputa judicial, se houver, é agora — quanto antes, melhor.

Isso se a startup nao tiver celebrado contratos de seguro para possiveis danos re-
ferentes a administragdo da empresa.Vale pensar em modalidades de seguro, apli-
cadas a atividade especifica da startup, para possiveis danos referentes a administra-
cdo da empresa'”. Devem-se celebrar apdlices de seguros ou outros instrumentos
que estruturem mecanismos de remuneracao ou indenizagao para os administra-

124 CONSELHO NACIONAL DE JUSTICA. Justica em Numeros. Brasilia, 2019.
Disponivel em: <https://www.cnj,jus.br/>.
125 CARVALHO, Ludmila. Como Elaborar um Parecer Juridico. Juridico Certo da JusBrasil, 2017.

126 A Uber enfrenta diversos processos regulatérios, desde danos morais em acidentes a acusagdes de assédio. Um
dos cases mais emblemdticos é o do Napster, plataforma que encerrou suas atividades em 2001 para cumprir
ordens judiciais

127 Incluindo o seguro de Directors and Officers Liability — D&O, que protege o patriménio dos administradores de

alto escaldo em face de processos administrativos e judiciais.
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dores, em caso de destituicdo do cargo ou de aposentadoria.

A governanca da empresa deve ser pensada enquanto ela desenvolve suas ativida-
des e ndo apenas no momento em que se decide realizar uma operagao societd-
ria. Em geral, contratam-se consultores distintos e advogados externos para prestar
assisténcia em casos especificos e de alta complexidade, que envolvam as ativida-
des da startup. Esses profissionais permitem que a empresa tenha acesso a conhe-
cimento de altissimo valor agregado sobre questdes complexas fundamentais para
o crescimento escaldvel (ex: advogados trabalhistas, tributaristas, empresariais, de
propriedade intelectual e etc).

Ao terceirizar essas funcdes, a startup passard a dispor dos profissionais mais talen-
tosos e bem treinados do mercado. Advogados externos especializados precisam
manter-se atualizados sobre os mais recentes cédigos, regras e regulamentos tribu-
tdrios. Precisam estar a par das novas leis como parte de suas certificacdes — o que
significa que possuem as informac¢des mais atualizadas ao seu alcance, para ajudé-
-los a cumprir a lei de imediato e a economizar tempo e dinheiro.

Nesta fase, com a estruturacdo de longo prazo e a possibilidade de escalar o ne-
gdcio, alguns aspectos sio mais sofisticados. Serd preciso encomendar pareceres
especificos a advogados externos. Utilizar advogados autdnomos ou um escritd-
rio de advocacia é muito mais eficiente para as startups que nao tém drea juridica.

E importante também que a startup opere de modo transparente, informando ao
mercado sobre seus produtos e resultados. Mas essa comunicacdo ndo deve ser di-
recionada apenas aos seus clientes e sim a todos os stakeholders que possuem in-
fluéncia sob ela, tais como fornecedores, concorrentes, colaboradores, sindicatos,
drgdos governamentais, dentre outros.'?®

E por esse caminho em que comunicacio, marketing e Direito se cruzam nas orga-
nizagdes, com a funcao de manter uma unidade em relacao ao que é comentado
junto ao publico de interesse e alinhar isso as entregas ao consumidor. Quando fi-
nalmente o core-business da empresa € levado ao mercado e comercializado com o
objetivo de gerar receita, é fundamental criar boas estratégias de marketing e comu-
nicagdo, alinhadas com as expectativas dos clintes e com a entrega real do ofertado.

128 SOCIALBASE. Por que Integrar Marketing e Comunicagdo Empresarial na sua Estratégia?. 2014.
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ENCERRAMENTO E FECHAMENTO

2.5 ENCERRAMENTO & FECHAMENTO

A pior fase da jornada de uma startup € encerrar as atividades. Empreender é cor-
rer riscos o tempo inteiro. Mesmo que os empreendedores sejam éticos e cum-
pram integralmente o seu papel social — regularizacdo dos funciondrios, pagamento
de tributos, publicacdes em formatos corretos, entre outras obrigacdes -, ainda as-
sim o negdcio estard sujeito a faléncia.

De modo geral, os empreendedores sao resistentes em admitir que seus negdcios
deram errado, sentindo uma mistura de vergonha, raiva, falta de perspectiva e luto.
A melhor forma de superar esse momento € entender, desde a fase inicial das suas
atividades, que o negdcio pode e estd muito suscetivel a falhar'?

E comum uma startup fechar: Os principais desafios podem ser sintetizados em cin-
co aspectos: falta de planejamento, falta de crédito, pouca inovagdo, md gestdo e

129 DALMAZQO, Luiza. Empreendedores Contam como Recomegar
Apés Fim de Startups. O Estado de Sdo Paulo, 2018.

163



excesso de burocracia.'*® Faz parte da estrutura de uma startup a possibilidade da
empresa fechar e de os empreendedores e investidores partirem para uma nova
empreitada.

O empreendedor deve aprender com os eventuais fracassos. O insucesso também
pode ser ocasionado por excesso de expectativas e falta de questionamentos, ou
porqgue o produto que a empresa oferece ndo atende as expectativas dos consu-
midores em seu mercado."'

O empreendedor brasileiro que tiver de fechar uma empresa no pais deve estar
preparado para encarar uma série de dificuldades. Além de ser muito desgastante
(levando em consideracdo o tempo necessdrio), o processo para fechamento de
uma empresa no Brasil € dividido em etapas e apresenta uma série de burocracias,
o que inclui a necessidade de apresentar diversas documentagoes.

No pafs ndo existe um procedimento que traga seguranca juridica para o fecha-
mento de startups nos primeiros anos apds o inicio de suas atividades. Para que
esse processo corra sem problemas, é necessdrio acompanhar as questdes fiscais
e trabalhistas.

Desde o primeiro dia de vida da startup, € necessario planejar e provisionar o seu
fechamento. Os custos de transacdo envolvidos no encerramento de uma startup
sdo expressivos, dado que perduram por longos anos.

Quando o melhor caminho € o encerramento das atividades, recomendamos que
as consequéncias legais sejam monitoradas por muitos anos futuros, principalmen-
te se a startup se beneficiou de verbas e de incentivos publicos.

Em meio as burocracias envolvidas, muitos desistem do processo formal de fecha-
mento. E grande o nimero de startups que encerram suas atividades sem, neces-
sariamente, formalizar o fechamento. Ha muitas startups que ja ndo tém operacao
em andamento e sao “engavetadas”. Esta € uma estratégia historicamente adota-
da por empresas familiares. No modelo de startup, porém, torna-se muito dificil.

O tempo €, de longe, 0 nosso recurso mais valioso; ndo administra-lo da melhor for-
ma é prejudicial. O modo como gastamos nosso tempo afeta nossa vida pessoal.

130 ALMEIDA, Alvinio et al. Empreendedorismo e Desenvolvimento
de Novos Negocios. Sdo Paulo: FGV Editora, 2013.

131 ACE ACELERADORA. O que o Sucesso e o Fracasso de Outras Startups Podem Ajudar Sua Empresa.
Ace Startups, 2018.
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N&o hd motivo para os fundadores de startups temerem pelo tempo que despen-
derdo em seus negdcios. Mas hd bons motivos para que se preocupem, muito, com
o tempo que gastardo para fazer o encerramento da startup.

Se a inovacdo perseguida se provar vdlida no mercado, étimo: a startup segue seu
caminho para o sucesso escaldvel. Se isso ndo acontecer, o fechamento da startup
e o encerramento de suas atividades € o caminho natural. No futuro, os lideres da
startup que fechou terdo novas oportunidades — a menos que se comprove ma-
-fé, negligéncia, imprudéncia ou impericia por parte dos administradores, gestores
ou controladores da empresa.

Caso a startup tenha personalidade juridica e seja uma sociedade, deve ser cele-
brado um distrato social, depois dos sécios decidirem pelo encerramento do negd-
cio. Esse documento apresenta os motivos que levaram ao fim da empresa e divide
seus bens entre os sécios, devendo ser embasado pelos preceitos do Cddigo Civil.'2
Nele, deve estar indicado quem assumird cada ativo e como serd feita a guarda dos
livros e documentos contdbeis da startup.

O empreendedor precisa protocolar, na Junta Comercial, o pedido de arquivamen-
to de atos de extingdao da sociedade empresdria. Para isso, precisa ter em maos os
comprovantes de quitacdo de tributos e contribuicdes sociais federais (ex: Certi-
ddo de Débitos Relativos a Créditos Tributdrios Federais e a Divida Ativa da Unido,
emitida pela Receita Federal, Certificado de Regularidade do FGTS, fornecido pela
Caixa Econdmica Federal, etc). '**

Apds o pagamento da taxa na Junta Comercial (que varia de estado para estado),
o distrato serd arquivado. A baixa do CNPJ na Receita Federal conclui o processo
de encerramento da empresa. Os sécios envolvidos continuam responsdveis por
cinco anos (ou mais, se a startup, por exemplo, tiver sido beneficiada por incentivos
fiscais). Tudo se agrava caso a startup, além de encerrar suas atividades, enfrente a
bancarrota e se torne inadimplente com seus deveres e obrigagdes.

Em caso de demissao de empregados sem justa causa, a startup deve solicitar a pré-
via da rescisdo ao contador, com inclusdo da indenizacao de 40% do FGTS, se for
0 caso, o depdsito do FGTS do més e os encargos, para saber o valor total a ser
pago. Em contato com o contador, a empresa deve se informar sobre os prazos e
documentos exigidos pelo Sindicato para a homologacdo de rescisdes. O execu-

132 BRASIL. Lei No. 10.406, de 10 de janeiro de 2002.

133 SEBRAE. Como Fechar uma Micro ou Pequena Empresa. 2020



tivo responsavel deve demitir o empregado de forma elegante e discreta, apenas
diante de pessoas cuja presenca seja indispensavel e entregar a ele, no ato de co-
municacao da dispensa, o aviso prévio e orientacdes acerca da realizacdo do exa-
me médico demissional. © empregado deve assinar o documento e, caso se recuse
a fornecer sua assinatura, a empresa poderd obter a de uma testemunha.

E recomendavel ficar de olho, mesmo depois de encerradas as atividades da start-
up para eventuais cobrancas, exigéncias e esclarecimentos que porventura ocor-
ram. De tempos em tempos € preciso verificar pendéncias tributdrias, cadastros e
registros publicos. E fundamental ter consciéncia de todos os aspectos e guardar a
memoria da empresa: arquivos digitais, papelada, registros, livros, carimbos etc. Isto
¢ absolutamente estratégico no Brasil, para o caso de surgir a cobranca indevida
de algum tributo ndo previsto. Sdo esses documentos que ajudardo nos esclareci-
mentos na defesa da startup.

Ter uma estratégia fiscal sélida desde o inicio serd muito Util no momento do en-
cerramento. Este processo serd demorado e, ao longo da jornada, serd necessario
comprovar o pagamento dos tributos (impostos, taxas, contribuicdes, emolumen-
tos, etc.) por meio de documentos antigos, carimbos e protocolos rudimentares,
em diferentes instancias e autarquias governamentais — um horror, muitas das ve-
zes se torna uma experiéncia kafkiana.'**

N3&o € segredo para ninguém que € preciso um investimento financeiro significati-
vo para langar e operar uma startup. Mas muitas vezes se esquece o montante que
€ necessario para o fechamento de uma startup. Algumas despesas que tiram o
sono mesmo depois do encerramento da empresa sao os advogados e contadores
que é preciso contratar, para ajudar a resolver pendéncias institucionais da startup.

Por fim, fazemos referéncia tanto aos processos administrativos quanto aos pro-
cessos judiciais, se houver. Neste momento de encerramento da empresa, em al-
guns casos serd possivel uma atuacdo preventiva para encerrar as questdes sem
conflito. Em outros, basta o acompanhamento e o monitoramento do processo
em andamento.

Em todas as situagdes, porém, é importante compreender o ponto que estd sendo
questionado e a importancia da contratagao de especialistas para ajudar a startup
nos procedimentos de defesa dos seus direitos.

134 KAFKA, Franz. O Processo. Rio de Janeiro: Companhia das Letras, 2005.
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3. O INDICE

EVERYDAY INVESTMENT
READY®



O Indice propde a adocio de uma estratégia essencial para que a startup ndo
carregue passivos ao longo da sua jornada. Ndo temos a capacidade de alterar o
ambiente legislativo macro do paifs. Mas temos como gerir, de forma eficiente, as
questdes juridicas da startup que quer escalar exponencialmente.

O Indice Everyday Investment Ready® é uma forma prética de orientar as startups.
Nao é uma abordagem matemdtica, uma equacdo exata; mas ajuda na organiza-
cao e na gestdo da startup que estd em busca de construcdo de riqueza. O intuito
€ trazer estabilidade para as relagdes juridicas e garantir as consequéncias dos atos
realizados pela empreitada.

EFCIENCIA
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FASE DE DESCOBERTA

Sécios Fundadores
Investimentos

Atas e Livros
Estrutura de Custos
Aportes

Fomento

Nome da Empresa

o R

Dominio Online

EC)

Registro de Marca

10. NDA

11. Acordo de Titularidade
12. Deixar o emprego

13. Profissionais Auténomos
14. Terceirizados

15. INSS

16. PIS/COFINS, PASEP
17. Simples Nacional

18. Acordos Verbais

19. Co-working

20. Editais

©

FASE DE VALIDACAO

21. Memorando de
Entendimentos

22. Constituicdo e Registro

23. Pré-labore

24. Balango Patrimonial

25. Modelo de Negécio

26. Demonstracdes Financeiras

27. Faturamento e Recebivei

®

FASE EFICIENCIA

44. Acordo de Sécios

45. Aprovacio de Contas

46. Acordo de Investimentos

47. Stock Option, Phantom
Stocks, Vesting, Cliff

48. Estrutura Fiscal

49. Contabilidade

50. Publicagd

28. Politica de Privacidade
29. Termos de Uso

30. Direitos Autorais

31. Banco de Horas

32. Home-office

33. Estagidrios

34. 1SS

35.ICMsS

36. IRPJ

37. CSLL

38. Cooperacdo Cientifica
39. Clientes

40. SLA

41. Fornecedores

42. Acordos Comerciais
43. Andlise de Risco

51. Depésito do Software

52. Licenciamento

53. INPI

54. Funcionérios

55. Acordo, Convencéo,
Di

56. Politica Cargos e Saldrios

57. Bolsa de Pesquisa

58. Representante Comercial

5

idio Coletivo

o

©

. Incentivos, Isencdes e
Beneficios Fiscais

60. Planejamento Fiscal

61. Lucro Presumido

62. Lucro Real

63. Governanca

64. Compliance

65. Gestéo de Conflito

66. Direito Consumidor

67. Infraestrutura

FASE DE ESCALA

68. Exit Rights e Venda

69. Restruturacdes e Fusdes

70. Mercado de Capitais

71. Relacionamento
com Investidores

72. White Knight

73. CADE

74. Bancos

75. Fluxo de Informagdes
Gerenciais

76. Capital Estrangeiro

77. Royalties

78. Consultor Externo

79. Justica

80. Programa de Participacéo
nos Lucros e Resultados
(PPLR)

81. Importacdo

82. Exportacdo

83. Ganho de Capital

84. Recuperacdo

85. Comunicacdo & Marketing

86. Seguros

87. Justica

88. Advogados Externos

A jornada da startup tem quatro fases (Descoberta, Validacdo, Eficiéncia, Escala).

A fase em que a startup se encontra é o ponto de equilibrio. A penalizacdo de-

penderd do quanto a startup estiver dessincronizada, para trds ou para frente, em

relacdo a determinado documento.

Foram mapeados 88 documentos que, gradualmente, devem ser completados de

acordo com a fase em que a startup se encontra.
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31 @ Mapear

Criamos uma ldgica de equilibrio, representada pelo ndmero zero, e um sistema de
pontuacdo que atribui penalidades as startup, em funcao da sua inseguranca ou ine-

ficiéncia ao tratar das questdes mapeadas.
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3.1.1 Evorucio

AWARENESS PROCESS FORMALITY COMPLIANCE

Not aware of the In the process The document is complete : 100%
document of completing f

the document

E preciso ter consciéncia, agir e evoluir todas as questdes — muitas das quais vio
requerer assessoramento de advogado. Para muitos contratos, por exemplo, € pre-
Ciso negociar, trocar minutas, assinar, coletar assinaturas de testemunhas e, as ve-
zes, registrar S3o prdticas ao cumprimento formal necessario a seguranca juridica
das relacGes.

Cada um dos 88 documentos mapeados exige formalizacao distinta. Mas ha quatro
estdgios que se repetem neste processo de formalizacdo juridica dos documentos:

|. N3o se conhece a existéncia do documento; nada foi feito.

2. O processo de formalizagdo do documento se inicia. Além de uma pri-
meira conversa, existe uma linha de acdo em andamento, com a elabo-
racao, negociacao e troca de minutas.

3. Todas as formalidades envolvidas no documento foram devidamente
cumpridas. Por exemplo: assinatura das partes e testemunhas em deter
minado contrato.
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3.1.2 RELEVANCIA
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Os 88 documentos sao representados por bolhas de diferentes tamanhos. Quan-

to maior a bolha, mais relevante aquele documento € para a startup. Por exemplo:

o Acordo de Sdcios tem alta relevancia e deve ser priorizado. O contrato de alu-

guel do coworking, tem baixa relevancia. Este é um documento que, se ndo existin,

ndo coloca em risco o futuro da startup: € diferente do Acordo de Sécios que, se

ndo for assinado, traz muita inseguranca ao negdcio. Cada documento tem uma re-

levancia, um peso.

Atribuimos os seguintes pesos: relevancia baixa (x 1), média (x3) e alta (x5). Quan-

do ¢ aplicada uma penalidade a um documento de alta relevancia, multiplicamos

por cinco (x5), enquanto um de média relevancia € multiplicado por trés (x3). Um

documento de baixa relevancia ndao terd sua penalidade multiplicada por qualquer

fator.



3.1.3 CiIcLo DE Vipa

- EFICIENCIA

Quanto mais madura a startup, maiores serdao suas responsabilidades perante ter-
ceiros e maior serd o montante de capital investido. Aumentam as responsabilida-
des dos sdcios. Por exemplo: o nimero de funciondrios e fornecedores cresce; o
impacto da startup nos clientes e na sociedade cresce; e a responsabilidade em re-

lacdo aos investidores cresce.

A fase de descoberta envolve pouquissimas responsabilidades perante terceiros —
e os valores envolvidos, em geral, s3o pequenos. A fase de validacdo tem mais res-
ponsabilidade do que a fase anterior; mas ainda € pequena, em comparagao com
as demais fases que estdo por vir. Na fase de eficiéncia, as relacdes se intensificam,
com o envolvimento de um universo maior de colaboradores, parceiros, clientes,
investidores e tributos a recolher. A fase de escala representa o maximo de res-
ponsabilidades que a startup terd em nossa escala. Nessa fase a responsabilidade é
total, pelo impacto que a startup exerce na sociedade e pela responsabilidade que
isso requer dos envolvidos na lideranga do negdcio.
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3.2 ‘i:‘ Formalizar

3.2.1 PraniLHA pe CALcuLO

Considera-se que a startup se encontra num ponto de equilibrio quando detém
seguranca juridica e eficiéncia. Este ponto de equilibrio € representado pelo valor O
(zero). A partir da neutralidade "zero”, a base para célculo do Indice sio diferentes
penalizacdes quando se identifica que a startup estd fora do seu ponto de equili-
brio. O zero é a pontuacdo maxima — o equilibrio desejado — que indica seguran-
¢a juridica e eficiéncia na jornada da startup.



3.2.2 SEGURANGCA JURIDICA

Mapeamos boas préticas do que deve ser cumprido para se ter seguranca juridica
no ciclo de vida de uma startup. O intuito € trazer estabilidade para as rela¢des ju-
ridicas e garantir as consequéncias dos atos realizados pela empreitada. Seguranca
juridica inclui questdes como a certeza do direito aplicavel, bem como a confianca
da sociedade nos atos, procedimentos e condutas praticados pela startup.

Desde a sua concepcao inicial, todos os compromissos, direitos e obrigacdes da
startup devem estar definidos por escrito, datados e assinados. Uma simples leitu-
ra desses documentos deve ser suficiente para compreender o que foi acordado,
mesmo sem a presenca das pessoas envolvidas na negociacdo propriamente dita.
Vale o que estd escrito e assinado. Este deve ser um hdbito permanente de qual-
quer empresa startup.

Deve-se atentar para todos os 88 documentos, de acordo com a fase em que
a startup se encontra. Inseguranca em relacao a qualquer um destes documen-
tos traz instabilidade a empreitada: afasta clientes, investidores e empreendedores.
Eleva o risco (ou custo) da empresa. Gera retrabalho. Prejudica a capacidade das
startups de construir riqueza. Em muitos casos, faz a startup perder valor econémi-
co-financeiro, colocando tudo em risco.

Se a startup ndo tem um documento da fase em que se encontra, perde um pon-
to (—1) para cada documento faltante.

Se ndo tem um documento da fase imediatamente anterior, perde dois pontos
(=2) para cada documento faltante.

Se ndo tem um documento da fase anterior a anterior, perde trés pontos (—3) para
cada documento faltante.

Se a startup avancou até a fase de Escala, mas nao tem um documento da fase de
Descoberta, perde quatro pontos (—4) para cada documento faltante.

Em suma: quanto mais a startup avancar sem os documentos que deveria ter; maior
serd a penalidade.
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3.2.3 EFICIENCIA




A startup deve atentar para os documentos na medida em que avanga no seu ciclo
de vida. Aqui, 0 que se busca € a andlise econémica do Direito' aplicével, para que
se cumpra o que foi mapeado no tempo certo e em condi¢des favordveis. Nao se
deve fazer mais do que o necessario. O fato de a startup ter documento que ain-
da n3o é preciso gera uma penalizagao, por ineficiéncia. Ter documento de uma
fase, que a start- up ainda ndo atingiu representa desperdicio de tempo e dinheiro.

Se a startup tem um documento da fase posterior, perde um ponto (—1) para cada
documento desnecessario.

Se for da fase subsequente a posterior, perde dois pontos (—2) por cada docu-
mento desnecessério.

Se for da fase mais distante, perde trés pontos (—3) por cada documento desne-
cessdrio, e assim por diante.

Em suma: quanto mais documentos a startup elaborar antes do tempo, maior serd
a penalidade.

3.2.4 Boas PrATICAS DE GESTAO

Se estiver tudo certo, o Indice mostrard que a startup se encontra em ponto de
equilfbrio.A pontuacdo serd neutra, zero. O zero, no caso do Indice, é um indicador
categdrico de consciéncia, organizacao, eficiéncia e seguranca juridica da startup
na conducao dos seus negdcios. Esse nimero demonstra a terceiros interessa-
dos (aceleradoras, investidores, governo, socios e funciondrios) que a startup ado-
ta boas prdticas de gestao.

I Shavell, Steven. Economic Analysis of Law. Foundation Press; | edition (August |9,2004).
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3.3

‘“®§ Cilculo do Indice

A rationale para aplicacao e cdlculo do Indice € a seguinte:

182

Foram mapeados 88 documentos que, gradualmente, devem ser completa-
dos de acordo com a fase em que a startup se encontra.

A jornada da startup tem quatro fases (Descoberta, Validacao, Eficiéncia, Es-
cala). A fase em que a startup se encontra é o ponto de equilibrio. A pena-
lizacdo dependerd do quanto a startup estiver dessincronizada em relacdo a
determinado documento.

As pontuacdes sdo calculadas em funcdo da distancia da fase em que a start-
up estd para a fase em que deveria ser elaborado o documento que falta,
ou que ndo € necessario. Se a startup se encontra na fase de Eficiéncia e ndo
possui um Documento da fase inicial, de Descoberta, sio computados —2
(menos dois) pontos, por exemplo.

Os 88 documentos foram qualificados em trés niveis de relevancia: baixa
(1), média (x3) e alta (x5). Quanto mais relevante o documento em desa-
cordo, maior a penalizagdo — seja em relacdo a um documento que a startup
ndo tem, mas deveria ter, causando inseguranca juridica, ou em relagdo a um
documento que estd pronto antes da hora, gerando ineficiéncia econdmica.
A penalizacdo se da em funcdo da pontuacdo e da relevancia.

Considera-se que cada documento tem quatro estagios distintos de forma-
lizacdo: (1) desconheco a existéncia do documento; (2) tenho consciéncia
de que devo lidar com o documento; (3) iniciei a tarefa de regularizar o do-
cumento; e (4) completei todas as formalidades envolvidas no documento.

O estdgio de formalizacdo de determinado documento indica a propor¢io
da penalidade a ser computada. Esse percentual serd aplicado sobre a pena-
lidade estipulada nos quatro itens mencionados.

Penalidade em relagdo a seguranca jurfdica: se a elaboragdo do documento se
encontra no estdgio I, aplica-se o valor total da penalidade (100%); no estdgio 2,

aplica-se 50% da penalidade; e no estdgio 3, aplica-se 5% da penalidade.



Penalidade em relacdo a eficiéncia: Se a elaboracao do documento se encontra

no estdgio 2, aplica-se 5% da penalidade; no estédgio 3, aplica-se 50% da penali-

dade; e no estdgio 4, aplica-se o valor total da penalidade (100%).

Quanto maior o somatdrio de pontos negativos, pior o indicador Everyday

Investment Ready® da startup. Quanto maior o nimero negativo, mais signi-

ficativas sdo a inseguranca juridica e ineficiéncia da empresa.

Ao final, o esforco de aplicacio do Indice deve gerar uma andlise detalha-

da, com recomendacdes importantes para aumentar a eficiéncia e seguran-

ca juridica da startup.

COMPREENDER

responsabilidades
envolvidas na
conducdo de uma
empresa startup

Atividade: ler o livro
Startup Law® e
compreender o
mapeamento dos aspectos
juridicos no ciclo de vida
da startup.

Obijetivo: saber que cada
estdgio e cada documento
mapeado envolve um grau
crescente de
responsabilidade.

MAPEAR

escopo de atuacdo
de determinada
startup

Atividade: aplicar
Mandala Startup Law® na
startup em questdo e
mapear os aspectos
juridicos especificos, caso
a caso.

Objetivo: fazer o
mapeamento dos aspectos
juridicos da startup em
questdo.

FORMALIZAR

documentos e aplicar
gestdo juridica a
startup

Atividade: Identificar
pendéncias juridicas e
formalizar os documentos
da startup de acordo com
o estdgio do ciclo de vida
em que se encontra a
empresa.

Objetivo: manter
documentos assinados,
digitalizados e disponiveis
online para consulta por
qualquer um, em qualquer
lugar do mundo, desde
que autorizado pela
direcdo da startup.
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3.4 Conclusio

Pouco a pouco as startups brasileiras transformardo o pais e estamos entre os que
desejam fomentar essa revolucdo. A consciéncia, © monitoramento e o controle
das questdes que o Indice Everyday Investment Ready® promove garantem, no mi-
nimo, uma boa organizacao, governanca, disciplina e compliance.

O Indice se apropria de uma abstracdo matemdtica para gerar conhecimento e
boas préticas na gestdo das startups. O método pode ser aplicado e testado em
empresas com outros perfis, que nao sejam startups de software, como por exem-
plo as organizacGes familiares e transnacionais que queiram ter um olhar estraté-
gico sobre compliance.

Gostariamos que o método Everyday Investment Ready® apresentado neste livro
fosse apropriado pelo ecossistema de inovagdo como uma referéncia. Por exem-
plo, que os editais e chamadas competitivas para aceleracao ou investimento em
startups, realizados por entes publicos ou privados, solicitassem este indice, como
forma de reconhecer que estar organizado e saber gerir a vida da startup tem va-
lor e faz diferenca.
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Startups o venture capital 550 faces da mesma moeda. Ambos s frtos
do pésl Grande Guerro, nos EVA (¢ no s6 no Vale do Silicio). Afravés
do venture capita, as startups que pretendem crescar muito @ répido o se
ransformor em grandes companhias passam  dispor de oportunidades
para financior o seu crescimento.
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“Como vencer no universo das startups”

O método Everyday Investment Ready® é uma atitude, um estilo de
pensamento, uma filosofia de abordagem aos problemas e suas
solucdes. E para a implementacéo adequada desse método na sua
startup, criamos as seguintes ferramentas:

MANDALA E CANVAS

A Mandala é o mapeamento
visual do ordenamento juridico
brasileiro que rege, mas
desconhece as startups.
Separada em 88 conceitos, ela
permite que as startups tracem
conjecturas do seu préprio
destino, utilizando o Canvas,
que é uma reproducdo desse
mapeamento, livre para ser
preenchido.

QUESTIONARIO HARD TALK

Lista de perguntas que busca
orientar uma conversa franca
entre os fundadores da startup
para elaboracdo de documentos
relevantes para a empresa,
como o cap table, o
memorando de entendimentos e
até mesmo o acordo de sécios.

S2

GLOSSARIO 88

Definicdo, de acordo com o
entendimento do ecossistema de
inovacdo digital, dos 88
conceitos trazidos na Mandala.

PLANO DE ACAO (PITCH)

Apresentacdo dos principais
pontos relativos ao passado,
presente e futuro da startup que
devem ser abordados em um
pitch, para que a empresa se
torne atrativa a investidores.



&

LISTA DUE-DILIGENCE ROTEIRO GESTAO DE CRISE

Lista de todos os documentos, Relacdo das acdes que
separados por dreas do consideramos necessdrias para
conhecimento, que a manutencéo das atividades da
recomendamos disponibilizar startup durante momentos de
para potenciais compradores ou crise, internas ou externas,
outros interessados, durante a nacionais ou globais.

due-diligence de uma startup.

PLANILHA DO iNDICE BOAS-PRATICAS

Documento que permite que Lista com modelos de

vocé calcule o indice documentos do dia-a-dia de
Everyday Investment startups, elaborados por
Ready® da sua prépria entidades e profissionais
startup, com base no status dos renomados no ecossistema.

88 conceitos mapeados na
Mandala na sua empresa, de
acordo com a fase do Ciclo de
Vida em que ela se encontra.

Essas sdo as 8 ferramentas que apresentamos a seguir, que fazem
parte do processo de implantacdo do método Everyday
Investment Ready® em sua startup.
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41 (L) MANDALA E CANVAS

Este desenho, em forma de um Mandala, € o mapeamento visual do ordenamen-
to juridico brasileiro que rege as startups, mas que as desconhece. Dedique alguns
minutos para olhar com atencao e compreender as diferentes informagdes cons-
tantes deste mapeamento.

Observe as dreas estratégicas (Sociedade, Financeiro, Propriedade Intelectual, Tra-
balhista, Tributos e Dia a Dia), representadas pelas “fatias de pizza”. Identifique cada
um dos 88 conceitos ali indicados, ordenados e distribuidos em “bolhas”. Perceba
as fases do ciclo de vida das startups, no desenho, representadas pelas camadas ra-
diais em tons de verde e amarelo.

Ao mapear, nosso objetivo é despertar atencdo as questdes juridicas mais relevan-
tes na vida das startups brasileiras. (Neste livro, vide o capitulo “Teoria”, item “Ma-
peamento Juridico da Startup”, para compreensao do inteiro teor da Mandala).

Do planejamento a execucdo, as questdes juridicas de uma startup precisam de
uma boa administracdo. S6 assim serd possivel prosperar. Este processo ndo € uma
linha reta, ¢ um caminho tortuoso. Mas hd um ponto em que vocé comeca e ou-
tro em que vocé termina.
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O primeiro passo para um bom planejamento € o diagndstico. O melhor médi-

co faz a anamnese prévia do paciente que o procura; busca dados e informagdes a
seu respeito, faz sondagens e solicita exames variados, para poder ter uma avalia-
¢do ampla e profunda da situacdo. Com o maximo de informacdes em maos, tem
entdo condi¢des de definir um diagndstico preliminar. Qual € o problema, mal, ca-
réncia, disfun¢do, doenca ou necessidade do paciente?

E fundamental ser objetivo e imparcial, para poder fazer uma apreciacio corre-
ta. Mas acima de tudo € preciso ler nas entrelinhas, enxergar aquilo que os outros
ndo percebem, visualizar filigranas — e o Canvas Everyday Investment Ready® aju-
da vocé a fazer isso.

O Canvas permite as startups mapearem, de forma integrada, suas proprias ques-
tdes juridicas para uma gestdo eficiente e segura. Deve-se identificar, listar, orde-
nar e distribuir, no Canvas, os aspectos juridicos de determinada startup, para entao
geri-los. O intuito é fazer o mapeamento em uma ferramenta de monitoramen-
to e controle.

O Canvas Everyday Investment Ready® esta disponivel para download em:
WWW.JOAOFALCAO.COM.BR
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4.2 GrossARIO 88

Elaboramos um glossario com a definicdo das 88 questdes juridicas mapeadas em
relagdo as startups. Nele buscamos explicar; de forma diddtica, o significado de cada
um desses conceitos, de acordo com o entendimento do ecossistema de inovagao.

O glossdrio esta dividido em funcdo das fases do ciclo de vida da startup, que sdo:
Fase de Descoberta, Fase de Prototipagdo, Fase de Eficiéncia e Fase de Escala (ou,
se for o caso, a Fase de Encerramento).

H3, ainda, a distribuicdo dos 88 conceitos em seis dreas estratégicas que devem ser
compreendidas para uma boa gestdo juridica, a saber: Sociedade, Financeiro, Pro-
priedade Intelectual, Trabalhista, Tributdrio e o Dia a dia.

No capitulo 3 deste livro, intitulado “A Prdtica: Uma Estratégia para Vencer no Uni-
verso das Startups”, destacamos os 88 termos do glossdrio nas respectivas fases e
dreas estratégicas em que se encontram no mapeamento.

O inteiro teor do Glossario Everyday Investment Ready®, com a definicdo
dos 88 conceitos estd disponivel em: Www.JOAOFALCAO.COM.BR



4.3 QUESTIONARIO HARD-TALK

Aqui comega a viagem pelo lado tortuoso das startups. O objetivo desta ferramen-

ta é incentivar uma conversa franca entre os sdcios fundadores da startup. Este
questiondrio apresenta questdes a serem consideradas no momento de preparar
um acordo de sdcios ou de definir a participacdo societdria de cada um.

Startups diferentes estdao em fases diferentes do processo. Algumas questdes serdo
mais relevantes para algumas startups do que para outras, mas o importante € im-
plementar uma nocdo de ordem e de governanca na empresa.

Empreendedores e investidores devem examinar cuidadosamente seu préprio ca-
rdter e seus cddigos pessoais de conduta. Os sdcios fundadores das startups de-
vem sempre fazer, entre si e a si mesmos, algumas perguntas essenciais para a vida
da empresa, como as que trazemos neste questionario.

Mas o questiondrio € apenas para orientacao geral e ndo se destina a ser exaustivo.

O questiondrio completo faz parte do item 3.1, no capitulo 3 deste livro,
e estd disponivel para download em: www.JOAOFALCAO.COM.BR

I Questiondrio criado a partir do material distribuido pela Professora Lena Goldberg, da Harvard Business
School, no curso Law, Entrepreunership & Technology, realizado durante o outono norte-americano de 2018.
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4.4 Prano pE AcAo (PIrcH)

O plano de acdo da empresa deve ser breve, direto e ndo deve conter todos os

detalhes da startup. Como um portal, levard as pessoas a querer saber mais sobre
a startup. Caso contrdrio, a startup sera descartada de pronto.

O plano de acdo deve contemplar:

- miss3o da startup (a oportunidade da qual a startup tira proveito e a neces-
sidade dos clientes que a startup resolverd);

« solugdo, produto ou servico a ser vendido e entregue;

- clientes que possuem esta necessidade e o mercado a ser enderecado;

- vantagens competitivas da startup e por que ela é melhor do que todas as
outras no mercado;

- 0 estagio de desenvolvimento em que estd a startup (deve-se indicar quais
os objetivos que ja foram atingidos e quais os préoximos objetivos no cur-
to prazo);

* pontos principais das projecdes econdmico-financeiras (como estrutura de
custos, margem bruta, volume de vendas e tempo para breakeven e investi-
mento necessario); e

- descricao dos integrantes da equipe e do papel de cada um.

Esta ferramenta estd disponivel para download em:
WWW.JOAOFALCAO.COM.BR



4.5 Lista pE DUE DILLIGENCE

Parte do método Everyday Investment Ready® mostra como estar permanente-
mente organizado de forma a cumprir todas as exigéncias de um processo rigoro-
so de due-diligence. Isto deve ser uma rotina interna da startup e deve fazer parte
da sua cultura empresarial.

E comum que a due-diligence seja feita no momento de reorganizaces societdrias
(ex: aquisices, fusdes e incorporacdes). Mas o método propde que a startup es-
teja permanentemente apta para uma due-diligence — o que nada mais € do que
manter uma rotina de controle dos aspectos jurfdicos da startup. No caso, trata-se
de uma estratégia de atuacdo preventiva, para identificacdo, ajuste fino e correcdo
dos aspectos juridicos da startup.

Isso significa, basicamente, auditar os processos judiciais de interesse, os contratos e
as politicas de cunho trabalhista, previdencidria, tributdria e societdria, entre outras
dreas e especialidades. Uma das vantagens do processo de due-diligence, tal como
é proposto aqui, € nao possuir um conceito ou instituto juridico que estabeleca re-
gras e normas juridicas préprias. Isso permite que os procedimentos adotados pos-
sam ser adaptados a cada situagao.

Antes de tomar qualquer decisdo, investidores e acionistas vao realizar suas pro-
prias due-diligences na startup e gerar seus préprios relatérios. E importante que a
due-diligence seja organizada de tal forma que, durante todo o seu desenrolar, al-
guém da startup possa sempre responder a trés perguntas: quem € o responsavel
por determinado item da lista de due-diligence!? Qual a pendéncia para se cumprir
esse item? Por que determinado item ndo se aplica, se for o caso?

Na hora de cumprir qualquer exigéncia num determinado item, ndo pode restar
divida quanto ao seu efetivo cumprimento. Ou seja, a startup nao pode achar que
cumpriu uma exigéncia e, posteriormente, descobrir que um determinado item
ndo foi satisfatoriamente cumprido. Isso pode refletir ineficiéncia e inseguranca ju-
ridica, custando caro a startup.

A lista completa com todos os documentos que recomendamos
estd disponivel para download em: Www.JOAOFALCAO.COM.BR
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4.6 GEsTAO DE CRISE

E natural que a startup passe por momentos de crise, sejam eles internos ou exter

nos a empresa, de ambito nacional ou global. Essas crises podem provocar a retra-
cao do nivel de atividade econémica e a evasdo de investidores, fazendo com que
as startups enfrentem custos mais altos para captacdo de recursos.

E necessdrio que a startup esteja preparada para os momentos de crise (ex: crises
econdmicas e conflitos de interesse) e saber quando tomar atitudes para reduzir
0s custos e evitar que o negdcio quebre.

Apresentamos uma lista para gestdo de crises e de acdes necessarias para a manu-
tencdo das atividades empresariais.

A lista que indica atitudes diante do contexto de crise,
estd disponivel para download em: www.JOAOFALCAO.COM.BR
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4.7 PraniLHA DO INDICE

Elaboramos uma planilha para célculo do Indice Everyday Investment Ready®, que
tem como base os 88 documentos mapeados — que, no caso, representam um sis-
tema de boas préticas para se construir riqueza nas startups com seguranca juridi-
ca e eficiéncia.

O Indice Everyday Investment Ready, que é detalhado neste capftulo do livro, pro-
poe a adocdo de uma estratégia juridica, essencial para que a startup nao carregue
passivos ao longo da sua jornada. Nao temos a capacidade de alterar o ambiente
legislativo macro do pafs (para o ideall). Mas temos como gerir, de forma eficiente,
as questdes juridicas da startup que quer escalar exponencialmente.

Essa é uma ferramenta que o ecossistema pode adotar nos processos de incuba-
cao, aceleracgao, investimento, fomento, compra e venda de startups. Pouco a pou-
Co, as startups brasileiras transformardo o pafs — e eu me encontro entre os que
desejam fomentar essa revolucao.

O Indice Everyday Investment Ready® é uma forma prética de orientar as startups.
Nao € uma abordagem matemdtica, uma equagao exata; mas ajuda na organizacao
e na gestao da startup que estd em busca de construcao de riqueza.

Considera-se que a startup se encontra num ponto de equilibrio quando detém
seguranca juridica e eficiéncia. Este ponto de equilibrio € representado pelo valor
0 (zero). A partir da neutralidade "zero”, a base para célculo do Indice esté relacio-
nado a diferentes pontuacdes quando se identifica que a startup esta fora do seu
ponto de equilibrio. O zero, portanto, deve ser a pontuacdo méxima desejada indi-
cativa de seguranca juridica e eficiéncia na jornada da empresa.

A Planilha Everyday Investment Ready® estd disponivel para download em:
WWW.JOAOFALCAO.COM.BR
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4.8 TEMPLATES BoAs PRATICAS

Serd preciso fazer contratos para tudo na startup, que pode ser entendida como

um feixe de contratos incompletos, relacionais e complexos. E recomendado que
todos os compromissos, parcerias, direitos e obrigagdes assumidos pela startup es-
tejam devidamente documentados.Vale o que estd escrito e assinado.

As atividades devem ser regidas por contratos formais — por escrito e de facil en-
tendimento por todos que os leem. Elaborar, compreender; negociar, preencher, pa-
gar, quitar; confirmar e superar cldusulas contratuais € um esfor¢o considerdvel e
necessario na vida das startups. As clausulas devem ser suficientes para que se pos-
sa compreender o que foi acordado entre as partes, mesmo sem sua explicagdo.

Como ¢ natural, os contratos ndo sdo capazes de prever todas as contingéncias
que podem ocorrer (teoria dos contratos incompletos). No entanto, aqueles que
escrevem os contratos devem se preocupar em redigi-los do modo mais objeti-
vo e diddtico possivel, para evitar controvérsias futuras a respeito de sua interpre-
tacdo e de suas lacunas.

Selecionamos modelos de diversos documentos que s3o inerentes ao ciclo de vida
da startup. Os modelos foram elaborados por renomadas instituicdes ou profissio-
nais e devem ser adotados como boas priticas.

A lista dos templates estd disponivel para consulta em:
WWW.JOAOFALCAO.COM.BR
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