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RESUMO

A busca pelo desenvolvimento e aperfeicoamento das estruturas produtivas de
qualquer pais passa pela realizacdo de medidas indutivas dos procedimentos de
inovacdo. Essas medidas levam a criacdo de empresas que promovem a efetiva
concretizacdo da inovacdo por intermédio da introducdo de novos produtos ou
processos no mercado. Diversos paises, inclusive o Brasil, estabeleceram regras
legais para fomento e incentivo a inovacdo, com vistas a implementar o modelo
derivado da experiéncia norte-americana conhecido como Hélice-Triplice. Esse
mecanismo estabelece uma juncdo entre 0s setores governamentais, empresariais e
académicos para atuacéo integrada no intuito de auxiliar o empreendedorismo e a
efetiva realizacdo da inovacdo. O papel das startups ou spin-offs académicos se
apresenta relevante para 0 sucesso dessa engrenagem pois esses
empreendimentos se configuram como um importante canal em que novos produtos
OuU processos sao testados e langados no mercado. No intuito de auxiliar o sucesso
na constituicAo dessas empresas startups ou spin-offs académicos, o presente
trabalho busca analisar a utilizacdo das stock options, que sédo definidas como plano
de compras de ac¢des a precos pré-definidos, para a retencéo de talentos no ambito
de tais empresas e se tal medida configura opc¢ao juridicamente segura no Brasil. A
metodologia utilizada se constituiu em uma abordagem qualitativa com objetivo
exploratério, por intermédio da utilizagdo da técnica de revisdo/pesquisa
bibliografica. O estudo conclui que ha autorizacdo normativa para a utilizacdo das
stock options, também conhecidas com vesting, no Brasil pelas startups e spin-offs
académicos a depender da formatacéo juridica de cada empreendimento. Todavia, o
estudo sugere a necessidade de regulacao legislativa especifica sobre o tema para
gue possa haver maior seguranca juridica por parte dos empreendedores em face
dos riscos tributarios e trabalhistas ainda existentes. A partir do presente estudo, foi
elaborado um Guia Didatico para Constituicdo de Startups no intuito de promover a

divulgacao de informacdes sobre o tema e auxiliar os empreendedores em geral.

Palavras-chaves: Inovagédo. Startups. Stock Options/Vesting.
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ABSTRACT

The search for the development and improvement of the productive structures of any
country involves the carrying out of inductive measures of the innovation procedures.
These measures lead to the creation of companies that promote the effective
implementation of innovation through the introduction of new products or processes
in the market. Several countries, including Brazil, have established legal rules to
encourage and foster innovation, in order to implement the model derived from North
American experience known as Triple Helix. This mechanism establishes a link
between the government, business and academic sectors for integrated action in
order to help entrepreneurship and the effective realization of innovation. The role of
startups or academic spin-offs is relevant to the success of this gear because these
ventures are configured as an important channel in which new products or processes
are tested and launched on the market. In order to help the success in the formation
of these start-ups or academic spin-offs, this paper seeks to analyze the use of stock
options, which are defined as a stock purchase plan at pre-defined prices, for the
retention of talent within the scope of such companies and whether such measure
constitutes a legally secure option in Brazil. The methodology used consisted of a
qualitative approach with an exploratory objective, through the use of the literature
review/research technigue. The study concludes that there is normative authorization
in Brazil for the use of stock options, also known as vesting, by startu-ps and
academic spin-offs, depending on the legal format of each venture. However, the
study suggests the need for specific legislative regulation on the subject so that there
can be greater legal certainty for entrepreneurs in the face of tax and labor risks that
still exist. Based on this study, a Didactic Guide for the Constitution of Start-ups was
created in order to promote the dissemination of information on the subject and help

entrepreneurs in general.

Keywords: Innovation. Startups. Stock Options/Vesting.
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1. INTRODUCAO

O estimulo a criacdo, desenvolvimento e éxito do empreendedorismo a partir
do tratamento diferenciado as empresas startups apresenta-se como norte finalistico
a ser atingido pelo atual arcabouco normativo brasileiro, com vistas a promover a
inovagao no pais (MACHADO, 2019).

Essa afirmacdo pode ser extraida de diversas normas contidas na
Constituicdo Federal, notadamente aquelas inseridas no seu Capitulo IV, que trata
especificamente da Ciéncia, Tecnologia e Inovacédo, com a redacdo conferida pela
Emenda Constitucional n°® 85, de 2015 (BRASIL, 1988).

Destacam-se nesse capitulo os artigos 218 e 219 que evidenciam o
compromisso constitucional de garantir a pujanca do mercado interno brasileiro a
partir do seu reconhecimento como patriménio nacional, bem como o0
estabelecimento de um dever estatal de assegurar a formacgéo e o fortalecimento da
inovacdo nas empresas, com a finalidade clara de assegurar a criagdo, absorcao,

difusao e transferéncia de tecnologia (GIGLIO, 2019), verbis:

Art. 218. O Estado promovera e incentivara o desenvolvimento cientifico, a
pesquisa, a capacitacao cientifica e tecnoldgica e a inovacao.

Art. 219. O mercado interno integra o patriménio nacional e sera incentivado
de modo a viabilizar o desenvolvimento cultural e sécio-econdmico, o bem-
estar da populacdo e a autonomia tecnoldgica do Pais, nos termos de lei
federal.

Paragrafo dnico. O Estado estimulara a formagédo e o fortalecimento da
inovagao nas empresas, bem como nos demais entes, publicos ou privados,
a constituicdo e a manutencao de parques e polos tecnolégicos e de demais
ambientes promotores da inovagdo, a atuagdo dos inventores
independentes e a criacdo, absorcdo, difuséo e transferéncia de tecnologia.
(BRASIL, 1988).

Nesse cenério, o desenvolvimento de empresas startups se revela como
importante pilar para funcionamento dessa engrenagem, eis que se constituem em
um canal formal para que ocorra a transferéncia de tecnologia criada (VAN GILS et
al., 2009).

Empresas startups consistem em uma instituicdo humana estruturada para
criar novos produtos e servicos sob uma condi¢cdo de extrema incerteza, conforme
definicdo bastante difundida por Eric Ries (2011).

O papel das empresas startups € primordial no ambito do
empreendedorismo académico (BRENNAN e MCGOWAN, 2006), ambiente em que

se apresenta nitida a combinacdo de todos os elementos necessarios para a
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inovacdo. Essas empresas derivadas diretamente do ambiente de pesquisa
universitario tornam-se o mais visivel canal de transferéncia formal de tecnologia
(O’SHEA et al., 2004) para a inovagdo, em especial por intermédio da criacdo de
spins-offs académicas (PEDROSI FILHO e COELHO, 2013).

Desse modo, as empresas startups - via de regra aquelas constituidas a
partir de spins-off académicos - apresentam-se como a face aparente do desejo
constitucional de implementacdo de um mercado interno desenvolvido e focado na
inovacéao de produtos e servicos (EBT BRASIL, 2010).

Todavia, essas empresas em seu estagio inicial enfrentam uma dificuldade
concreta de contratar profissionais qualificados, seja pela escassez da mao-de-obra
no mercado, seja pela dificuldade de remunerar tais talentos num momento em que
a empresa ainda mera expectativa de obter recursos para se constituir (MORELLI,
2016) ou até mesmo validar seu préprio modelo de negdcio.

Nesse viés, o presente trabalho busca analisar se a utilizacdo de um sistema
de planos de compras de acdes a precos pré-definidos, conhecido como stock
options (CHINAITE e WUO, 2016), se apresenta como opcéo juridica adequada para
se incentivar a inovacdo e as empresas startups de acordo com o ordenamento
juridico brasileiro vigente.

A investigacdo desse tema culminara na confeccdo de guia didatico para
constituicdo de empresas startups, que podera ser disponibilizado no ambiente
académico pelos Nucleos de Inovacdo Tecnoldgica (NITs) previstos na Lei de
Inovacao (Lei n® 10.973/2004), uma vez que estes Nucleos possuem a atribuicao de
auxiliar o desenvolvimento de negdcios e transferéncia de tecnologia (LOTUFO,

2009) operadas pela formacédo exitosa de startups.
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2. OBJETIVOS
Geral
* Analisar se o modelo de planos de compras de acfes a precos pré-definidos,
conhecido como stock options, configura opc¢ao juridicamente segura para
incentivar a inovagdo e a manutecao de talentos nas empresas startups no
Brasil.
Especificos

Identificar o conceito de inovacéo, tipologia e suas teorias constitutivas;

Verificar as definicbes e as interelacbes entre empreendedorismo, startups,
spin-offs académicos, Instituicdes Cientifica, Tecnoldgica e de Inovacao

(ICTs) e Nucleos de Inovagédo Tecnoldgica (NITS);
Analisar a legislacdo brasileira vigente relacionada a inovacao;

Identificar as opcdes juridicas existentes para estruturacdo de empresas e 0S

modelos contratuais para a retencdo de talentos no ambito de uma startup;

Analisar e caracterizar o modelo de planos de compras de acbes a precos
pré-definidos, conhecido como stock options, no &mbito normativo brasileiro;

Identificar as consequéncias juridicas da utilizacdo das stock options pelas
empresas startups, spin-offs académicos e pelas préprias Instituicbes

Cientifica, Tecnologica e de Inovacgéo (ICTs).

O resultado dessa pesquisa serd consolidado em um artigo cientifico

especifico e um guia didatico para constituicdo de startups, com a identificacdo em

linguagem clara e objetiva das alternativas contratuais possiveis para constituicao

juridica e manutencédo legal de profissionais no ambito de tais empresas. O guia

didatico podera ser utilizado pelo Nucleo de Inovagdo Tecnoldgica (NITs) ou para

publico externo, servindo de norte para orientacbes de pesquisadores e

empreendedores no ambito de atuacdo das Instituicdes Cientifica, Tecnologica e de

10
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Inovacdo (ICTs) correspondentes ou, ainda, no &ambito dos proprios

empreendimentos inovadores.

3. REVISAO DE LITERATURA

3.1 INOVACAO

Manuel Castells (CASTELLS, 2019) ao analisar o processo de génese da
nova economia surgida a partir da crise de 2008 identifica como fatores
preponderantes dessa nova ordem a criatividade e a sua derivacao, intitulada de
inovacao.

Inovacdo seria 0 processo mediante o qual, com base na criatividade, novo
valor é adicionado a um produto (bem ou servi¢co) ou a um processo de producdo ou
distribuicdo de um produto (BANET-WEISER e CASTELLS, 2019).

Em termos etmoldgicos, o conceito de inovacdo tem origem na palavra latina
innovatio e possui o significado de um objeto, um método ou uma ideia que seja
diferente do que ja existia anteriormente (CAETANO, 2017).

Segundo o Manual de Oslo (2005), inovacdo é “a implementacdo de um
produto novo ou significativamente melhorado (bem ou servi¢o), ou processo, um
novo método de marketing ou um novo método organizacional nas praticas de
negécios, organizacdo do local de trabalho ou relacdes externas” (OCDE, 2005, p.
55).

Bessante e Tidd (2015) encaram a inovacdo como um processo de
transformar ideias em realidade e Ihes capturar o valor, em que se pode estratificar
diferentes etapas até que essa concretizacdo valorativa seja atingida. Tais etapas
consistem na busca, na selecdo estratégica, implementacdo e por fim captura do
valor (BESSANTE; TIDD, 2015).

Na mesma linha, Burggelman, Christensen e Wheelwright (2012) defendem
que o éxito da inovacdo depende de um processo definido como o conjunto de
atividades combinadas que levam a producdo de servicos novos e comercializaveis,
Ou a novos sistemas de producao de distribuicao.

Nesse cenério, torna-se possivel estabelecer uma tipologia da inovagdo a
partir da descricdo de trés categorais gerais, quais sejam: inovacao incremental,
semi-radical e radical (DAVILLA; EPSTEIN e SHELTON, 2007).

11
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A inovacgao incremental diz respeito as melhorias moderadas em processos
ou produtos ja existentes. A inovacao radical seria aquela que desenvolve produtos
e/ou processos inteiramente novos. E, por fim, a semi-radical que ocuparia um
meio-termo entre 0s outros tipos, representando uma mudanca substancial no
modelo de negdcios ou na tecnologia de uma organizacdo, mas ndo em ambas
(DAVILLA; EPSTEIN e SHELTON, 2007).

Também é bastante difundida a classificagdo de inovacdo quanto a sua fonte
de producéo, estabelecido em modelo aberto, quando obtido a partir da conjugacao
de elementos internos e externos a corporacdo ou modelo de inovacgédo fechado
quando o desenvolvimento da inovacdo se da interna corporis ou no ambito da
propria empresa (CHERSBROUGH, 2003).

De igual sorte, traz-se a baila o conceito de inovacfes sustentadoras que
acrescentam melhorias significantes ao produto ou processo, ao passo que as
inovagdes disruptivas, representariam uma prépria ruptura no mercado, com a
introduc&o de um novo produto ou conceito que modificasse 0 modo de consumo ou
as proprias atribuicées dos produtos ou servicos (CHRISTENSEN, 1997).

Ressai evidente dos conceitos acima descritos que a inovacéo vista como um
processo apresenta-se como uma busca essencial e constante para o
desenvolvimento das empresas em geral, até mesmo para as localidades e os
paises em si considerados. Essa percepcao de que o processo de inovacdo acaba
por representar a mola mestra de desenvolvimento econémico e tecnolégico nédo é
nova e remonta aos estudos do economista Joseph Alois Schumpeter.

Schumpeter parte da ideia de desenvolvimento continuo das estruturas
econbmicas integrantes do sistema capitalista, caracterizado por uma marcha
constante e ininterrupta de construcdo e desconstru¢cdo de modelos produtivos
diversos, sintentizado na expresséao “destruicéo criativa” (SCHUMPETER, 1942).

O resultado do giro efetivo dessa engrenagem pode ser caracterizado com o
processo de inovagéo, capitaneado em regra pelos empreendedores, dentro de uma
estrutura capitalista, lastreada na economia de mercado.

Ana Cristina B. Martes (2010) sintetiza de forma esquematica o pensamento
de Schumpeter da seguinte maneira:

“1) a inovagao é o elemento dindmico da economia, consequentemente o papel

do empreendedor é fundamental na promocao do desenvolvimento econémico;

12
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2) o empresario inovador é um tipo especifico de agente, diferente do mero
capitalista, pois ele decide racionalmente com base em valores (inovagéo), mas
gque também é guiado pela paixdo (desejos e conquistas) e &,

necessariamente, um lider;

3) o aspecto institucional é duplamente fundamental: seja pelo apoio, seja pela
oposicao. As instituicGes de crédito, as instituicdes politicas e econémicas, pela
sua funcéo de taxar juros e disponibilizar capital, permitem, num primeiro
momento, dar base de sustentagdo a acdo empreendedora e, num segundo
momento, alavancar um novo ciclo de crescimento (a origem do capital
empregado ndo advém da poupanca, mas sim do crédito). Por outro lado, €
justamente das instituicbes (valores e organizagdes) que virA um forte
movimento de oposi¢cdo a acdo empreendedora. A fonte (origem e irradiacéo)

desta oposicao é institucional,

4) quanto & metodologia, assim como para Weber, também para Schumpeter o
individuo - o empresario concebido como um tipo ideal, portador de interesses,
vontade e intencionalidade - é a unidade basica de anélise. Mas, e este ponto é
fundamental - trata-se de um individuo socializado e nao atomizado, tal como

concebido pela Teoria Econdmica a qual, como vimos, ele se opde.”

Os estudos de Schumpeter revelam que a razdo subjacente a “destruicao
criativa” estaria ligada a dominagcao de mercado e que as forgca motriz por traz da
inovacdo teria um racional de imposicdo de precos ou de criacdo de novas
estruturas para obter ganhos monopolisticos (BECKER, 2009).

Dito de outra forma, as empresas ou empreendedores inovam na visdo de
Schumpeter para poder dominar o mercado e obter maiores lucros, afastando ou
modificando as estruturas atualmente vigentes. E esse ciclo acaba sendo virtuoso
dentro do modelo capitalista, posto que incentiva todos a criarem algo novo e
inusitado, com menor custo ou, ainda, com o estabelecimento de demandas sequer
cogitadas (SCHUMPETER, 1942).

O registro das razbes que motivam o processo de “destrui¢cdo criativa” pode
auxiliar a identificagdo dos verdadeiros drives que norteiam a atividade
empreendedora, bem como podem servir de indicativos para apontar a maneira
como o empreendedor aborda a intervencdo no mercado que pretende inovar.

Peter Thiel (2014), cofundador da plataforma de pagamentos eletronicos
PayPal, corrobora os ensinamentos relacionados aos ganhos monopolisticos como

fundamento e incentivo a inovacao da seguinte forma:

13



. Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de
() == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
tec UnB PROFNIT/UnB

»

“Os monopolios promovem o progresso porque a promessa de anos, ou
mesmo de décadas, de lucros monopolistas fornece um poderoso incentivo a
inovagdo. Depois os monopdlios podem continuar invoando porque os lucros
permite que facam planos de longo prazo e financiem projetos de pesquisas
ambiciosos, com 0s quais as empresas prisioneiras da concorréncia sequer

podem sonhar.”

Na sequéncia, diversos autores classificados como neo-schumpeterianos, tais
como Giovani Dosi (1984), Edith Penrose (2006) e Christofer Freeman (1975), se
debrucaram sobre os estudos de Schumpeter e sobre o tema inovagéo.

Em especial, esses autores apontam caminhos relacionados a teoria evolutiva
da inovacao e do desenvolvimento ligados aos sistemas nacionais de inovacdo, com
a identificacdo de elementos estratégicos e atrelados as instituicdes de cada pais,
bem como apresentam importantes consideracdes sobre a predominancia da
relacdo endogena e evolutiva da inovagcdo no ambito das firmas ou empresas
(NELSON e WINTER, 1982).

A despeito das observacdes focadas no papel do Estado no desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico, com a criacdo de macro estruturas para fomento da
inovagdo em larga escala e das tendéncias de concentragdo da inovacdo em
atividades promovidas por grandes empresas (MAZUCATTO, 2014; CHANG, 2003),
existe evidente destague para a no¢ao de inovacao a partir de pratica e éxito focado
no individuo empreendedor e suas empresas incipientes.

Essa compreensdo novamente se socorre dos estudos seminais de
Schumpeter que, com bastante acuidade, identificou que a atuagcdo do
empreendedor para criar e romper com estruturas existentes e apresentar produtos
OuU processos inusitados e até entdo ndo explorado pelos demais empresarios
(SCHUMPETER, 1911).

Nesse viés, também se incorpora os pensamentos de Israel M. Kirzner (1973)
na compreensdo de que o empreendedor ao agir dentro do mercado possui a
capacidade de encontrar oportunidades e aproveita-las, em razdo de seu constante
estado de alerta quanto aos novos fins e quanto a descoberta de recursos
desconhecidos até entéo.

De igual maneira, esse entendimento encontra reforco em outras abordagens
de ordem econbmica que integram a teoria de Schumpeter com as teorias
evolucionarias e aos sistemas de inovacdo (MALERBA e MCKELVEY, 2018),
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traduzindo a evolugéo do capitalismo com a necessidade imperiosa de se estimular
a inovagao constante, seja de processos ou produtos no mercado.

Evidencia-se, portanto, a necessidade de se criar condigcbes e mecanismos
adequados para que o0 empreendedorismo encontre campo fértili para se
desenvolver, pois a partir da agdo empreendedora se podera concretizar o ideario de
inovagao, criagdo de riqueza e desenvolvimento visado por toda e qualquer
sociedade (HIIT et al., 2001).

Portanto, a inovacdo pode se avaliada sob o prisma especifico da firma, ou,
em outras palavras, no ambito da atuacdo empreendedora individualmente
considerada e as respectivas empresas incipientes criadas (NELSO e WINTER,
1982).

A partir de tal norte, passa a ser necessario verificar o papel do
empreendedorismo e suas implicacbes em cotejo com o sistema normativo de
inovacéo e o desenvolvimento de startups e spin-offs, para o atingimento do objetivo
de criacdo de novos produtos e processos dentro do mercado.

3.2 EMPREENDEDORISMO E STARTUPS

O vocabulo “empreendedorismo” deriva da palavra imprehendere, do latim e
seu termo correspondente, “empreender”, na lingua portuguesa remonta ao seculo
XV (BAGGIO e BAGGIO, 2014).

Também ha indicativo de que a expressado “empreendedorismo” tenha sido
originada da traducdo da expressao entrepreneurship da lingua inglesa, composta
da palavra francesa entrepreneur e do sufixo inglés ship (BAGGIO e BAGGIO, 2014,
2014).

Registre-se que a expressao “empreendedor’ possui origem na obra “Ensaio
sobre a natureza do comércio em geral”, de Richard Cantillon, publicada em 1735,
gue associa o empreendedor aquele homem racional que enfrenta riscos na
economia de mercado (ZEN e FRACASSO, 2008).

Sob uma otica shumpeteriana, 0 empreedendor atua para criar oportunidades,
desenvolve novas combinagdes, assume riscos, transforma ideias e tecnologia em

inovacgbes para o mercado, exercendo uma forga disruptiva, o que reforca o seu
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papel essencial na dindmica econdmica para crescimento e desenvolvimento social
(MALERBA e MCKELVEY, 2018).

A partir desses vértices, ressai evidente a no¢ao de que o ato de empreender,
ou seja, a acdo de criacdo e desenvolvimento de uma atividade inovativa inserida
em uma economia de mercado, possui como importante vértice o componente
humano representado pelas pessoas que realizam tais tarefas.

O ato de empreender centra-se na organizacdo de atividades por pessoas
gue possuem determinadas caracteristicas voltadas a um planejamento e execucao
de atividades em comum, com a busca de informacdes, focadas na eficiéncia,
persisténcia, compromentimento e na assungao de riscos calculados para o éxito de
um determinado empreendimento (BRANCHER, OLIVEIRA e RONCON, 2012).

Nesse cenario, torna-se importante compreender que a atuacao das pessoas
empreendedoras pode se dar na criacdo de negdcios tradicionais, sob o prisma de
estruturas de mercado n&o inovadoras ou sem incerteza quanto ao modelo de
negacio aplicavel (DORNELAS, 2008).

De outra banda, a atividade empreendedora também pode se dar pela
estruturacdo de negoécios inovadores, constituidos sob a forma de um
empreendimento de natureza escalavel em um ambiente de maior incerteza,
aproximando da conceituacdo das empresas conhecidas como startups (RIES,
2011).

No Brasil, a primeira definicAo normativa com status legal relacionada as
empresas startups foi realizada por intermédio da Lei Complementar n° 167, de 2019
(BRASIL, 2019b), que estabeleceu a seguinte redacdo para o art. 65-A da Lei
Complementar n°® 123, de 2006:

Art. 65-A. E criado o Inova Simples, regime especial simplificado que concede
as iniciativas empresariais de carater incremental ou disruptivo que se
autodeclarem como startups ou empresas de inovagdo tratamento
diferenciado com vistas a estimular sua criagdo, formalizagdo, desenvolvimento
e consolidacdo como agentes indutores de avancos tecnolégicos e da geracéo
de emprego e renda. (Incluido pela Lei Complementar n® 167, de
2019)

§ 1° Para os fins desta Lei Complementar, considera-se startup a empresa de
carater inovador que visa a aperfeicoar sistemas, métodos ou modelos de
negocio, de producdo, de servicos ou de produtos, os quais, quando ja
existentes, caracterizam startups de natureza incremental, ou, quando
relacionados a criacdo de algo totalmente novo, caracterizam startups de
natureza disruptiva. (Incluido pela Lei Complementar n® 167, de
2019)

§ 2° As startups caracterizam-se por desenvolver suas inovagbes em
condi¢cdes de incerteza que requerem experimentos e validagBes constantes,
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inclusive mediante comercializacdo experimental proviséria, antes de
procederem a comercializacdo plena e a obtencao de
receita. (Incluido pela Lei Complementar n°® 167, de 2019)

Registre-se a existéncia de anterior definicdo de ordem infralegal editada pelo
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo, que estabeleceu o Programa de
Acelaracdo de Empresas de Software e Servicos de Tecnologia da Informacao -
Start-Up Brasil e que, nos termos do inciso |, do art. 3° da Portaria n°® 721, de 10 de

outubro de 2012 (BRASIL, 2012), fixou a conceituacdo de startup como sendo:

Art. 3°.(..))

| — Empresa Nascente ou Start-Up: empresa recém-estabelecida, na qual se
desenvolvem produtos, processos ou servicos com caracteristicas inovadoras,
garantidas por atividades de pesquisa e desenvolvimento, com o objetivo de
inser¢do no mercado;

Esse cenario normativo evoluiu e culminou com a edi¢cdo do Marco Legal das
Startups, nos termos da Lei Complementar n°® 182, de 1° de junho de 202 (BRASIL,
2021), que estabelece de forma literal a relagdo direta entre inovacéo,
empreendedorismo e startups ao elencar suas diretrizes e matriz principiolégica nos

termos do seu artigo 3°, verbis:

Art. 3° Esta Lei Complementar € pautada pelos seguintes principios e
diretrizes:

I - reconhecimento do empreendedorismo inovador como vetor de
desenvolvimento econdémico, social e ambiental,

Il - incentivo a constituicAo de ambientes favoraveis ao empreendedorismo
inovador, com valorizagdo da seguranga juridica e da liberdade contratual
como premissas para a promoc¢ao do investimento e do aumento da oferta de
capital direcionado a iniciativas inovadoras;

[l - importancia das empresas como agentes centrais do impulso inovador em
contexto de livre mercado;

IV - modernizacdo do ambiente de negdécios brasileiro, & luz dos modelos de
negocios emergentes;

V - fomento ao empreendedorismo inovador como meio de promocao da
produtividade e da competitividade da economia brasileira e de geragcédo de
postos de trabalho qualificados;

VI - aperfeicoamento das politicas publicas e dos instrumentos de fomento ao
empreendedorismo inovador;

VIl - promocao da cooperacao e da interagcdo entre 0s entes publicos, entre os
setores publico e privado e entre empresas, como relagées fundamentais para
a conformacédo de ecossistema de empreendedorismo inovador efetivo;

VIII - incentivo a contratacdo, pela administracdo publica, de solucdes
inovadoras elaboradas ou desenvolvidas por startups, reconhecidos o papel do
Estado no fomento a inovacdo e as potenciais oportunidades de
economicidade, de beneficio e de solugcéo de problemas publicos com solugdes
inovadoras; e

IX - promocdo da competitividade das empresas brasileiras e da
internacionalizacdo e da atracdo de investimentos estrangeiros.

17


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp167.htm#art13

Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
P fec UnB PROFNIT/UnB

O Marco Legal das Startups (BRASIL, 2021) optou por estabelecer um
enquadramento das startups associada a sua atuacao empresarial ligada a inovacao

da seguinte maneira:

Art. 4° S&do enquadradas como startups as organizacdes empresariais ou
societéarias, nascentes ou em operacédo recente, cuja atuacao caracteriza-
se pela inovagdo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou
servigos ofertados.

8 1° Para fins de aplicagdo desta Lei Complementar, sdo elegiveis para o
enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento
de startup o empresério individual, a empresa individual de responsabilidade
limitada, as sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as
sociedades simples:

| - com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no
ano-calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhao, trezentos e trinta e
trés mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de meses de
atividade no ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses,
independentemente da forma societaria adotada;

Il - com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do
Ministério da Economia; e

lIl - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a) declaragdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizagdo de modelos de
negdcios inovadores para a geracdo de produtos ou servigos, nos termos
do inciso 1V do caput do art. 2° da Lei n® 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A
da Lei Complementar n°® 123, de 14 de dezembro de 2006.

§ 2° Para fins de contagem do prazo estabelecido no inciso Il do § 1° deste
artigo, devera ser observado o seguinte:

| - para as empresas decorrentes de incorporacdo, sera considerado o tempo
de inscricao da empresa incorporadora;

Il - para as empresas decorrentes de fusdo, serd considerado o maior tempo de
inscricdo entre as empresas fundidas; e

lll - para as empresas decorrentes de cisdo, ser4 considerado o tempo de
inscricdo da empresa cindida, na hipotese de criagdo de nova sociedade, ou da
empresa que a absorver, na hipétese de transferéncia de patrimbnio para a
empresa existente.

7

De outra banda, ainda € também possivel estabelecer que startups se
apresentam como organizacbes empresariais com caracteristicas transitorias,
voltadas a consecucao de um empreendimento de risco calculado, atento a um ciclo
peculiar de desenvolvimento, que pode ser descrito por diversas fases, quais sejam:
ideacao, validacdo, eficiéncia e escala (FALCAO, 2017).

Destarte, um empreendimento startup € uma organizagdo temporaria em
busca de um modelo de negdcio escalavel, recorrente e lucrativo (BLANK e DORF,
2014).
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Esse novo modelo de atuacdo empresarial, embora ndo se diferencie dos
modelos tradicionais de organizacdo formal das pessoas juridicas, se mostra como
uma importante mola propulsora do ecossistema de inovagéo tecnoldgica (LEMOS,
2012).

Nesse sentido, a inovacao tecnolégica — na qual as empresas startups se
posicionam muitas vezes como as principais protagonistas — altera a maneira como
0S negocios sdo realizados, bem como se constituem em pecas fundamentais no
desenvolvimento do mercado de tecnologia, com a criagdo de novos conceitos,
novos modelos de negdcio e inovando em setores ja constituidos (AZEVEDO, 2016).

Essa associacdo entre o surgimento de startups, empreendedorismo e
inovacdo remonta as origens da regido conhecida como Vale do Silicio, na
Califérnia, em que diversas empresas de tecnologia se estabeleceram a partir do
sucesso obtido pela empresa Fairchild Semiconductor, que lancou no mercado o
primeiro circuito integrado comercialmente disponivel (MORRIS e PENIDO, 2018).

Essa empresa, desenvolvida a partir da dissidéncia de funcionérios de outra
iniciativa empresarial, foi constituida com base em fundo de capital de risco e
manteve-se atrelada a criacdo de inovacdes tecnoldgicas, associadas a diversos
fatores de incentivos fiscais e de estimula a pesquisa universitaria, notadamente os
nucleos de pesquisa da Universidade de Stanford (REIS, 2018).

Esse cenario serviu de inspiracdo para a edicdo nos Estados Unidos da
Ameérica do “The Patent and Trademark Law Amendments Act”, Decreto conhecido
como Bayh-Dole Act, publicado em 12 de dezembro de 1980 (US GOVERNMENT,
1980), que impulsionou o surgimento de startups a partir da atribuicdo de direitos de
propriedade intelectual sobre as invencées do corpo docente das universidades
oriundos do financiamento publico aos nucleos de propriedades intelectuais
daquelas entidades (NIT), bem como em raz&o da atribuicdo de competéncia para
gue as universidades celebrem avencas para eventual comercializagdo dos produtos
desenvolvidos (FELDMAN et al., 2007).

Nesse panorama, as empresas startups acabam por materializar esta juncao
entre empreendedorismo e inovacgao, influenciando a atuacdo das empresas ja
estabelecidas, tanto pela ameaca de competicdo, quanto pela oportunidade de
realizacdo de parcerias, bem como pelo fato de possuirem capacidade de renovar a

base produtiva e de aglutinar recursos humanos qualificados (FREIRE et al., 2017).
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Essa interagcdo se apresenta com uma complexa rede de relagbes entre o
setor académico, startups originadas das universidades (spin-offs académicos) e
grandes empresas (ETZHOWITZ et. al., 1988).

Constitui-se, portanto, uma engrenagem virtuosa que acabou por ser
replicada em diversos paises, sob a caracterizacdo de um modelo de interacao
continua entre empresas, universidades e governo, conhecida como hélice triplice
(ETZKOWITZ e ZHOU, 2017).

Esse modelo de desenvolvimento foi adotado no Brasil a partir da edicdo da
Lei n°® 13.243, de 2016, conhecida como Marco Legal da Ciéncia, Tecnologia e
Inovacdo, que alterou a Lei n® 10.973, de 2004 (Lei da Inovacédo), com o
estabelecimento de um arcabougo normativo voltado para o estimulo e
aprimoramento das relagcbes entre o0s diversos eixos responsaveis pelo
desenvolvimento econdmico e cientifico, destacando de sobremaneira o papel das
universidades e das empresas surgidas em conjun¢do com as pesquisas cientificas
realizadas, operadas a partir dos incentivos estabelecidos na mencionada lei
(GIGLIO, 2019).

Forma-se, entdo, o tripé que sustenta a criacdo de novos negocios, novos
produtos ou servicos, com viabilizacdo da inovagdo e empreendedorismo, gerando
desenvolvimento cientifico e tecnoldgico no pais (NOVELI e SEGATTO, 2012).

Essa interelacdo pode se dar em regra a partir de mecanismos de
transferéncia formal de tecnologia tais como consércio de pesquisa, integracdo de
capital minoritario em uma empresa spin-off, contratos de P&D, aquisicdo de
patentes, formacdo de joint venture de pesquisa, estabelecimento de fundo de
pesquisa (GILS et al., 2009).

No ponto, passa-se a discorrer sobre as figuras dos spin-offs académicos,
uma vez que sua formacgéo acaba por se relacionar com o processo de constituicéo
de empresas startups estabelecido e fomentado a partir de regras juridicas
existentes no pais, notadamente a Lei n® 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004).

3.3. SPIN-OFFS ACADEMICOS, HELICE TRIPLICE E LEGISLACAO APLICAVEL
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Um aspecto importante que merece ser destacado em relacdo a constituicao
de novas empresas e transferéncia de tecnologia para inovacdo decorre do
procedimento de criacdo de spin-offs académicos.

Essas iniciativas podem ser definidas como organizacbes criadas para
viabilizar a transferéncia formal e/ou informal de tecnologias e de conhecimentos
gerados em instituicbes de ciéncia e tecnologia (universidades, centros de
pesquisa), por meio do langamento de produtos e servicos no mercado (HEIRMAN e
CLARYSSE, 2007).

O surgimento das spin-offs académicos revela-se como sendo o resultado
concreto do novo papel das universidades dentro do sistema de incentivo a
inovagao, eis que estas assumem uma funcdo muito mais ligada ao
empreendedorismo, focada no desenvolvimento econémico e social, sem se
descuidar do aspecto relativo ao ensino e pesquisa (GHESTI et al., 2018).

Repise-se que esta modelagem teve origem a partir de experiéncias bem
sucedidas nos Estados Unidos (ETZKOWITZ, 2003; DA CRUZ et al., 2014), em que
restou configurado o modelo denominado Hélice Triplice, no qual o Estado,
Universidades e empresas estabeleceriam relacbes de mutuo auxilio para o
desenvolvimento de produtos, conhecimentos ou tecnologia.

Cada agente (Estado, Universidades e empresas) se apresenta como uma
das hélices do modelo de desenvolvimento (ETZKOWITZ, 2003), que seriam
acionadas a partir de um giro multiplo em varios sentidos, sem que houvesse uma
direcé@o especifica. Haveria uma espécie de ajuda mutua e consensual, com vistas a
obtencado de um resultado voltado para a inovacao.

Por oportunuo, registro a existéncia de estudos que apontam a evolucdo da
teoria da Hélice Triplice, com acréscimo do elemento da sociedade civil como
participante do processo criativo, bem como na preservacdo do meio ambiente
afetado, passando a se configurar como mais um vértice integrante do mecanismo
de inovagdo, sob a nomenclatura de intitulada de Quarta Hélice (CARAYANNIS e
CAMPBELL, 2012).

Esse mecanismo seria disparado ou otimizado por intermédio de politicas
publicas indutivas especificas, tais como incentivos fiscais ou regras legais que
facilitassem a posterior transferéncia da tecnologia criada (DE NEGRI e MORAIS,
2017).
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O surgimento das denominadas spin-offs académicos cristaliza o perfeito
movimento dessas hélices (RENAULT, 2010). A partir da aplicacdo das regras
normativas de incentivo e indugdo, as universidades realizam pesquisas e
desenvolvimento de conhecimento dentro de suas expertises técnicas, que podem
ser realizadas em parceria com empresas ou, desenvolvidas por intermédio de
empresas incubadas no préprio ambiente académico, com posterior celebracdo de
acordos comerciais entre os entes desenvolvidos para inser¢gao da inovagao no
mercado (STEVENS et al., 2005).

Essas empresas sdo conhecidas como spin-offs académicos na medida em
que possuam alguma interface derivada do préprio ambiente universitario, seja com
a participacao direta e formal de pesquisadores ou tecnologias patenteadas pela
prépria universidade ou, ainda, com a participacdo de alunos ou ex-alunos egressos
do mencionado ambiente académico (BLUM, 2019).

Novamente, reforca-se o papel das universidades na propria gestdo de
atividades voltadas para a criacdo de startups ou spin-offs e sua interacdo com 0s
diversos elementos integrantes do denominado ecossistema empreendedor
(LEMOS, 2012).

Note-se que o processo de transferéncia de tecnologia decorrente do
movimento das hélices capitaneada pelos agentes envolvidos ndo visa
exclusivamente a producédo industrial imediata de um novo produto ou processo,
mas também a aquisicdo de um conjunto de conhecimento que se concretiza por
intermédio das atividades de pesquisa concentradas no meio universitario
(AGUSTINHO e GARCIA, 2018).

Forte nesse raciocinio, as universidades se transmutam para funcionar como
extensa e intensa infraestrutura de suporte a criacdo de startups, com o
estabelecimento de uma orientacao interna para aperfeicoar e acelerar os resultados
da transferéncia de tecnologia, seja pela criacdo de empresas ou pelo
aprimoramento de estruturas voltadas para o empreendedorismo (LEMOS, 2012).

Todo esse cenario foi previsto, regulado e incentivado no plano normativo
brasileiro por intermédio da Lei n° 10.973, de 2004, conhecida como a Lei da
Inovacéao (BRASIL, 2004), notadamente a partir da edi¢cdo da Lei n°® 13.243, de 2016,

conhecida como Marco Legal da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (BRASIL, 2016).
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Com efeito, a atual redagdo da Lei n° 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004),
promovida pela Lei n® 13.243, de 2016 (BRASIL, 2016), criou um verdadeiro marco
regulatorio, que detalha o funcionamento de um complexo sistema de incentivo,
parcerias e atuacdo conjunta entre os entes integrantes do campo governamental,
empresarial e académico, com a finalidade de fomentar e desenvolver no pais
mecanismos aptos a estimular a inovagdo (FALEIROS JUNIOR, 2019).

A mencionada Lei n°® 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004) foi posteriormente
regulamentada pelo Decreto n® 9.283, de 07 de fevereiro de 2018 (BRASIL, 2018),
firmando no campo normativo a existéncia de diversas regras para a promocao do
incentivo a inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnolégica no ambiente produtivo,
com vistas a capacitacdo tecnoldgica, ao alcance da autonomia tecnoldgica e ao
desenvolvimento do sistema produtivo nacional e regional do Pais.

De inicio, o Paragrafo unico do art. 1° da citada Lei n°® 10.973, de 2004, ja
indica em sua parte principioldgica o influxo de comandos normativos que impde o
emprego de esforcos para a realizacéo de atos coordenados para obtengcéo de uma
espécie de simbiose entre 0s setores empresariais, académicos e o proprio Governo
(BRASIL, 2004).

Nesse sentido, ha o estabelecimento da necessidade de promocdo de
cooperacao entre os entes publicos, entre os setores publico e privado, bem como
entre as empresas (inciso V); estimulo a atividade de inovacdo nas Instiuicdes
Cientifica, Tecnolégica e de Inovacdo (ICTs) e nas empresas, inclusive para a
atracdo, constituicao e instalacdo de centros de pesquisa, desenvolvimento e
inovacao e de parques tecnoldgicos no Pais (inciso VI); promocao da competividade
empresarial nos mercados nacional e internacional (inciso VII); incentivo a
constituicdo de ambientes favoraveis a inovagéo e as atividades de transferéncia de
tecnologia (inciso VIII); promocédo e continuidade dos processos de formacéo e
capacitacdo cientifica e tecnologica (inciso IX); fortalecimento das capacidades
operacional, cientifica, tecnolégica e administrativa das ICTs (inciso X); atratividade
dos instrumentos de fomento e de crédito, bem como sua permanente atualizacéo e
aperfeicoamento (inciso Xl); apoio, incentivo e integracdo dos inventores

independentes as atividades das ICTs e ao sistema produtivo (inciso XIV).
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Na sequéncia, o art. 2° da mencionada Lei n°® 10.973, de 2004, define
diversas figuras relevantes para o funcionamento da engrenagem do incentivo e
fomento a inovacao (BRASIL, 2004).

No ponto, destaca-se a definicdo de incubadora de empresas nos termos do
inciso 1lI-A do art. 2° da aludida Lei, que se apresentam como organizacdes ou
estruturas que objetivam estimular ou prestar apoio logistico, gerencial e tecnolégico
ao empreendedorismo inovador e intensivo em conhecimento, com o objetivo de
facilitar a criagcdo e o desenvolvimento de empresas que tenham como diferencial a
realizacdo de atividades voltadas a inovacao (BRASIL, 2004).

Essa definicdo parece ter sido inspirada na legislacao italiana (ITALIA, 2012),
em que se destacam caracteristicas relacionadas a uma estrutura (gerencial,
técnica, administrativa) adequada para promocdo do incentivo e suporte as
empresas startups inovadoras, bem como a manutencdo de relacdes regulares de
colaboracdo com universidades, centros de pesquisa, instituicdbes publicas e
parceiros financeiros que desenvolvam atividades e projetos relacionados as
startups (FERNANDES, 2017).

O inciso IV do art. 2° do mencionado diploma estabelece a conceituacdo de
inovacdo como sendo a introducdo de novidade ou aperfeicoamento no ambiente
produtivo e social que resulte em novos produtos, servicos ou processos ou que
compreenda a agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas a produto,
Servico ou processo ja existente que possa resultar em melhorias e em efetivo
ganho de qualidade ou desempenho (BRASIL, 2004).

Por oportuno, destaco que essa conceituacdo pode, inclusive, ser utilizada
por qualguer empresa para a obtencdo de tratamento benéfico no regime juridico
criado pelo Marco Legal das Startups, consoante estabelecido na alinea “a” do inciso
[l do 81° do art. 4° da Lei Complementar n° 182, de 2021(BRASIL, 2021), a partir da
previsdo em seu contrato social da utilizacdo de modelos de negdcios inovadores
para a geracdo de produtos ou servicos, conforme descrito no citado inciso IV
do caput do art. 2° da Lei n°® 10.973, de 2 de dezembro de 2004 (BRASIL, 2004).

Também se revela bastante interessante no inciso V do art. 2° da Lei n°
10.973, de 2004, a definicao de Instituicdo Cientifica, Tecnologica e de Inovagéo,
conhecida como ICT, que estabelece tal ente como sendo um 6rgao ou entidade

da administracdo publica direta ou indireta ou pessoa juridica de direito privado sem
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fins lucrativos legalmente constituida sob as leis brasileiras, tais como as
universidades publicas (ROCZANSKI, 2016), com sede e foro no Pais, que inclua
em sua missao institucional ou em seu objetivo social ou estatutario a pesquisa
basica ou aplicada de carater cientifico ou tecnolégico ou o desenvolvimento de
novos produtos, servicos ou processos (BRASIL, 2004).

Por sua vez, as ICTs constituidas podem criar uma estrutura com ou sem
personalidade juridica propria, que tenha por finalidade a gestdo de politica
institucional de inovacgao e por competéncias minimas as atribui¢cdes previstas na Lei
de Inovacéo, intituladas de Nucleo de Inovacdo Tecnoldgica - NIT, conforme
previséo contida no inciso VI do art. 2° da mencionada Lei (BRASIL, 2004).

O caput do art. 3° da Lei de Inovacdo é expresso ao permitir a atuacdo de
todos os entes federativos e as respectivas agéncias de fomento para estimular e
apoiar a constituicdo de aliancas estratégicas e o desenvolvimento de projetos de
cooperacao envolvendo empresas, ICTs e entidades privadas sem fins lucrativos
voltados para atividades de pesquisa e desenvolvimento, que objetivem a geracéo
de produtos, processos e servicos inovadores e a transferéncia e a difusdo de
tecnologia, havendo inclusive previsdo no Paragrafo unico do mesmo dispositivo que
contempla as a¢cbes de empreendedorismo tecnologico (BRASIL, 2004).

De igual sorte, o art. 3° -B da mencionada Lei estabelece uma série de regras
qgue viabilizam a interacdo entre empresas e ICTs, em atencdo a necessidade de
estimular a criacdo, implantacdo e consolidacdo de ambientes promotores de
inovacéo, destacando-se a previsdo de que as incubadoras de empresas, 0sS
parques e polos tecnoldgicos e os demais ambientes promotores da inovagao
estabelecerdo regras proprias para regular a interacdo com as empresas criadas ou

parceiras, nos seguintes termos:

Art. 3°-B. A Unido, os Estados, o Distrito Federal, os Municipios, as respectivas
agéncias de fomento e as ICTs poderdo apoiar a criacdo, a implantacdo e a
consolidagcdo de ambientes promotores da inovagéo, incluidos parques e polos
tecnologicos e incubadoras de empresas, como forma de incentivar o
desenvolvimento tecnoldgico, o aumento da competitividade e a interagéo entre
as empresas e as ICTs. (Incluido pela Lei n® 13.243, de 2016)

§ 1° As incubadoras de empresas, 0s parques e polos tecnolégicos e os
demais ambientes promotores da inovacdo estabelecerdo suas regras para
fomento, concepcgédo e desenvolvimento de projetos em parceria e para selecéo
de empresas para ingresso nesses ambientes. (Incluido pela Lei n® 13.243, de

2016)
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Por sua vez, o art. 4° permite que as ICT publicas compartilhem sua propria
estrutura, mediante contrapartida financeira ou n&o financeira e por prazo
determinado, nos termos de contrato ou convénio, com a finalidade de fomentar e
incentivar a realizacdo de acdes voltadas a inovacgao tecnoldgica para consecucao
das atividades de incubacéo (BRASIL, 2004).

O art. 5° trata de uma interessante autorizagdo normativa que viabiliza a
participacdo dos entes federativos de forma minoritaria no capital social de
empresas, com o0 propoésito de desenvolver produtos ou processos inovadores
(BRASIL, 2004).

Essa regra representa uma exce¢do ao principio constitucional da nao
intervencdo direta do Estado na economia, caracterizando com hipotese de
relevante interesse coletivo previsto em lei, nos termos do art. 173 da Constituicdo
Federal (BRASIL, 1988).

Os artigos 6° a 15° da mencionada Lei de Inovagéo (BRASIL, 2004) regulam a
participacdo das ICTs publicas no processo de inovacdo e estabelecem diversas
regras relacionadas a transferéncia de tecnologia e licenciamento para outorga de
direito de uso ou de exploracao de criacdo desenvolvida (art. 6°), colaboracdo muatua
com empresas criadas ou parceirias no processo de inovagao (art. 99), incentivo aos
pesquisadores (arts. 9°-A, 11,14, 14-A e 15), inclusive com detalhamento dos
condicionantes relacionados a distribuicdo dos royalties ou beneficios (art. 13).

A figura dos Nucleos de Inovacédo Tecnoldgica - NITs esta regulada no art.
16 da Lei de Inovacdo, sendo que estas entidades poderdo até mesmo adquirir
personalidade juridica prépria (BRASIL, 2004), restando pelas regras vigentes a
incumbéncia de orientar a gestdo da propria intelectual no ambito das ICTs publicas.

Com efeito, os Nuacleos de Inovacdo Tecnoldogica (NITs), se tornam
responsaveis pela interlocucdo e formalizacdo de parcerias com o setor produtivo
dentro das universidades brasileiras, além de possuir outras orientacoes e definicbes
voltadas para o estimulo da inovacéo no pais (FERREIRA et. al, 2017).

No que toca ao presente estudo, destaco a competéncia inserta nos incisos IX
e X do 81° do art. 16 da Lei de Inovacdo que estabelecem, respectivamente, a
atribuicdo dos Nucleos de Inovacédo Tecnologica (NITs) de promover e acompanhar
o relacionamento da ICT com empresas, bem como negociar e gerir os acordos de
transferéncia de tecnologia oriunda da ICT (BRASIL, 2004).
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Demais disso, a aludida Lei de Inovacdo regula o estimulo & inovacdo no
ambito das empreas brasileiras (artigo 19), com o estabelecimento de diversos
instrumentos de incentivo, dentre os quais se destaca a previsdo explicita de
participacdo societaria estabelecida no inciso Il do citado dispositivo (BRASIL,
2004).

Essa participagdo societaria foi regulamentada no ambito infralegal por
intermédio do art. 4° do Decreto n° 9.283, de 7 de fevereiro de 2018, viabilizando
que as ICT publicas possam participar minoriatariamente do capital de empresas,
com o proposito de desenvolver produtos ou processos inovadores que estejam de
acordo com as diretrizes e as prioridades definidas nas politicas de ciéncia,
tecnologia, inovacao e de desenvolvimento industrial (BRASIL, 2018).

Essa participacdo societaria, que assumira a forma de investimento, podera
se dar por diversas maneiras, havendo a previsdo de constituicAo de opcdes de
compra futura de quotas ou acodes, definidas como stock options (JORGE, 2007).
Senéo, vejamos:

Art. 4° Ficam as ICT publicas integrantes da administragéo publica indireta, as
agéncias de fomento, as empresas publicas e as sociedades de economia
mista autorizadas a participar minoritariamente do capital social de empresas,
com o propdsito de desenvolver produtos ou processos inovadores que
estejam de acordo com as diretrizes e as prioridades definidas nas politicas de
ciéncia, tecnologia, inovacao e de desenvolvimento industrial.

8§ 1° A entidade de que trata o caput estabelecerd& a sua politica de
investimento direto e indireto, da qual constardo os critérios e as instancias de
decisdo e de governanga, e que contera, no minimo:

| - a definicdo dos critérios e dos processos para 0 investimento e para a
selecdo das empresas;

Il - os limites orgamentarios da carteira de investimentos;

Il - os limites de exposicdo ao risco para investimento;

IV - a premissa de sele¢do dos investimentos e das empresas-alvo com base:
a) na estratégia de negécio;

b) no desenvolvimento de competéncias tecnolégicas e de novos mercados; e
¢) na ampliacdo da capacidade de inovacéao;

V - a previsdo de prazos e de critérios para o desinvestimento;

VI - o0 modelo de controle, de governanca e de administracdo do investimento;
e

VIl - a definicdo de equipe propria responsavel tecnicamente pelas atividades
relacionadas com a participag&o no capital social de empresas.

§ 2° A participacdo minoritaria de que trata este artigo observara o disposto nas
normas orcamentarias pertinentes.

§ 3° A entidade poderé realizar o investimento:

27



Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
P fec UnB PROFNIT/UnB

| - de forma direta, na empresa, com ou sem coinvestimento com
investidor privado; ou

Il - de forma indireta, por meio de fundos de investimento constituidos com
recursos proprios ou de terceiros para essa finalidade.

8 4° O investimento de forma direta de que trata o inciso | do § 3°, quando
realizado por ICT publica integrante da administragcdo publica indireta,
observara os seguintes critérios, independentemente do limite de que trata o §
50:

| - o investimento devera fundar-se em relevante interesse de &reas
estratégicas ou que envolvam a autonomia tecnologica ou a soberania
nacional; e

Il - o estatuto ou contrato social conferird poderes especiais as a¢fes ou as
quotas detidas pela ICT publica, incluidos os poderes de veto as deliberacdes
dos demais sécios, nas matérias em que especificar.

8 5° Fica dispensada a observancia aos critérios estabelecidos no § 4° nas
hip6teses em que:

| - a ICT publica aporte somente contribuicdo n&o financeira, que seja
economicamente mensuravel, como contrapartida pela participacdo societaria,
ou

Il - o investimento da ICT publica seja inferior a cinquenta por cento do valor
total investido e haja coinvestimento com investidor privado, considerada cada
rodada isolada de investimento na mesma empresa.

§ 6° Os fundos de investimento de que trata o inciso Il do § 3° serdo geridos
por administradores e gestores de carteira de investimentos registrados na
Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 7° O investimento podera ser realizado por meio de:
| - quotas ou acgdes;

Il - mGtuos conversiveis em quotas ou acgoes;

Il - opcBes de compra futura de quotas ou ac¢des; ou
IV - outros titulos conversiveis em quotas ou agdes.

§ 8° A participacdo minoritaria de ICT publica integrante da administracéo
publica indireta no capital social de empresa ficara condicionada a consecuc¢éo
dos objetivos de suas politicas institucionais de inovagéo.

§ 9° As empresas publicas, as sociedades de economia mista e as suas
subsidiarias poderao investir direta ou indiretamente nas empresas, observado
o disposto na Lei n°® 13.303, de 30 de junho de 2016 .

§ 10. As empresas publicas, as sociedades de economia mista e as suas
subsidiarias poderdo realizar mais de uma rodada de investimento na mesma
empresa.

§ 11. O investimento feito por ICT publica integrante da administragdo publica
direta podera ocorrer somente por meio de entidade da administracéo indireta,
a partir de instrumento especifico com ela celebrado.

A apreciagdo dessa condicdo de investimento e a possibilidade de
constituicdo de stock options no ambito das ICT publicas, sera objeto de

detalhamento em item especifico no presente trabalho.

28


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Lei/L13303.htm

Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
P fec UnB PROFNIT/UnB

Por ora, ha de se firmar o entendimento de que as Universidades no Brasil,
que podem se constituir em ICT publicas em face do atual arcabouco juridico
vigente, agregam diversas estruturas responsaveis pelo desenvolvimento e
transferéncia de tecnologia, configurando-se em ferramenta extremamente relevante
para o ingresso e desenvolvimento de inova¢gdes no mercado nacional.

As universidades e suas respcetivas estruturas voltadas para a inovacgao
revelam-se como pecgas fundamentais para o funcionamento do mecanismo da
Hélice Triplice no pais, notadamente pelo papel desempenhado pelos seus Nucleos
de Inovacéo e Tecnologia, focados no papel da protecédo e licenciamento, desde o
desenvolvimento e construcdo da tecnologia pelos estudantes até a efetiva
transferéncia por intermédio da criacdo de uma empresa startup (GHESTI et al.,
2018).

Destaco que, a depender do modelo de negdcio ou mesmo da inovacao
introduzida no mercado, as spin-offs académicos podem assumir o formato de uma
startup, considerando que para que tal conceito seja aplicado basta que se valha de
um modelo de negdcio escalavel, recorrente e lucrativo, inseridos dentro de um
ambiente promotor de inovacdo (ARBIX et al., 2005).

No intuito de se fazer um mero recorte exemplificativo do cenério ocorrido nas
Universidades brasileiras, registro no Quadro 1 abaixo os empreendimentos
incubados e gerados no ambito da Multincubadora da Universidade de Brasilia, -
UnB, consideradas como spin-offs académicos, algumas com modelagem de
startups, consoante pesquisa realizada junto ao site do Centro de Desenvolvimento
Tecnolbégico da Universidade de Brasilia (CDT, 2021), com a indicacdo do nome e

descricdo de atuacdo de cada empresa criada:

Quadro 1. Empresas incubadas na Multincubadora da Universidade de Brasilia, com a respectiva
descricdo de suas atividades. Fonte: Centro de Desenvolvimento Tecnolégico da Universidade de
Brasilia (CDT, 2021)

NOME DA EMPRESA DESCRICAO DAS ATIVIDADES

ALLIANS TECHNOLOGIES Desenvolvimento de projetos de alto valor
tecnoldgico para empresas da aera eletro-
eletrbnica e de software, com maior énfase na
area médica

HEXEN TECNOLOGIA Desenvolvimento de contetdos digitais de todas
as disciplinas do nivel infantil ao universitario,
para uso nas diversas plataformas (descktop,
tablets e mobile phone) e a integracdo com
materiais didaticos através de QRcode.
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INTEGRA BIOPROCESSOS E ANALISES Desenvolvimento de micro-organismos
engenheirados para producdo de quimicos com
alto rendimento e produtividade e concomitante
compromisso com a sustentabilidade.

INV TECNOLOGIA Solugao para suporte a gestao de
relacionamento com clientes e outros processos
para empresas de pequeno e médio porte.

LOOP ENGENHARIA DE COMPUTACAO Producgéo e desenvolvimento de softwares.

MACOFREN TECNOLOGIAS QUIMICAS Desenvolvimento de materiais, combustiveis e
fontes renovaveis.

ORAKOLO TECNOLOGIA Desenvolvimento de inteligéncia antecipativa e
transferéncia de tecnologia para o mercado de
TICs.

RADD’S SERVICOS MEDICOS Tratamento médico

TERRASENSE Servigos de sensoriamento remoto por
intermédio de Veiculos Aéreos Ndo Tripulados.

VIVAT CONFERENCE Tl EDUCACIONAL Servicos de Inovacéo Tecnoldgica educacional.

A utilizagdo dos mecanismos normativos estabelecidos na Lei de Inovagéo
vigente, a partir da interacdo entre os agentes envolvidos no processo de inovacao
(Universidade, empresas e Estado), culmina na criagcdo de produtos e processos
novos, que serao transferidos sob a forma de inovagéo a partir da estruturacéo dos
empreendimentos incubados (TEIXEIRA, CASTRO, 2015).

Essa estruturacdo se da a partir da formatacédo dos citados empreendimentos
sob a forma de uma pessoa juridica em formato empresarial, ante as diversas
formas constitutivas aceitas pelo ordenamento brasileiro.

Consoante a descricdo contida no Quadro 1 acima, os empreendimentos
incubados na Multincubadora da Universidade de Brasilia foram efetivamente
trazidos ao mercado por intermédio de empresas formalmente constituidas (CDT,
2021).

A constituicdo dessas empresas e, no que interessa ao presente estudo, a
relacdo travada com seus funciondrios ou colaboradores, também é regulada pelo
ordenamento juridico brasileiro, havendo um leque variado de opg¢bes que podem
ser tornar determinantes para 0 sucesso ou insucesso da companhia nascente

conforme veremos a seguir.

3.4. FORMATACAO JURIDICA DAS EMPRESAS STARTUPS
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3.4.1. FINANCIAMENTO DAS STARTUPS

Preliminarmente a verificacdo das opc¢des juridicas para a formatacdo de uma
empresa startup, faz-se necessario realizar breve apreciacdo sobre as formas
especificas de financiamento para tal empreendimento.

Registro que a propria concepgdo de investimento em empresas inovadoras
se configura de maneira especial e se atrela as nuances especificas dos negdécios
inovadores propostos pelas empresas startups. E que as formas tradicionais de
financiamento exigem garantias reais, pagamento de juros fixados nas taxas do
mercado e até mesmo amortizacdo do valor principal do empréstimo, o que afasta a
possibilidade da maioria das empresas nascentes inovadoras assumirem tais
encargos (FERRAZ, 2013).

Some-se a isso o fato de que muitas vezes os empreendimentos em startups
sdo dirigidos por empresarios-pesquisadores que, embora detenham conhecimento
no desenvolvimento na atividade da empresa, ndo possuem conhecimento
especifico na area de gestdo (FERRAZ, 2013 apud BAETA, 2006).

Nesse cendrio, exsurge o desenvolvimento de mecanismos especificos de
financiamento, voltados para selecdo e monitoramento de projetos caracterizados
por alta incerteza e auséncia de gestdo profissional (FERRAZ, 2013), com especial
atencao as fases de formacao peculiar de um empreendimento nascente.

Nesse cenario, deve-se compreender que uma empresa startup passa por
fases progressivas de evolucdo, desde o momento de ideacdo, desenvolvimento,
confirmacdo do modelo de negocio e posterior adocdo da fase de escalagem
(MARINHO, 2019).

Essas fases guardam relacédo intrinseca com as fases de investimentos que
uma empresa startup recebe. Em razdo da sua natureza transitoria e voltada para
atividades de risco em um ambiente de inovacdo e com pretensao de atingimento de
larga escala, os empreendimentos startups visam atrair desde sua concepcdo a
potencialidade de recebimento de investimentos de diversas origens (MACHADO,
2015).
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A cada desenvolvimento de etapas do negdcio, o patamar de investimento e
de perfil de investidores se torna mais complexo, evidenciando a crenga no sucesso
do empreendimento nascente (SEBRAE, 2019).

Esse ciclo de investimento pode ser descrito em cinco fases a serem
consideradas (FALCAOQ, 2017 e MARINHO, 2018), quais sejam:

a) Fase da Familia, Fase dos “3Fs” ou Founders, Family and Friends ou Love

Capital,

b) Capital Semente (investidores-anjo, incubadoras e aceladoras);
c) Venture Capital,

d) Fundo Private Equity;

e) Abertura de Capital.

A Fase da Familia, conhecida como a fase dos “3Fs” (Founders, Family,
Friends ou, para alguns, Fools) ou, ainda, Love Capital, € aquela que surge apoés a
fase da ideacdo, em que os fundadores a partir do desenvolvimento e concepc¢ao do
modelo de negdcio inicial, passam a angariar recursos junto as pessoas préoximas
que, normalmente, estdo inseridas no ndcleo familiar ou de amizade
(AVDEITCHIKOVA et. al, 2008).

Nessa fase, a empresa é incipiente e os investimentos ndo sdo conduzidos ou
organizados por profissionais, sendo que o aporte se da muitas vezes baseado na
confianca ou nas relacdes de afeto direto com os fundadores. Ha também mencéo
aqueles que embora sejam investidores “Friends” (amigos), na verdade seriam
verdadeiros investidores “Fools” (tolos) em razdo do tamanho grau de incerteza que
paira sobre o empreendimento nascente (CAMINHA e COELHO, 2020).

No estagio do Investimento Semente estdo englobados os aportes iniciais
relacionados aos investidores-anjo, bem como a atuagdo das incubadoras e
aceladoras que visam melhor estruturar o negocio e formatar a equipe para
construacéo e desenvolvimento do negécio (FALCAO, 2017).

Na sequéncia, apresenta-se a fase do Venture Capital, termo originado da
atuacao da firma de investimento American Research and Development — ARD que
ainda nos anos de 1950 de investiu em startups de tecnologia nos Estados Unidos
da América (GOMPERS e LERNER, 2001).

Aqui ja ha o aporte de fundos de investimentos consolidados que buscam

atuar nos estagios iniciais do empreendimento (early stages) e até mesmo nos
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estagios intermediarios (later stage), havendo controvérsia na doutrina que
comumente confude essas etapas com aquelas previstas para os Fundos Private
Equity (WANISSANG, 2017).

No ponto, a diferenciacdo reside no fato de que este Ultimo estagio seria
somente atrelado aos fundos de risco que investissem em negocios ja estruturados
e amuderecidos, cujo modelo negécio esté validado, sendo que o0 momento seguinte
esta descrito como a fase em que ocorrem aportes de Fundos Private Equity,
previamente a abertura de capital perante a Comisséao de Valores Mobiliarios-CVM
(MARINHO, 2018).

Por fim, o estagio derradeiro constitui-se na Abertura do Capital da empresa
na Bolsa de Valores a partir do registro na Comisséo de Valores Mobilidrios - CVM,
conforme teor da Intrucdo Normativa da CVM 480/09, o que permite a emissédo de
diversos valores mobiliarios no mercado, seja por intermédio da emissdo de
debéntures ou outros titulos, bem como permite a oferta inicial publica de a¢des nos
termos da Instrugdo Normativa CVM n° 400/09 (FALCAO, 2017).

Destarte, a divisdo de etapas de financiamento das empresas startups em
cotejo com suas respectivas caracteristicas e desenvolvimento pode ser sintetizado

no seguinte quadro abaixo:

Quadro 2. Fases de investimento atrelado ao ciclo de desenvolvimento das startups e suas
caracteristicas (FALCAO, 2017 e MARINHO, 2018, com adaptacdes).

FASE DE INVESTIMENTO CARACTERISTICAS

Fase da Familia, Fase dos “3Fs” ou Founders, | Empreendimento incipiente realizado apds a
Family and Friends ou Love Capital ideacéo e concepgdo do negdcio. Os fundadores
ainda estdo em fase de testar o modelo de
negocio e a viabilidade do investimento.

Capital Semente A empresa comecga a se devolver e encontrar
tracdo em seu negocio. Ha o inicio do
recebimento de aportes e de recebimento de
auxilio para estruturagdo por intermédio de
investidores-anjo, incubadoras e aceleradoras.

Venture Capital Empresa estruturada com aumento de equipe e
maior desenvolvimento do negécio. Aporte de
fundos  profissionais  voltados para os
empreendimentos de risco.
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Fundos Private Equity Modelo de neg6cio consolidado. Aporte de
Fundos de Risco de maior proporcao.

Registro da empresa perante a CVM, oferta de
Abertura de Capital valores mobilidrios diversos e possibilidade de
abertura de capital na Bolsa de Valores (IPO).

Noutro giro, também € importante destacar que eventuais empresas startups
podem receber aportes ou financiamentos por intermédio da utilizacdo de figuras
como a emissao de debéntures, mutuos conversiveis ou por outros mecanismos de
fomento como equity crowdfunding (FONSECA e DOMINGUES, 2018).

A emissdo de debéntures consistem em instrumentos de divida emitidos
pelas sociedades por acfes e que confere aos seus titulares o direito de crédito
contra a emissora, nas condicdes deliberadas pela assembleia geral e constantes na
escritura de emissédo (COELHO, 2018).

Esses titulos que servem com meio de captacdo de recursos para
companhias que assumem a forma de uma sociedade por acdes, podem ser
convertidos em futura participacdo acionaria e estdo reguladas nos artigos da Lei n°
52 e 74 da Lei n° 6.404, de 1976 (BRASIL, 1976) e possuem natureza
eminentemente mercantil (AMARAL, 2014).

O mutuo conversivel € uma modalidade de empréstimo combinado com
uma promesas de cessdo de quotas ou acbes da sociedade, originada da figura das
convertible notes norte-americanas e possui natureza contratual em que o investidor
empresta dinheiro para a empresa startup, por intermédio do contrato de
investimento, com o estabelecimento das regras atinentes a remuneracdo de tal
capital, bem como a sua futura saida do investimento e, em especial, em relagédo a
possivel conversao de tal empréstimo em participacdo societaria em uma sociedade
limitada (PORTO, 2020).

Por sua vez, o equity crowdfundig ou (investment-based crowdfunding)
consiste em uma estrutura de financiamento participativo, derivada da pratica norte-
americana, em que ha recebimento de aportes de forma colaborativa ou coletiva por
meio digital, mediadas pela intervencdo de uma plataforma virtual (CAMINHA e
COELHO, 2020).
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Outro ponto relevante a ser considerado em relacdo as formas de
investimentos em empreendimentos startups esta atrelado as regras previstas na Lei
Complementar n°® 155, de 2016 (BRASIL, 2016), que introduziu diversas mudangas
na Lei Complementar n° 123, de 2006 (BRASIL, 2006), notadamente em relacéo as
regras de protecdo dos investidores-anjo.

O legislador nacional configurou uma seérie de regras normativas especificas
para evitar a confusdo patrimonial e de responsabilizagdo dos investidores na fase
conhecida como investimento semente para que haja estimulo de maior volume de
aporte de recursos em empreendimentos ainda incipientes (BRASIL, 2006).

A Lei Complementar n°® 155, de 2016, também regulamentou a figura do
Contrato de Participagdo para investidores-anjo, com viabilizacdo de que haja
aporte de recursos em investimentos startups por pessoas fisicas ou juridicas, sem
que tais insercdes de recursos representem aquisicdo de participacdo societario ou
acionaria em tais empreendimentos (BRASIL, 2016).

O Contrato de Participacao passa a ser um interessante mecanismo para
estimulo ao aporte nos empreendimentos startups, mormente pelo seu carater
negociavel em decorréncia da autorizacdo expressa de transferéncia de titularidade
de tais aportes para terceiros, caso haja previsao contratual expressa (RORATO
FILHO, 2019). Vejamos o citado texto legal, jA com as modificaces introduzidas

pelo Marco Legal das Startups (BRASIL, 2021):

LEI COMPLEMENTAR N° 155, DE 2016

Art.  61-A. Paraincentivar as atividades de inovacédo e os investimentos
produtivos, a sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de
pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar, podera admitir o aporte de
capital, que ndo integrara o capital social da empresa.

§ 19 As finalidades de fomento a inovagéo e investimentos produtivos deverédo
constar do contrato de participagcdo, com vigéncia nao superior a sete anos.

§ 22 O aporte de capital podera ser realizado por pessoa fisica, por pessoa
juridica ou por fundos de investimento, conforme regulamento da Comissédo de
Valores Mobiliarios, que serdo denominados investidores-anjos. (Redacéo
dada pela Lei Complementar n® 128, de 2021)

§ 32 A atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente por sécios
regulares, em seu nome individual e sob sua exclusiva responsabilidade.

§ 42 O investidor-anjo:

| - ndo serd considerado sdcio nem terd qualquer direito a geréncia ou a voto
na administracdo da empresa, resguardada a possibilidade de participacdo nas
deliberacbes em carater estritamente consultivo, conforme pactuacao
contratual; (Redacao dada pela Lei Complementar n° 128, de 2021).

Il — ndo responderd por qualquer divida da empresa, inclusive recuperacao
judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de
2002 — Cadigo Civil;
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Il — sera remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacéo,
pelo prazo maximo de 7 (sete) anos; (Redacdo dada pela Lei Complementar n®
128, de 2021)

IV - podera exigir dos administradores as contas justificadas de sua
administracdo e, anualmente, o inventario, o balanco patrimonial e o balanco
de resultado econdmico; e (Incluido pela Lei Complementar n° 128, de 2021)

V - podera examinar, a qualquer momento, os livros, os documentos e o estado
do caixa e da carteira da sociedade, exceto se houver pactuacdo contratual
que determine época prépria para isso. (Incluido pela Lei Complementar n°
128, de 2021)

8§ 5° Para fins de enquadramento da sociedade como microempresa ou
empresa de pequeno porte, os Vvalores de capital aportado ndo s&o
considerados receitas da sociedade.

8 6° As partes contratantes poderao:

| - estipular remuneracéo periédica, ao final de cada periodo, ao investidor-
anjo, conforme contrato de participacdo; ou

Il - prever a possibilidade de conversdo do aporte de capital em participagéo
societéria. (Incluido pela Lei Complementar n° 128, de 2021)

§ 7° O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de
decorridos, no minimo, 2 (dois) anos do aporte de capital, ou prazo superior
estabelecido no contrato de participagéo, e seus haveres serdo pagos na forma
prevista no art. 1.031 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil),
ndo permitido ultrapassar o valor investido devidamente corrigido por indice
previsto em contrato. (Incluido pela Lei Complementar n°® 128, de 2021)

§ 8° O disposto no § 7° deste artigo ndo impede a transferéncia de titularidade
do aporte para terceiros.

§ 9° A transferéncia da titularidade do aporte para terceiro alheio a sociedade
dependera do consentimento dos sdcios, salvo estipulacdo contratual expressa
em contrério.

§ 10. O Ministério da Fazenda podera regulamentar a tributacao sobre retirada
do capital investido.

Art. 61-B. A emissédo e a titularidade de aportes especiais ndo impedem a
fruicdo do Simples Nacional.

Art. 61-C. Caso os sécios decidam pela venda da empresa, o investidor-anjo
tera direito de preferéncia na aquisicdo, bem como direito de venda conjunta da
titularidade do aporte de capital, nos termos e condi¢cbes que forem ofertados
aos socios regulares.

Art. 61-D. Os fundos de investimento poderdo aportar capital como
investidores-anjos em microempresas e empresas de pequeno porte.

Percebe-se, de pronto, que esse diploma legal cria regras legais atrelados ao

regime tributario do SIMPLES estabelecido na Lei Complementar n° 123, de 2006,
aplicando-se as empresas consideradas como microempresas ou empresas de

pequeno porte para os fins da citada Lei (BRASIL, 2006).

Houve a escolha de afastamento das regras de desconsideracdo da

personalidade juridica previstas no Codigo Civil (BRASIL, 2002), direito de resgate
dos valores investidos, bem como a permissao de transferéncia de titularidade de

aportes realizados pelos investidores-anjo.

Demais disso, também se destaca a previsdo de que os aportes poderao ser

feitos por pessoas fisicas e juridicas e estabelecimento de regras que separam a
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figura do investidor-anjo dos atos relacionados a geréncia e comando da startup
(BRASIL, 2006).

Tais regras deixam mais estaveis e compreensiveis a situagéo juridica dos
investidores-anjo, o que pode implicar incentivo para que mais investidores optem
por esse tipo de aporte de risco (BRASIL, 2006).

Por sua vez, a Lei Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021 (BRASIL,
2021), ao instituir o Marco Legal das Startups e do empreendedorismo inovador,
regulamentou a utilizacdo de diversos instrumentos de investimento em inovacgao
gue ndo serdo considerados como parte integrante do capital social da empresa
startup, afastando eventual responsabilidade dos investidores até que ocorra a
completa conversdo do aporte em efetiva participagdo societaria (ALVOREDA,

2021). Vejamos o teor da mencionada norma:

Art. 5° As startups poderdo admitir aporte de capital por pessoa fisica ou juridica,
que poderd resultar ou ndo em participacdo no capital social da startup, a
depender da modalidade de investimento escolhida pelas partes.

§ 1° N&o sera considerado como integrante do capital social da empresa o aporte
realizado na startup por meio dos seguintes instrumentos:

| - contrato de op¢do de subscricdo de a¢Bes ou de quotas celebrado entre o
investidor e a empresa;

Il - contrato de opcdo de compra de acdes ou de quotas celebrado entre o
investidor e os acionistas ou sécios da empresa;

Il - debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976;

IV - contrato de mutuo conversivel em participagcao societaria celebrado entre o
investidor e a empresa,;

V - estruturacdo de sociedade em conta de participacdo celebrada entre o
investidor e a empresa,;

VI - contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complementar n® 123, de 14 de
dezembro 2006;

VII - outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa fisica ou
juridica, ndo integre formalmente o quadro de sécios da startup e/ou nédo tenha
subscrito qualquer participacéo representativa do capital social da empresa.

§ 2° Realizado o aporte por qualquer das formas previstas neste artigo, a pessoa
fisica ou juridica somente serd considerada quotista, acionista ou sbcia
da startup ap6s a conversdo do instrumento do aporte em efetiva e formal
participagdo societaria.

§ 3° Os valores recebidos por empresa e oriundos dos instrumentos juridicos
estabelecidos neste artigo serdo registrados contabilmente, de acordo com a
natureza contabil do instrumento.

Art. 6° A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) estabelecera em regulamento as
regras para aporte de capital na forma do art. 5° desta Lei Complementar por parte
de fundos de investimento.

Art. 7° (VETADO).

Art. 8° O investidor que realizar o aporte de capital a que se refere o art. 5° desta
Lei Complementar:

| - ndo sera considerado sOcio ou acionista nem possuira direito a geréncia ou a
voto na administracdo da empresa, conforme pactuacdo contratual;

Il - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao
judicial, e a ele nédo se estendera o disposto no art. 50 da Lei n® 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 (Codigo Civil), no art. 855-A da Consolidacdo das Leis do
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Trabalho (CLT), aprovada pelo Decreto-Lei n°® 5.452, de 1° de maio de 1943,
nos arts. 124,134 e 135 da Lei n° 5.172, de 25 de outubro de 1966 (Cddigo
Tributario Nacional), e em outras disposi¢cdes atinentes a desconsideracdo da
personalidade juridica existentes na legislacao vigente.

Paragrafo Unico. As disposicdes do inciso Il do caput deste artigo ndo se aplicam
as hipoteses de dolo, de fraude ou de simulagdo com o envolvimento do
investidor.

O supratranscrito Marco Legal das Startups ndo avancou sobre os temas
relacionadas a composicao societaria das startups, restringindo-se tdo somente a
simplificar regras ja existentes de gestdo das sociedades andnimas, tais como a
exigéncia de somente um diretor e possibilidade de publicagbes eletronicas das
empresas que possuam receita bruta no valor de R$ 78 milhdes por ano (BMALAW,
2021).

Feitas essas consideracdes, passemos a identificacdo das regras de

constituicdo juridica das empresas startups.
3.4.2. CONSTITUICAO DAS EMPRESAS STARTUPS

As empresas startups, sejam elas oriundas dos spin-offs académicos ou néo,
podem assumir diversos formatos constitutivos ao longo de sua existéncia.

Ao contrario das empresas ditas tradicionais, a opcao por uma formatacéo
juridica constitutiva transitéria se apresenta como uma caracteristica determinante
para as startups, mormente porque o ciclo de existéncia de uma empresa desse tipo
comporta, em regra, a saida ou entrada em momentos diversos do quadro de socios
de figuras como os investidores—anjo, incubadoras, aceleradoras, funcionarios ou
executivos estratégicos ou, ainda, investidores em geral (FALCAO, 2017).

Tendo em vista essa caracteristica relacionada a cambialidade da formatacéo
constitutiva das empresas startups, faz-se necessario observar no ordenamento
juridico brasileiro quais seriam as melhores opg¢fes para que eventuais fundadores
de uma empresa startup possam estabelecer seu empreendimento, seja no
momento inicial, seja durante a fase de desenvolvimento do negocio ou mesmo
guando ja tiver ocorrido a consolidacdo do modelo de negdcio proposto.

De plano, torna-se recomendavel a ndo utilizacdo de modelos societérios

informais, ndo empresariais ou que atraiam a responsabilidade ilimitada dos sécios
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pelas dividas eventualmente criadas pelas empresas startups a partir dos exercicios
de suas atividades.

Essa constatacdo deriva da propria conceituacdo de empresas startups que
assumem desde o inicio de suas atividades o evidente risco de insucesso ou de
falha, uma vez que atuam de forma a inovar ou desenvolver novos modelos de
negocios ou produtos, forcando ou tentando realizar mudanga nos comportamento
de agentes no mercado (MEIRA, 2013).

Atuar em atividades econdmicas de risco ou mesmo ter como atividade
preponderante a implementacdo de atividades comerciais ainda ndo consolidadas
implica em lidar com alta probabilidade de insucesso do préprio empreendimento
(NOGUEIRA e ARRUDA, 2014).

Desse modo, deve-se buscar desde a concepcdo da empresa uma espécie
de afastamento de responsabilidade ou protecdo do patriménio pessoal dos
fundadores em razéo das eventuais dividas de quaisquer espécies assumidas pelas
startups (DUARTE, 2015).

Ao inovar ou forcar comportamentos no mercado, os fundadores das
empresas startups devem evitar as suas respectivas responsabilizacdes ao formatar
a constituicdo juridica de suas empresas no intuito de assegurar a integridade dos
seus respectivos patriménios pessoais dos sdcios fundadores.

Essa separacdo patrimonial entre empresa e fundadores gera um estimulo
para que os responsaveis pela empresa atuem de maneira mais arrojada em relacao
a conducdo do préprio negocio inovador, seja por meio de assuncdo de maior
namero de contratos de fomento financeiro, contratacdo de funcionarios ou
investimentos, uma vez que na hipétese do empreendimento ndo ser bem sucedido,
as eventuais dividas ou custos serdo internalizados pela prépria empresa dentro do
limite de suas responsabilidades (MENDONCA e GOMES, 2014).

Se houver risco de responsabilizacdo dos soOcios pelos atos da empresa
startup, é possivel inferir o estabelecimento de uma tendéncia de inibicdo do
comportamento relacionado a assunc¢éo de risco ou de realizacdo de inovagdes no
mercado.

Dito de outra forma, quanto maior o receio de responder pessoalmente pelo
insucesso do negdcio, menos risco se correra e, por consequéncia, menor a chance

de criar algo realmente inovador.
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Todavia, caso o formato constitutivo da empresa minore a responsabilidade
dos socios, a tendéncia se inclinara para uma maior assuncao de risco por parte da
pessoa juridica empresarial no tocante ao exercicio das suas proprias atividades
desempenhadas.

Desaconselha-se, portanto, a utilizacdo dos modelos de sociedades simples,
cooperativas, em nome coletivo, bem como aquelas que preveem a
responsabilidade mista, tais como as sociedades em comandita por acdes e
comandita simples, descritas no Cadigo Civil (BRASIL, 2002).

A Sociedade em Nome Coletivo caracteriza-se por ser o Unico tipo
societario em que todos os socios respondem solidaria e ilimitadamente pelas
dividas da sociedade e constituem necessariamente por pessoas fisicas
(CAMPINHO, 2011) e estdo previstas nos artigos 1.039 a 1044 do Codigo Civil
(BRASIL, 2002).

As Sociedades em Comandita Simples sdo aquelas que possuem duas
categorias de so6cios, sendo um oculto (comanditario) e outro ostensivo
(comandidato), em que recai a responsabilidade ilimitada sobre as obrigacGes
assumidas pela sociedade sobre este ultimo tipo de sdécio, nos termos dos artigos
1.045 a 1.051 do Cddigo Civil (BRASIL, 2002).

As Sociedades em Comandita por AcBes sdo aquelas em que o capital é
divido em acbes sob a titularidade de dois tipos de so6cio, o comanditario e o
comanditado, sendo que somente 0 sOcio acionista diretor (comanditado)
respondera de forma ilimitada pelas obriga¢cdes sociais da empresa contemporaneas
a sua gestdo (CAMPINHO, 2011).

As Sociedades informais, irregulares ou ndo constituidas formalmente
sdo consideradas sociedades de fato e sdo reguladas pelo art. 986 do Caodigo Civil
(BRASIL, 2002) sob a nomenclatura de Sociedade em Comum, havendo previsao
de responsabilizacéo solidaria e ilimitada pelas obrigacdes assumidas nos termos do
art. 990 do aludido Cédigo (BRASIL, 2002).

Por fim, também é identificada a possibilidade de que as empresas startups
assumam a forma de Sociedades em Conta de Participacéo, reguladas pelos
artigos 991 a 996 do Cadigo Civil Brasileiro (BRASIL, 2002).

Essa forma societaria se traduz em modalidade hibrida em que ha um sdcio

ostensivo (a propria startup), constituido em regra como sociedade limitada e
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outro(s) nédo ostensivo, considerado como mero participante do empreendimento
(RORATO FILHO, 2019).

Os so6cios ndo ostensivos ou participantes ndo sdo responsaveis pela
conducdo dos negocios da empresa e funcionam como investidores do negocio.
Eles ndo possuem ingeréncia direta sobre a administracao da empresa.

Os motivos para adocdo dessa modalidade societaria estdo atrelados a
possibilidade de obtencéo de recursos por parte de investidores que ndo desejam
ser efetivamente administradores ou responsaveis diretos pela conducdo dos
negocios diarios da empresa, nem tampouco se tornar responsaveis perante
terceiros pelos negocios realizados pelos sécios ostensivos.

Deve-se considerar que a Sociedades em Conta de Participacdo nédo é
uma forma nova de sociedade ou de personalidade juridica, conquanto seja
registrada nos termos do art. 993 do Cddigo Civil (BRASIL, 2002). Tal sociedade é
composta pela associagdo de duas ou mais pessoas juridicas, sendo uma
participante como investidora e a outra como a propria startup que assumira as
relacBes em face de terceiros (RODRIGUES, 2020) e administracdo da sociedade.

Em todos esses tipos de sociedades acima elencadas, ha a previsao
normativa expressa de atribuicdo de responsabilidade ilimitada dos sécios pelas
eventuais dividas contraidas pela pessoa juridica formada (RAMOS, 2008).

Fora a Sociedade em Conta de Participacdo, em que a propria empresa
startup seria a responsavel de forma ilimitada pelos seus atos, sem que houvesse a
priori a contaminacdo pessoal dos soécios fundadores, todas as demais se
estabelecem um risco de que os socios fundadores respondam pessoalmente pelas
dividas contraidas pelas dividas do empreendimento.

Logo, se a empresa startup deixa de pagar algum tributo ou mesmo se vé
acionada na Justica em razdo de algum débito trabalhista, os socios poderéo ter
seus patrimonios pessoais afetados caso haja adocdo desses citados modelos
societarios.

Diante de um cenéario de risco inerente a atuacdo de uma empresa startup,
torna-se incompativel a adogcéo de tal modelagem para a respectiva constituicdo da
empresa, sob pena de agravar de sobremaneira o risco de prejuizo patrimonial aos

soécios fundadores.
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Ha de se fazer também um esclarecimento de que as empresas startups néo
poderdo se configurar como Sociedades Simples, previstas nos artigos 966
paragrafo Unico e Artigos 997 a 1038 do Cadigo Civil, mormente porque esse tipo
societario esta atrelado ao exercicio de atividades ndo empresariais (BRASIL, 2002).

As Sociedades Simples sdo aquelas que exercem atividades intelectuais, de
natureza cientifica, literaria ou artistica, sem haver exercicio da atividade
considerada como empresarial, nos termos do art. 966 do Cddigo Civil, eis que
pressupbe a exploracdo habitual de atividades econémica organizada para a
producao ou circulacdo de bens ou servi¢cos, com o objetivo de obter lucro (BRASIL,
2002).

Por sua vez, empresa é a atividade econémica organizada de producédo e
circulacdo de bens e servicos, voltada para o mercado e exercida pela figura do
empresario, em carater profissional, por intermédio de um complexo de bens
(BULGARELLI, 1995).

A compreensdao desse conceito ja afasta a possibilidade de instituicdo de uma
startup sob a forma societaria que néo visa o atingimento do exercicio da atividade
empresarial, tal como as sociedades simples.

Ha de se registrar também a possibilidade de que o fundador de uma startup
inicie a configuragdo juridica de seu empreendimento como um Empresario
Individual — El, que consiste na exploracdo por uma pessoa fisica de uma atividade
empresarial definida no art. 966 do Cdédigo Civil (BRASIL, 2002).

Embora essa modalidade seja um passo inicial para a formalizagcdo do
empreendimento, tal op¢cdo ndo se torna recomendavel em razdo da inexisténcia
separacao entre a figura da empresa e do empresario fundador, seja para fins de
responsabilizacdo ou segregacao patrimonial (PORTO, 2020).

De igual sorte, também ndo se mostra adequado iniciar um empreendimento
startup com a conformacédo juridica de Microeemprendedor Individual — MEI
prevista na Lei Complementar n° 123, de 2006, que trata de empresarios individuais
e empreendedores que tenham auferido receita burta até R$ 81.000, por ano para
fins de enquadramento no regime tributario do Simples Nacional (BRASIL, 2006).

E que, no caso, incide a regra do inciso V do § 4° do art. 18-A da Lei
Complementar n°® 123, de 2019, que afasta expressamente a possibilidade de

utilizacdo do regime tributéario benéfico para Microeemprendedores Individuais, nos
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caso em que haja constituicdo das atividades sob a forma de startups. Vejamos o
mencionado dispositivo:

Art. 18-A. O Microempreendedor Individual - MEI podera optar pelo
recolhimento dos impostos e contribuicbes abrangidos pelo Simples Nacional
em valores fixos mensais, independentemente da receita bruta por ele auferida
no més, na forma prevista neste artigo.

(...)
§ 4° N&o poderd optar pela sistematica de recolhimento prevista
no caput deste artigo o MEI:

(..)

V - constituido na forma de startup.

Destarte, restam como opc¢des a serem consideradas pelos fundadores das
empresas startups as seguintes configuracbes juridicas permitidas pelo
ordenamento juridico brasileiro: Empresa Individual de Responsabilidade Limitada —
EIRELI; Sociedade de Responsabilidade Limitada Unipessoal; Sociedades Limitadas
— LTDA e Sociedade Andnima - S.A.

A Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI consiste em
uma opcao juridica para constituicdo de startup em que haja somente um fundador,
havendo a plena separacdo do patriménio e responsabilidade da pessoa natural em
relacdo a startup criada, nos termos da Lei n°® 12.441, de 2001 (BRASIL, 2001), que
inseriu alteraces no artigo 44 e artigo 980-A do Cadigo Civil (BRASIL, 2002).

Ressalte-se haver previsdo para que pessoa juridica possa figurar como
fundadora de uma EIRELI, nos termos da Instrucdo Normativa n°® 38 do DREI
(MANUAL DE REGISTRO DE PESSOA JURIDICA, ITEM 1.2.5).

Conquanto essa sociedade tenha sido criada para facilitar a abertura de
empresas incipientes, existem restricdes contidas na sua lei de regéncia inibem sua
utilizacdo pelas empresas startups, notadamente a que estabelece um capital
minimo de 100 (cem) vezes o salario minimo vigente e limita que o fundador seja
titular de mais de uma EIRELI de forma concomitante (RODRIGUES, 2020).

A Sociedade de Responsabilidade Limitada Unipessoal surge a partir da
edicdo da Lei n® 13.874, de 2019 (BRASIL, 2019), conhecida como Lei da Liberdade
Econdmica, que promoveu a incluséo dos Paragrafos 1° e 2° ao art. 1052 do Cadigo
Civil (BRASIL, 2002), facultando que um unico fundador formalize sua empresa sob
a forma de uma sociedade limitada.

As Sociedades de Responsabilidade Limitada — LTDA. sao aquelas
previstas nos artigos 1.052 a 1.087 do Cédigo Civil (BRASIL, 2002), sendo que sua

43



. Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de
z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia

fec UnB PROFNIT/UnB

caracteristica principal consiste na limitacdo da responsabilidade dos sécios perante
dividas da sociedade e/ou prejuizos causados a terceiros no limite de sua quota ou
do capital integralizado.

Ou seja, caso se opte por esse modelo societario o socio de uma empresa
startup responde somente pelo valor estabelecido como parte integrante de sua
quota, ou de forma solidaria pela integralizacdo do capital social, nos termos do
caput do art. 1052 do Cdédigo Civil (BRASIL, 2002).

N&o ha, como regra geral, a responsabilizacdo pessoal dos soécios pelas
dividas ou atos da empresa.

Esse modelo embora seja pouco burocratico e acessivel aos
empreendimentos startups (SCALCO, 2019), essa forma de constituicdo apresenta
importante limitacdo relacionada a possibilidade de captacéo de recursos.

Com efeito, a constituicio em forma de sociedade limitada prejudica de
sobremaneira a captacdo de recursos no mercado de valores mobilidrios
(FERREIRA e RIBEIRO, 2016). E que o aporte de recursos mobiliarios ou
investimentos ocorre preferencialmente no mercado de acdes e, como regra, as
sociedades limitadas ndo sao autorizadas a operar em tal mercado (VEIGA e OIOLI,
2013).

De outra banda, o modelo de sociedade limitada apresenta a vantagem de
facilitar a insercdo da empresa iniciante ao regime tributario benéfico estabelecido
na Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006 (BRASIL, 2006),
conhecida como a Lei do Simples Nacional.

As Sociedades Anbénimas - S.A. ou Sociedades por Acbes se
apresentam como aquelas sociedades empresarias cujo capital social é dividido em
acOes. Acgbes se constituem em espécies de valor mobiliario no qual os sécios,
intitulados de acionistas, passam a responder pelas obrigacdes sociais até o limite
do preco da emisséo das acdes que possuem (COELHO, 2016).

A regulacdo normativa das sociedades andnimas é feita atualmente pela Lei
n° 6.404, de 1976 (BRASIL, 1976), podendo se constituir sob o ponto de vista do
acesso a participacéo de seu capital sob a forma aberta ou fechada.

Esse modelo societario apresenta inUmeras vantagens no tocante a
captacdo de recursos/investimentos junto ao mercado privado, tais como a

possibilidade de emissdo de debéntures com clausulas de futura participacdo ou
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mesmo recebimento de aportes de Fundos de Investimentos em Participagdes - FIP
(MONTEIRO et al., 2017).

Todavia, a constituicdo em tal modalidade societaria também exige grande
capacidade organizacional e burocratica, com o estabelecimento obrigatorio de
diversas regras de governanca corporativa, tais como a previsdo de Assembleia
Geral, Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal e Diretoria (SILVA, 2016).

Essas exigéncias constitutivas e de funcionamento por representarem
evidentes custos elevados acabam por inibir a sua utilizacdo, motivo pelo qual
poucas empresas na fase inicial de seu empreendimento optam por adotar esse
modelo societario (EID JUNIOR, 2012).

Ha também de fazer mencéo a figura da Sociedade Inova Simples (I.S),
criada a partir da edicdo da Lei Complementar n® 167, de 2019 (BRASIL, 2019b),
gue estabelece um regime especial simplificado de abertura e funcionamento de
iniciativas empresariais de carater incremental ou disruptivo, com a unificacdo da
abertura da empresa com a protecdo juridica a inovacdo (PORTO, 2020), em
decorréncia de integracdo automatica do registro da empresa startup com o cadastro
do Instituto Nacional da Propriedade Industrial — INPI, nos termos do §7° do art. 65-
A, da Lei Complementar n° 123, de 2006 (BRASIL, 2006).

Registro que esta figura ndo se constitui em uma nova forma de constituicdo
de pessoa juridica e, sim, um regime especifico de facilitacdo para abertura,
desenvolvimento e fechamento de empresas, sendo que as startups que optarem
por esse regime poderdo adotar 0s tipos societarios que limitem a responsabilidade
dos sécios, a excecao da Sociedade Andnima que por ser ter regras especificas ndo
parece indicar a aceitacdo sob esse regime.

Também cabe esclarecer que o Marco Legal das Startups, instituido pela Lei
Complementar n® 182, de 2021 (BRASIL, 2021), ndo avangcou sobre o tema, a
despeito de haver previsdo da criacdo das Sociedades Andnimas Simplificadas
(SAS) no Projeto de Lei n° 146, de 2019, inicialmente em discussao no Congresso
Nacional (BRASIL, 2019c).

Cabe atentar que o Marco Legal das Startups (BRASIL, 2021) fixou para fins
de enquadramento na modalidade especial de fomento as formas constitutivas de

startup como empresario individual, empresa individual de responsabilidade
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limitadas, sociedades empresarias, sociedades cooperativas e sociedades simples,

da seguinte maneira:

LEI COMPLEMENTAR N° 182, DE 2021

Art. 4° Sdo enquadradas como startups as organizacdes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operagdo recente, cuja atuacdo caracteriza-se
pela inovagdo aplicada a modelo de negécios ou a produtos ou servigos
ofertados.

§ 1° Para fins de aplicacdo desta Lei Complementar, séo elegiveis para o
enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento
de startup o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade
limitada, as sociedades empreséarias, as sociedades cooperativas e as
sociedades simples:

| - com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no
ano-calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milh&o, trezentos e trinta e
trés mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de meses de
atividade no ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses,
independentemente da forma societaria adotada;

Il - com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do
Ministério da Economia; e

lll - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a) declaragdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizacdo de modelos de
negocios inovadores para a geragdo de produtos ou servigos, nos termos
do inciso 1V do caput do art. 2° da Lei n® 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou
b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A
da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006.

§ 2° Para fins de contagem do prazo estabelecido no inciso Il do § 1° deste
artigo, devera ser observado o seguinte:

| - para as empresas decorrentes de incorporacao, serd considerado o tempo
de inscricao da empresa incorporadora;

Il - para as empresas decorrentes de fusdo, sera considerado o maior tempo de
inscricdo entre as empresas fundidas; e

lll - para as empresas decorrentes de cisdo, sera considerado o tempo de
inscricdo da empresa cindida, na hipdtese de criagdo de nova sociedade, ou da
empresa que a absorver, na hipétese de transferéncia de patrimbnio para a
empresa existente. .

Registre-se que o0 Marco Legal das Startups fixou um prazo maximo de
existéncia do empreendimento startup, bem como limite de recebimento de receita
bruta, ao menos para a eventual obtencdo do regime de incentivo ou fomento
delineado na propria Lei Complementar n® 182, de 2021 (BRASIL, 2021).

Nesse compasso, torna-se possivel sintetizar as diversas opc¢des de
constituicdo de empresas existentes no Brasil, suas definicbes, previsao legal e
identificacbes atreladas a separacdo patrimonial e limitacdo de responsabilidade

entre empresa e fundadores, conforme quadro abaixo:

Quadro 3. Identificacao, definicdo e caracterizagdo dos modelos societarios existentes no Brasil em
razdo da eventual separac¢éo patrimonial e limitacdo de responsabilidade entre empresa e fundadores

(Elaborado pelo autor)
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SEPARACAO
MODELO DEFINICAO PREVISAO PATRIMONIAL E
SOCIETARIO LEGAL LIMITACAO DE
RESPONSABILIDADE
Artigos 1039 a | Ndo. Todos os s6cios
Sociedade em Nome | Sociedade contratual | 1044 do | respondem com seu
Coletivo formada por pessoas | Codigo  Civil | patriménio e de forma
fisicas. (BRASIL, ilimitada.
2002)
Sociedade em | Sociedade contratual de | Artigos 1045 a | Parcial. Somente para o
Comandita Simples pessoas em que ha dois | 1051 do | s6cio comanditado.
tipos de sécios: um oculto | Cédigo  Civil
(comanditario) e outro | (BRASIL,
ostensivo 2002)
(comanditados).
Sociedade em | Sociedade de capital | Artigos 1.090 | Parcial. Somente para o
Comandita por A¢des formada por acbes |a 1.092 e | s6cio comanditado.
titularizadas por um sdcio | supletivamente
oculto (comanditado) e | a Lei n® 6.404,
outro ostensivo | de 1976
(comanditado) que dirige | (BRASIL,
a sociedade. 1976).
Sao sociedades de fato, | Artigo 986 a | Ndo. Todos o0s s6cios
Sociedade em Comum | sem registro constitutivo, | 990 do Cédigo | respondem com seu
informais ou irregulares. Civil (BRASIL, | patrimbénio e de forma
2002). ilimitada.
Empresario Individual — | Pessoa fisica que explora | Artigo 966 do | Ndo. O empresario individual
El atividade empresarial. Cédigo  Civil | responde com seu
(Brasil, 2002), | patrimbénio e de forma
ilimitada.
Microeemprendedor Empresarios individuais | Lei Sim.
Individual — MEI ou empreendedores que | Complementar
tenha auferido receita | n° 123, de
bruta de até R$ 81.000,00 | 2006 (BRASIL,
2006).
Empresa Individual de | Empresa constituida por | Artigos 44 e | Sim.
Responsabilidade uma s pessoa. 980-A do
Limitada — EIRELI Cédigo  Civil
(BRASIL,
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2002).
Sociedade Unipessoal | Empresa constituida por | Paragrafos 1° | Sim.
de Responsabilidade | uma Unica pessoa. e 2° amobos
Limitada do art. 1052 do
Codigo  Civil
(BRASIL,
2002)
Sociedade de | Sociedade personificada | Artigos 1.052 a | Sim.
Responsabilidade em que a | 1.087 do
Limitada — LTDA. responsabilidade dos | Cédigo  Civil
sécios esta limitada ao | (BRASIL,
valor da sua cota. 2002).
Sociedade por Ac¢des — | Sociedade empresaria | Lei n° 6.404, | Sim.
S.A. cujo capital é divido em | de 1976
acoes. (BRASIL,
1976).
Sociedade Inova | Empresa de inovagdo ou | Art. 65-A, da | Sim, caso se constituam sob
Simples - I.S Startup que desenvolva | Lei a forma de algum tipo de
atividade de  carater | Complementar | sociedade de
disruptivo ou incremental, | n°® 123, de | responsabilidade limitada.
que se sujeita a um | 2006.

regime simplificado de

abertura,
desenvolvimento e
fechamento, com

integracdo ao INPI.

Sociedade em Conta de
Participacdo - SCP

Associacdo de duas ou

mais pessoas juridicas.

Artigos 991 a
996 do Cddigo

Parcial. Somente a pessoa
juridica que consta no objeto

Civil (BRASIL, | social com sbécia ostensiva
2002). responde de acordo com
sua prépria formatacdo. O
socio investidor n&do
responde.
Diante do cenario posto, torna-se importante resgatar as fases de

investimentos do ciclo constitutivo de uma empresa startup e associa-la aos modelos

societarios existentes no ordenamento juridico brasileiro, a fim de se identificar quais

seriam as melhores opcdes para cada etapa relacionada a existéncia de uma

empresa startup.
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De inicio, com relacdo a fase de investimento atrelada ao Love Capital, ou
seja, a fase em que a empresa nascente recebe os recursos iniciais dos “3Fs”
(founders, family and friends), ha possibilidade de assun¢édo das seguintes formas
societarias: Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI; Sociedade
de Responsabilidade Limitada Unipessoal; Sociedade de Responsabilidade Limitada
— LTDA.

Por oportuno, registro que a partir desses tipos constitutivos, também podera
a empresa startup constituir um arranjo societario sob a forma de Sociedade em
Conta de Participacdo — SCP (BRASIL, 2002) ou, ainda, optar pelo formato da
Sociedade Inova Simples — I.S., para fins de facilitacdo do inicio e desenvolvimento
de suas atividades (BRASIL, 2006).

Ante tal cenario, a opcdo pela constituicdo da empresa na forma de
Sociedade de Responsabilidade Limitada revela-se mais atrativa em decorréncia da
menor complexidade burocrética (SCALCO, 2019).

Isso se explica porque em comparacdo com as Sociedades por A¢cbes havera
necessidade de cumprimento de diversas obrigacbes burocraticas, como a
elaboracdo de balanco patrimonial, demonstracdo de lucros ou prejuizos
acumulados e demonstracao de resultado do exercicio, bem como o afastamento do
regime tributario beneficio do SIMPLES previsto na Lei Complementar n°® 123, de
106 (REIS, 2018).

Essas peculiaridades tornam o custo inicial da Sociedade por A¢bes mais
elevado e aumentam a complexidade da operacéo, o que néo se justifica em fase do
momento inicial em que a empresa se encontra (SCALCO, 2019).

Em um segundo momento, inicia-se a fase do Capital Semente, em que ha o
aporte de recursos de investidores-anjo, em que normalmente se comeca a
estabelecer a formac&o da equipe que ird integrar a startup (FALCAO, 2017).

Nesse momento, ja se torna interessante cogitar a formatacdo da empresa
por intermédio de sociedade de ac¢des ou sociedade de propésito especifico, em
razao da possibilidade de melhor preparacao para o recebimento de investimentos
junto ao mercado, bem como a possibilidade de atracdo de melhores equipes a
partir do crescimento da empresa.

Tal situacdo ndo impede que se mantenha o formato de sociedade limitada.

Consoante ja dito anteriormente, a opgdo por constituicdo de sociedade de capital
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implica em assun¢do de maiores custos e ampliagdo da estrutura burocratica da
empresa. Tal situacdo deve ser avaliada pelos fundadores para se identificar o grau
de maturacdo da empresa startup e se a eventual mudanga para um tipo societario
por acdes sera conveniente ou, simplesmente, gerard maiores transtornos para
agueles responsaveis pela conducéo do negdcio.

Na sequéncia, a empresa startup comeca a atrair o denominado venture
capital, mostrando-se para o mercado investidor profissional como uma empresa
com potencialidade de ganho e lucro a médio e longo prazo.

Nessa fase, torna-se prudente a constituicdo da empresa sob a forma de uma
Sociedade Anbnima, posto que permitird o recebimento mais célere e adequado de
capitais, com a preparacdo para uma futura abertura de capitais no mercado de
valores imobiliarios.

Via de regra, as empresas startups tendem a ser demandadas a transformar
sua estrutura societaria mais simplificada para o modelo de Sociedade Andnima,
com vistas a concretizar o recebimento dos aportes de investidores (WITTE, 2017).

Esse entendimento pode ser replicado nas fases seguintes em que ha uma
consolidacédo da atividade da empresa e inicio do processo de escalagem de suas
atividades, com o ingresso de fundos de investimento (Fundos Private Equity) e,
posteriormente, a abertura de capital perante o registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM (CVM, 2009), com vistas a posterior emissao publica de valores
mobiliarios e/ou oferta publica de acbes, conhecida como IPO (Initial Public
Offering).

Ante o cenario apresentado, revela-se evidente uma espécie de trade-off ao
qgual o empreendedor esta inexoravelmente submetido no momento em que escolhe
a forma societaria de constituicdo do empreendimento startup e o respectivo
desenvolvimento de seu negocio.

Esse trade-off consiste na escolha entre modelos societario mais simples e
menos onerosos e hurocraticos em contrapartida aos modelos societarios mais
complexos e dispendiosos que, no entanto, serdao mais seguros e juridicamente mais
aptos para angariar maior volume de recursos/investimentos perante o mercado e

terceiros.
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Em suma, modelos societarios menos complexos sdo mais adequados para
as primeiras fases constitutivas do empreendimento, posto que menos burocraticas
e com menor custo fixo para sua manutengao.

Em contrapartida, a modelagem contratual mais complexa facilita o
recebimento de investimentos em maior escala e se adapta com maior agilidade as
hipoteses de transferéncia do empreendimento ou captacdo ampla de recursos no
mercado de capitais. Todavia, essas opc¢des contratuais Sdo mais onerosas e
burocréaticas, o que impacta de forma relevante a opcdo a ser adotada pelo
empreendedor.

Vejamos de forma sintética no quadro abaixo a possivel constituicdo das
empresas startups ante a evolucdo de cada fase de investimento, repisando que a
Sociedade em Conta de Participacdo e Sociedade Inova Simples (I.S), sao,
respectivamente, um arranjo societario e uma forma de ingresso em um regime

tributario especifico, devendo assumir tipos societarios ja existentes:
Quadro 4. Fase de Investimento e corelagdo com a constituicdo juridica das empresas startups

(Elaborado pelo autor a partir da classificacéo das fases de Investimento contida em FALCAO, 2017 e
MARINHO, 2018).

FASE DE INVESTIMENTO CONSTITUICAO JURIDICA SUGERIDA

Fase da Familia, Fase dos “3Fs” ou Founders, | Sociedade de Responsabilidade Limitada
Family and Friends ou Love Capital Unipessoal

Empresa Individual de Responsabilidade
Limitada — EIRELI

Sociedade de Responsabilidade Limitada -
LTDA

Sociedade em Conta de Participagdo - SCP

Sociedade Inova Simples (1.S)

Capital Semente Sociedade de Responsabilidade Limitada -
LTDA.

Sociedade em Conta de Participagdo — SCP

Venture Capital Sociedade de Responsabilidade Limitada -
LTDA.

Sociedade em Conta de Participagdo - SCP

Sociedade Anbnima — S.A.
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Fundos Private Equity Sociedade Anbnima — S.A.

Abertura de Capital Sociedade Anbnima — S.A.

3.4.3. REGIME TRIBUTARIO DAS EMPRESAS STARTUPS

Em relacdo ao regime tributério relacionado a renda auferida, as empresas
startups podem ser enquadradas no regime do SIMPLES Nacional e no regime
tributario tradicional baseado na divisdo entre lucro real e presumido.

O regime do SIMPLES Nacional engloba oito tributos federais em uma Unica
guia de cobranca, sendo que seu enquadramento depende no valor total da receita
bruta auferida no ano (BRASIL, 2006).

Nesse microssistema juridico, existe o estabelecimento de duas
classificacGes para fins de faixas de tributacdo. A primeira trata de Microeempresa,
gue se resume a um enquadramento facultativo no Regime do SIMPLES caso a
empresa tenha receita-bruta inferior igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao ano, nos
termos do inciso | do art. 3° da Lei Complementar n° 123, de 2006 (BRASIL, 2006).

O segundo enquadramento diz respeito a Empresa de Pequeno Porte que
estabelece um regime facultativo de adesdo ao SIMPLES na hipo6tese da empresa
ter receita-bruta superior a R$ 360.000,00 e igual ou inferior a R$ 4.8000.000,00 ao
ano, consoante teor do inciso | do art. 3° da Lei Complementar n°® 123, de 2006
(BRASIL, 2006).

De forma sintética, o enquadramento no regime SIMPLES gera algumas
vedacOes tais como impossibilidade de participacdo de pessoa juridica no quadro
societario, nenhum socio podera participar de outra empresa submetida ao
SIMPLES ou ser administrador de outra empresa, salvo se estiver no limite de
faturamento, tampouco podera ter mais de 10% de participacdo em outra empresa
ou, ainda, ter domicilio no exterior (ROSSINI e PESCADOR, 2019).

Demais disso, a empresa startup ndo pode se constituir no regime tributario
do SIMPLES sob a forma de sociedade de a¢des ou participar de um agrupamento
de empresas, conhecida como holding (ROSSINI e PESCADOR, 2019).
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Noutro giro, os regimes de tributacao real e presumido estdo previstos para
0 pagamento dos tributos relacionados ao Imposto de Renda e ha o englobamento
de todas as despesas e valores auferidos, sendo que a diferenciagdo se da a partir
de uma presuncdao de faixa de receita estabelecida no préprio corpo da Lei n® 9.430,
de 1996 (BRASIL, 1996).

O regime do lucro real baseia-se na identificacdo do lucro liquido do
exercicio (BRASIL, 1977), apurado contabilmente, que pode ser mensal ou trimestral
com a autorizacdo legal para realizacdo de deducdes, exclusdes e compensacoes,
prescritas ou autorizadas pela legislacao tributaria (BRASIL, 1996).

Esse regime se torna obrigatério a partir da obtencdo de faturamento
superior a R$ 78.000.000,00 ao ano, nos termos do artigo 14 da Lei n°® 9.718, de 27
de novembro de 1998 (BRASIL, 1998).

Em razdo dessa necessidade de se estabelecer uma apuracdo contabil
detalhada com escrituracdo fiscal e controles rigidos para comprovacao de gastos e
despesas, essa opcao tributaria se mostra adequada para organizacdes
empresariais detentoras de estruturacdo mais complexa, o que ndo afasta a
possibilidade de empresas startups utilizarem tal modelagem a depender da
situacdo econdmico-financeira da empresa e da fase de desenvolvimento do projeto
(MIGUITA, 2017).

Por sua vez, o regime de tributacdo do lucro presumido consiste em um
regime de recolhimento facultativo e simplificado, para aquelas empresas que
possuam receita total no ano-calendario anterior igual ou inferior a R$ 78.000.000,00
e que nao estejam obrigadas legalmente a obrigadas a utlizar o regime de
tributacdo pelo lucro real, nos termos do artigo 13 da Lei n°® 9.718, de 27 de
novembro de 1998 (BRASIL, 1998).

Essa opcéao tributaria pode ser utilizada pelas empresas startups caso se
verifique o preenchimento dos pressupostos determinada em lei e, principalmente,
se tal escolha se mostrar vantajosa em decorréncia do montante do imposto a ser
recolhido (MIGUITA, 2017).

Diante disso, a formatacdo constitutiva ja sugerida anteriormente para as
empresas startups em cotejo com os regimes tributarios aplicaveis em face da renda
auferida por elas pode ser sintetizada sob a forma de quadro-resumo da seguinte

maneira:
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Quadro 5. Formatacédo constitutiva das empresas startups em cotejo com o regime tributario

aplicavel (Elaborado pelo autor)

FORMATAGAO CONSTITUTIVA DAS
STARTUPS

REGIME TRIBUTARIO APLICAVEL

EIRELI

Microempresa — Enquadramento facultativo no
Regime do SIMPLES caso a empresa tenha
faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao
ano.

Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento
facultativo no Regime do SIMPLES caso a
empresa tenha faturamento superior a R$
360.000,00 e igual ou inferior a R$
4.8000.000,00 ao ano.

Facultativo caso a
inferior a R$

LUCRO PRESUMIDO -
empresa tenha faturamento
78.000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL - Obrigatério a partir de
faturamento superior a R$ 78.000.000,00 ao ano.

Sociedade de Responsabilidade Limitada
Unipessoal

Microempresa — Enquadramento facultativo no
Regime do SIMPLES caso a empresa tenha
faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao
ano.

Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento
facultativo no Regime do SIMPLES caso a
empresa tenha faturamento superior a R$
360.000,00 e igual ou inferior a R$
4.8000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL - Obrigatério a partir de
faturamento superior a R$ 78.000.000,00 ao ano.

INOVA SIMPLES - I.S.

(deve adotar constituicdo sob a forma de LTDA.
ou Sociedade de Responsabilidade Limitada
Unipessoal)

Microempresa — Enquadramento facultativo no
Regime do SIMPLES caso a empresa tenha
faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao
ano.

Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento
facultativo no Regime do SIMPLES caso a
empresa tenha faturamento superior a R$
360.000,00 e igual ou inferior a R$
4.8000.000,00 ao ano.

Sociedade em Conta de Participacdo — SCP
(pode adotar a constituicdo sob a forma de
LTDA. ou S.A)

Facultativo caso a
inferior a R$

LUCRO PRESUMIDO -
empresa tenha faturamento
78.000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL - Obrigatério a partir de
faturamento superior a R$ 78.000.000,00 ao ano.
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Microempresa — Enquadramento facultativo no
Sociedade de Responsabilidade Limitada - LTDA | Regime do SIMPLES caso a empresa tenha
faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao
ano.

Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento
facultativo no Regime do SIMPLES caso a
empresa tenha faturamento superior a R$
360.000,00 e igual ou inferior a R$
4.8000.000,00 ao ano.

LUCRO PRESUMIDO - Facultativo caso a
empresa tenha faturamento inferior a R$
78.000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL - Obrigatério a partir de
faturamento superior a R$ 78.000.000,00 ao ano.

LUCRO PRESUMIDO - Facultativo caso a
Sociedade Andnima - S.A. empresa tenha faturamento inferior a R$
78.000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL - Obrigatério a partir de
faturamento superior a R$ 78.000.000,00 ao ano.

Feitas as consideracdes sobre as juridicas de formatacdo constitutivas e
engquadramento tributario em relacdo a renda para as empresas startups, passa-se a
encarar a questdo das relacdes laborais no ambito da empresa, notadamente em
relacdo a utilizacdo de stock options como opcéo juridica valida para assegurar a

retencdo de talentos em um empreendimento startup.

3.5. RELACOES LABORAIS NO AMBITO DE UMA EMPRESA STARTUP

A formacdo de uma equipe motivada e talentosa em uma empresa é
apontada como um dos fatores preponderantes para o0 sucesso de qualquer
empreendimento. Esse cenario ndo € diferente para o caso das empresas startups.
Todavia, a contratacdo e a manutencao de profissionais capacitados esbarra nos

elevados custos dos encargos trabalhistas no Brasil.

Nesse sentido, a pesquisa feita junto aos empresarios responsaveis por
empreendimentos startups no Brasil, divulgada pelo Nacleo de Inovacdo e
Empreendedorismo da Fundagédo Dom Cabral (OLIVEIRA et al., 2013), aponta que a
contratacdo de mao-de-obra aparece com um grande fator de limitacdo do

dinamismo do pais.
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O custo de contratacao, incrementado por diversos encargos trabalhistas,
impacta de sobremaneira a viabilidade econdmica dos empreendimentos inovadores
(FALCAO, 2017).

No Brasil, a contratacdo de quaisquer profissionais sujeita 0 empresario a
diversos 6nus e dispéndios, em virtude da vigéncia de um sistema protetivo
complexo e burocratico que reconhece o carater hipossuficiente dos trabalhadores
contratados, compreendido tal termo como uma fragilidade aprioristica de sujeicédo
do poder econémico em face do empregador (DELGADO, 2017), acentuando a

necessidade do empresario assegurar tal protecao.

A guisa de exemplo, € possivel citar inimeros gastos decorrentes desse viés
protetivo a serem considerados pelo empreendedor caso opte pela celebracdo de
contrato de trabalho por prazo indeterminado no momento da contratacdo de
profissionais para atuar em sua empresa, tais como indenizacdes em caso de
demissdes, garantia de remuneracdo minima, irredutibilidade salarial, férias, 13°
salario, pagamento de Fundo de Garantia por Tempo de Servico previstos na
Consolidacao das Leis Trabalhistas (BRASIL, 1943), bem como o custeio de valores
de ordem previdenciaria estabelecidos na Lei n® 8.212, de 24 de julho de 1991
(BRASIL, 1991).

De acordo com estudos desenvolvidos pela Fundacdo Getulio Vargas
(SOUSA et al., 2012), esses encargos trabalhistas e previdenciarios implicam em até
48% do valor do saléario registrado na carteira do trabalhador, o que desestimula a

contratacao formal e o pagamento de salarios em patamares mais elevados.

No caso das empresas startups essa situacio se agrava de sobremaneira. E
que, conquanto haja a necessidade de atracdo e manutencdo de profissionais
talentosos e diferenciais para executar o projeto empresarial inovador manejado
pelas startups, impde-se, de outra banda, a auséncia de recursos na fase inicial do
empreendimento e o fato da empresa startup, por definicdo, atuar em um ambiente
de extrema incerteza (FONSECA e DOMINGUES, 2018).

De forma exemplificativa, pode-se estatuir que o fundador de uma empresa
startup ndo possui, em regra, recursos financeiros para contratar um programador
habilidoso, um designer talentoso ou um administrador qualificado (POLI, 2019),

notadamente na fase de inicio das atividades de uma empresa startup.
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Consoante RAMOS e MATOS (2018), os custos de contratagdo de um
profissional no Brasil sdo muito altos para startups comparativamente a outros
paises, 0 que impacta a competitividade e dificulta o éxito de empreendimentos em
sua fase inicial. Portanto, os custos decorrentes das contratacbes de pessoal
representam importante aspecto a ser considerado pelos empreendedores

responsaveis por startups no pais.

Nesse viés, a compreensdo dos instrumentos juridicos existentes no
ordenamento juridico brasileiro para a contratacdo e retencéo de pessoal qualificado
em uma empresa startup se torna um dos pilares fundamentais para uma correta
estruturacdo de uma startup, ao lado da formatacéo constitutiva e escolha do regime
tributavel aplicavel.

Via de regra, as contratacbes no ambito de uma empresa startup podem
seguir o regime de contratacdo tradicional previsto na Consolidacdo das Leis do
Trabalho (BRASIL, 1943), seja por prazo determinado, indeterminado ou, ainda, por
intermédio da terceirizacdo ou outsourcing (AGERT, 2019) permitida pela recente
reforma trabalhista realizada por intermédio da Lei n® 13.429, de 2017 (BRASIL,
2017a) que alterou as regras do art. 4- da Lei n® 6.019, de 1974 (BRASIL, 1974).

Fora dessa sisteméatica especifica que ndo sera objeto de apreciacdo no
presente trabalho, exsurge a opcéo juridica da utilizacdo das stock options para
reforco e incentivo a retencéo de talentos no ambito de uma empresa startup. Essa
figura juridica e a sua respectiva compatibilidade com o ordenamento juridico no

contexto das empresas startups sera analisada a seguir.

3.6. STOCK OPTIONS E RETENCAO DE TALENTOS

3.6.1. Conceito e caracteristicas das stock options

As stock options se constituem em uma figura contratual derivada da
pratica empresarial americana e podem ser definidas como uma forma de
aquisicdo ou subscricdo de acdes da empresa em um determinado periodo e por

uma prec¢o determinado ou determinavel (BRITO et al., 2017).
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As stock options sdo instrumentalizadas por intermédio de um plano de
outorgas de acdes, criadas para incentivar a participacao ou estimular a producéo
de resultados no ambito de uma empresa (MARCON e GODOI, 2004).

Esse plano autorizado visa conceder ao empregado, que atenda requisitos
estabelecidos, o direito de aquisicdo de acdes da empresa por preco determinado,
apos periodo certo ou em data definida (SIMOES, 2016).

Dito de outra forma, as stock options se traduzem no direito de op¢cao por
acOes da empresa que sdo compradas por precos em média inferiores ao preco do
mercado, com autorizacdo para que os recebedores possam vendé-las com lucro
(MARTINS, 2001).

O mecanismo das stock options pode ser descrito com uma op¢ao — nao
obrigacdo — de comprar a acdo de uma empresa em que 0 optante trabalha, por
um preco fixo, com a expectativa que tais acbes se valorizem e que 0 preco
inicialmente pago, denominado pre¢o de concesséao (grant price, strike price ou
preco de exercicio), possa ser superado pelo preco de mercado apds o passar
dos anos (CURTIS, 2001).

Portanto, stock options se resumem a uma opcdo de compra de acdes da
empresa em data pré-definida a um preco pré-fixado (JORGE, 2007).

A partir dessas definicbes, pode-se identificar os seguintes elementos
constitutivos das stock options: a) autorizacdo da empresa b) concessdo de um
direito ao empregado; c) determinacdo do numero de acdes; d) fixacdo do preco
das ac0es; e) prazo de exercicio da op¢ao (SARTORELLI, 2010).

Os planos de stock options apresentam quatro etapas em sua COmMposSi¢cao
(SIMOES, 2016).

A primeira consiste na Aprovacéao do plano pela assembleia geral e ciéncia
dos empregados. A segunda consiste na Concessédo (Grand Date) em os
aderentes assinam o contrato individual de stock options. A terceira etapa é a fase
de Aquisicdo do Direito de Exercicio da Opcdo da Acado (Vesting Date). Por
fim, a quarta etapa € a Expiragcdo, que se relaciona ao término do periodo do
exercicio (SARTORELLI, 2010).

Esses planos de outorga de acdes podem ser estruturados por diversas
modalidades tais como: a) Stock Options Plans (SOPs) definidas como uma

forma de aquisicdo ou subscricdo de agBes da empresa ap0s um determinado
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periodo (vesting period) e por um preco determinado ou determinavel (exercise
price) (BRITTO et. al., 2017); b) Restricted Stocks em que os beneficiarios optam
por receber as acbes somente na hipétese de se concluir uma condi¢cdo ou meta
estabelecida durante um determinado periodo (BRITTO et. al., 2017); c) Employee
Stock Purchase Plans (ESPP) em que as opcdes de acbes sdo deduzidas do
salario dos empregados (BRITTO et. al., 2017), e d) Phantom Stock Options em
gue empresas de capital fechado oferecem valor das a¢gées como parametro para
incrementar eventual bdnus concedido aos funcionarios (SIMOES, 2016).

Noutro giro, as stock options encontram previsdo no ambito normativo
brasileiro no artigo 168 da Lei n° 6.404, de 1976 (BRASIL, 1976), nos seguintes

termos:

Art. 168. O estatuto pode conter autorizacdo para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutaria.

(..

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital
autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembléia-geral, outorgue
opcdo de compra de acdes a seus administradores ou empregados, ou a
pessoas naturais que prestem servicos a companhia ou a sociedade sob seu
controle.

Portanto, stock options sédo planos de concessao de participacdo societaria
futura dirigidos aos funcionarios ou colaboradores de entidades empresariais
constituidas sob a forma de Sociedade por A¢bes a partir de uma decisdo tomada
em assembleia.

A possibilidade de estimular parcerias é essencial para a complexa gestao
de startups, eis que o trabalho em equipe eleva o know-how, incrementa a
capacidade de resolver problemas e qualidade das decisdes, bem como aumenta a
variedade de perspectivas dentro de uma startup (FALEIRO JUNIOR, 2019), o que
torna valioso qualquer instrumento que vise otimizar a participacao ou ingresso de
terceiros em um empreendimento nascente.

As stock options se constituem em um mecanismo de incentivo criado para
manter profissionais alinhados com o préprio desenvolvimento de um projeto
empresarial especifico decorrente da respectiva valorizacdo intrinseca da empresa
com aumento do valor das agdes, denonimada shareholder value (CHAVES, 2012).

A vantagem da utilizacdo desse instituto de incentivo do ponto de vista
trabalhista € que se ele for corretamente configurado néo integrard o salario ou a

remuneracdo do funcionario ou colaborador para qualquer fim, representando um

59



. Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de
z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia

fec UnB PROFNIT/UnB

beneficio atrelado ao risco do proprio empreendimento ao qual o funcionario anuiu
a colaborar (CALVO, 2020).

Some-se a isso 0 aumento da liquidez da empresa, uma vé que a partir da
utilizacdo desse sistema, a empresa recebera a prestacdo de servicos dos futuros
acionistas, sem ter que despender recursos de forma imediata, sendo que tal
situacao € de maior importancia para as startups que ndo possuem ainda recursos
suficientes para a contratacéo de profissionais qualificados (MENDES, 2017).

Ocorre que ndo ha no atual plano normativo brasileiro a previsdo de stock
options para empresas que tenham assumido outros formatos constitutivos
diferentes das Sociedades Andnimas. Ou seja, ndo ha previsdo legal expressa de
estabelecimento de plano de stock options para empresas eventualmente
constituidas sob a forma de Empresa Individual de Responsabilidade Limitada —
EIRELI, Sociedade de Responsabilidade Limitada Unipessoal ou Sociedade de
Responsabilidade Limitada — LTDA.

A partir dessa constatacdo, vislumbra-se o primeiro problema de
compatibilidade das regras juridicas vigentes no Brasil e o instituto das stock
options, pos inexiste norma legal explicita que autorize de maneira expressa 0 uso
dos planos de stock options nas diversas formas de constituicdo de uma pessoa
juridica no pais, notadamente aquelas indicadas para os empreendimento startups
em suas fases iniciais de desenvolvimento.

Repiso que as empresas startups podem optar por algumas formatacdes
juridicas constitutivas especificas em seus primeiros estagios de atuacao, tais como
a Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI, a Sociedade de
Responsabilidade Limitada Unipessoal e a Sociedade de Responsabilidade Limitada
— LTDA.

Essas formas constitutivas mais simplificadas e menos onerosas em
decorréncia do regime tributario aplicavel se mostram mais vantajosas nas fases em
gue as startups ndo possuem recursos expressivos e, ainda, estdo na tentativa de
comprovar viavel seu modelo de negdcio.

Ocorre que essa mesma simplificacdo e diminuicdo de onerosidade nao
encontra 0 mesmo respaldo no campo trabalhista, pois ndo se vislumbra — ao menos
no plano formal — a previsdo de regras juridicas que concebam a possibilidade das

startups utilizarem das stock options para minimizarem seus custos de contratacéo
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ou criarem incentivos para a retencao de profissionais talentosos em seu quadros
até que haja a consolidacdo do negdcio inovador criado sob a forma de uma
Sociedade por Agoes.

Ante esse vacuo normativo, o criador de um startup ndo observa de forma
explicita a autorizacdo legal para instituir um plano de outorga de opcdes de acdes
ou quotas para seus funciondérios ou colaboradores.

Resta ao empreendedor tentar configurar de forma cautelosa a estruturagéo
de uma figura juridica atipica que faca as vezes dos planos de outorga pretendido,
com a adocao das cautelas necessarias para que tal situacdo nao seja interpretada
como uma burla as atuais normas vigentes (CALVO, 2020).

Nesse compasso, € possivel estabelecer uma alternativa viavel para as
startups nas fases iniciais de seu empreendimento com a criacdo de um contrato de
natureza atipica para sociedade limitadas, caracterizando um plano de outorgas de
cotas a semelhanca do plano de outorgas de acoes.

Essa iniciativa encontraria lastro no art. 425 do Cdédigo Civil (BRASIL, 2002),
eis que tal dispositivo contempla o principio da autonomia da vontade contratual que
serve de fundamento para a celebracdo dos contratos atipicos (GONCALVES,
2012), na medida em que estabelece a plena liberdade das partes envolvidas
criarem regras contratuais que possuam objeto licito dentro do sistema juridico.

Vejamos o citado dispositivo:

Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas
gerais fiadas nesse Caédigo.

Com base nesse dispostivo, os fundadores de empresas startups podem
realizar contratos privados com colaboradores com o objetivo de prever a futura e
eventual opcdo por aquisicdo de cotas da sociedade limitada sob a qual a startup
estaria constituida em sua fase inicial (ARAN e SOUZA, 2021).

Esse contrato celebrado entre as partes conhecido com vesting, embora nao
previsto formalmente na lei, refletiria 0s mesmos efeitos juridicos que um plano de
stock options para uma sociedade anénima.

O vesting pode ser definido como um contrato de opg¢do de aquisicdo de
participacao societaria, geralmente utilizado em startups, de forma gradual, mediante
cumprimento de metas em/ou dado periodo de tempo (MAY, 2018).
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O termo vesting deriva do radical vest que se relaciona a ideia de vestibular,
ingresso e entrada, sendo concebido como uma forma de viabilizar a participagao
societaria a um interessado a partir de sua maior dedicagdo a empresa (CHINAITE e
WUO, 2016).

As stock options, assim como o vesting, se consolidam como mecanismos
conferidos aos empreséarios que incentivam os colaboradores de uma empresa
possam a partir de um determinado periodo a “vestir’ ou adquirir eventual agao ou
direito de quota previsto em contrato ou acordo.

Esse mecanismo de incentivo para obtencdo de participacdo societaria ou
acionéria pode ser inserido em um regulamento constituido nos casos dos planos
de stock options para as Sociedades Anbénimas ou, ainda, na modalidade atipica de
vesting nos casos em que as startups estejam constituidas por outras forma
societaria de responsabilidade limitada (ARAN e SOUZA, 2021).

Essas “opg¢des de compra futura de quotas ou agdes”, constituidos por
planos ou contratos, nada mais sdo do que as stock options ou vesting
formalizadas por empresas startups para angariar recursos de terceiros ou
remunerar prestadores de servicos ou funcionarios estratégicos (SILVA FILHO,
2019).

Tanto as stock options quanto o contrato de vesting podem apresentar
diversas clausulas especificas que auxiliam suas respectivas configuracdes e
servem como reforco dos efeitos pretendidos.

A primeira clausula especifica € conhecida como CIiff, que nada mais é do
que a estipulacdo de um periodo de experiéncia ou praz de caréncia para o
profissional que ingressara ou prestara servicos para a empresa startup (VIEIRA,
2017).

As clausulas Good Leaver e Bad Leaver podem ser definidas como
previsdes contratuais que ora incentivam a permanéncia ou ora inibem a saida dos
colaboradores da empresa.

A clausula Good Leaver estabelece situa¢cdes em que o colaborador pode se
retirar da sociedade por motivos razoaveis, com a preservacao da boa relagdo com
a empresa (NYBO e FONSECA, 2018).

62



Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
P fec UnB PROFNIT/UnB

Por sua vez, a clausula Bad Leaver apresenta carater punitivo para o0s
colaboradores que deixam a empresa por hipoteses de demissdo (NYBO e
FONSECA, 2018).

A clausula Stock Pool consiste na previsdo de uma reserva de agdes futuras
para aqueles que contribuirem sob a forma de trabalho para o investimento
(INVESTOPEDIA, 2020).

A clausula Milestone que condiciona o ingresso na empresa a consecucao de
determinadas metas e objetivos pelo participante (RAMALHO, 2018).

A clausula Buyback que permite que os sécios originais recomprem as acdes
ofertadas para o profissional apés a execucdo de servicos para a empresa
(CUMMING e FLEMING, 2002).

Os cuidados que os empreendedores devem ter em mente ao optarem pela
elaboracdo de um plano de stock options ou de um contrato de vesting séo
semelhantes e concentram-se no efetivo afastamento do carater remuneratorio da
opc¢éao e a definicdo clara da natureza comercial da relacdo para fins de reducéo do
imposto a ser pago.

Essas situacdes serdo detalhadas a seguir.

3.6.2. Repercussoes trabalhistas e tributarias em face das stock options

Consoante ja explanado no item do presente trabalho, os elevados custos
relacionados as despesas trabalhistas sao fatores que impactam os
empreendimentos no Brasil.

Ante tal panorama, a utilizacdo das stock options se mostra como uma
alternativa viavel para afastar a incidéncia desses dnus sobre os empresarios que
pretendem se valer dessa forma de incentivo para lograr éxito na manutencdo de
bons profissionais em seus quadros.

Para tanto, € importante compreender que as stock options ndo devem ser
configuradas de tal sorte que possam se confundir como uma forma remuneratéria
ou salarial comum, tal como previsto na legislacéo trabalhista ordinaria. E que caso
haja tal compreenséo, havera a inexoravel incidéncia das regras e encargos
trabalhistas correspondentes, o que onerara de forma expressiva as despesas das

empresas.
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O raciocinio acima deriva da constatacdo de que a legislacdo trabalhista
conceitua remunerag¢do como sendo todos os valores recebidos pelos funcionarios
contratados, nos termos do art. 457 da CLT (BRASIL, 1943), em que haja
contraprestacdo dos servicos prestados pela companhia e que ndo haja a
assuncao de risco quanto ao recebimento de tais valores (BRITO et al., 2017).

Nesse sentido, a implementagéo das stock options deve ser feita de forma
cautelosa e apartada do contrato de trabalho, em que o beneficiario do plano
assuma o risco da obtencdo das acbes e que haja efetivo dispéndio do préprio
beneficiario no exercicio de aquisicdo dos ativos (CALVO, 2020).

O afastamento da natureza salarial das stock options se justifica em razao
do carater oneroso para o beneficiario, bem como em razdo da mera expectativa
de direito no tocante ao exercicio da opcéo e, por fim, pelo risco envolvido no
negocio juridico (SANJAR, 2012).

Esse entedimento foi seguido pelo Tribunal Superior do Trabalho (TST, 2006
e 2011), devendo, contudo, ser tal caracteristica analisada caso a caso (BRITO et
al, 2017):

“OPTIONS PLANS. NATUREZA SALARIAL. Ndo se configura a natureza
salarial da parcela quando a vantagem percebida estd desvinculada da forca
de trabalho disponibilizada e se insere no poder deliberativo do empregado,
nao se visualizando as ofensas aos arts. 457 e 458 da CLT. Os arestos
colacionados revelam-se inserviveis, nos termos da Sumula n® 296 do TST e
do art. 896 da CLT. Recurso ndo conhecido”. TST. RR n°® 3273/1998-064-02-
00. 42 Turma. Rel. Min. Antbnio José de Barros. Levenhagen. Data da
Publicacéo: 31/03/2006.

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECURSO DE REVISTA. COMPRA DE
ACOES VINCULADA AO CONTRATO DE TRABALHO. “STOCK OPTIONS”.
NATUREZA NAO SALARIAL. EXAME DA MATERIA FATICA PARA
COMPREENSAO DAS REGRAS DE AQUISICAO. LIMITES DA SUMULA
126/TST. As “stock options”, regra geral, sdo parcelas econdmicas vinculadas
ao risco empresarial e aos lucros e resutlados do empreendimento. Nesta
medida, melhor se enquadram na categoria ndo remuneratéria da participacao
em lucros e resultados (art. 79, XI, da CF) do que no conceito, ainda que amplo,
de salario ou remuneragdo. De par com isso, a circunstancia de serem
fortemente suportadas pelo préprio empregado, ainda que com preco
diferenciado fornecido pela empresa, mais ainda afasta a novel figura da
natureza salarial prevista na CLT e na Constituicdo. De todo modo, torna-se
inviavel o reconhecimento de natureza salarial decorrente da possibilidade de
compra de ac¢bes a preco reduzido pelos empregados para posterior revenda,
ou a propria validade e extensao do direito de compra, se a admissibilidade do
recurso de revista pressupde o exame de prova documental — o que encontra
Obice na Sumula 126/TST. Agravo de Instrumento desprovido.” TST. AIRR n°
85740-33.2009.5.03.0023, 62 Turma. Rel. Min. Mauricio Godinho Delgado.
Data da Publicacao: 04/02/2011.
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Da mesma maneira, o Conselho Administrativo da Receita Federal — CARF
(CARF, 2015) afastou a incidéncia de contribui¢cdes previdenciarias incidentes em
decorréncia do reconhecimento de que as stock options possuem natureza

mercantil e ndo devem integrar o valor do salario de contribuicao:

“Processo n° 16327.721796/201156. Recurso n° De Oficio e Voluntario
Acérdéo n° 2401003.890 — 4@ Camara / 12 Turma Ordinéria. Sesséo de 11 de
fevereiro de 2015. Matéria Contribuicdes Sociais Previdenciarias. Recorrentes
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. FAZENDA NACIONAL STOCK OPTIONS.
CARATER MERCANTIL. PARCELA NAO INTEGRANTE DO SALARIO
REMUNERACAO. No presente caso, o plano de stock options é marcado pela
onerosidade, pois o preco de exercicio da opcdo de compra das acbes €
estabelecido a valor de mercado, pela liberalidade da ades&o e pelo risco
decorrente do exercicio da op¢do de compra das ac¢bes, de modo que resta
manifesto o seu carater mercantil, ndo devendo os montantes pagos em
decorréncia do referido plano integrarem o salario de contribuigéo.”

A estruturacdo equivocada de um plano de stock options ou mesmo de
contrato atipico de vesting podem gerar a presuncdo de que os funciondrios
receberiam tais valores a titulo exclusivo de remuneracao salarial, e desse modo, a
startup, em vez de ganhar um funcionario aliado, podera receber uma passivo
trabalhista e previdenciario, com reflexos financeiros importantes que podem
chegar a inviabilizar a execuc¢éo do negdcio (SANTOS e LOPES, 2019).

De igual sorte, também se torna importante evitar a aproximacédo da figura
das stock options do casos relacionados a participacédo de lucros, premiag¢éo ou
participacdo de resultados, eis que nos dois primeiros casos as stock options
decorrem da valorizacdo das acdes do empregador e, no terceiro caso, ndo ha
metas decorrentes do empenho pessoal do empregado, mas sim da produtividade
empresa em si considerada (MARTINS, 2005).

Nesse viés, entendo que nao se torna prudente, a0 menos no cenario
normativo atual brasileiro, a instituicdo de plano de opc¢des de acdes sob a forma
de Restricted Stocks, Employee Stock Purchase Plans ou Phantom Stock
Options, mormente porgue tais modalidades acabam por atrelar a concesséo das
acOes ao eventual desempenho do empregado, bem como atrelam o exercicio ao
contrato de trabalho vigente, restando somente a possibilidade de constituicdo de
Stock Options Plans (SOPs), com a devida caracterizacdo de um contrato de
natureza mercantil e ndo salarial (BRITO et al., 2017).

As stock options também ndo podem ser instrumentalizadas a semelhanca

dos chamados b6nus de subscricéo, sendo que a diferenca basica entre os dois
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institutos consiste no fato de que as stock options possuem um carater gratuito em
razao de nao haver cobranca imediata no ato da outorga da opc¢éo, ao passo que
ao se estabelecer um bdnus de subscricdo o beneficiario tem que subscrever o
titulo de forma imediata, ou seja, deve pagar o titulo imediatamente (MARTINS,
2005).

Com relacdo ao aspecto tributario, a correta configuracdo do plano de stock
options também representa uma consideravel vantagem para os empreendedores
e colaboradores beneficiarios porque eventual ganho de capital auferido pela
aquisicdo das cotas ou acdes no plano de stock options serdo tributadas no
percentual de 15% (quinze por cento) ao invés da aliquota progressiva de até
27,5% (vinte e sete e meio por cento) se tal valorizacdo fosse considerada como
renda para o trabalhador (ARAGAO e SOARES, 2010).

Dito de outra forma, as opcBes de compra ou subscricdo de cotas sao
tributadas com base no ganho de capital oriundos da diferenga positiva entre o
valor da aquisicdo ou subscricdo das quotas e o valor de sua alienacéo.
(SCHENEIDER e FRANZIN, 2017).

Demais disso, a estruturacdo de um plano de plano de opcdes de acbes de
forma dissociada da relacdo trabalhista, ndo implicara em disponibilizacdo imediata
de renda liquida ao beneficiario, que sé ocorrera no efetivo exercicio das acdes, 0
gue, por consequéncia, afasta o dever da empresa de recolher na fonte eventual
imposto de renda (SIMOES, 2016).

3.6.3. Stock options para manutencdo de talentos nas startups no atual cenario

normativo brasileiro

Das definicbes e caracteristicas apontadas acima, é possivel extrair que as
stock options de forma conceitual representam uma forma alternativa ou
complementar de se estimular funcionarios estratégicos ou executivos dentro de
uma startup, posto que o incremento ou potencial de ganho se associa ao préprio
sucesso do empreendimento ao qual o beneficiario esta inserido.

Ou seja, o potencial ganho em acdes ou participacdes acionarias so6 faz
sentido se houver uma valorizagdo de tais valores mobiliarios, que

necessariamente decorrem do aumento de valor intrinseco da empresa.

66



Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
P fec UnB PROFNIT/UnB

Ademais, ha de se ressaltar o ganho financeiro para a empresa em
decorréncia dos valores disponibilizados, caso corretamente constituidos, ndo se
configurarem em remuneracédo trabalhista. Desse modo, afasta-se a repercussao
do pagamento do montante das opcdes sobre as demais verbas trabalhistas
devidas, tais como 13° salério, aviso prévio, férias, etc.

De outra banda, as stock options também geram beneficio financeiro aos
colaboradores ou beneficiarios das opc¢des porque haver4d menor incidéncia de
imposto de renda, mormente porque a tributacdo se dara sob o ganho de capital e
nao pelo acréscimo da renda que, via de regra, se da em percentual superior.

Demais disso, existem apontamentos de que o0s planos de opcbes de
compra de acdes ou aquisicdo de contas geram um efetivo alinhamento de
interesses e motivacGes dos profissionais que prestam servicos a empresa, com
desestimulo aos comportamentos oportunistas, consoante esclarece Marcio Alves
Sanjar em estudo sobre o tema (SANJAR, 2012):

“Os planos de opc¢éo revelam-se ndo s6 uma eficiente ferramenta para reter
bons profissionais, mas também um 6timo atrativo para trabalhadores bem
qualificados que estejam em busca de novas oportunidades.

Proporcionam, assim, os planos de op¢cdo uma enorme motivacéo para seus
empregados e prestadores de servicos, estimulando altos niveis de
desempenho. E provavel que, quanto mais elevado for o desempenho dos
beneficiarios de um plano de opg¢éo, maiores serdo os seus ganhos, uma vez
gue os resultados da companhia também tendem a ser positivos em virtude da
atuacao desses profissionais.

Ademais, ressalta-se que os planos de op¢do também podem refletir uma
melhor imagem institucional da companhia, o que, em conjunto com a boa
atuacdo de seus administradores e empregados, gera uma valorizagdo das
acOes de emissdo da companhia de mercado”.

Noutro giro, também torna-se importante citar apontamentos doutrinarios
(FALEIROS JUNIOR, 2019) relacionados a aplicabilidade da Teoria da Agéncia
(JENSEN e MECKLING, 1976) ao caso, mormente porque os instrumentos das
stock options e vesting estimulam a atuagdo dos participantes empregados em
relacdo ao sucesso do empreendimento em decorréncia da perspectiva de virarem
futuros socios ou proprietarios da empresa, 0 que, a0 menos em tese, promove 0
alinhamento de suas condutas com o0s interesses dos agentes principais, no caso,
os fundadores da startups.

Também se pode destacar o efeito de retencdo do profissional na empresa
startup durante os periodos de Cliff e de Vesting porque o estabelecimento de tais

clausulas incute uma presuncdo de obtencdo futura das op¢des de acdes, 0 que
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inibe o profissional a abandonar a empresa antes de completar tal periodo
(MARINHO, 2019).

Em outras palavras, o profissional ao abandonar precocemente a startup
deixara de ganhar as opcfes de acBes ou quotas do empreendimento. Logo, 0
comportamento de permanéncia na empresa se torna mais vantajoso para 0
profissional, pois ele terd a expectativa de auferir maior ganho se completar o
periodo de caréncia e incorporar as a¢des ao final do plano de outorgas concedido.

No Brasil, o uso das stock options como instrumento habil a estimular
engajamento ou maior participacdo dos funcionarios ou executivos foi consagrado
por diversas empresas, tais como LOCALIZA S.A, GOL S.A., VIA VAREJO S.A,,
AMBEYV S.A, sendo que aproximadamente 1/3 (um ter¢o) das companhias listadas
no Novo Mercado da BM&FBOVESPA aderiram a figura do Plano de Stock Options
(MANFREDI, 2015).

Em relacdo as empresas startups a escolha dessa modelagem também se
mostra crucial para o0 sucesso do empreendimento. Consoante narrativa
apresentada por Tallis Gomes, fundador das startups Easy Taxi e Singu, percebe-
se a relevancia da constituicdo de formas alternativas de contratacdo na formacéao
de empreendimentos startups (GOMES, 2017):

“Um negdcio em fase inicial geralmente ndo tem recursos para a contrata¢io de
pessoas; por isso, € comum que os fundadores usem equity (quotas ou a¢des da
companhia) para remunerar seus primeiros funcionarios e sdécios.

No entanto, para isso, a primeira regra € separar um percentual das ac¢des (ou
um equity pool, no jargdo do mercado) para construir seu time. Vocé tera de abrir
mao desse percentual, mas lembre-se que 100% de nada vale...nada! E sem
time, sua empresa sera nada mais do que uma bela ideia no papel.”

Essa ideia se alinha com a compreensao de que o nucleo de todo o conceito
de stock option é dividir com o colaborador o risco empresarial, oferecendo-lhe uma
abnegacdo financeira direta em troca de um potencial ganho extraordinario
condicionado ao resultado positivo da companhia (SIMOES, 2016).

Repise-se a importancia de se assegurar mecanismos que proporcionem o
sucesso das empresas startups em razao da importancia de tais empresas para a
criagdo de novas tecnologias e o estabelecimento de canais de transferéncias de
tecnologia no pais (MIRANDA et. al., 2018)

Some-se a isso a percepcao de que as empresas incipientes e de menor

porte tais como as startups sdo aquelas que apresentam o maior nimero de
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empregados proporcionalmente, merecendo por isso uma atencdo especial
(ALMEIDA, 2009) em razdo de sua relevancia para o contexto de emprego no pais,
com o devido aperfeicoamento de estruturas juridicas de incentivo para as mesmas
florescam.

As empresas startups se mostram como a parte mais visivel do que pode ser
compreendido como um ecossistema empreendedor (REIS, 2018), influenciando o
ambiente de negdcios e promovendo a aceleracdo da economia nacional.

Nesse cenario, a utilizacdo de um arranjo mercantil que permita a otimizacao
de recursos para o éxito do empreendimento startup se revela como um importante

caminho a ser seguido e desenvolvido.

SANTOS e LOPES (2019) sintetizam de forma precisa a questao:

“As startups em geral ndo podem oferecer as mesmas condi¢des financeiras de
grandes concorrentes, consequentemente tém se tornado recorrente o
oferecimento de aquisi¢cdo futura de participagdo societaria como moeda de
troca. InUmeras startups deparam-se com o desafio de atrair e reter talentos
profissionais altamente qualificados para o desenvolvimento de seus projetos,
afinal, disputam a contratacdo destas pessoas com grandes empresas. Dessa
forma, é possivel pagar salarios menores a 6timos profissionais, vez que eles
receberdo, em um futuro proximo, uma parte da empresa e,
consequentemente, dividendos se essa obtiver sucesso”.
Percebe-se que a correta estruturacdo da modelagem das stock options
auxilia a formacao de startups e afasta os riscos juridicos eventualmente incidentes
sobre o instituto, notadamente em relacdo aos riscos de ordem trabalhista e

tributario.

Dito de outra forma, os empreendedores devem ter extrema cautela ao
constituir o modelo de op¢des de compra de agdes ou cotas para que nao incorram
na possibilidade de caracterizacdo de tal remuneragdo como salério, o que atrairia a
incidéncia de pagamento de verbas trabalhistas e de imposto de renda em

percentuais elevados, conforme ja explicado alhures.

Nesse compasso, percebe-se uma fragilidade na atual legislagdo sobre o
tema no Brasil que nédo afasta de forma imediata e clara o carater salarial das stock

options em face de empreendimento inovadores constituidos por startups, sujeitando
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0s gestores e empreendedores aos riscos de eventuais litigios indesejados (BRITO
et al., 2017).

No ponto, o Projeto de Lei n°® 146, de 2019 (BRASIL, 2019c) que tratava do
Marco Legal das Startups, em discussdo no Congresso Nacional, previa
expressamente a possibilidade de instituicdo de stock options para empresas
startups, com o afastamento necessario de incidéncia tributaria correspondente nos

seguintes termos:

Art. 11. A remuneracdo podera ser variavel levando em consideracdo a
eficiéncia e a produtividade da empresa, do empregado ou do time de
empregados, ou outros objetivos e pardmetros que as partes vierem a acordar,
incluindo a remuneracdo por plano de opcdo de compra de acdes (stock
options), com dedutibilidade dos tributos na forma do art. X desta Lei.

Todavia, ap0s as discussbes em ambas as casas legislativas, houve a
supressdo do supratranscrito artigo, com a retirada do tema de stock options do
texto final do Marco Legal das Startups, aprovado nos termos da Lei Complementar
n° 182, de 1° de junho de 2021 (STARTUPADVOCACY, 2021).

A retirada desse dispositivo néo foi salutar e representou a permanéncia da
inseguranca juridica atinente a figura das stock options no ambito do cenério das
startups.

Caberia ao legislador ordinério evoluir no trato da matéria e estabelecer de
forma expressa a desoneracao tributaria e trabalhista sobre esse tipo de beneficio,
com determinacdo de que tal plano ndo se constitui em remuneragao ou salario para
qualquer finalidade.

A titulo de exemplo, o Marco Legal das Startups poderia contemplar
dispositivos analogos aos casos de participacéo de lucros ou resultados previstos na
Lei n°® 10.101, de 2000 (BRASIL, 2000), que expressamente dispensam tal
modalidade da incidéncia de qualquer encargo trabalhista (art. 3°), bem como cria
forma distinta de tributacdo para fins de imposto de renda (85° do art. 39),
constituindo uma espécie de processo evolutivo de desoneracdo (SILVA, 2013),
para fins de incentivo a startups.

Outro ponto que mereceria uma maior atencdo do legislador ordinario centra-
se no detalhamento da possibilidade de que a Unido e os demais entes federativos,
bem como as ICTs publicas possam instituir plano de stock options para constituir

futura participacédo societaria em empreendimentos startups.
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Nesse sentido, o Marco Legal das Startups promoveria uma melhor
integracao das regras previstas na Lei n® 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004) e Decreto
n°® 9.283, de 2018, com o ecossistema das startups (BRASIL, 2018).

Repiso que ja ha expressa autorizacdo nos artigos 5° e 19, ambos da citada
Lei n® 10.973, de 2004, para que a Unido, Estados e Municipios possam figurar
como so6cios minoritarios em empreendimentos empresariais incentivados (BRASIL,
2004). Senéo, vejamos:

Art. 5° S8o0 a Uni@o e os demais entes federativos e suas entidades
autorizados, nos termos de regulamento, a participar minoritariamente do
capital social de empresas, com o propésito de desenvolver produtos ou
processos inovadores que estejam de acordo com as diretrizes e prioridades

definidas nas politicas de ciéncia, tecnologia, inova¢cdo e de desenvolvimento
industrial de cada esfera de governo. (Redacéo pela Lei n°® 13.243, de 2016)

§ 1° A propriedade intelectual sobre os resultados obtidos pertencera a
empresa, na forma da legislagcéo vigente e de seus atos constitutivos. (Incluido
pela Lei n® 13.243, de 2016)

§ 2° O poder publico poderé condicionar a participacao societaria via aporte de
capital a previsdo de licenciamento da propriedade intelectual para atender ao
interesse publico. (Incluido pela Lei n® 13.243, de 2016)

§ 3° A alienacdo dos ativos da participagdo societaria referida
no caput dispensa  realizacdo  de licitacéo, conforme legislagéo
vigente. (Incluido pela Lei n°® 13.243, de 2016)

§ 4° Os recursos recebidos em decorréncia da alienagdo da participagcéo
societaria referida no caput deverdo ser aplicados em pesquisa e
desenvolvimento ou em novas participacdes societérias. (Incluido pela Lei n°
13.243, de 2016)

§ 5° Nas empresas a que se refere o caput, o estatuto ou contrato social
poderéa conferir as a¢fes ou quotas detidas pela Unido ou por suas entidades
poderes especiais, inclusive de veto as deliberagfes dos demais socios nas
matérias que especificar. (Incluido pela Lei n® 13.243, de 2016)

8§ 6° A participacdo minoritaria de que trata o caput dar-se-4 por meio de
contribuicdo financeira ou n&o financeira, desde que economicamente
mensuravel, e podera ser aceita como forma de remuneragdo pela
transferéncia de tecnologia e pelo licenciamento para outorga de direito de uso
ou de exploracdo de criagdo de titularidade da Unido e de suas
entidades. (Incluido pela Lei n® 13.243, de 2016)

(..)

Art. 19. A Unido, os Estados, o Distrito Federal, os Municipios, as ICTs e suas
agéncias de fomento promoverdo e incentivardo a pesquisa e o0
desenvolvimento de produtos, servicos e processos inovadores em empresas
brasileiras e em entidades brasileiras de direito privado sem fins lucrativos,
mediante a concessdo de recursos financeiros, humanos, materiais ou de
infraestrutura a serem ajustados em instrumentos especificos e destinados a
apoiar atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, para atender as
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prioridades das politicas industrial e tecnoldgica nacional. (Redacéo pela Lei n®
13.243, de 2016)

§ 1° As prioridades da politica industrial e tecnoldgica nacional de que trata o
caput deste artigo serdo estabelecidas em regulamento

§ 2°-A. Sao instrumentos de estimulo a inovagcdo nas empresas, quando
aplicaveis, entre outros: (Redacédo pela Lei n® 13.243, de 2016)(...)

Il - participacdo societaria; (Incluido pela Lei n°® 13.243, de 2016)

Por sua vez, o Decreto n° 9.283, de 2108 (BRASIL, 2018) ja prevé de forma
expressa que as ICTs publicas possam participar de empreendimentos sob a forma

de outorga de a¢des ou quotas, consoante art. 4°, verbis:

Art. 4° Ficam as ICT publicas integrantes da administragédo publica indireta, as
agéncias de fomento, as empresas publicas e as sociedades de economia
mista autorizadas a participar minoritariamente do capital social de empresas,
com o propdsito de desenvolver produtos ou processos inovadores que
estejam de acordo com as diretrizes e as prioridades definidas nas politicas de
ciéncia, tecnologia, inovagéo e de desenvolvimento industrial.

§ 1° A entidade de que trata o caput estabelecerd& a sua politica de
investimento direto e indireto, da qual constardo os critérios e as instancias de
decisdo e de governanca, e que contera, no minimo:

| - a definicAo dos critérios e dos processos para o0 investimento e para a
selecdo das empresas;

II - os limites orgamentarios da carteira de investimentos;

Il - os limites de exposicdo ao risco para investimento;

IV - a premissa de sele¢do dos investimentos e das empresas-alvo com base:
a) na estratégia de negécio;

b) no desenvolvimento de competéncias tecnolégicas e de novos mercados; e
¢) na ampliacdo da capacidade de inovacéo;

V - a previsao de prazos e de critérios para o desinvestimento;

VI - 0 modelo de controle, de governanca e de administracdo do investimento;
e

VIl - a definicdo de equipe propria responsavel tecnicamente pelas atividades
relacionadas com a participacdo no capital social de empresas.

§ 2° A participacdo minoritaria de que trata este artigo observara o disposto nas
normas orcamentarias pertinentes.

§ 3° A entidade poderé realizar o investimento:

| - de forma direta, na empresa, com ou sem coinvestimento com
investidor privado; ou

Il - de forma indireta, por meio de fundos de investimento constituidos com
recursos proprios ou de terceiros para essa finalidade.

§ 4° O investimento de forma direta de que trata o inciso | do § 3°, quando
realizado por ICT publica integrante da administracdo publica indireta,
observara os seguintes critérios, independentemente do limite de que trata o §
5o;
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I - o investimento devera fundar-se em relevante interesse de areas
estratégicas ou que envolvam a autonomia tecnoldgica ou a soberania
nacional; e

Il - 0 estatuto ou contrato social conferird poderes especiais as acdes ou as
guotas detidas pela ICT publica, incluidos os poderes de veto as deliberacbes
dos demais sécios, nas matérias em que especificar.

8 5° Fica dispensada a observancia aos critérios estabelecidos no § 4° nas
hipéteses em que:

| - a ICT publica aporte somente contribuicdo ndo financeira, que seja
economicamente mensuravel, como contrapartida pela participacdo societaria;
ou

Il - o investimento da ICT publica seja inferior a cinquenta por cento do valor
total investido e haja coinvestimento com investidor privado, considerada cada
rodada isolada de investimento na mesma empresa.

§ 6° Os fundos de investimento de que trata o inciso Il do 8§ 3° serdo geridos
por administradores e gestores de carteira de investimentos registrados na
Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 7° O investimento podera ser realizado por meio de:
| - quotas ou ac¢des;

Il - matuos conversiveis em quotas ou agdes;

Il - opcdes de compra futura de quotas ou acdes; ou
IV - outros titulos conversiveis em quotas ou agdes.

§ 8° A participacdo minoritaria de ICT publica integrante da administracdo
publica indireta no capital social de empresa ficara condicionada a consecugao
dos objetivos de suas politicas institucionais de inovacao.

§ 9° As empresas publicas, as sociedades de economia mista e as suas
subsidiarias poderao investir direta ou indiretamente nas empresas, observado
o disposto na Lei n°® 13.303, de 30 de junho de 2016 .

§ 10. As empresas publicas, as sociedades de economia mista e as suas
subsidiarias poderéo realizar mais de uma rodada de investimento ha mesma
empresa.

§ 11. O investimento feito por ICT publica integrante da administracao publica
direta podera ocorrer somente por meio de entidade da administracéo indireta,
a partir de instrumento especifico com ela celebrado.

O papel das universidades se assemelharia aquele realizado pelas
aceleradoras que utilizam as stock options ou vesting de forma rotineira por
privilegiarem a contribuicdo dos empreendimentos por intermédio de ativos
intangiveis ou estrutura operacional em detrimento de recursos financeiros (SILVA
FILHO, 2019).

Registre-se que ndo se obteve na pesquisa bibliografica realizada referéncia
direta sobre o tema especifico do uso das stock ou vesting pelas universidades
brasileiras. Contudo, as pesquisas realizadas apontam a viabilidade das

universidades adquirirem capital societario minoritario de empresas por mecanismos
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juridicos diversos (OLIVEIRA e MEDEIROS, 2017; ROMITELLI, 2017; VIEGAS,
2016), o que permite inferir a possibilidade, ao menos em tese, de que tais
universidades passem também a adotar a modelagem das stock options ou vesting
para Vviabilizar o0 ingresso societario mencionado nos empreendimentos
desenvolvidos pelas startups.

A dindmica sugerida apresenta dois caminhos viaveis. O primeiro caminho
consistiria na oferta de opgbes de compra futura de quotas ou acdes do
empreendimento incubado, a ser quitado por integralizacdo de valores pecuniarios,
feita pela propria Universidade, com espeque no 862 do art. 5° da Lei n° 10.973, de
2004 (BRASIL, 2004) c/c inciso | do 83° do art. 4° do Decreto n°® 9.283, de 2018
(BRASIL, 2018).

O segundo caminho seria a celebracdo de acordo de stock options ou vesting
em contrapartida a cessdo de mao-de-obra (pesquisadores, pesquisadores, etc.) da
Universidade para realizacdo de pesquisas em parceria com as mencionadas
empresas startups ou spin-offs, mormente porque tal situacéo se adequaria hipétese
de participacdo ndo financeira, porém economicamente mensuravel, para fins de
remuneracao da eventual transferéncia de tecnologia ou licenciamento operado pelo
desenvolvimento de produtos pelas mencionadas empresas, nos termos do 86° do
art. 5° da Lei n® 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004).

Com a utilizacdo das stock options ou vesting, a Universidade receberia as
guotas ou acdes caso o empreendimento incubado gerasse a transferéncia de
tecnologia ou licenciamento, sem que houvesse o dispéndio efetivo de recursos
pecuniarios.

Bastaria que o acordo de oferta de stock options ou vesting estipulasse a
contraprestacdo da Universidade na forma da cessdo temporaria de sua mao-de-
obra especializada para a consecucédo do objetivo comum de desenvolvimento do
produto inovador.

A universidade e a empresa startup/spin-off estipulariam de comum acordo o
percentual de aquisicdo de cotas/acbes da empresa em razdo do numero de
pesquisadores disponibilizados, utilizacdo de laboratérios, o periodo e as metas a
serem cumpridas.

Por sua vez, as startups/spin-offs afastariam o entrave de contratacdo e

obtencdo de pesquisadores qualificados, em razdo da disponibilizagcdo de tais
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pesquisadores oriundos da universidade pela parceria estabelecida, destacando-se
que no Brasil a academia é o local em que a maior parte dos cientistas e
engenheiros efetivamente trabalha em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) (CRUZ,
2002).

Demais disso, também é possivel que os proprios pesquisadores das
universidades possam receber pagamentos via stock options ou vesting (GANTOIS,
2021), mormente porque ha autorizacdo para a remuneracado desses servidores nos
termos do art. 14-A da Lei n® 10.973, verbis:

Art. 14-A. O pesquisador publico em regime de dedicacao exclusiva, inclusive
aquele enquadrado em plano de carreiras e cargos de magistério, podera
exercer atividade remunerada de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo em
ICT ou em empresa e participar da execucado de projeto aprovado ou custeado
com recursos previstos nesta Lei, desde que observada a conveniéncia do
6rgéo de origem e assegurada a continuidade de suas atividades de ensino ou
pesquisa nesse 6rgdo, a depender de sua respectiva natureza. (Incluido pela
Lei n® 13.243, de 2016)

Essa dindmica tem a propensao a gerar um ciclo virtuoso de inovagao em que
haveria ganho para ambas as partes envolvidas (empresa e universidade). De um
lado a universidade afasta a restricdo orcamentéria direta, visto que ndo precisara
gastar recursos pecuniarios diretos para obter a participacdo minoritaria nas
empresas startups.

Seria criado, portanto, um estimulo para que a universidade assuma seu
papel empreendedor — cite-se como exemplo as praticas adotadas pela
Universidade de Utah (EUA) que tem como norte a participacdo das universidades
como socias em empreendimentos startups (LEMOS, 2012) —, ao mesmo tempo em
gue se estimula a criagcdo de empresas e desenvolvimento de produtos inovadores
com a diminui¢cdo dos custos envolvidos na contratacédo de profissionais qualificados
que poderdo prestar servigos diretamente as mencionadas empresas.

O estimulo a inovagdo a partir do ingresso da universidade como soécia
minoritaria de empreendimentos empresariais também encontra ressonancia nas
legislacdes da Franga, Inglaterra, Israel e Espanha (VIEGAS, 2016).

Verifica-se, portanto, a possibilidade de se extrair uma interpretagdo que

permita que a utilizacdo de stock options pelas ICTs publicas (universidades) para

75


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Lei/L13243.htm#art2
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Lei/L13243.htm#art2

Programa de P6s-Graduacdo em Propriedade Intelectual e Transferéncia de

z () == Tecnologia para a Inovacdo da Universidade de Brasilia
P fec UnB PROFNIT/UnB

fins de participac@o minoritaria em empreendimentos startups ou spin-offs incubados
ou oriundos do ambiente académico, seja com base na legislacao interna, seja com
espeque nos paradigmas internacionais.

Embora esses dispositivos vigentes acima transcritos permitam a utilizacao de
stock options pelas ICTs, seria recomendavel que o legislador ordinario ou o Poder
Executivo conferissem maior densidade normativa para a exequibilidade ao
estabelecimento de tais planos pelas ICTs publicas.

Com efeito, nota-se que conquanto o citado 86° do artigo 5° da Lei n° 10.973,
de 2004 (BRASIL, 2004), a possibilidade de participacdo societaria por meio de
contribuicdo financeira ou néo financeira, desde que economicamente mensuravel,
que podera ser aceita como forma de remuneracao pela transferéncia de tecnologia
e pelo licenciamento para outorga de direito de uso ou de exploracdo de criacdo de
titularidade da Unido e de suas entidades, seria salutar que houvesse maior
detalhamento da utilizag&o de tal instituto pelas ICTs.

Caberia ao Decreto regulamentador registar de forma explicita que o exercicio
das opc¢Bes de compra de acdes ou quotas como forma de investimento seria aceito
como investimento teria contrapartida a prestacdo de servicos a startup (BRASIL,
2018).

A norma infralegal regulamentar poderia afastar eventual inseguranca juridica
e detalhar as regras atinentes a autorizacdo para que pesquisadores das proprias
ICTS possam prestar servicos as startups mediante futura disponibilizacdo de stock
options a propria ICTs, como forma de participacdo nos empreendimentos startups
criados.

Essa situacdo poderia ter sido aclarada no Marco Legal das Startups, com o
estabelecimento da seguranga juridica necesséaria para se criar mecanismos de
stock options viaveis para os empreendimentos surgidos a partir da atuacdo das
préprias ICTSs.

Demais disso, ha de se ressaltar a permanéncia das mesmas ddvidas ou
riscos inerentes a utilizagdo das stock options e vesting em outros
empreendimentos, com sujeicdo as eventuais configuracbes errbneas ou
compreensao do plano de outorga sob a otica trabalhista ou tributaria mais severa.

Todavia, tal inseguranga ou risco poderia ser afastado pelo estabelecimento

de regras no Marco Legal das Startups (BRASIL, 2021) que detalhassem a
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concessao de stock options em favor de entes federativos, com a previsao de que as
startups poderiam celebrar contratos ou planos de outorgas de a¢gdes ou cotas com
ICTs publicas, a partir dos trabalhos dos seus pesquisadores realizados em
combinacdo com as empresas incubadas ou criadas em ambientes académicos,
conhecidas como spin-offs académicos (BLUMM, 2019).

O Marco Legal das Startups poderia estabelecer de forma expressa que o
plano de outorgas de a¢Bes ou cotas ja previsto na Lei de Inovacdo e em seu
Decreto regulamentador poderiam ser utilizados por startups como medida
contraprestativa a colaboracdo de pesquisadores ou membros da ICTs em razao de
seus préstimos ou auxilio na formagéo de tais empresas startups.

Conquanto tenha havido a mencéo a criacao da figura da Sociedade Anénima
Simplificada - SAS, nos termos do art. 42 citado do Projeto de Lei n° 146, de 2019
(BRASIL, 2019c), com a facilitacdo das formas constitutitivas dos empreendimentos
startups, tal dispositivo nao foi incorporado ao texto final do Marco Legal das Startuts
e, tampouco, houve 0 avanco necessdario para o estabelecimento das regras de
constituicdo das pessoas juridicas atreladas aos ICTs publicas.

Com efeito, ndo houve a regulacdo e a pormenorizacdo da forma como as
ICTs publicas poderdo firmar relacdes com as startups e o estabelecimento
contratual de opcdo de compras de acdes ou cotas para os empreendimentos ali
incubados.

N&do ha definicdo precisa de que forma o corpo técnico das ICTs podera
receber incentivo das startups por intermédio da celebracdo de contratos de stock
options. Inexistem regras que estimulem via contrato de stock options a interelacao
entre os pesquisadores, a ICTs e as empresas startups a serem desenvolvidas.

Embora haja a autorizagéo legal para que as ICTs participem do capital social
ou acionario das empresas stock options desenvolvidas em seu ambiente,
consoante mecanismo da Hélice Triplice ja destacado, ndo se observa do Marco
Legal das Startups trato explicito do tema, permanecendo o risco juridico atrelado a
participagdo ou envolvimento do corpo de pesquisadores, membros ou a propria
ICTs nos eventuais planos de outorgas de acbOes a cotas a ser proposto pelas

startups.
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Ante a auséncia de tal normatizacéo especifica, as ICTs podem ficar alijadas
de tal processo e evitar a utilizacdo de tal mecanismo de fomento que ja é
comumente utilizado no mercado e adotado pelas empresas em geral.

Destarte, as duvidas juridicas permanecem e ndo se percebe das regras
propostas a existéncia de dispositivos que possam conferir maior seguranca juridica
as ICTs para que conjugem esfor¢cos ou estimulos para a participacéo via contratos
de stock options na criagdo e estabelecimento de empreendimentos inovadores,
escalaveis e repetiveis, que, ao fim e ao cabo, promovem o0 avan¢co econémico e

tecnoldgico no pais.

4. METODOLOGIA E RESULTADOS

O presente trabalho visou compreender os temas relacionados as stock
options, inovacao e manutencéo de talentos nas startups a partir de uma abordagem
qualitativa e com objetivo exploratério, por intermédio da utilizacdo da técnica de
revisdo/pesquisa bibliografica.

A forma exploratéria de pesquisa objetiva proporcionar maior familiaridade
com o problema, torna-lo mais explicito, construir hipéteses ou aprimorar ideias (GIL,
2002).

A perspectiva qualitativa permite que se compreenda melhor um fenébmeno a
partir do seu contexto e do qual é parte, viabilizando uma analise de maneira mais
integrada (GODOY, 1995).

A pesquisa bibliografica € aquela desenvolvida com base em material ja
elaborado, constituido de livros e artigos cientificos (GIL, 2002).

A partir da identificacdo dos temas condutores do trabalho - inovagéo,
startups, stock options e retencao de talentos - foram utilizadas para a realizacao da
prospeccao as bases de dados do Google Scholar, Scielo e a ferramenta de busca
da Biblioteca Central da UnB (BCE) que possui acesso a inUmeras bases (UNB,
2021).

Demais disso, compuseram as fontes das informacdes coletadas toda a
legislacdo brasileira correlata aos temas propostos, bem como pesquisas junto aos
sistemas de consulta do Tribunal Superior do Trabalho e Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais — Carf (TST, CARF, 2021).
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Como referencial tedrico foram utilizados os conceitos da dogmatica juridica
civil, mercantil e trabalhista, lastreada na literatura classica sobre os institutos
aplicaveis.

Feitas a apreciacdo dos artigos, foram estabelecidas as caracteristicas
principais e interelacées de cada tema, com a identificacdo do modelo de planos de
compras de acdes a precos pré-definidos, conhecido como stock options, e as
dificuldades juridicas incidentes sobre a aplicacdo de tal mecanismo para incentivar
a inovacdo e a manutecdo de profissionais qualificados nas empresas startups a
partir do atual cenario normativo existente no pais.

Ademais, foi feita a identificagcdo das formas recomendadas de constituicdo
juridica de uma empresa startup em cotejo com as fases ou etapas de seu ciclo
constitutivo.

Também foi possivel apontar os regimes tributarios e trabalhistas incidentes e
suas repercussdes no ambito das startups, bem como os reflexos incidentes desse
regime sobre os planos de stock options adotados por essas empresas.

Por fim, restou apreciada as inova¢des normativas sobre o tema contidas no
Marco Legal das Startups em tramite no Congresso Nacional, bem como a possivel
lacuna em face da auséncia de afastamento da responsabilidade trabalhista e
tributaria no caso da adocdo do modelo de stock options e a possibilidade de

utilizacao de tal figura por ICTs publicas.

5. CONCLUSOES

A implementacdo de mecanismos para estimular a efetiva concretizacdo da

inovacao é um norte a ser buscado por qualquer pais que pretenda se desenvolver.

Esse caminho é sustentado por diversas correntes econdmicas, em especial
aquelas derivadas da teoria da “destruicdo criativa” descrita por Joseph Alois

Schumpeter.

Essas correntes evidenciam a relevancia da inovacdo realizada pelos
empreendedores no sistema capitalista, com a efetiva introducdo de novos produtos,

processos e mercados no ambito da economia.
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Nesse cenério, foram adotadas uma série de medidas normativas de inducao
por parte dos governos em parceria com as empresas e universidades para fomento
a inovacdo dentro de um ecossistema, 0 que se denominou de modelo da Hélice

Triplice.

Diversos diplomas legais foram estabelecidos Brasil para se implementar a
modelagem da Hélice Triplice, notadamente a partir da Emenda Constitucional n®
85, de 26 de fevereiro de 2015.

Destaca-se a Lei n°® 10.973, de 2004, com as alteracdes implementadas pela
Lei n° 13.243, de 2016, com regulamentacédo dada pelo Decreto n® 9.283, de 07 de
fevereiro de 2018, e, por ultimo o Marco Legal das Startups, que consolidaram o

arcabougo normativo brasileiro de incentivo & inovacao.

A figura das empresas startups surge como peca importante nessa complexa

engrenagem de fomento a inovacdo e empreendedorismo.

Startups sao consideradas como a porta de entrada para as inovacdes
introduzidas no mercado haja vista se constituirem por definicho como
empreendimentos de alto risco voltados para implementacdo de novos conceitos,

produtos ou modelos de negdcio.

O elo entre essas empresas startups e as universidades de pesquisa se da
pela constituicdo de spin-off académicos gerados a partir de iniciativas conjuntas de
pesquisadores, alunos e professores egressos ou, ainda, integrantes do meio
universitario, com a aplicacdo de mecanismos de incentivo previstos na Lei n°
10.973, de 2004, e interacdo entre as diversas estruturas criadas para catalizar o

desenvolvimento de iniciativas empresariais no ambito universitario (ICT e NITs).

O ordenamento juridico prevé diversas formas de constituicdo das empresas
startups que, por sua natureza transitéria e evolutiva, tendem a evoluir de uma
estrura menos complexa e onerosa para uma estrutura mais sofisticada na medida

em que 0 negdcio se desenvolve.

As stock options surgem como ferramenta para auxiliar o éxito das startups ou
spin-offs académicos porque viabilizam a contratacdo de colaboradores importantes

de forma menos onerosa e burocratica no ambito de tais empresas.
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As stock options, implementadas por intermédio de contrato ou clausulas de
vesting, se constituem em um plano de outorga futura de acdes ou quotas em

prazos definidos e precos pré-estabelecidos.

O uso desse mecanismo pelas startups ou spin-offs académicos gera um
importante estimulo para a contratacdo de colaborares ou funcionarios para o
empreendimento, sob a perspectiva de futuros ganhos ou efetiva participacéo
societéria na hipotese de éxito da inovagdo desenvolvida pela empresa criada.

Congquanto se possa extrair autorizacao juridica derivada de diversas regras
legais e da jurisprudéncia existentes no pais que autorizem o uso de stock options
pelas empresas startups no Brasil, ainda existe um certo grau de inseguranca na
adocao de tal mecanismo, mormente pelos riscos trabalhistas e tributérios inerentes

a aplicacao de tal instituto, o que demandaria uma regulacéo juridica legal expressa.

O Marco Legal das Startups, consolidado na Lei Complementar n°® 182, de
2021, ndo enfrentou o tema das stock options e deixou em aberta a questédo, o que
indica a necessidade de aprimoramento da discussédo legislativa sobre esse
importante mecanismo ja aplicado de forma constante no ambito do ecossistema

empreendedor brasileiro.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa realizada aborda temas ainda em fase de consolidacao legislativa
em decorréncia da implementacdo do Marco Legal das Startups encabecado pelo
Projeto de Lei n°® 143, de 2019 (BRASIL, 2019c), culminando com a edi¢do da Lei
Complementar n°® 182, de julho de 2021.

O tema das stock options ndo foi devidamente enfrentado pelo Parlamento
brasileiro, havendo a opc¢éo de retirada da matéria do mencionado Projeto de Lei, 0
que indica a necessidade de maturacdo das discussdes no campo politico para a

futura consolidacao da norma.

Desse modo, o interesse sobre o presente trabalho remanesce atual e pode
gerar uma contribuicdo para futuras abordagens sobre a temética e os assuntos a

ela corelatos, notadamente sobre o papel da ICTs publicas na formatacéo
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empresarial de startups e a constituicdo de stock options para incentivo as startups

e, consequentemente, a inovagao no pais.
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ANEXO | - ARTIGO

ICTS PUBLICAS “EMPRESARIAS”, STARTUPS E SPIN-OFFS: POSSIBILIDADE
DE UTILIZACAO DE STOCK OPTIONS/VESTING PELAS UNIVERSIDADES PARA
FOMENTO A INOVACAO

RESUMO

A participacdo das universidades de pesquisa, constituidas sob a forma de ICTs
publicas (Instituicdo Cientifica, Tecnoldgica e de Inovacdo), no capital de empresas
startups ou spin-offs geradas no proprio ambiente universitario revela-se como uma
alternativa viavel para o funcionamento do mecanismo da Triplice Hélice no pais e o
conseqguente incentivo a inovacdo. Essa participacdo pode ser feita por intermédio
da utilizagdo das stock options ou vesting, definidas como a concessao de outorga
de futura acBes ou quotas de participagdo nas empresas criadas. O estudo
identificou a possibilidade de utilizagdo das stock options/vesting no atual cenério
normativo brasileiro a partir de uma pesquisa qualitativa realizada por revisao
bibliografica. Constatou-se que h& previsédo para utilizacdo das stock options/vesting
na forma como descrita na Lei n® 10.973, de 2004 (Lei de Inovacao) e Decreto n°
9.283, de 2108. Sugere-se o0 aprimoramento da legislacdo para afastamento das
regras trabalhistas e tributarias no caso.

Palavras-chave: Inovacao. Universidades. Startups.

"ENTREPRENEURIAL" RESEARCH INSTITUTIONS, START-UPS AND SPIN-
OFFS: THE USE OF STOCK OPTIONS AND VESTING BY UNIVERSITIES AS
TOOLS TO FOSTER INNOVATION

ABSTRACT

The use of research universities' (specifically public institutions geared towards
science, technology and innovation) funding as investment in start-up or spin-off
companies incubated within the same organization has shown itself to be a viable
alternative for the "Triple Helix" mechanism in the country, consequently spurring
innovation.The study identified the possibility of using stock options/vesting in the
current Brazilian normative scenario based on a qualitative research carried out
through a literature review. It was found that there is provision for the use of stock
options/vesting as described in Law No. 10.973, of 2004 (Brazilian Innovation Law)
and Decree n° 9.283, from 2018. It is suggested to improve the legislation to remove
labor and tax rules in this case.

Keywords: Innovation. Universities. Start-ups.

Area tecnoldgica: Lei de Inovacgao. Triplice Hélice. Empreendedorismo.
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INTRODUCAO

Um aspecto importante da dimensdo empreendedora da transferéncia de tecnologia
centra-se na constituicdo de novas empresas (PHAN e SIEGEL, 2006), notadamente
por intermédio do procedimento de criacdo de startups universitaria ou spin-offs
académicos, definidas como organizacGes criadas para viabilizar a transferéncia
formal e/ou informal de tecnologias e de conhecimentos gerados em instituicoes de
ciéncia e tecnologia (universidades, centros de pesquisa), por meio do langcamento
de novos produtos e servigos no mercado (HEIRMAN e CLARYSSE, 2007).

O surgimento das startups universitarias ou spin-offs académicos revela-se como
sendo o resultado concreto do novo papel das universidades dentro do sistema de
incentivo a inovacdo, eis que estas assumem uma funcdo muito mais ligada ao
empreendedorismo, focada no desenvolvimento econdmico e social, sem se
descuidar do aspecto relativo ao ensino e pesquisa (GHESTI et al., 2018).

Essa modelagem, denominada como Triplice Hélice, teve origem a partir de
experiéncias bem-sucedidas nos Estados Unidos (ETZKOWITZ, 2003; DA CRUZ et
al., 2014), em que o Estado, Universidades e empresas estabeleceriam relagbes de
muatuo auxilio para o desenvolvimento de produtos, conhecimentos ou tecnologia.
Forma-se, entdo, o tripé que sustenta a criacdo de novos negdécios, novos produtos
ou servicos, com viabilizacdo da inovacdo e empreendedorismo, gerando
desenvolvimento cientifico e tecnoldgico no pais (NOVELI e SEGATTO, 2012).

Essa interrelacdo ocorre, em regra, a partir de mecanismos de transferéncia formal
de tecnologia tais como consércio de pesquisa, integracdo de capital minoritario em
uma empresa spin-off, contratos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), aquisicao
de patentes, formacéo de joint venture de pesquisa ou estabelecimento de fundo de
pesquisa (GILS et. al, 2009).

O presente artigo visa abordar um aspecto especifico em relagdo a integracdo de
capital minoritario em uma empresa spin-off ou startup por parte das universidades
brasileiras, notadamente pela utilizacdo de um instrumento contratual denominado
stock options ou vesting. Busca-se lancar luzes em relacdo a possibilidade juridica
das universidades publicas brasileiras se valerem das stock options/vesting para
participar do capital social de uma empresa startup ou spin-off académico gerada a
partir de iniciativas de inovacdo e empreendedorismo no ambito da prépria
universidade, conforme ambiente normativo atualmente vigente no pais.

Elementos do Ambiente Empreendedor Universitario

As universidades de pesquisa, via de regra universidades publicas, buscam a
participacdo no ecossistema de empreendedorismo a partir da adocéo de praticas
gue visam integrar a inovagao, protecdo da propriedade intelectual e fomento ao
empreendedorismo com o resultado das pesquisas cientificas, tecnoldgicas e de
formacao dos alunos (LEMOS, 2012).

Nesse sentido, a gestdo das atividades destinadas de forma especifica para
fomentar a criacdo de startups passa a se situar como escopo das atividades
desenvolvidas pelas universidades de pesquisa (LEMOS, 2012), com vistas a efetiva
promocao da desejada concretizacao da inovagéao.

Segundo o Manual de Oslo (2005), inovacdo € “a implementacdo de um produto
novo ou significativamente melhorado (bem ou servigo), ou processo, um novo
meétodo de marketing ou um novo método organizacional nas praticas de negocios,
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organizacdo do local de trabalho ou relacdes externas” (OCDE, 2005). A inovagéo
consiste em um processo de transformar ideias em realidade e lhes capturar o valor,
estratificado em diferentes etapas, tais como na busca, na selecdo estratégica,
implementag&o e por fim captura do valor, até que essa concretizagdo valorativa
seja atingida. Essas etapas consistem (BESSANTE e TIDD, 2015). O éxito da
inovagao depende, portanto, de um processo definido como o conjunto de atividades
combinadas que levam a producéo de servicos novos e comercializaveis, ou a novos
sistemas de producao de distribuicdo (BURGELLMAN et al., 2012).

A inovacao tecnoldgica — na qual as empresas startups, em especial aquelas
oriundas do meio universitario, se apresentam muitas vezes como as principais
protagonistas (FELDMAN et al., 2007) — modifica a maneira como 0s negocios sao
realizados, bem como se constituem em pecas fundamentais no desenvolvimento do
mercado de tecnologia, com a criagdo de novos conceitos, novos modelos de
negacio e inovando em setores ja constituidos (AZEVEDO, 2016).

Esse entendimento encontra reforco em abordagens de ordem econbmica, tais
como as teorias relacionadas a “destruicdo criativa” de Schumpeter, teorias
evolucionarias e aos sistemas de inovacdo (MALERBA e MCKELVEY, 2018), que
buscam traduzir a evolugcdo do capitalismo com a necessidade imperiosa de se
estimular a inovacao constante, seja de processos ou produtos no mercado.

As empresas startups materializam esta juncdo entre empreendedorismo e
inovacédo, influenciando a atuacdo das empresas ja estabelecidas, tanto pela
ameaca de competicdo, quanto pela oportunidade de realizacdo de parcerias, bem
como pelo fato de possuirem capacidade de renovar a base produtiva e de aglutinar
recursos humanos qualificados (FREIRE et al., 2017).

As startups séo organizacdes empresariais com caracteristicas transitorias, voltadas
a consecuc¢ao de um empreendimento de risco calculado, atento a um ciclo peculiar
de desenvolvimento, que pode ser descrito por diversas fases, quais sejam: ideacao,
validacdo, eficiéncia e escala (FALCAO, 2017). Uma empresa startup pode ser
definida como uma organizacdo temporaria em busca de um modelo de negdcio
escalavel, recorrente e lucrativo (BLANK e DORF, 2014).

Essas empresas podem ser conhecidas como spin-offs académicos, na medida em
que possuam alguma interface derivada do préprio ambiente universitario, seja com
a participacao direta e formal de pesquisadores ou tecnologias patenteadas pela
prépria universidade ou, ainda, com a participacdo de alunos ou ex-alunos egressos
do mencionado ambiente académico (BLUMM, 2019). Novamente, reforca-se o
papel das universidades na propria gestdo de atividades voltadas para a criagao de
startups ou spin-offs e sua interacdo com os diversos elementos integrantes do
denominado ecossistema empreendedor (LEMOS, 2012).

Destarte, constitui-se uma engrenagem virtuosa que acabou por ser replicada em
diversos paises, sob a caracterizacdo de um modelo de interacdo continua entre
empresas (startups, spin-offs ou outros empreendimentos), universidades e governo,
conhecida como hélice triplice (ETZKOWITZ e ZHOU, 2017; ETZHOWITZ et. al.,
1988). Cada agente (Estado, Universidades e empresas) se apresenta como uma
das hélices do modelo de desenvolvimento (ETZKOWITZ, 2003), que seriam
acionadas a partir de um giro multiplo em varios sentidos, sem gue houvesse uma
direcdo especifica. Haveria uma espécie de ajuda matua e consensual, com vistas a
obtencdo de um resultado voltado para a inovagao, cujo mecanismo seria disparado
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ou otimizado a partir de politicas publicas indutivas especificas, tais como incentivos
fiscais ou regras legais que facilitassem a posterior transferéncia da tecnologia
criada (DE NEGRI e MORAIS, 2017).

O surgimento das startups ou spin-offs académicos cristaliza o perfeito movimento
dessas hélices (RENAULT, 2010). A partir da aplicacdo das regras normativas de
incentivo e indugdo, as universidades realizam pesquisas e desenvolvimento de
conhecimento dentro de suas expertises técnicas, que podem ser realizadas em
parceria com empresas ou, desenvolvidas por intermédio de empresas incubadas no
préprio ambiente académico, com posterior celebracdo de acordos comerciais entre
0s entes desenvolvidos para insergdo da inovacdo no mercado (STEVENS et al.,
2005).

Note-se que o0 processo de transferéncia de tecnologia operado a partir do
movimento das hélices capitaneada pelos agentes envolvidos néo visa
exclusivamente a producéo industrial imediata de um novo produto ou processo,
mas também a aquisicdo de um conjunto de conhecimento que se concretiza por
intermédio das atividades de pesquisa concentradas no meio universitario
(AGUSTINHO e GARCIA, 2018).

Todo esse cenério foi previsto, regulado e incentivado no plano normativo brasileiro
por intermédio da Lei n° 10.973, de 2004, conhecida como a Lei da Inovacgéo
(BRASIL, 2004), posteriormente regulamentado pelo Decreto n® 9.283, de 07 de
fevereiro de 2018 (BRASIL, 2018), que estabeleceu um arcabouco normativo voltado
para o estimulo e aprimoramento das relacbes entre os diversos eixos responsaveis
pelo desenvolvimento econdmico e cientifico, destacando de sobremaneira o papel
das universidades e das empresas surgidas em conjun¢cdo com as pesquisas
cientificas realizadas, operadas a partir dos incentivos estabelecidos na mencionada
lei (GIGLIO, 2019).

A figura da incubadora de empresas esta prevista no inciso Ill-A do art. 2° da aludida
Lei (BRASIL 2004), em que se verificam caracteristicas relacionadas a uma estrutura
(gerencial, técnica, administrativa) adequada para promocao do incentivo e suporte
as empresas startups inovadoras, bem como a manutencao de relacdes regulares
de colaboracdo com universidades, centros de pesquisa, instituicbes publicas e
parceiros financeiros que desenvolvam atividades e projetos relacionados as
startups (FERNANDES, 2017).

Também se sobreleva a figura da Instituicdo Cientifica, Tecnoldgica e de Inovacao,
conhecida como ICT, prevista no inciso V do art. 2° da mencionada Lei n° 10.973, de
2004, que estabelece tal ente como sendo um 6rgéo ou entidade da administracao
publica direta ou indireta ou pessoa juridica de direito privado sem fins lucrativos
legalmente constituida sob as leis brasileiras, tais como as universidades publicas,
com sede e foro no Pais, que inclua em sua missao institucional ou em seu objetivo
social ou estatutario a pesquisa basica ou aplicada de carater cientifico ou
tecnologico ou o desenvolvimento de novos produtos, servicos ou processos
(BRASIL, 2004).

As ICTs constituidas podem criar uma estrutura com ou sem personalidade juridica
prépria que tenha por finalidade a gestao de politica institucional de inovacao e, por
competéncias minimas, as atribuicdes previstas na Lei de Inovacao, intituladas de
Nucleo de Inovacdo Tecnoldgica - NIT, conforme previsdo contida no inciso VI do
art. 2° da mencionada Lei (BRASIL, 2004).
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Os Ndcleos de Inovacdo Tecnoldgica - NITs estédo regulados no art. 16 da Lei de
Inovacédo, sendo que estas entidades poderdo até mesmo adquirir personalidade
juridica prépria (BRASIL, 2004), restando pelas regras vigentes a incumbéncia de
orientar a gestédo da prépria intelectual no ambito das ICTs publicas, em especial as
universidades publicas ou de pesquisa. Os Nucleos de Inovacdo Tecnoldgica (NITS)
sdo responsaveis pela interlocucdo e formalizacdo de parcerias com o setor
produtivo dentro das universidades brasileiras, além de possuir outras orientacdes e
defini¢cdes voltadas para o estimulo da inovagédo no pais (FERREIRA et. al, 2017).

No que toca ao presente estudo, destacamos a competéncia inserta nos incisos IX e
X do 81° do art. 16 da Lei de Inovacdo que estabelecem, respectivamente, a
incumbéncia dos Nucleos de Inovagcdo Tecnologica (NITs) de promover e
acompanhar o relacionamento da ICT com empresas, destacando-se a possibilidade
de participacdo societaria nas mesmas, consoante teor do art. 19 do citado diploma
legal (BRASIL, 2004).

Dentre as diversas formas em que se dara essa participacao societéria, vislumbra-se
a constituicdo de opc¢des de compra futura de quotas ou acdes, definidas como stock
options ou vesting (JORGE, 2007), cujas caracteristicas serdo a seguir esmiucadas.

Stock Options e Vesting no Cenéario Brasileiro

Stock options podem ser definidas como um sistema de planos de compras de
acbes a precos pré-definidos, criado para estimular e alinhar interesses de
colaboradores dentro de uma empresa (CHINAITE e WUO, 2016) em uma data pré-
definida (JORGE, 2007).

As stock options sdo instrumentalizadas por intermédio de um plano de outorgas de
acOes criado para incentivar a participagéo ou estimular a producao de resultados no
ambito de uma empresa (MARCON e GODOI, 2004). Esse plano autorizado visa
conceder aos empregados, colaboradores ou mesmo a possiveis investidores que
atendam requisitos estabelecidos, o direito de aquisicdo de acdes da empresa por
preco determinado, apds periodo certo ou em data definida (SIMOES, 2016).

As stock options se traduzem no direito de opcéo por acdes da empresa que séo
compradas por precos em media inferiores ao pre¢co do mercado, com autorizacéo
para que o0s recebedores possam vendé-las com lucro (MARTINS, 2001) e
encontram previsdo no ambito normativo brasileiro no artigo 168 da Lei n° 6.404, de
1976 (BRASIL, 1976) em relacdo as sociedades anbnimas.

Nas outras espécies societarias, existe a possibilidade de se formalizar um
equivalente ao plano de stock options com lastro no art. 425 do Cdédigo Civil
(BRASIL, 2002), que contempla o principio da autonomia da vontade contratual que
serve de fundamento para a celebracdo dos contratos atipicos (GONCALVES,
2012), na medida em que estabelece a plena liberdade das partes envolvidas
criarem regras contratuais que possuam objeto licito dentro do sistema juridico.

Com base nesse dispositivo, os fundadores de empresas startups podem realizar
contratos privados com colaboradores com o objetivo de prever a futura e eventual
opcao por aquisicdo de cotas da sociedade limitada sob a qual a startup estaria
constituida em sua fase inicial (ARAN e SOUZA, 2021). Esse contrato celebrado
entre as partes, também conhecido com vesting, embora ndo previsto formalmente
na lei, refletiria os mesmos efeitos juridicos que um plano de stock options para uma
sociedade anbnima e se apresenta como um contrato de opc¢do de aquisicdo de
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participacdo societéria, geralmente utilizado em startups, de forma gradual, mediante
cumprimento de metas em/ou dado periodo de tempo (MAY, 2018).

O termo vesting deriva do radical vest que se relaciona a ideia de vestibular,
ingresso e entrada, sendo concebido como uma forma de viabilizar a participagao
societaria a um interessado a partir de sua maior dedicacdo a empresa (CHINAITE e
WUO, 2016). As stock options ou 0 vesting se constituem em mecanismos de
incentivo criado para manter profissionais, colaboradores ou futuros investidores
alinhados com o proprio desenvolvimento de um projeto empresarial especifico
decorrente da respectiva valorizagcdo intrinseca da empresa com aumento do valor
das acdes, denominada shareholder value (CHAVES, 2012).

A vantagem da utilizacdo desse instituto de incentivo do ponto de vista trabalhista &
que se ele for corretamente configurado nado integrara o salario ou a remuneracéo do
funcionéario ou colaborador para qualquer fim, representando um beneficio atrelado
ao risco do proprio empreendimento ao qual o funcionario anuiu a colaborar
(CALVO, 2020). Some-se a isso 0 aumento da liquidez da empresa, pois a partir da
utilizacdo desse sistema recebera a prestacdo de servicos dos futuros acionistas,
sem ter que despender recursos de forma imediata, 0 que torna sua adocédo de
suma importancia para as empresas startups que nao possuem ainda recursos
suficientes para a contratacédo de profissionais qualificados (MENDES, 2017).

Tanto as stock options quanto o contrato de vesting apresentam diversas clausulas
especificas que auxiliam suas respectivas configuracdes e servem como refor¢co dos
efeitos pretendidos, tais como CIiff, que nada mais € do que a estipulacdo de um
periodo de experiéncia ou praz de caréncia para o profissional que ingressara ou
prestara servicos para a empresa startup (VIEIRA, 2017) e a clausula Milestone que
condiciona o ingresso na empresa a consecucao de determinadas metas e objetivos
pelo participante (RAMALHO, 2018), bem com as definicdes de pre¢o de concesséo
(CURTIS, 2001) e prazo de exercicio (SARTORELLI, 2010), até a retencéao total das
acoes.

A esquematizacdo de um modelo de concessdo de stock options/vesting pode ser
observada na Figura 1 abaixo, em que se indica um periodo de 4 (quatro) anos para
aquisicao gradual de acdes, iniciada a partir de um periodo de experiéncia (Cliff) de
2 (anos), que culmina no recebimento integral da op¢ao das acdes ou cotas ao final
do periodo conforme acordado.

Figura 1. Esquematico de concessao de stock options/vesting

Aquisiglio de Agdes
Stock Options/Vesting

100%

Fonte: elaboracao prépria.
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Registre-se a existéncia de discussdes relacionadas aos impactos tributarios e
trabalhistas incidentes sobre as empresas que concedem stock options ou vesting
(BRITO et al., 2017; CALVO, 2020; MARTINS, 2005; SANJAR, 2012; SANTOS e
LOPES, 2019), havendo a prevaléncia nos 6rgaos federais de entendimento acerca
da natureza mercantil do contrato, o que afastaria a incidéncia de diversas verbas
sobre tal mecanismo (CARF, 2015; TST, 2006 e 2011).

Feitas estas consideracdes, cabe discutir e identificar a possibilidade das
universidades publicas, por intermédio de suas ICTs, se utilizarem do mecanismo
das stock options ou vesting para integrar o capital minoritario em uma empresa
startup ou spin-off, com base nas atuais regras vigentes no ordenamento juridico
brasileiro.

METODOLOGIA

O presente trabalho visou compreender os temas relacionados a inovacao,
universidades, stock options, vesting e startups a partir de uma abordagem
qualitativa e com objetivo exploratério, por intermédio da utilizacdo da técnica de
revisdo/pesquisa bibliografica. A forma exploratéria de pesquisa objetiva
proporcionar maior familiaridade com o problema, torna-lo mais explicito, construir
hipéteses ou aprimorar ideias (GIL, 2002).

A perspectiva qualitativa permite que se compreenda melhor um fendbmeno a partir
do seu contexto e do qual € parte, viabilizando uma analise de maneira mais
integrada (GODOY, 1995). A pesquisa bibliografica é aquela desenvolvida com base
em material ja elaborado, constituido de livros e artigos cientificos (GIL, 2002). A
partir da identificacdo dos temas condutores do trabalho - inovacéo, hélice triplice,
universidades, stock options, vesting e startups - foram utilizadas para a realizacao
da prospeccédo as bases de dados do Google Scholar, Scielo e a ferramenta de
busca da Biblioteca Central da UnB (BCE) que possui acesso a inUmeras bases
(UNB, 2021).

RESULTADOS E DISCUSSAO

A participacéo das ICTs nas startups e spin-off académicos via stock options/vesting
deriva de uma interpretacdo das regras da Lei n° 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004) e
seu decreto regulamentador (Brasil, 2018). Com efeito, o artigo 5° e o art. 19, ambos
da citada Lei, permite que a Unido, Estados e Municipios possam figurar como
sécios minoritarios em empreendimentos empresariais incentivados (BRASIL, 2004).
Senéao, vejamos:

Art. 5° S8o a Unido e os demais entes federativos e suas entidades
autorizados, nos termos de regulamento, a participar minoritariamente
do capital social de empresas, com o0 propoésito de desenvolver
produtos ou processos inovadores que estejam de acordo com as
diretrizes e prioridades definidas nas politicas de ciéncia, tecnologia,
inovacdo e de desenvolvimento industrial de cada esfera de
governo. (Redacéo pela Lei n® 13.243, de 2016)

§ 6° A participacdo minoritaria de que trata o caput dar-se-4& por meio de
contribuicdo financeira ou ndo financeira, desde que economicamente
mensurdvel, e podera ser aceita como forma de remuneragdo pela
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transferéncia de tecnologia e pelo licenciamento para outorga de direito de
uso ou de exploracdo de criacdo de titularidade da Unido e de suas
entidades. (Incluido pela Lei n® 13.243, de 2016).

Art. 19. A Unido, os Estados, o Distrito Federal, os Municipios, as ICTs e
suas agéncias de fomento promoverdo e incentivardo a pesquisa e 0
desenvolvimento de produtos, servigos e processos inovadores em empresas
brasileiras e em entidades brasileiras de direito privado sem fins lucrativos,
mediante a concessdo de recursos financeiros, humanos, materiais ou de
infraestrutura a serem ajustados em instrumentos especificos e destinados a
apoiar atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, para atender as
prioridades das politicas industrial e tecnoldgica nacional. (Redacéo pela Lei
n°® 13.243, de 2016)

8§ 1° As prioridades da politica industrial e tecnoldgica nacional de que trata o
caput deste artigo serdo estabelecidas em regulamento.

§ 2°-A. S&o instrumentos de estimulo & inovacdo nas empresas, quando
aplicaveis, entre outros: (Redacdo pela Lei n°® 13.243, de 2016)

111 - participacéo societaria; (Incluido pela Lei n® 13.243, de 2016)

Por sua vez, o Decreto n°® 9.283, de 2108 (BRASIL, 2018) ja prevé de forma expressa que as
ICTs publicas possam participar de empreendimentos sob a forma de outorga de ag¢Ges ou
guotas, consoante art. 4°, verbis:

Art. 4° Ficam as ICT publicas integrantes da administragdo publica
indireta, as agéncias de fomento, as empresas publicas e as
sociedades de economia mista autorizadas a participar
minoritariamente do capital social de empresas, com o propésito de
desenvolver produtos ou processos inovadores que estejam de
acordo com as diretrizes e as prioridades definidas nas politicas de
ciéncia, tecnologia, inovacao e de desenvolvimento industrial.

§ 3° A entidade poder4 realizar o investimento:

I - de forma direta, na empresa, com ou sem coinvestimento com
investidor privado; ou

Il - de forma indireta, por meio de fundos de investimento constituidos com
recursos préprios ou de terceiros para essa finalidade.

§ 4° O investimento de forma direta de que trata o inciso | do § 3°,
qguando realizado por ICT publica integrante da administracdo publica
indireta, observara os seguintes critérios, independentemente do limite de
que trata o § 5°

8§ 5° Fica dispensada a observancia aos critérios estabelecidos no § 4° nas
hipoteses em que:

I - a ICT publica aporte somente contribuicdo ndo financeira, que seja
economicamente mensurdvel, como contrapartida pela participacdo
societéria; ou

§ 7° O investimento podera ser realizado por meio de:
111 - op¢des de compra futura de quotas ou acoes;

O primeiro ponto a ser esclarecido consiste na identificacdo de que as normas acima
transcritas autorizam de forma expressa que as ICTs publicas, notadamente as
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universidades de pesquisa, possam realizar investimentos em empresas startups ou
spin-offs por meio de aquisicdo de op¢des de compra futura de quotas ou acoes.

Essas “opgbes de compra futura de quotas ou acdes” nada mais sdo do que as
stock options ou vesting, formalizadas por empresas startups para angariar recursos
de terceiros ou remunerar prestadores de servicos ou funcionarios estratégicos
(SILVA FILHO, 2019). Nesse cenario, infere-se com base nesses dispositivos que 0
mecanismo das stock options ou vesting pode ser utilizado como forma de otimizar a
parceria estratégica entre a Universidade e as empresas expoentes do seu
ecossistema.

Registre-se que ndo se obteve na pesquisa bibliogréafica realizada referéncia direta
sobre o tema especifico do uso das stock ou vesting pelas universidades brasileiras.
Contudo, as pesquisas realizadas apontam a viabilidade das universidades
adquirirem capital societario minoritario de empresas por mecanismos juridicos
diversos (OLIVEIRA e MEDEIROS, 2017; ROMITELLI, 2017; VIEGAS, 2016) o que
permite inferir a possibilidade, ao menos em tese, de que tais universidades passem
também a adotar a modelagem das stock options ou vesting para viabilizar o
ingresso societario mencionado nos empreendimentos desenvolvidos pelas startups.

A dinamica a ser aplicada apresenta dois caminhos viaveis. O primeiro caminho
consistiria na oferta de opcdes de compra futura de quotas ou acgdes do
empreendimento incubado, a ser quitado por integralizacdo de valores pecuniarios,
feita pela propria Universidade, com espeque no 862 do art. 5° da Lei n° 10.973, de
2004 (BRASIL, 2004) c/c inciso | do 83° do art. 4° do Decreto n° 9.283, de 2018
(BRASIL, 2018). O segundo caminho seria a celebracédo de acordo de stock options
ou vesting em contrapartida a cessdo de mao-de-obra (pesquisadores,
pesquisadores, etc.) da Universidade para realizacdo de pesquisas em parceria com
as mencionadas empresas startups ou spin-offs, mormente porque tal situacao se
adequaria hipotese de participacdo nao financeira, porém economicamente
mensuravel, para fins de remuneracdo da eventual transferéncia de tecnologia ou
licenciamento operado pelo desenvolvimento de produtos pelas mencionadas
empresas, nos termos do 86° do art. 5° da Lei n® 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004).

Nesse viés, com a utilizacdo das stock options ou vesting, a Universidade receberia
as quotas ou acdes caso o empreendimento incubado gerasse a transferéncia de
tecnologia ou licenciamento, sem que houvesse o dispéndio efetivo de recursos
pecuniarios. Bastaria que o acordo de oferta de stock options ou vesting estipulasse
a contraprestacdo da Universidade na forma da cessao temporaria de sua mao-de-
obra especializada para a consecucdo do objetivo comum de desenvolvimento do
produto inovador. A universidade e a empresa startup/spin-off estipulariam de
comum acordo o percentual de aquisicdo de cotas/acdes da empresa em razédo do
namero de pesquisadores disponibilizados, utilizacdo de laboratérios, o periodo e as
metas a serem cumpridas.

Demais disso, também é possivel que os proprios pesquisadores das universidades
possam receber pagamentos via stock options ou vesting (GANTOIS, 2021),
mormente porque h& autorizacdo para a remuneracdo desses servidores nos termos
do art. 14-A da Lei n° 10.973, verbis:

Art. 14-A. O pesquisador publico em regime de dedicacdo exclusiva,
inclusive aquele enquadrado em plano de carreiras e cargos de magistério,
poderd exercer atividade remunerada de pesquisa, desenvolvimento e
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inovacdo em ICT ou em empresa e participar da execucdo de projeto
aprovado ou custeado com recursos previstos nesta Lei, desde que observada
a conveniéncia do 6rgdo de origem e assegurada a continuidade de suas
atividades de ensino ou pesquisa nesse 6rgdo, a depender de sua respectiva
natureza. (Incluido pela Lei n® 13.243, de 2016)

Essa dinamica tem a propensédo a gerar um ciclo virtuoso de inovacdo em que
haveria ganho para ambas as partes envolvidas (empresa e universidade). De um
lado a universidade afasta a restricdo orcamentéria direta, visto que néo precisara
gastar recursos pecuniarios diretos para obter a participacdo minoritaria nas
empresas startups. Por sua vez, as startups/spin-offs afastariam o entrave de
contratacdo e obtencdo de pesquisadores qualificados, em razéo da disponibilizacao
de tais pesquisadores oriundos da universidade pela parceria estabelecida,
destacando-se que Brasil a academia é o local em que a maior parte dos cientistas e
engenheiros efetivamente trabalha em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) (CRUZ,
2002).

Cabe o adendo que a dificuldade de contratacdo ou obtencdo de mao-de-obra
especializada se configura em um dos fatores de insucesso das startups ou spin-offs
(CHINAITE e WUO, 2016; MAY, 2018; MENDES, 2017; NOGUEIRA e ARRUDA,
2014; POLI, 2019; RAMOS e MATOS, 2018), o que reforca a necessidade de
utilizacdo do mecanismo de stock options ou vesting para mitigar essa dificuldade.
Havendo éxito no empreendimento e o desenvolvimento de um produto inovador, a
universidade se tornara automaticamente parceira da startup/spin-off em razéo da
integralizacdo das quotas ou acdes ofertadas pelo cumprimento das etapas
previstas no contrato de stock options ou vesting firmado.

O papel das universidades se assemelharia aqueles realizados pelas aceleradoras,
que utilizam as stock options ou vesting de forma rotineira, por privilegiarem a
contribuicdo dos empreendimentos por intermédio de ativos intangiveis ou estrutura
operacional em detrimento de recursos financeiros (SILVA FILHO, 2019). Cria-se,
portanto, um estimulo para que a universidade assuma seu papel empreendedor —
cite-se como exemplo as praticas adotadas pela Universidade de Utah (EUA) que
tem como norte a participacdo das universidades como s6cias em empreendimentos
startups (LEMOS, 2012) —, a0 mesmo tempo em que se estimula a criacdo de
empresas e desenvolvimento de produtos inovadores com a diminuicdo dos custos
envolvidos na contratacdo de profissionais qualificados que poderéo prestar servigcos
diretamente as mencionadas empresas.

O estimulo a inovacdo a partir do ingresso da universidade como soOcia minoritaria
de empreendimentos empresariais também encontra ressonancia nas legislacoes da
Franca, Inglaterra, Israel e Espanha (VIEGAS, 2016). Verifica-se, portanto, a
possibilidade de se extrair uma interpretacdo que permita que a utilizacdo de stock
options pelas ICTs publicas (universidades) para fins de participagdo minoritaria em
empreendimentos startups ou spin-offs incubados ou oriundos do ambiente
académico, seja com base na legislagéo interna, seja com espeque nos paradigmas
internacionais, cuja modelagem pode ser representada de forma esquematica
conforme figura 2 abaixo:

Figura 2: Esquematico da relacédo das universidades/startups/spin-offs via stock options
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Fonte: elaboragédo propria.

Inobstante tal cenario, torna-se recomendavel sob a Gtica das empresas startups
gue houvesse uma previsao expressa no Marco Legal das Startups (BRASIL, 2021)
relacionada a isencao tributéria e trabalhista relacionada as stock options ou vesting
concedidas por intermédio das stock options ou vesting. E que o recebimento de
stock options ou vesting pode ser considerado como salario e, portanto, repercutir
sobre todos os encargos devidos, tais como 13° salario, férias, contribuicbes
previdenciarias (CALVO, 2020). Paras essas empresas criadas, o ideal é que a
propria legislacdo das startups afastasse de forma expressa a incidéncia de
tributacdo ou responsabilidade trabalhista sob eventuais stock options ou vesting
concedidos, 0 que mitigaria os riscos j& mencionados de cobranca de tributos ou
outras verbas trabalhistas (SIMOES, 2016).

O Marco Legal das Startups, Lei Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021
(BRASIL, 2021), ndo tratou da regulacdo e a pormenorizacdo da forma como as
ICTs publicas poderdo firmar relagbes com as startups, e o estabelecimento
contratual de opcdo de compras de acdes ou cotas para os empreendimentos ali
incubados, sendo que a parte relativa as stock options foi retirada durante a
discussdo do projeto no ambito do Congresso Nacional (STARTUPADVOCACY,
2021). O Projeto de Lei n° 146, de 2019 (BRASIL, 2019), isentava a incidéncia de
tributacdo sobre stock options, sem, contudo, abranger de forma clara a participacéo
das ICTs, publicas em tais operacdes.

Ante a auséncia de tal normatizacdo e da respectiva seguranca juridica, as ICTs
podem ficar alijadas de tal processo e evitar a utilizacdo de tal mecanismo de
fomento que ja € comumente utilizado no mercado e adotado pelas empresas em
geral (GOMES, 2017).

CONCLUSAO

A legislacao brasileira atualmente em vigor permite a concessao de outorga de
futura acdes ou quotas de participacdo nas empresas criadas, conhecidas como
stock options ou vesting, para viabilizar a participacdo das universidades federais
constituidas sob a forma de ICTs publicas no processo constitutivo de startups ou
spin-offs.

Da analise das regras da Lei n° 10.973, de 2004 (BRASIL, 2004) e Decreto n° 9.283,
de 2108 (BRASIL, 2018), verifica-se a possibilidade de se conferir uma interpretacao
juridica que autoriza as universidades a celebrarem acordos de stock options ou
vesting, seja pelo aporte direto de recursos financeiros ou pela cessdo de corpo
técnico ou, ainda, pela disponibilizacdo de laboratérios para as empresas
incumbentes, em contrapartida ao recebimento de a¢gbes ou cotas.
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A utilizacdo desses tipos de contrato tem o condéo de representar ganhos para
ambos os lados envolvidos, uma vez que a Universidade néo precisara disponibilizar
0 pagamento das acdes com valores derivados do seu orcamento e, por sua vez, a
empresa receberd pesquisadores qualificados, bem como poderd utilizar da
estrutura da Universidade para desenvolver seus produtos, incrementando a
possibilidade de que se implemente a inovagao a partir desta parceria.

Contudo, ha necessidade de aprimoramento na legislacdo para que preveja de
forma expressa a isencao tributaria e trabalhista desses tipos de avenca, com vistas
a garantir maior seguranca para os empreendedores e a propria universidade.

PERSPECTIVAS FUTURAS

O Marco Legal das Startups (BRASIL, 2021) ndo avancou na regulamentacdo do
instituto das stock options ou vesting, o que diminui a seguranca juridica para 0s
empreendedores e para as proprias universidades, o que pode gerar uma inibicdo
da utilizacdo do mecanismo por esses agentes.

Destarte, as duvidas juridicas permanecem e ndo se percebe das regras propostas a
existéncia de dispositivos que possam conferir maior seguranca juridica as
empresas startups ou spin-offs para que conjuguem esfor¢cos para a participagao via
contratos de stock options/vesting com a universidade na criacdo e estabelecimento
de empreendimentos inovadores, escalaveis e repetiveis, que, ao fim e ao cabo,
promovem o avanco econdémico e tecnolégico no pais.

A partir disso, sugere-se a realizacdo de estudos futuros para se obter maior
respaldo dogmatico sobre os institutos envolvidos, bem como aponta-se a sugestao
de pesquisas quantitativas que indiqguem o numero de empreendimentos gerados
em parcerias com as universidades brasileiras e a potencialidade de utilizacdo das
stock options/vesting nos casos indicados. Essas futuras pesquisas auxiliardo na
ampliacdo de cognicdo do tema e poderdo preparar as bases para melhor
desenvolvimento do sistema empreendedor advindo do ambiente universitario.
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CONSIDERACOES INICIAIS

Esse pequeno Guia serve como indicacdes preliminares e didaticas para melhor inser¢ao nos

temas relacionados as startups, ao empreendedorismo e a inovagao.

A busca pelo desenvolvimento e aperfeicoamento das estruturas produtivas de qualquer pais
passa pela realizagdao de medidas indutivas dos procedimentos de inovacao. Essas medidas le-
vam a criacao de empresas que promovem a efetiva concretizacao da inovagao por intermédio

da introdugdo de novos produtos ou processos no mercado.

Diversos paises, inclusive o Brasil, estabeleceram regras legais para fomento ¢ incentivo a ino-

vacdo, com vistas a implementar o modelo derivado da experiéncia norte-americana conhecido

como Hélice-Triplice (ETZKOWITZ e ZHOU, 2017).

Esse mecanismo estabelece uma jungdo entre os setores governamentais, empresariais € acadé-
micos para atuacao integrada no intuito de auxiliar o empreendedorismo e a efetiva realizagao

da inovacao.

Nesse cendrio, o papel das Startups se apresenta relevante para o sucesso dessa engrenagem
pois esses empreendimentos se configuram como um importante canal em que novos produtos

ou processos sao testados e langados no mercado.

O presente guia visa apresentar ao leitor o caminho para melhor constituicdo formal e juridica
dessas empresas startups e, assim, contribuir para o desenvolvimento da mentalidade empreen-

dedora em nosso pais.
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O QUE E INOVACAO? ISSO £ IMPORTANTE?

Inovacao ¢ o processo de transformar ideias em realidade e lhes capturar o valor, em que se
pode estratificar diferentes etapas até que essa concretizagao valorativa seja atingida (BES-
SANT e TIDD, 2015).

De acordo com o MANUAL DE OSLO elaborado pela Organizagao para a Cooperacao e De-
senvolvimento - OCDE, que estabelece uma agenda mundial em favor da inovagao tecnologica,
INOVAR significa a “Implementa¢do de um produto novo ou significativamente melhorado
(bem ou servigo), ou processo, um novo método de marketing ou um novo método organizacio-

nal nas praticas de negocios, organizagdo do local de trabalho ou relagoes externas.”
A inovagao ¢ primordial para se gerar valor dentro do mercado.

Diversas teorias econdmicas explicam a razao de inovar, desta-

cando-se a teoria da “Destruicao Criativa” do economista Joseph

. . . ¢ S
Alois Schumpeter, em que a partir da criacdo de novos produtos '\
ou processos o empreendedor pode aumentar de forma exponen-
cial seus ganhos a0 mesmo tempo em que contribui para o desen- ﬁ
a W )

volvimento do pais.

QUAIS SAO OS TIPOS DE INOVACAO EXISTENTES?
Existem diversas classificagdes doutrinarias sobre os tipos de inovacao, sendo estas as mais
difundidas:

+ INOVACAO INCREMENTAL, SEMI-RADICAL E RADICAL

INCREMENTAL = A inovagao incremental diz respeito as melhorias moderadas em
processos ou produtos ja existentes

SEMI-RADICAL = A inovagao semi-radical que ocuparia um meio-termo entre 0s ou-
tros tipos, representando uma mudanga substancial no modelo de negdcios ou na tecno-
logia de uma organizagdo, mas ndao em ambas

RADICAL = A inovagao radical seria aquela que desenvolve produtos e/ou processos
inteiramente novos.



« INOVACAO ABERTA OU FECHADA
ABERTA = Inovac¢ao obtida a partir da conjugacdo de elementos e externos a corporagao.
FECHADA = Inovagdo obtida somente no ambito da propria empresa.

+ INOVACAO SUSTENTADORA OU DISRUPTIVA

SUSTENTADORA = Inovagdo que acrescenta melhorias significativas aos produtos ou
processos ja existentes

DISRUPTIVA = Inovacdo que representa uma ruptura no mercado, com a introdugao
de um novo produto ou conceito que modificasse 0 modo de consumo ou as proprias
atribuicdes dos produtos ou servicos.

As startups brasileiras NUBANK, 99 TAXI, PAGSEGURO e [FOOD podem ser consideradas
como promovedoras de inovagdes incrementais, sustentadoras e semi-radicais, pois desenvol-
veram servigos e produtos de forma original que aprimoraram diversas funcionalidades dentro
de experiéncias ja existentes.

A UBER, WAZE e AIRBNB podem ser caracterizados como empresas que promoveram ino-
vagdes disruptivas e radicais, pois constituiram modelos de negdcios e processos inteiramente
novos.

O QUE MINHA STARTUP TEM A VER COM ISSO?

Empresas Startups atuam por defini¢ao na fronteira da inovagdo, com a

busca de implementacdo de solugdes para problemas existentes, no

intuito de validar um negdcio escalavel, recorrente e lucrativo. A

busca pela inovagao estd conectada com a prépria razao de ser de

/

uma empresa startup.



AFINAL, O QUE SAO STARTUPS?

STARTUP pode ser definida como um empreendimento voltado para criagdo de inovagdes de
natureza incremental ou disruptiva em um ambiente de incerteza, com vistas a producao de um

negdcio escalavel, recorrente e lucrativo por intermédio de uma organizagdo temporaria.
Os elementos constitutivos de uma Startup podem assim ser sintetizados:

1) Atuagdo em ambiente de incerteza = Startups tem como premissa o desenvolvimento de
novos negocios ou processos, o que implica a assuncao de riscos em face da inovagao
pretendida;

2) Negocio escalavel, recorrente e lucrativo = Consiste na capacidade de desenvolver um
produto ou servi¢o que possa ser produzido em larga escala, de forma continua, sem
maiores adaptacdes do modelo de negdcio ou estrutura da empresa e que se revele lu-

crativo em face dos gastos suportados pelo empreendimento;

3) Organizagdo Temporaria = a empresa startup corre um risco calculado e possui como
objetivo crescer de forma exponencial sob pena de encerramento das atividades da for-

ma mais rapida possivel, caso o modelo nao se apresente lucrativo ou executavel.

COMO FACO PARA MONTAR UMA STARTUP?

O primeiro ponto a se considerar ¢ que nao existe um unico caminho para se constituir um

Startup de sucesso.

Cada empreendedor deve descobrir seu proprio caminho a partir da inovagao que pretenda in-
troduzir no mercado, com a consideragao de diversos fatores, tais como aceitacao do publico,

viabilidade técnica do produto, custos de producao, etc.

Nesse sentido, ¢ importante que os empreendedores estabelecam desde o inicio de suas ativida-
des um modelo de negdcio claro e factivel, perfeitamente visualizavel, que descreva a logica de
criacdo, entrega e captura de valor por parte de sua organizagao. Esse passo permitira a fixagao
do seu nicho de atuacdo, verificagdo de eventuais gargalos e a identificagdao das eventuais solu-

¢oes inovadoras que a empresa podera trazer para o mercado.

O segundo ponto que o empreendedor deve ter em mente ¢ que nem toda empresa inovadora se
enquadrard como uma startup. O negocio a ser desenvolvido pela empresa deve implementar

solucdes para problemas existentes, no intuito de validar um negocio escalavel, recorrente e

lucrativo.




O Guia de Startups da Universidade de Harvard (2018) elenca os seguintes pontos chaves que

podem servir de norte para se identificar a possibilidade de futura constituicdo de Startup:
1) A minha invencao ¢ disruptiva? Se ndo, como ele se classificaria?
2) Em quanto tempo eu levaria o meu produto para o mercado?
3) Qual ¢ o grau de risco associado a minha startup?
4) A tecnologia criada pela startup tem uma aplicagao clara e um mercado definido?
5) A tecnologia desenvolvida necessita de protecao da propriedade intelectual?
6) Qual ¢ meu papel na companhia (membro, diretor, consultor, socio, etc)?

7) Quais sdo os objetivos da empresa? Desenvolver um negdcio para futura venda ou

criar um negocio pequeno e sustentavel?
8) Quanto de capital de investidores a empresa necessita?
9) Qual ¢ o valor atual da empresa?

Esses pontos devem ser conciliados com as regras estabelecidas no Marco Legal das Startups
no Brasil, instituido pela Lei Complementar n® 182, de 1° de junho de 2021, que indica, para

fins do regime ali estabelecido, as seguintes caracteristicas de uma Startup:

Art. 42 S3o enquadradas como startups as organiza¢cdes empresariais ou societa-
rias, nascentes ou em operacao recente, cuja atuacao caracteriza-se pela inova-
¢do aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servicos ofertados.

§ 19 Para fins de aplicagdo desta Lei Complementar, sdo elegiveis para o enqua-
dramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento de star-
tup o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade limitada,
as sociedades empresdrias, as sociedades cooperativas e as sociedades simples:

| - com receita bruta de até RS 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no
ano-calenddrio anterior ou de RS 1.333.334,00 (um milh3o, trezentos e trinta e
trés mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo nimero de meses de
atividade no ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, inde-
pendentemente da forma societdria adotada;

Il - com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica
(CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do Ministério da Eco-
nomia; e

Il - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:




a) declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizacdo de modelos de
negaocios inovadores para a geracao de produtos ou servigos, nos termos do in-
ciso IV do caput do art. 22 da Lei n2 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da
Lei Complementar n2 123, de 14 de dezembro de 2006.

§ 29 Para fins de contagem do prazo estabelecido no inciso Il do § 12 deste arti-
go, devera ser observado o seguinte:

| - para as empresas decorrentes de incorporagao, serd considerado o tempo de
inscricdao da empresa incorporadora;

Il - para as empresas decorrentes de fusdo, serd considerado o maior tempo de
inscricdo entre as empresas fundidas; e

Il - para as empresas decorrentes de cisdo, serd considerado o tempo de ins-
cricdo da empresa cindida, na hipdtese de criacdo de nova sociedade, ou da
empresa que a absorver, na hipotese de transferéncia de patrimonio para a em-

presa existente.

A partir da verificagdao desses pontos, ¢ possivel afirmar se, de fato, o empreendimento criado

apresenta as caracteristicas de uma Startup ou se o negdcio pretendido se constitui em ativida-

des que podem ser desenvolvidas por uma empresa comum.

QUALIS AS FASES DE DESENVOLVIMENTO DE UMA STARTUP?

Via de regra, as Startups seguem o seguinte caminho para consolida¢do de seu negdcio:

IDEACAO = ¢é a fase em que se idealiza o negdcio ou a

solucdo que se pretende implementar no mercado.

VALIDACAO = ¢ a fase em que se busca
implementar na pratica o modelo de neg6-

cio ou produto idealizado.

EFICIENCIA = Fase em que ha cres-
cimento e¢ ampliagdo das acdes de

marketing e aceitacdo do produto/ser-

VigO.

ESCALA = Fase de crescimento expo-

nencial, com aumento de vendas, clien-

tela e faturamento.




O desenvolvimento dessas fases de crescimento de uma Startup ¢ acompanhado pela evolucao

dos investimentos recebidos, que podem ser escalonados da seguinte forma:

FASE DE INVESTIMENTO CARACTERISTICAS

1) Fase da Familia, Fase dos “3Fs” ou Founders, Empreendimento incipiente realizado apos a ideagdo e
Family and Friends ou Love Capital concepgdo do negocio. Os fundadores ainda estdo em
fase de testar o modelo de negdcio ¢ a viabilidade do
investimento. Recebem aporte dos proprios fundadores,
familiares e amigos.

2) Capital Semente A empresa comega a se devolver e encontrar tragdo em
seu negocio. Ha o inicio do recebimento de aportes e de
recebimento de auxilio para estruturagao por intermédio
de investidores-anjo, incubadoras e aceleradoras.

3) Venture Capital Empresa estruturada com aumento de equipe e maior de-
senvolvimento do negdcio. Aporte de fundos profissio-
nais voltados para os empreendimentos de risco.

4) Fundos Private Equity Modelo de negocio consolidado. Aporte de Fundos de
Risco de maior proporcao.

Registro da empresa perante a CVM, oferta de valores
mobiliarios diversos e possibilidade de abertura de capi-

5) Abertura de Capital
tal na Bolsa de Valores (IPO).

Fases de investimento atrelado ao ciclo de desenvolvimento das startups e suas caracteristicas (FALCAO, 2017 ¢ MARI-
NHO, 2018, com adaptagdes).

QUAL A MELHOR FORMA DE CONSTITUICAO JURIDICA
DE UMA EMPRESA STARTUP?

Desde o inicio de suas atividades, as empresas startups devem evitar a adogdo de estruturas
juridicas irregulares, informais, ndo empresariais ou que atraiam a responsabilidade ilimitada

em relacao ao patrimonio dos fundadores.

Desse modo, deve-se evitar a constituicdo sob a forma de sociedades simples, cooperativas,

empresario individual - EI, sociedade em nome coletivo, bem como aquelas que fixem a res-

ponsabilidade mista, tais como as sociedades em comandita por acdes ¢ comandita simples,
descritas no Codigo Civil (BRASIL, 2002).




De forma preliminar até mesmo a constitui¢do formal da empresa, sugere-se a celebracao de
Memorando de Entendimentos para que se firmem as obrigagdes iniciais dos fundadores, sua
futura participagao, divisdo de tarefas, regras de saida, etc. Esse documento nao apresenta for-
ma definida ou prevista em lei, mas se mostra importante para o inicio da organizagdo do em-
preendimento na fase de ideagdo e verificacdo da viabilidade da startup, bem como para dirimir

possiveis conflitos nessa fase incipiente.

Na sequéncia, os empreendedores devem buscar de forma progressiva a constitui¢do formal da
empresa, configurada como uma pessoa juridica, sob a forma de sociedades empresarias que
limitem a responsabilidade incidente sobre os sdcios, tais como Sociedade de Responsabilidade
Limitada Unipessoal, Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI, Sociedade
em Conta de Participa¢do — SCP, Sociedade de Responsabilidade Limitada — LTDA.

Na medida em que a startup cresga, sugere-se a passagem para uma Sociedade Anonima, ou
seja, aquela em que ha constitui¢do por intermédio de ac¢des, o que facilitaria, inclusive, a pos-

terior venda da startup.

Em razao da complexidade burocratica e 6nus financeiro crescente, sugere-se a adogao progres-
siva das seguintes formas constitutivas da starfup, em harmonia com as respectivas fases de

investimento que acompanham o desenvolvimento da empresa:

FASE DE INVESTIMENTO CONSTITUICAO JURIDICA SUGERIDA

Fase da Familia, Fase dos “3Fs” ou | Sociedade de Responsabilidade Limitada Unipessoal - Paragrafos 1° ¢ 2° , ambos
Founders, Family and Friends ou | do art. 1052 do Cédigo Civil (BRASIL, 2002)

Love Capital Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — EIRELI - Artigos 44 ¢ 980-A
do Cédigo Civil (BRASIL, 2002).

Sociedade de Responsabilidade Limitada — LTDA Artigos 1.052 a 1.087 do Cédi-
go Civil (BRASIL, 2002).

Sociedade em Conta de Participagdo — SCP - Artigos 991 a 996 do Cddigo Civil
(BRASIL, 2002).

Sociedade Inova Simples (I.S) - Art. 65-A, da Lei Complementar n® 123, de 2006.

Capital Semente Sociedade de Responsabilidade Limitada — LTDA. - Artigos 1.052 a 1.087 do Co-
digo Civil (BRASIL, 2002).

Sociedade em Conta de Participacdo — SCP - Artigos 991 a 996 do Cddigo Civil
(BRASIL, 2002).

Venture Capital Sociedade de Responsabilidade Limitada — LTDA. - Artigos 1.052 a 1.087 do Co-
digo Civil (BRASIL, 2002).

Sociedade em Conta de Participagdo — SCP - Artigos 991 a 996 do Codigo Civil
(BRASIL, 2002).

Sociedade Andnima — S.A. (Lei n° 6.404, de 1976 (BRASIL, 1976).
Fundos Private Equity Sociedade An6nima — S.A. - Lei n° 6.404, de 1976 (BRASIL, 1976)

Abertura de Capital Sociedade Anénima — S.A. - Lei n® 6.404, de 1976 (BRASIL, 1976)

Fase de Investimento e corelagdo com a constitui¢do juridica das empresas startups (Elaborado pelo autor a partir da classifi-
cacdo das fases de Investimento contida em FALCAO, 2017 e MARINHO, 2018).




E O REGIME TRIBUTARIO, COMO FICA?

Em relacao ao regime tributario relacionado a renda auferida, as empresas startups podem ser
enquadradas no regime do SIMPLES Nacional e no regime tributario tradicional baseado na

divisdo entre lucro real e presumido.

O regime do SIMPLES Nacional engloba oito tributos federais em uma tinica guia de cobranca,
sendo que seu enquadramento depende no valor total da receita bruta auferida no ano (BRASIL,
2006).

Nesse microssistema juridico, existe o estabelecimento de duas classificagdes para fins de fai-
xas de tributacdo. A primeira trata de Microeempresa, que se resume a um enquadramento fa-
cultativo no Regime do SIMPLES caso a empresa tenha receita-bruta inferior igual ou inferior
a R$ 360.000,00 ao ano, nos termos do inciso I do art. 3° da Lei Complementar n® 123, de 2006
(BRASIL, 2006).

O segundo enquadramento diz respeito a Empresa de Pequeno Porte que estabelece um regi-
me facultativo de adesdo ao SIMPLES na hipotese da empresa ter receita-bruta superior a R$
360.000,00 e igual ou inferior a R$ 4.8000.000,00 ao ano, consoante teor do inciso I do art. 3°
da Lei Complementar n° 123, de 2006 (BRASIL, 2006).

De forma sintética, o enquadramento no regime SIMPLES gera algumas vedagdes tais como
impossibilidade de participagdo de pessoa juridica no quadro societario, nenhum sécio podera
participar de outra empresa submetida ao SIMPLES ou ser administrador de outra empresa,
salvo se estiver no limite de faturamento, tampouco podera ter mais de 10% de participagdo em
outra empresa ou, ainda, ter domicilio no exterior (ROSSINI e PESCADOR, 2019).

Demais disso, a empresa startup nao pode se constituir no regime tributario do SIMPLES sob
a forma de sociedade de agdes ou participar de um agrupamento de empresas, conhecida como
holding (ROSSINI e PESCADOR, 2019).

Noutro giro, os regimes de tributagdo real e presumido estdo previstos para o pagamento dos
tributos relacionados ao Imposto de Renda e ha o englobamento de todas as despesas e valores
auferidos, sendo que a diferenciagdo se da a partir de uma presuncao de faixa de receita estabe-
lecida no proprio corpo da Lei n°® 9.430, de 1996 (BRASIL, 1996).

O regime do lucro real baseia-se na identificagcao do lucro liquido do exercicio (BRASIL, 1977),
apurado contabilmente, que pode ser mensal ou trimestral com a autorizacao legal para realiza-
¢ao de dedugdes, exclusdes e compensagdes, prescritas ou autorizadas pela legislagado tributaria
(BRASIL, 1996).



Esse regime se torna obrigatorio a partir da obtencgao de faturamento superior a R§ 78.000.000,00
ao ano, nos termos do artigo 14 da Lei n® 9.718, de 27 de novembro de 1998 (BRASIL, 1998).
Em razao dessa necessidade de se estabelecer uma apuragao contabil detalhada com escrituracao
fiscal e controles rigidos para comprovagao de gastos e despesas, essa opg¢ao tributaria se mostra
adequada para organizagdes empresariais detentoras de estruturagdo mais complexa, o que nao
afasta a possibilidade de empresas startups utilizarem tal modelagem a depender da situagao

econdmico-financeira da empresa e da fase de desenvolvimento do projeto (MIGUITA, 2017).

Por sua vez, o regime de tributagdo do lucro presumida consiste em um regime de recolhimento
facultativo e simplificado, para aquelas empresas que possuam receita total no ano-calendario
anterior igual ou inferior a R$ 78.000.000,00 ¢ que ndo estejam obrigadas legalmente a obriga-
das a utilizar o regime de tributagdo pelo lucro real, nos termos do artigo 13 da Lei n® 9.718, de
27 de novembro de 1988 (BRASIL, 1998).

Essa opgao tributaria pode ser utilizada pelas empresas startups caso se verifique o preenchi-
mento dos pressupostos determinada em lei e, principalmente, se tal escolha se mostrar vanta-

josa em decorréncia do montante do imposto a ser recolhido (MIGUITA, 2017).

Diante disso, a formatacao constitutiva ja sugerida anteriormente para as empresas startups em
cotejo com os regimes tributarios aplicaveis em face da renda auferida por elas pode ser sinte-

tizada sob a forma de quadro-resumo da seguinte maneira:

FORMATACAO CONSTI-
TUTIVA DAS STARTUPS
EIRELI Microempresa — Enquadramento facultativo no Regime do SIMPLES

caso a empresa tenha faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao
ano.

REGIME TRIBUTARIO APLICAVEL

Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento facultativo no Regime do
SIMPLES caso a empresa tenha faturamento superior a R$ 360.000,00 e
igual ou inferior a R$ 4.8000.000,00 ao ano.

LUCRO PRESUMIDO - Facultativo caso a empresa tenha faturamento
inferior a R$ 78.000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL — Obrigatorio a partir de faturamento superior a R$
78.000.000,00 ao ano.

Sociedade de Responsabilidade Microempresa — Enquadramento facultativo no Regime do SIMPLES
Limitada Unipessoal caso a empresa tenha faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao
ano.

Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento facultativo no Regime do
SIMPLES caso a empresa tenha faturamento superior a R$ 360.000,00 ¢
igual ou inferior a R$ 4.8000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL - Obrigatorio a partir de faturamento superior a R$
78.000.000,00 ao ano.




INOVA SIMPLES —1.S. Microempresa — Enquadramento facultativo no Regime do SIMPLES
caso a empresa tenha faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao

(deve adotar constituigdo sob a for- ano

ma de LTDA. ou Sociedade de Res-

EeiaRiad e ) Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento facultativo no Regime do

SIMPLES caso a empresa tenha faturamento superior a R$ 360.000,00 e
igual ou inferior a R$ 4.8000.000,00 ao ano.

Sociedade em Conta de Participagao | LUCRO PRESUMIDO - Facultativo caso a empresa tenha faturamento
— SCP (pode adotar a constituicao inferior a R$ 78.000.000,00 ao ano.
sob a forma de LTDA. ou S.A.)

LUCRO REAL - Obrigatorio a partir de faturamento superior a R$
78.000.000,00 ao ano.

Sociedade de Responsabilidade Microempresa — Enquadramento facultativo no Regime do SIMPLES
Limitada - LTDA caso a empresa tenha faturamento igual ou inferior a R$ 360.000,00 ao
ano.

Empresa de Pequeno Porte — Enquadramento facultativo no Regime do
SIMPLES caso a empresa tenha faturamento superior a R$ 360.000,00 ¢
igual ou inferior a R$ 4.8000.000,00 ao ano.

LUCRO PRESUMIDO — Facultativo caso a empresa tenha faturamento
inferior a R$ 78.000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL - Obrigatorio a partir de faturamento superior a R$
78.000.000,00 ao ano.

Sociedade Andnima - S.A. LUCRO PRESUMIDO - Facultativo caso a empresa tenha faturamento
inferior a R$ 78.000.000,00 ao ano.

LUCRO REAL — Obrigatorio a partir de faturamento superior a R$
78.000.000,00 ao ano.

Formatag@o constitutiva das empresas startups em cotejo com o regime tributario aplicavel (Elaborado pelo autor)

COMO DEVO RECEBER INVESTIMENTOS EM UMA STARTUP?

Existem algumas formas de recebimento de financiamento ou recursos de terceiros interessados

em participar do desenvolvimento de uma startup.

O Marco Legal da Startups, nos termos da Lei Complementar n° 182, de 2021, estabeleceu
diversas modalidades de investimento possiveis em startups, com o efetivo afastamento da
responsabilidade dos investidores até que haja o ingresso formal da participacdo na sociedade.

Vejamos:

Art. 52 As startups poderdo admitir aporte de capital por pessoa fisica ou juri-
dica, que podera resultar ou ndo em participacdo no capital social da startup, a
depender da modalidade de investimento escolhida pelas partes.

§ 12 N3o sera considerado como integrante do capital social da empresa o apor-
te realizado na startup por meio dos seguintes instrumentos:

| - contrato de opg¢do de subscricao de a¢des ou de quotas celebrado entre o
investidor e a empresa;




Il - contrato de opgdo de compra de acGes ou de quotas celebrado entre o inves-
tidor e os acionistas ou sécios da empresa;

Il - debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n2 6.404, de
15 de dezembro de 1976;

IV - contrato de mutuo conversivel em participa¢do societdria celebrado entre o
investidor e a empresa;

V - estruturacgdo de sociedade em conta de participacdo celebrada entre o inves-
tidor e a empresa;

VI - contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complementar n2 123, de 14
de dezembro 2006;

VIl - outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa fisica
ou juridica, ndo integre formalmente o quadro de sécios da startup e/ou n3o te-
nha subscrito qualquer participacdo representativa do capital social da empresa.

§ 22 Realizado o aporte por qualquer das formas previstas neste artigo, a pessoa
fisica ou juridica somente sera considerada quotista, acionista ou sdcia da star-
tup apds a conversao do instrumento do aporte em efetiva e formal participacao
societaria.

O Marco Legal das Startups afastou a responsabilidade daquele que investe em relacdo as
eventuais dividas da empresa startup, ao menos até que os investidores se tornem efetivamente

sOCIoS.
Em resumo, as modalidades de investimento estabelecidas sdo:

1) contrato de opgao de subscricdo de a¢des ou de quotas celebrado entre o investidor e a
empresa = o investidor recebe a op¢ao de aportar recursos na empresa mediante imedia-
ta subscri¢do de agdes ou quotas;

2) contrato de op¢do de compra de agdes ou de quotas celebrado entre o investidor e os
acionistas ou soécios da empresa = o investidor recebe uma opg¢ao para futura compra
de acdes ou quotas no caso do cumprimento de determinadas condi¢gdes ou mediante a
realizacdo de determinadas tarefas

3) debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n°® 6.404, de 15 de de-
zembro de 1976 = emissdo de um titulo mobiliario em desfavor da empresa, em que
o investidor compra um titulo da emitido pela startup e essa se compromete a pagar o
valor principal acrescido de juros;

4) contrato de mituo conversivel em participagdo societaria celebrado entre o investidor e
a empresa = contrato de empréstimo em que o investidor tem a opgao de receber o valor
investido ou optar por converté-lo em participagdo societaria na startup;

5) estruturagdo de sociedade em conta de participagdo celebrada entre o investidor ¢ a
empresa = constitui¢do de uma outra empresa para adquirir parte do capital social ou
acionario da startup;




6) contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complementar n° 123, de 14 de dezem-
bro 2006 = pessoa fisica ou juridica que aporte recursos em startups classificadas como
microempresas ou empresas de pequeno porte nos termos do art. 61-A até 61-D da Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro 2006;

7) outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa fisica ou juridica,
ndo integre formalmente o quadro de sdcios da startup e/ou ndo tenha subscrito qual-
quer participagdo representativa do capital social da empresa

Cada modalidade de investimento apresenta seus riscos e repercussoes de ordem tributaria,
motivo pela qual sua estruturacdo deve ser individualizada e levada a registro no cartorio res-

ponsavel pela constituicdo e formalizacao da empresa startup.

COMO DEVO CONTRATAR FUNCIONARIOS?

As opcdes de contratacdo para as startups no Brasil sdo aquelas descritas na CLT (Consolida-
¢ao das Leis do Trabalho — Decreto-Lei n° 5.452, de 1943) ou por intermédio da terceirizagao
prevista na Lei n® 6.019, de 1974).

O contrato de trabalho da CLT ¢ aquele derivado a partir de uma relagdo de emprego, em que ha
a realizagdo por uma pessoa fisica de servigo nao eventual, mediante subordinagao hierarquica
e contraprestacdo financeira, intitulada salario (PORTO, 2020) e pode se dar por prazo indeter-
minado (arts. 443 e 452 da CLT) ou indeterminado (Art. 442 da CLT).

A terceirizag@o ou outsourcing ocorre nas hipdteses descritas no art. 4°-A da Lei n°® 6.019, de
1974, verbis:

Art. 40-A. Considera-se prestagdo de servigos a terceiros a transferéncia feita
pela contratante da execucao de quaisquer de suas atividades, inclusive sua ati-
vidade principal, a pessoa juridica de direito privado prestadora de servigos que
possua capacidade econdmica compativel com a sua execucao. (Redacao dada
pela Lei n° 13.467, de 2017)

§ lo A empresa prestadora de servigos contrata, remunera e dirige o trabalho
realizado por seus trabalhadores, ou subcontrata outras empresas para realizagao
desses servigos. (Incluido pela Lei n°® 13.429, de 2017)

§ 20 Nao se configura vinculo empregaticio entre os trabalhadores, ou s6cios
das empresas prestadoras de servicos, qualquer que seja o seu ramo, € a empresa
contratante. (Incluido pela Lei n°® 13.429, de 2017)




O QUE SAO STOCK OPTIONS? E VESTING?

Stock options e Vesting sdo instrumentos utilizados pelas Startups para incentivar a retengao
de colaboradores qualificados em seus quadros. Consistem na oferta de um direito de opg¢ao de

compra de agdes da empresa em data pré-definida.

Funcionam como ferramentas para que as Startups ofere¢am vantagens aos profissionais que
desejam trabalhar no empreendimento, sem que tenha que receber salarios altos ou outros bene-
ficios. A empresa oferece como parte da contraprestacao dos servicos disponibilizados a possi-
bilidade do colaborador integralizar quotas ou agdes em um momento futuro, caso o empreen-

dimento tenha sucesso.

ELEMENTOS:

a) autorizacdo da empresa

b) concessao de um direito ao empregado;
¢) determinagdo do numero de agdes;

d) fixacdo do preco das acdes;

e) prazo de exercicio da opcao

FINALIDADE: Mecanismo de incentivo criado para manter profissionais alinhados com o pro-
prio desenvolvimento de um projeto empresarial especifico decorrente da respectiva valori-
zacdo intrinseca da empresa com aumento do valor das agdes, denonimada shareholder value
— Mitigagdo do Risco de Agéncia — Redugdo de custos trabalhistas, previdencidrios e tributarios

— Auxilia a organizacdo da tabela de capitalizagdo (cap table)

A vantagem da utilizacdo desse instituto de incentivo do ponto de vista trabalhista ¢ que se ele
for corretamente configurado ndo integraré o saldrio ou a remuneragdo do funciondrio ou cola-
borador para qualquer fim, representando um beneficio atrelado ao risco do proprio empreendi-

mento ao qual o funciondrio anuiu em colaborar (CALVO, 2020)

Os planos de op¢des de compra de agdes ou aquisi¢do de contas geram um efetivo alinhamento
de interesses e motivagdes dos profissionais que prestam servicos a empresa, o que desestimula

eventuais comportamentos oportunistas dos beneficidrios das opgdes (SANJAR, 2012).

Aumento da liquidez da empresa porque a partir da utilizagdo desse sistema esta recebera a
prestacdo de servigos dos futuros acionistas, sem ter que despender recursos de forma imedia-

ta, sendo que tal situacdo ¢ de maior importancia para as empresas Startups que nao possuem,

ainda, recursos suficientes para a contrata¢do de profissionais qualificados (MENDES, 2017)




VESTING = STOCK OPTIONS PARA LTDA = Contrato de aquisi¢ao de participacdo societa-
ria, geralmente utilizado em empresas startups, de forma gradual, mediante cumprimento de

metas em um periodo de tempo (MAY, 2018)

O QUE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS TROUXE DE NOVIDADE?

A Lei Complementar n° 182, de junho de 2021, implementou o Marco Legal das Startups no

Brasil e trouxe, em sintese, as seguintes regras:

LIMITACAO TEMPORARIA DE EXISTENCIA PARA OBTENCAO DE BENEFICIOS = o
inciso II do §1° do art. 4° do Marco Legal estabelece a limitacao de até 10 (dez) anos de inscri-

¢do no CNPJ da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil.

ISENCAO DE RESPONSABILIDADE E AFASTAMENTO DO PODER DE GERENCIA
DOS INVESTIDORES = De acordo com os incisos I e II do art. 8° do Marco Legal das Star-
tups, os investidores que utilizarem as formas de investimento estabelecidos no art. 5° ndo serao
considerados s6cios ou acionistas, tampouco terdo direito de geréncia ou voto na administracao
da empresa, bem como ndo responderdo por quaisquer dividas trabalhistas, tributdrias ou civis

da empresa.

AUTORIZACAO DAS EMPRESAS INVESTIREM EM P&DI NAS STARTUPS — o art. 9°
do Marco Legal permite que as empresas que possuam obrigacdes de investimento em pesqui-
sa, desenvolvimento e inovagao, decorrentes de outorgas ou delegagdes, possam cumprir seus
compromissos por intermédio do aporte de investimentos em startups via fundos patrimoniais,
Fundos de Investimentos em Participagdes (FIP) e investimentos em editais publicos de finan-

ciamento, aceleracdo ou escalabilidade de startups.

SANDBOX REGULATORIO = O Marco Legal das Startups prevé em seu art. 11 a possibili-
dade de que os 6rgios ou entidades de regulagdo integrantes da administragdo publica estabe-
lecam ambientes regulatorios experimentais (sandbox regulatério) para a atuagdo das startups.
Ou seja, 0 Marco Legal confere a possibilidade de que sejam afastadas determinadas regras
legais para que as startups possam desenvolver seu negdcio em ambientes de experimentacao,

0 que diminui o risco juridico de sua atuagao.

LICITACAO = Os artigos 12 a 15 estabelece regras favoraveis para a realizacio de licitacdes
e contratacdes publicas por parte do Estado em favor das empresas startups, inclusive com o
estabelecimento da possibilidade de contratacdao de pessoas fisicas ou juridicas para testes de
solucdo inovadoras por ela desenvolvidas ou a ser desenvolvidas, com ou sem risco tecnologi-

co, constituindo em modalidade especial de licitagdo. As regras visam utilizar o poder indutivo

do Estado nas contratagdes publicas para fomentar o setor de startups.




QUAIS SAO AS MELHORES PRATICAS?

As empresas startups devem se valer desde o inicio de suas atividades da observancia das me-
lhores praticas de organizacao e regularidade (due dilligence). Sugere-se a o estabelecimento de
Memorando de Entendimento entre os fundadores, com o estabelecimento ainda que preliminar

das regras basicas de convivéncia e organizagdo interna das startups.

Deve-se procurar identificar os participantes e suas respectivas participacdes, a intencdo de
formalizacdo de um empreendimento startup, a forma de saida, solucdo de conflitos, etc. Fun-
ciona como um “pré-contrato” ou uma expectativa de futura formalizagdo do contrato social ou

acordo de acionistas da empresa startup.

Conforme a evolugdo da empresa, a startup deve estabelecer o registro formal perante a Junta
Comercial, a formaliza¢do de contratos de trabalho ou de terceirizacdo dos colaboradores, ma-

nutengdo de registro contabil, prote¢do da propriedade intelectual (patente, marca, software).

Também se destaca a necessidade de observancia das regras gerais de protecdo de dados em
relacdo a eventual exercicio de atividade econdmica que possa utilizar dados pessoais de ter-

ceiros.

Essas boas praticas indicam profissionalismo e eficiéncia da empresa startup e serdo avaliadas

em eventuais rodadas de recebimento de investimentos ou mesmo de venda da empresa.

QUEM PODE ME AJUDAR? LINKS UTEIS

Diversos orgaos publicos e privados podem auxiliar na concepgao e desenvolvimento de uma

startup, cujos links seguem abaixo:

SEBRAE — https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/bis/10-dicas-para-tirar-sua-ideia-
-do-papel-e-montar-uma-startup-de-sucess0.4¢de974198962510VenVCM1000004c00210aR -
CRD

CNI - http://www.portaldaindustria.com.br/cni/canais/mei/programas-mei/mei-tools/

Nucleo de Inovacao Tecnologica da Universidade de Brasilia - http://cdt.unb.br/programase-

projetos/nupitec/index/%3 Chttp://cdt.unb.br/multincubadora/

Multincumbadora da UnB - http://disque.cdt.unb.br/multincubadora/multincubadora/index/?-

menu-principal=multincubadora




Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores (Anprotec) -

www.anprotec.org.br

Endeavor Brasil - www.endeavor.org.br

Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (MCT) - www.mct.gov.br

Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI) - www.inpi.gov.br

Instituto Inovagdo - www.institutoinovacao.com.br

Secretaria de Estado da Ciéncia e Tecnologia (SECT) - www.sect.df.gov.br

ABSTARTUPS — https://abstartups.com.br/

INCUBADORA E ACELERADORA - https://cotidiano.com.br/

Ferramentas para startups por Steve Blank, autor do livro Startup: Manual do Empreendedor:

https://steveblank.com/tools-and-blogs-for-entrepreneurs/#startup-tools
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