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    É possível entender o desenvolvimento sustentável como um processo de transformação e de mudança, em contínuo aperfeiçoamento, envolvendo múltiplas dimensões – econômica, social, ambiental e política. Processo essencialmente dinâmico, que apresenta ênfases diversas no tempo e pode trilhar caminhos diferenciados segundo as escolhas de sociedades histórica e geograficamente forjadas. No atual contexto histórico, a inovação emerge como uma das contribuições mais determinantes na busca de um desenvolvimento sustentável efetivo em suas múltiplas dimensões (LIVRO AZUL, 2010, p.27).


  




  

    1. NOÇÕES INICIAIS




    O presente livro tem como tema o universo do desenvolvimento socioeconômico sustentável do país diante do cenário de inovação favorecido pelas startups. O sistema jurídico ocupa posição de destaque e é chamado a contribuir para que esse sistema opere com segurança, promova incentivos e o país alcance competitividade e seja atrativo a investimentos em um cenário não só interno, mas, sobretudo, global. Isso, inclusive, permeia o programa Constitucional que de forma transversal, reúne mercado, tecnologia e inovação com a Ordem Econômica e Financeira do país, pelo que se pode afirmar da leitura combinada dos artigos 170 e 219.1




    A mudança de dinâmica do mercado global propiciada pelo advento da internet e a consequente construção da Sociedade da Informação apresentou oportunidades a novos negócios e pequenas empresas, as emergentes tecnologias trouxeram facilidades para a produção e divulgação de serviços e produtos, reduzindo os custos operacionais e tornando mais ágeis as negociações oportunizando expansão de mercado, o que acabou por possibilitar maior competitividade aos novos negócios e o surgimento das startups.




    Diante desse cenário propiciado pela Nova Economia2, as microempresas e empresas de pequeno porte, nicho onde, em regra, estão alocadas as startups, ganharam espaço e começaram a ser visadas como fonte de inovação, que já era tratada por Schumpeter, como o caminho para o desenvolvimento socioeconômico (SCHUMPETER, 1985), especialmente por apresentarem estruturas enxutas e menos rígidas que as grandes corporações, exibindo um ambiente favorável à inovação baseada nas tecnologias emergentes. A partir desse despertar dos pequenos empreendimentos, há um movimento no sentido de construir um ambiente mercadológico atrativo para a inovação e para o desenvolvimento desses negócios.




    Inseridas nesse contexto é que as startups, que surgiram no final do século XX, no Vale do Silício, nos Estados Unidos da América, hoje, se apresentam no Brasil. De acordo com a reportagem publicada no final do ano de 2018, o país já possuía, naquele momento, mais de 62 mil players3, e mais de 6 mil startups registradas, sendo que esse número está crescendo 20% ao ano (MERCADO..., 2018).




    As startups consistem em empresas em um estágio inicial, carentes de processos internos e organização, por vezes, carentes de um modelo de negócio claro. Possuem, em sua essência, um caráter inovador, buscam oferecer ao mercado um serviço ou produto disruptivo4. Empenham-se na utilização eficiente5 dos recursos, trabalhando em um cenário de escassez6. Almejam um produto ou um serviço escalável, ou seja, buscam manter os custos operacionais baixos ao mesmo tempo que tal produto ou serviço é facilmente replicado e expandido para outros mercados.




    Mas, a característica mais peculiar das startups é que estão imersas em um cenário de extrema incerteza, em um ambiente de alto risco dadas as incertezas mercadológicas do serviço ou do produto que elas se propõem a apresentar. Tal aspecto é inerente a essas empresas e decorre de seu escopo inovador, que traz ao mercado um serviço ou produto disruptivo. Por suas particulares características, são elemento fundamental para a inovação, que por sua vez é tida como fonte ao crescimento socioeconômico sustentável de um país.




    As startups necessitam de capital de terceiros para atingir uma economia de escala na venda de seu produto ou serviço, buscam, portanto, investidores externos para financiar o início de suas atividades. Nessa lógica, enfatiza-se que um dos distintivos principais de uma startup, se comparadas às empresas tradicionais, é sua constante e rápida transformação, suas etapas/fases de desenvolvimento, que implicam transformações tributárias, societárias e, consequentemente, necessitam de diferentes formas de captação de recursos, que são essenciais para o prosseguimento da atividade em cada uma de suas fases. Tudo isso em velocidade nitidamente superior aos negócios tradicionais.




    Frente à essa dinâmica, diante da expectativa de obtenção de lucros financeiros robustos, a iniciativa privada vem se organizando com variados modelos de investimentos em startups. Atualmente, são apresentados aos players de startups diversos veículos de captação de recursos, que não os financiamentos convencionais via instituições financeiras. Love Capital7, Capital Semente (Seed Capital)8, Venture Capital9, Fundos Private Equity10, Equity Crowdfunding11, dentre outros, são exemplos disso.




    As diversas possibilidades de captação de recursos disponíveis aos players decorrentes da iniciativa privada, possuem, cada qual, características próprias, assim como suas implicações jurídicas, tanto para o investidor, quanto para a empresa. Nesse sentido destaca-se que, diante da dinâmica desses novos negócios, é o setor privado que detém maiores condições, maior capacidade de investimento e inovação, devendo tomar as rédeas para tornar o Programa Sociedade da Informação realidade (BRASIL, 2000).




    Dentre os investimentos advindos da iniciativa privada, destaca-se na presente pesquisa o recurso proveniente da figura do investidor-anjo, que atua justamente na fase inicial da startup, momento crucial para a manutenção ou não da empresa no mercado.




    O investimento-anjo constitui-se um dos mais populares meios de captação de recursos e possui essencial papel a fim de propiciar a manutenção e expansão dos novos empreendimentos diante dos desafios mercadológicos. Tal realidade advém do fato de o investidor-anjo, além de fornecer o capital com o fim de viabilizar o negócio, ainda, trazer consigo a expertise12, o networking13, que acabam se tornando tão importantes quanto o próprio capital. Diante de suas peculiares características é também denominado, na expressão em inglês, de smart-money, cuja tradução literal é “dinheiro inteligente” (ANJOS DO BRASIL, c2021).




    O foco nesse modelo de investimento se justifica pela percepção de que a afinidade de investidores-anjo com as startups revela-se peça fundamental para que essas empresas tenham sucesso e possam contribuir para o desenvolvimento socioeconômico do país por meio da inovação inerente às suas atividades, bem como, pelo fato de tal relação não estar apresentando fluidez no cenário interno.




    Nesse ponto, evidencia-se o papel do Direito, uma vez que, para concretizar o movimento das startups, essencial construção de um cenário regulatório compatível e favorável à inovação, sendo o Direito, ator com papel central, com poder tanto para incentivar como para desincentivar atividades inovadoras.




    No cenário mundial, a inovação está entre os 17 objetivos globais para o desenvolvimento sustentável da Agenda 2030 da Organização das Nações Unidas, mais precisamente no Objetivo para o Desenvolvimento Sustentável número 8, que busca promover a inovação, o empreendedorismo e o desenvolvimento de pequenas empresas, visto como forma de alavancar o desenvolvimento socioeconômico (ORGANIZAÇÃO DAS NAÇÕES UNIDAS, c2021).




    No panorama regulatório interno, desde 1988, o próprio programa constitucional tenciona, em especial, com as disposições dos artigos 170 e 219 da CF, incentivar o fortalecimento da inovação com o fim de viabilizar o desenvolvimento cultural e socioeconômico, bem como a autonomia tecnológica do Brasil. Nos mesmos termos, a Lei 10.973 de 2 de dezembro de 2004, chamada de Lei de Inovação (BRASIL, 2004), posteriormente modificada pela Lei n°13.243 de 2016, busca um ambiente propício para o desenvolvimento de atividades inovadoras com a construção de um cenário especializado e cooperativo (BRASIL, 2016b), ideia que foi reforçada por legislações recentes, como a Lei 13.874 de 2019 (BRASIL, 2019) e a Lei Complementar 182 de 2021 (BRASIL, 2021), que dispuseram acerca das garantias de livre mercado e promoção da inovação.




    Atentando-se para o cenário jurídico interno, verificam-se diretrizes regulatórias apontando em direção a um ambiente propício à inovação no país, no entanto, constata-se que a eficácia14 de tais diretrizes ainda está muito distante do quadro perseguido.




    De acordo com o Banco Mundial, em pesquisa realizada no ano de 2019, o Brasil está em 124º lugar no quesito facilidade para fazer negócios, de um total de 190 países analisados — muito atrás de vizinhos, como México, Chile e Argentina (DOING BUSINESS, 2019), o que aumenta os custos de transação15 envolvidos na captação de investimentos pelas empresas brasileiras, dificultando o empreendedorismo e desestimulando a inovação. Por consequência, verifica-se que pelo menos 25% das startups nacionais sucumbem com um tempo menor ou igual a um ano; pelo menos 50% sucumbem com um tempo menor ou igual a quatro anos (ARRUDA et al., 2019, p. 9). Portanto, na fase inicial, percebe-se que, uma a cada quadro startups perecem.




    Tal mortalidade está intimamente ligada à escassez de capital das empresas em seus primeiros anos de atividade, que por sua vez, está relacionada com a falta de incentivos regulatórios ao investimento no país. De acordo com o Ministério de Ciência Tecnologia e Inovação, o grande problema que empresas iniciantes encontram para se estabelecerem no mercado é o acesso ao crédito e a financiamentos (BRASIL, 2000).




    Nesse ponto específico, insta mencionar a promulgação da Lei Complementar 155 de 27 de outubro de 2016 (BRASIL, 2016a) que buscou amenizar os riscos do investidor a fim de fomentar a relação com microempresas e empresas de pequeno porte. Apesar das disposições da lei referida, o investidor ainda corria riscos importantes decorrentes da assimetria informacional16 e da insegurança jurídica do país, que acabam dificultando o aporte financeiro, aumentando os custos de transação envolvidos, ou até mesmo acabam por repelir o investidor.




    Os riscos vão desde responder por passivos trabalhistas, fiscais e ambientais, como de ver seu capital sendo alocado de forma diversa da esperada, o que além de possivelmente inviabilizar o empreendimento e lhe causar prejuízo financeiro, pode gerar consequências irreparáveis para sua reputação no ecossistema. Como exemplo, as consequências advindas de atos fraudulentos praticados pela empresa em que investiu.




    A recente Lei Complementar 182 de 2021, foi idealizada com o intuito de solver o problema e estreitar os laços entre o investidor e a startup, fomentando o crescimento do ecossistema. Entretanto, no que tange aos incentivos regulatórios, especialmente ao investimento-anjo em startups, restringe-se ao estabelecimento de conceitos, definições, seja de startups, seja de investimento-anjo e suas modalidades de contratos de aporte de capital. O investimento-anjo ainda sofre com a insegurança jurídica decorrente de possível responsabilização na seara trabalhista, tributária, além de que não haver disposição que trate efetivamente da atividade da startup que possa representar incentivos ao investimento-anjo.




    O problema que a pesquisa se propõe a solver, portanto, é o da insuficiência regulatória no cenário interno, que ocasiona a falta de incentivos ao investimento-anjo no ecossistema das startups17. Por consequência, a insuficiência de recursos financeiros por parte das startups para sobreviverem a um estágio inicial específico de seu desenvolvimento e não sucumbirem no chamado death valey18, destino de quatro a cada cinco startups, nos primeiros cinco anos de vida no Brasil (ARRUDA et al., 2019).




    As características de transitoriedade e dinamicidade das startups demandam, em um primeiro momento, financiamento via capital de risco. Maior parte pelos investidores-anjo (smart-money). A importância de uma relação sustentável entre esses dois players é essencial para o prosseguimento da empresa.




    Frente a esse panorama negativo, ou seja, da ausência de um ambiente regulatório propício para o desenvolvimento da startup somado à importância da relação do investidor-anjo com a startup, identifica-se a necessidade de se criar alternativas para estimular o investimento-anjo no país. À vista disso, se propõe a seguinte questão como problema de pesquisa: Pode um programa de compliance em startup representar incentivo econômico ao investidor-anjo para aporte de capital diante da insuficiência regulatória?




    Isso posto, parte-se da hipótese inicial de que o programa regulatório de compliance pode representar o incentivo normativo e econômico que o investidor-anjo necessita para aportar capital em startups, reduzindo a assimetria informacional e os custos de transação em razão do elemento da confiança que esse programa comunica.




    Cumpre salientar que, para fundamentar a pesquisa, o trabalho toma como teoria de base a Análise Econômica do Direito e, sobretudo, lida com a perspectiva do investidor, não se detendo, portanto, com outras dimensões sociais e jurídicas para além desta. Isso decorre do fato de, porventura, compreender-se de que os benefícios alcançados pela relação jurídica startup-investidor são capazes de refletir em todos os envolvidos, direta e indiretamente e, sobremaneira, o uso teórico da AED, de igual forma, contribui para estruturar esse alcance, uma vez que, se aplicada, inclui a possibilidade de avaliação dos impactos jurídicos efetivos na vida das pessoas, tornando o sistema mais funcional e eficaz.




    Na perspectiva de Posner, a AED compreende “a aplicação das teorias e métodos empíricos da economia para as instituições centrais do sistema jurídico” (POSNER, 1974). Consiste em disciplina que estuda o Direito e suas instituições, tendo como base a racionalidade individual, podendo ser definida como a aplicação da teoria econômica e seus métodos a fim de averiguar os impactos do Direito. É, portanto, a aplicação de uma perspectiva de eficiência às normas jurídicas.




    A análise do tema da pesquisa proposta sob a ótica da AED justifica-se no fato de que se busca confirmar ou infirmar a hipótese de que o comportamento econômico do investidor-anjo (investir ou deixar de investir em uma startup) será influenciado pela presença ou não de um instrumento jurídico, qual seja, o programa de compliance, que transmite a confiança para o fechamento do sistema de incentivos.




    Mais precisamente, analisa-se a Teoria dos Custos de Transação de Coase, que elucida no sentido de que os agentes privados podem solucionar os problemas das externalidades entre si, desde que os custos de transação não sejam excessivos. Qualquer que seja a distribuição inicial dos direitos, as partes interessadas sempre podem chegar a um acordo pelo qual todos ficam numa situação melhor (MANKIW, 2006, p. 210-211).




    Quando Coase trata dos custos de transação, refere-se, portanto, aos impedimentos à negociação. Quanto menor os custos de transação mais eficiente será a alocação de recursos decorrente da negociação. A hipótese, assim, é que o compliance seja a ferramenta jurídica necessária para diminuir os custos de transação nessa relação específica, entre investidor-anjo e startup.




    O compliance, parte de uma regulação interna focada em diminuir os riscos do empreendimento, o que pode significar incentivo para que outros players realizem negócios com a empresa, que, com a redução da assimetria informacional podem verificar com maior transparência com quem estão negociando, resultando em uma redução dos custos de transação na concepção de Coase.




    Assim, o objetivo geral do trabalho é propor um programa de compliance em startups para incentivar o investidor-anjo a partir da confiança. Os objetivos específicos são: (i) analisar a atual relação econômico-sustentável existente entre startups e investidores-anjo no Brasil, na globalização e, segundo a Agenda 2030; (ii) investigar a falha regulatória que altera a economia dos custos de transação normativo e reflete na falta de incentivo regulatório ao investidor anjo; (iii) analisar o compliance e sua efetiva influência na tomada de decisão do investidor e, por fim, (iv) propor um programa de compliance em startups a fim de diminuir os custos de transação ao investimento-anjo.




    Quanto à metodologia, cumpre mencionar que se trata de uma pesquisa, que, quanto à abordagem é qualitativa, quanto à natureza, aplicada, e, quantos aos objetivos, exploratória e descritiva. O método, como consequência é o dedutivo que parte da análise particular, mas, seus resultados alcançam questões gerais e de maior alcance, compreendido como sendo para toda e qualquer startup que queira implementar o programa, performando todo o sistema de desenvolvimento. A abordagem é toda realizada sob a perspectiva da Análise Econômica do Direito. Já, as técnicas de pesquisa passam pela coleta de dados e informações em órgãos e instituições renomadas, realização de pesquisas bibliográficas, nacional e estrangeira. Também se caracteriza como pesquisa documental, realizada a partir de leis, jurisprudências e outras normas.




    A pesquisa possui aderência com a linha de pesquisa de Direito e Regulação do Mestrado Profissional do Programa de Pós-Graduação em Direito da Empresa e dos Negócios da Unisinos, vinculado à linha de pesquisa da Professora Orientadora, Dra. Daniela Pellin, qual seja, Direito Regulatório e Desenvolvimento Econômico Sustentável: uma via de mão única na estrutura e na função.




    Como resultado da pesquisa, a partir da análise dos objetivos específicos, confirmou-se a hipótese de que um programa de compliance pode representar o incentivo normativo e econômico que o investidor-anjo necessita para aportar capital em startups, reduzindo a assimetria informacional e os custos de transação em razão do elemento da confiança que esse programa comunica, principalmente se esse programa estiver alinhado às questões de environmental social and governance, bem como aos ODS da Agenda 2030 da ONU.




    O resultado da pesquisa possui como limite a proposta de estruturação e implementação do programa de compliance em startups, cabendo à nova pesquisa analisar os impactos após a implementação aqui, construída.




    Boa leitura!




    




    

      

        1 De acordo com o artigo 170 da CRFB, a ordem econômica tem por fim assegurar a todos, existência digna, de acordo com os ditames da justiça social, devendo ser observados, dentre outros, o tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituídas sob leis brasileiras e com sede e administração no país. No mesmo viés, o artigo 219 da Carta Magna dá destaque para o incentivo ao mercado interno a fim de viabilizar o desenvolvimento cultural e socioeconômico. (BRASIL, 1988).


      




      

        2 Segundo Castells a Nova Economia é resultado de uma sociedade em rede, da globalização, possibilitada pelas novas tecnologias. A migração para a Nova Economia significa a migração de uma economia baseada na indústria para uma economia baseada em serviços. (CASTELLS, 2003).


      




      

        3 Players, termo em inglês, cuja tradução literal seria “jogadores” são aqui referidos de forma ampla, como empreendedores que participam do mercado.


      




      

        4 Produtos ou serviços disruptivos são aqueles que provocam uma ruptura com os padrões, modelos ou tecnologias já estabelecidos no mercado.


      




      

        5 Eficiência sob o ponto de vista econômico significa produzir, contratar ou adquirir uma mesma quantidade de produto, com menor custo de produção, aquisição ou contratação (VASCONCELLOS, 2000, p. 119).


      




      

        6 Escassez consiste na ideia de que os recursos do mercado são limitados enquanto as necessidades são ilimitadas.


      




      

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


      




      

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


      




      

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


      




      

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


      




      

        11 O Crowdfunding trata-se de uma forma de financiamento colaborativo/coletivo, onde diversas pessoas podem contribuir com o objetivo de viabilizar o desenvolvimento de um projeto, hoje, já regulado pela Comissão de Valores Mobiliários.


      




      

        12 O investidor-anjo, em regra, possui experiência no campo do empreendedorismo que poderá ser utilizado pela startup investida para evitar erros e facilitar a trajetória da empresa.


      




      

        13 Além da expertise, o investidor-anjo possui uma rede de contatos que poderá facilitar o relacionamento da startup investida com os demais players do mercado.


      




      

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


      




      

        15 Quando Coase trata dos custos de transação, refere-se aos impedimentos, os obstáculos à negociação, que por sua vez estão relacionados à análise de riscos inerentes. Nesse sentido, quanto menores os custos de transação mais eficiente será a alocação de recursos decorrentes da negociação (MANKIW, 2006, P. 210-211).


      




      

        16


      




      

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


      




      

        18 Death valey, Vale da morte em língua portuguesa (tradução livre), consiste em expressão que traduz o período compreendido entre a criação da empresa até o momento em que o fluxo de caixa passa a ser positivo, com o atingimento do ponto de equilíbrio financeiro.
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