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    NOTA À 2ª EDIÇÃO




    Com alegria, apresentamos às comunidades acadêmica e profissional a segunda edição da obra Captação de Recursos por Startups. 




    Após o lançamento da primeira edição em 2020, em meio às medidas restritivas decorrentes da pandemia, e do seu sucesso editorial, que resultou inclusive em sua transformação em audiobook, fomos estimulados pela editora Almedina e por diversos colegas, amigos e alunos a atualizar o livro com base (i) na vigência do Marco Legal das Startups (Lei Complementar nº 182/2021); (ii) nas alterações legislativas pontuais no Código Civil e na Lei das Sociedades por Ações; e (iii) nas mudanças normativas implementadas pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) durante os últimos dois anos.




    Foi possível identificar um diálogo direto entre os pontos levantados no Capítulo 5 da primeira edição – intitulado Lei Complementar nº 155/2016 – o investimento anjo é finalmente regulamentado (?) – e a evolução normativa decorrente principalmente do Marco Legal das Startups. O atual cenário e os pontos controversos agora são endereçados na presente edição no Capítulo 5, que passou por reformulação substancial para refletir o novo quadro, evidente a partir do título, alterado para Lei Complementar nº 155/2016 e Lei Complementar nº 182/2021 (Marco Legal das Startups).




    O livro mantém a estrutura adotada originalmente, com ampla consulta a fontes diversas. Em nova edição, os autores também completaram a missão de atualizar dados e adicionar pesquisas e publicações valiosas sobre captação de recursos por startups, Venture Capital e investimento anjo.




    A pertinência do livro e de sua publicação em nova edição atualizada é evidente, frente ao crescimento da relevância das startups na economia pátria e mundial e às iniciativas legislativas recentes.




    Como estudiosos e profissionais, temos o anseio de promover a reflexão sobre as fontes de captação de recursos por empresários e a estrutura de investimento em startups, dialogando com as práticas de mercado e as previsões legais e infralegais.




    Desejamos que as bibliotecas das faculdades, escritórios e sociedades empresárias possam disponibilizar a obra para a consulta de diversos leitores que irão interagir com o mercado e ser afetados pelas operações societárias decorrentes de investimentos no Brasil.




    Esperamos que o movimento de evolução normativa continue de forma similar à crescente relevância das startups na economia nacional, o que atestará a importância da presente obra e obrigará os autores a participar de diversos debates públicos e reservados e a elaborar nova edição quando pertinente.




    Desejamos uma excelente leitura e agradecemos o retorno.




    OS AUTORES (verão de 2022)
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    Rio de Janeiro, verão de 2020.
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    INTRODUÇÃO




    Não, esse livro sobre startups não é tão velho a ponto de trazer aquela introdução padronizada sobre como o empreendedorismo está aumentando ao redor do mundo. Sabemos que não é necessário falar sobre como as inovações da Meta (Facebook), Uber, Amazon, Google, C6 Bank, iFood, Nubank e vários outros impactaram radicalmente o nosso estilo de vida, tanto no Brasil quanto no exterior. Até aí, o leitor interessado no tema já está a par.




    Mas é sim necessário chover no molhado no seguinte sentido: eminentes autores da literatura econômica ensinam que a inovação – que nada mais é do que o produto do empreendedorismo – é um dos motores do desenvolvimento das nações, discurso esse que se confirma cada vez mais por pesquisas empíricas.




    Em que pese essa atenção (ou glamourização) no empreendedorismo, ainda são tímidos o debate e a iniciativa parlamentar sobre incentivos à inovação e às startups nas audiências públicas do Congresso Nacional, com pouquíssimos projetos de lei relevantes sobre o tema. Uma das razões levantadas para esse atraso é a existência de poucos estudos acadêmicos a respeito, principalmente com viés jurídico e econômico.




    Nosso livro não pretende exaurir os pontos que poderiam fundamentar tais debates e iniciativas parlamentares. Espera-se apenas que a presente análise de diversas pesquisas e avaliações do Brasil e do exterior (todas bem listadas para o leitor que quiser se aprofundar na temática) seja suficiente para dar o pontapé inicial em discussões sobre o tema – um pequeno impulso ao estímulo público que beneficiaria a sociedade brasileira como um todo.




    Para esse fim, será percorrida uma extensa trajetória que parte da própria razão de ser do empreendedorismo.




    O Capítulo 1 começa falando sobre o objetivo de desenvolvimento nacional que deve ser perseguido pelo Estado, descrito na Constituição Federal de 1988. Como ela não estabeleceu trajetórias pragmáticas para seu cumprimento, o ideal de Joseph Schumpeter será adotado como um paradigma: o desenvolvimento econômico de uma nação pode ser atingido quando o seu mercado é estimulado a inovar.




    No Capítulo 2, explicamos as quatro etapas cronológicas da vida de uma startup – compreensão essa necessária para entender as fontes de captação de recursos que estão disponíveis para o empreendedor no caso a caso. Começamos com as opções de financiamento disponíveis a qualquer empresa: capital próprio e de family, friends and fools, crédito bancário e mercado de capitais.




    Ainda no Capítulo 2, estando entendidas essas fontes de recursos mais básicas, passamos a abordar as fontes que existem especificamente no microssistema das startups: incubadoras (que mais funciona como um fio condutor aos que financiam de fato), aceleradoras, Equity Crowdfunding, Fundos Venture Capital e Fundos Corporate Venture. A partir de uma abordagem analítica/empírica, analisa-se os aspectos históricos e jurídicos de cada uma das fontes levantadas.




    No Capítulo 3, finalmente, estudaremos um dos agentes mais importantes para o empreendedorismo – o investidor anjo, que aplica seu próprio capital e sua expertise profissional/acadêmica em startups promissoras, oferecendo mentoria e networking. Nesse momento, avaliamos a natureza dos anjos em viés conceitual e econômico, definindo seus principais perfis e práticas de mercado. No fim, apresentamos um estudo comparado das políticas públicas que influenciaram positivamente o investimento anjo das nações que as implementaram, especialmente Estados Unidos, Europa, Ásia e Israel. Os estudos e pesquisas podem embasar políticas públicas que fomentem o empreendedorismo brasileiro, norteando o objetivo constitucional do desenvolvimento nacional.




    No Capítulo 4, em uma abordagem mais pragmática, serão destacados os aspectos jurídicos e financeiros das operações de investimento anjo. Percorreremos, em ordem, cada etapa do processo, desde os instrumentos preferidos do mercado (em principal, o mútuo conversível) até acordos de confidencialidade, due diligence, cláusulas relevantes, efetivação do investimento, monitoramento do dia a dia da startup e desinvestimento.




    O derradeiro Capítulo 5 focará na Lei Complementar nº 155, que finalmente tipificou o investimento anjo no Brasil em 2016. Nessa seção, serão endereçados os usos e costumes dos anjos no mercado brasileiro anterior à lei, as principais preocupações acerca do regime jurídico que ela criou, pontos relevantes e possíveis consequências. Por fim, tentamos responder a pergunta que o mercado de anjos faz desde 2016 – vale mesmo a pena aderir ao regime específico (não obrigatório) de contrato anjo da Lei Complementar nº 155? Caso não valha a pena, não deveríamos tentar adaptá-la à realidade? Será esse livro um subsídio adequado para a possível reforma?


  




  

    CAPÍTULO 1




    OBJETIVO DE DESENVOLVIMENTO NACIONAL DA CONSTITUIÇÃO FEDERAL DE 1988 – A INOVAÇÃO É O CAMINHO?




    Desde 1988, o desenvolvimento nacional consta expressamente como um dos objetivos fundamentais da República Federativa do Brasil. O inciso II do art. 3º da Constituição Federal1 estabelece que é dever do Estado garantir o caminho para o crescimento da economia, medindo sua intervenção a partir da livre iniciativa, livre concorrência e valorização do trabalho humano.




    Dentro do contexto constitucional, não se trata apenas de um crescimento econômico em números, mas de efetiva melhora nas condições de vida da sociedade. Esses conceitos, de acordo com Eros Grau, são divididos em (i) desenvolvimento quantitativo (crescimento econômico em sentido estrito, medido por critérios objetivos como PIB, número de atividades econômicas, arrecadação estatal, criação de empregos etc.); e (ii) desenvolvimento qualitativo (elevação do nível cultural/intelectual da sociedade, redução das diferenças socioeconômicas e maior atendimento às demandas sociais mais básicas)2. Ambos os conceitos, unificados, materializam o objetivo do desenvolvimento nacional.




    Esse objetivo, segundo o Ministro Luís Roberto Barroso3, se encaixa no ordenamento como um princípio, e não como uma regra (ambas espécies do gênero “normas jurídicas”)4. Traçando uma subdivisão, José Gomes Canotilho5 ensina que o objetivo de desenvolvimento nacional deve ser chamado de princípio impositivo6, uma vez que impõe ao Poder Legislativo e à Administração Pública o dever de elaborar fins e tarefas necessários para atingi-lo em nome do povo.




    As perguntas que surgem são: como traduzir a teoria para a prática? Como cumprir esse objetivo?




    A Constituição Federal admite que ele seja alcançado da maneira que parecer mais oportuna e conveniente ao Estado, pois, como qualquer outro princípio, não há um direcionamento objetivo para implementá-lo. Logo, na busca do caminho ideal para alcançarmos a prosperidade, retornamos ao marco teórico desse trabalho e ao seu ideal: inovação. De acordo com Joseph Schumpeter, o desenvolvimento econômico de uma nação vem quando seu mercado produz inovações de forma constante7.




    Quando pensamos em inovar8, muitos já pensam na figura do empreendedor, e Schumpeter não é diferente. O autor define o empreendedor como um agente que destrói a ordem econômica existente com a criação de novos bens e serviços, construídos a partir do uso de novos recursos ou novas formas de organização. Alguém que combina os meios de produção já existentes (materiais e humanos) de forma diferente da que é implementada pelo seu mercado, desenvolvendo assim um novo produto.




    Assim como o empreendedor é figura famosa (especialmente para quem estiver lendo esse livro), também é famoso o veículo que ele usa para materializar sua atividade inovadora – a startup, uma instituição humana estruturada para criar bens e serviços sob condições de extrema incerteza9-10. Ela se difere de uma pequena empresa11 porque oferece (seja no seu produto ou na sua organização empresarial)12 certa espécie de inovação que se transforma em vantagem competitiva no seu mercado13.




    Já temos mapeados os conceitos de empreendedor e startup. Mas e o conceito de inovação, em torno do qual eles orbitam? Schumpeter nos reponde, mas antes, um ensinamento preliminar: o de que a economia em sociedade é composta por “fluxos circulares” de negócios. Por exemplo: um produtor rural colhe a sua safra de grãos, uma indústria compra essa safra e a processa em bem de consumo, um distribuidor compra esse bem em larga escala e revende para varejistas, e, finalmente, o consumidor final compra o produto para si e sua família. Essa cadeia é uma série de fluxos que se repete sequencialmente na vida em coletividade e serve para satisfazer as demandas econômico-sociais do mercado.




    Metaforicamente, a união desses fluxos é uma sinfonia tocada indefinidamente através do tempo, como uma grande orquestra em que cada agente do mercado é um músico. Mas essa melodia se renova. Ao invés de continuar a mesma, ela é influenciada por perturbações de ritmo que que Schumpeter chama de espontâneos e descontínuos, alterando a sinfonia produzida pelos fluxos passados.




    Essas perturbações no ritmo do mercado são exatamente as inovações: ideias nascidas em agentes econômicos que são colocadas em prática e marcam a criação de novos produtos para o mercado. Essa criação perturba a melodia do mercado e lhe agrega um novo som, o empreendedor responsável pela inovação se torna mais um músico, e a sinfonia orquestral continua, sempre se renovando, uma verdadeira cacofonia. É aqui que está o gancho de Schumpeter: quanto maior for o número de perturbações ao ritmo sinfônico, maior será o grau de desenvolvimento econômico14.




    Schumpeter aborda cinco diferentes formas de inovação do mercado15:




    (i) introdução de um novo bem ou serviço até então desconhecido para o mercado (i.e., computador pessoal da Microsoft e Apple, redes sociais, smartphone, apps);




    (ii) criação de um novo método de produção ou forma de manejar comercialmente uma mercadoria (i.e., fordismo, toyotismo, método da startup enxuta, uso de plantas estrangeiras para reduzir custos de produção);




    (iii) criação ou descoberta de um novo mercado-alvo para exploração (i.e., fintechs, que ofertam produtos financeiros com facilidades tecnológicas e preços acessíveis, e Uber, cujos preços expandiram os serviços de transporte particular);




    (iv) criação ou descoberta de uma nova fonte de matérias-primas ou de bens semimanufaturados (i.e., tecnologia que permite a extração de certo princípio ativo de uma planta para fins farmacêuticos); e




    (v) estabelecimento de um novo arranjo de indústrias (p. ex.: criação ou fragmentação de um monopólio, como telefonia e exploração de petróleo).




    Por mais relevantes que sejam a inovação, o empreendedor e sua startup, muitas vezes eles precisam de financiamento externo para se sustentarem. Nas palavras de Delfim Netto, desenvolvimento é pouco mais do que inovação e crédito16. E isso quer dizer que startups precisam de capital para crescer, especialmente se o empreendedor não tem. Schumpeter concorda à sua maneira – diz que a startup raramente será financiada apenas pelo próprio empreendedor, sendo necessário algum tipo de financiamento externo.




    Essa dependência de ajuda externa pelo empreendedor ganha um aspecto institucional, já que a inovação precisará não só de investidores, mas também do Estado, que deverá elaborar leis que tornam acessíveis a educação pró-empreendedorismo, as taxas de juros, o acesso a capital, os incentivos tributários para startups e seus investidores, entre outras políticas públicas (começamos a enxergar diretrizes práticas para cumprimento do objetivo constitucional de desenvolvimento nacional!).




    A capacidade do empreendedor de, a um só tempo, se beneficiar das instituições existentes para nutrir sua atividade e desafiá-las trazendo desequilíbrio ao mercado17, é vista por Schumpeter como uma grande soft skill, sendo capaz de atrair colaboradores que acreditam no empreendimento18 (e que querem stock options).




    O foco do presente estudo não é o empreendedor em si, mas a startup que o leva à inovação e os frutos colhidos pela sociedade com a perturbação da sinfonia mercantil.




    
1.1. Frutos da cacofonia – como as startups melhoram o mundo em volta





    Líderes de diversos países vanguardistas no mundo de startups entendem que startups são um dos motores de sucesso mais importantes da economia moderna19. Essa visão é reforçada pelo fato de o empreendedorismo ter sido uma das principais forças nas economias dos Estados Unidos, Europa, China e outros países desde a década de 80, principalmente quando falamos de tecnologia20.




    Já para os países que não são considerados vanguardistas na era da inovação (como o Brasil, cuja produção de média-alta tecnologia é considerada inferior seguindo os critérios da OCDE)21, o incentivo a novas startups é um requisito primário para que sentem à mesa de um novo tipo de rodada internacional de divisões industriais – uma condição essencial para o desenvolvimento econômico22. Um exemplo prático é o Vale do Silício, na Califórnia. As startups de lá ficaram marcadas por desenvolvimento tecnológico, geração de empregos e movimentação de renda.




    Não foi acaso. A formação do Vale do Silício foi possibilitada por diversos aspectos econômicos e institucionais dos Estados Unidos (relativamente ausentes no Brasil): (i) transformações no mercado de trabalho que impulsionaram uma alta mobilidade (e empreendedorismo); (ii) ampla oferta de recursos para empresas no mercado de capitais que possibilitava o financiamento de empreendimentos mais arriscados (como startups); e (iii) um mercado de ações com alta liquidez23.




    Mas, tanto nos Estados Unidos quanto em outros países, é nítido que startups vêm criando um impacto sem igual. O relatório Game Changing Startups 2022, da plataforma de inteligência empresarial CBInsights24, enumerou as nove áreas em que startups estão conseguindo fantásticos avanços:




    

      

        



        

      



      

        

          	

            ÁREA


          



          	

            DISRUPÇÃO TRAZIDA PELAS STARTUPS


          

        




        

          	

            Sensores quânticos comerciais 


          



          	

            Sistemas hipersensíveis que podem detectar a mais leve mudança em um ambiente;


          

        




        

          	

            Inteligência artificial aplicada à auditoria


          



          	

            Plataformas que controlam modelos de IA para proteger contra riscos como ciberataques e vieses ocultos;


          

        




        

          	

            Interface cérebro- -computador


          



          	

            Uma abordagem mais segura e escalável para a tecnologia bastante badalada para controlar dispositivos usando a mente;


          

        




        

          	

            Diamantes cultivados em laboratório


          



          	

            Uma poderosa alternativa a materiais como silício, nitreto de gálio e sílica fundida, para uso em semicondutores, dispositivos médicos e outros;


          

        




        

          	

            Propriedade de dados pessoais


          



          	

            Utilizar a tecnologia de blockchain para permitir que os consumidores detenham, protejam e monetizem seus dados;


          

        




        

          	

            Codificação de células 


          



          	

            Uma abordagem baseada em software para a biologia que reprograma as células para tratar doenças;


          

        




        

          	

            Computação neuromórfica


          



          	

            Usando sistemas de computador projetados como o cérebro humano para alimentar sistemas computacionais complexos;


          

        




        

          	

            Comércio descentralizado


          



          	

            Eliminar os intermediários de comércio eletrônico para reduzir os custos de transação e capacitar os vendedores;


          

        




        

          	

            Autenticação sem senhas 


          



          	

            Log-ins “sem fricção” que reduzem o risco de phishing e quebra de dados em escala.


          

        


      

    




    Naturalmente, essa lista é apenas exemplificativa e não exaure o mundo das startups e as inovações que empreendedores trazem para a mesa. Não só a sociedade se beneficia dessas perturbações nos fluxos circulares de forma direta (viés socioeconômico), mas também indiretamente (viés ambiental de algumas iniciativas).




    Ainda na linha dos benefícios trazidos pelos pequenos negócios (startups ou não), é fato pouco controvertido que elas são grande parte da espinha dorsal da economia. Avaliando a economia dos Estados Unidos: (i) em 2004, 75% do total de empregos vieram de pequenas empresas e 95% da riqueza do país foi gerada por empresas apenas fundadas após 198025; (ii) em 2014, 24% dos empreendedores ativos esperavam criar 20 ou mais empregos nos próximos 5 anos (percentual quase igual ao período anterior à crise de 2008, que era 26%)26; (iii) em 2016, startups que receberam capital de investidores institucionais mantinham por volta de 370 mil empregos27; e (iv) em 2021, startups que receberam capital de investidores institucionais (Venture Capital) mantinham aproximadamente 2.425.979 empregos28.




    Avaliando agora a economia brasileira, estudos do Sebrae apontaram em 2014 que as nossas micro e pequenas empresas (i) geravam 27% do PIB, havendo um salto de R$ 144 bilhões para R$ 599 bilhões em 10 anos; (ii) possuíam a média de 52% do total de empregos com carteira assinada; e (iii) respondiam por cerca de 40% dos salários pagos29. Em 2016, o Sebrae também indicou que 99,8% dos negócios brasileiros são micro e pequenas empresas. Em 2022, o Sebrae lançou um estudo denominado “Atlas dos Pequenos Negócios”, indicando que a atividade dos Microempreendedores Individuais (MEI), em conjunto com as Microempresas (ME) e Empresas de Pequeno Porte (EPP), geraram uma renda anual de aproximadamente R$ 420 bilhões30.




    Temos diversos exemplos concretos de grandes startups brasileiras contribuindo para atender às demandas sociais do País. O Nubank é um banco digital que já conseguiu o status de unicórnio (superou US$1 bilhão em valuation)31 e já figurou desde aquela época no relatório “2018 Fintech100 – Leading Global Fintech Innovators” como uma das cem fintechs mais relevantes do mundo32, com a posterior abertura de capital em dezembro de 2021. A PagSeguro, fintech especializada em meio de pagamento e carteira digital, abriu seu capital nos Estados Unidos e já mantinha direta e indiretamente mais de mil empregos33. Ainda no setor das fintechs, o C6 Bank é outro exemplo de um banco digital que atingiu o status de unicórnio, com um valuation de US$ 5 bilhões34. Já a 99, de transporte particular (ride-hailing), empregava diretamente mais de quinhentos funcionários no início de 201935. Por fim, o iFood – clássico mercado de dois lados – é um marco de startup de delivery de refeições na América Latina que já atingiu um valuation de aproximadamente US$ 5 bilhões36.




    Essas são somente quatro entre milhares de startups brasileiras, cada uma fomentando de alguma forma o setor de mercado em que tumultuam as respectivas sinfonias.




    1.2. O estado brasileiro na corrida da inovação




    Já sabemos que o empreendedor precisa de apoio institucional – tanto de financiadores externos quanto do poder público – para conseguir implementar sua inovação. E nós também já estabelecemos que:




    (i) a destruição criativa gerada por inovações é um caminho para o desenvolvimento econômico de uma nação;




    (ii) o empreendedor pode não conseguir se sustentar sem ajuda externa, tornando muitas vezes necessário apoio público e privado para a geração de produtos inovadores; e




    (iii) a Constituição Federal indica o desenvolvimento econômico nacional como um objetivo da República e princípio a ser observado pela ordem econômica, ainda que não aponte um caminho específico a ser trilhado para alcançá-lo.




    Logo, a única consequência lógica é concluirmos que o Estado possui uma obrigação constitucional de ajudar a criar um ecossistema pró- empreendedorismo para que mais startups de sucesso sejam fundadas, e que cada vez mais elas levem a sociedade por arrastamento à prosperidade. Essa é uma missão do Estado.




    Com tudo isso em vista, o que pensar então quando descobrimos que, em ranking de 190 países do Banco Mundial37, o Brasil figura em 116º lugar no quesito “facilidade de fazer negócio” e em 124º lugar no quesito “facilidade para abrir um negócio”? Qual a única conclusão possível ao nos depararmos, no mesmo estudo, com custo médio de 17 dias e 11 processos administrativos para abrir uma empresa? Ou, ainda, quando descobrimos que, em ranking de 125 países da Universidade de Navarra38, o Brasil ocupa o 124º lugar no quesito “incentivos fiscais e carga administrativa”?




    Evidente que o Estado deve aprimorar a alocação de recursos/esforços para ofertar condições favoráveis ao decolar do empreendedor e da inovação, considerando não só o objetivo de desenvolvimento econômico nacional da República, mas também o dever de tratamento favorecido às pequenas empresas brasileiras (art. 170, IX da Constituição Federal).




    A pretensão do estudo que se tornou esse livro foi dar o pontapé inicial em conversas sobre como podemos aliviar esse quadro para o empreendedorismo.




    Essas conversas passam por pressionar o poder público a trabalhar em seu próprio favor, oferecendo condições para que o desejo de constituir e de investir em startups seja tão forte no Brasil quanto é nos Estados Unidos, Europa, China, Israel e em todos os polos que hoje em dia estão em verdadeiro desenvolvimento disruptivo – em plena cacofonia.




    E o que isso quer dizer na prática?




    Há inúmeras ferramentas à disposição do Estado para estimular o ecossistema de inovação – política educacional para ensino de empreendedorismo, política fiscal com incentivos tributários à pesquisa e desenvolvimento, política de intervenção direta com agências de fomento e incubadoras, política concorrencial (ainda que controvertida)39 etc.




    Como se vê, cada ferramenta acaba focando em uma das diversas etapas da inovação – formação educacional de empreendedores, facilitação regulatória para criação de startups, captação de recursos para viabilizar a sustentação e crescimento das startups, investimentos internos em pesquisa e desenvolvimento por grandes empresas etc. Dada a virtual impossibilidade de atacar cada uma dessas origens aqui (sem partir para uma série de tratados), nós focaremos nas fontes de captação de recursos para viabilização de startups.




    E quantas elas são! Mesmo não parecendo, startups jovens e arriscadas contam com diversas fontes de capital para viabilizar suas atividades, com o pequeno (grande) detalhe de que a maioria das fontes começa inacessível e vai se tornando viável para o empreendedor conforme ele consegue avançar o seu negócio. Ainda que cada fonte de captação guarde próprias peculiaridades e idiossincrasias que produziriam livros autônomos, reservamos o Capítulo 2 para demonstrar suas respectivas estruturas jurídicas, interesses econômicos e como elas se encaixam no ecossistema empreendedor. A partir daí, passamos especialmente pelo fundo de investimentos de Venture Capital, e pelo investidor anjo – pessoas físicas de patrimônio relevante que financiam startups de alto potencial, na forma de participação societária ou de dívida conver- sível40, agindo também como mentores da equipe fundadora41 – famigerado smart money.




    Começamos a abordar os investidores anjos desde o Capítulo 3 até o final do estudo, passando, naturalmente, pelo regime de investimento anjo criado que ele recebeu da Lei Complementar nº 155 e posterior aprimoramento pela Lei Complementar nº 155 (Marco Legal das Startups). No final, nós opinamos no debate que surgiu desde 2016 – o mútuo conversível em participação, após haver se tornado prática de mercado, continua sendo visto pelos investidores como a estrutura que melhor “para de pé”?




    Para tornar nosso livro o mais perto da prática quanto possível, nós pesquisamos não só bibliografia jurídica, mas também econômica e de práticas de mercado/business no geral, com foco nos incentivos gerados para o comportamento dos agentes públicos (que escrevem e seguem as normas) e dos agentes privados (que seguem as normas). Quando uma ação pode ser explicada, ela pode ser prevista. Quando uma ação pode ser prevista, ela pode ser incentivada (ou desincentivada).




    Agregando a teoria acadêmica com o pragmatismo inerente ao business, nossa intenção é que esse livro consiga agregar o verdadeiro melhor dos dois mundos (não se limitando à teoria e nem à prática).




    Em suma, seguindo esse caminho, o livro condensa o maior número possível de informações relevantes sobre o mercado de captação de recursos para startups e respectivos instrumentos contratuais, tanto do ponto de vista econômico/negocial quanto do ponto de vista do advogado. Agora que tais informações estão aqui, elas podem ser entregues a quem têm poder de realmente usá-las em nome do desenvolvimento nacional – os investidores e empreendedores do mercado, os representantes do povo no Congresso Nacional e os dirigentes da administração pública.




    E é daqui que nós começamos.
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    CAPÍTULO 2




    FONTES CLÁSSICAS DE CAPTAÇÃO DE RECURSOS




    A fonte de recursos que cada startup poderá acessar no caso concreto depende de diversos fatores, especialmente de qual estágio de crescimento ela está, já que, quanto mais avançada ela é, de mais capital precisa para continuar crescendo. Sendo assim, nosso primeiro passo deve ser analisar cada um desses estágios e a diferença entre cada um deles. Como tais diferenças podem ser tênues, o importante na prática é entender qual o conceito por trás de cada etapa e por quê ela abre ou não certas portas de financiamento.




    Nesse livro, por ser a forma de classificação mais usada na nossa bibliografia, serão adotadas as classificações da National Venture Capital Association (associação do exterior de investidores em startups)42, com a ressalva de que alguns estudos podem optar por classificações diferentes43. Na sequência, nós destrincharemos cada uma dessas etapas, desde a concepção da atividade da startup até ela se tornar uma empresa estável e consolidada.




    
a) Estágio embrionário (seed stage)





    Conforme sugere a semântica, essa é a primeira etapa da formação de um ser. Para um novo organismo, o estágio embrionário é responsável pela correta constituição do mínimo necessário para que ele consiga sobreviver. Para uma startup, é uma fase pré-operacional para o desenvolvimento de uma ideia, projeto e/ou produto, incluindo brainstormings e testes iniciais de mercado (possivelmente em alguns poucos clientes beta)44.




    Por ainda ser uma estrutura amorfa, a startup provavelmente ainda não concluiu o desenvolvimento do produto, estudos de viabilidade de demanda, de barreiras de entrada, de resistência esperada dos incumbentes, etc. Dado que ninguém ainda sabe ao certo a chance de sucesso da startup, o risco de se investir logo cedo é significativo, e, por isso, conseguir a primeira rodada de investimentos logo nessa etapa não é fácil ou comum45.




    Em 2018, a média mundial de investimentos institucionais em startups de seed stage foi US$ 1,55 milhão (US$ 2 milhões nos Estados Unidos, US$1,15 milhão na Ásia e US$ 1,15 milhão na Europa)46. Em 2021, a média de investimentos institucionais em startups em seed stage nos Estados Unidos foi de US$ 2 milhões, que representa um aumento de 43% quando comparado com os dados do ano de 202047.




    
b) Estágio inicial (early stage)





    Define o estágio em que a startup, via de regra, já tem uma administração consolidada, um conceito estável de produto e uma estratégia de marketing. Nessa etapa, ela está se preparando para oferecer seu produto comercialmente ou já está no mercado há três anos ou menos48, mas provavelmente ainda não atingiu faturamento superior a R$ 8 milhões49. A startup ainda precisa de mais capital para o começo ou manutenção de atividades operacionais50, mas já está provavelmente na primeira ou segunda rodada de investimentos.




    Em 2018, a média mundial de investimentos institucionais em early stage foi US$ 5,9 milhões (US$ 7,1 milhões nos Estados Unidos, US$ 6,1 milhões na Ásia e US$ 4,7 milhões na Europa)51. Em 2021, os investimentos institucionais em early stage atingiram um novo recorde nos Estados Unidos, com 4.747 operações fechadas e um uma média de US$ 10 milhões52.




    
c) Estágio de expansão (expansion stage)





    Conceitualmente, o estágio de expansão começa quando a startup possui uma estrutura interna razoável e pronta para alcançar outros mercados (seja do ponto de vista geográfico ou de público-alvo), já vendendo seus produtos razoavelmente e com receita/estoques em ascensão53. Apesar de as vendas já estarem aquecidas, a startup pode não estar gerando caixa necessário para cobrir suas despesas (conceito de breakeven)54.




    Nessa etapa, o capital eventualmente investido na startup provavelmente será usado para desenvolvimento de novas versões do produto, construção de novas plantas de produção, distribuição, marketing ou contratações. Também é provável que o capital venha de mais investidores institucionais do que antes e já seja a terceira ou quarta rodada de investimentos55.




    Em 2018, a média mundial de investimentos institucionais em startups de expansion stage foi de US$ 16,5 milhões (US$ 16,9 milhões nos Estados Unidos, US$ 17,9 milhões na Ásia e US$ 14,7 milhões na Europa)56. Em 2021, a média de investimentos institucionais em startups em late-stage nos Estados Unidos se manteve em US$ 16 milhões57.




    
d) Estágio avançado (later stage)





    Por fim, temos a etapa em que a startup já provou seu conceito, atingiu renda significativa e chegou/está chegando no breakeven (o que não significa dizer que a startup gera lucro). Tipicamente, o estágio avançado já está de 6 a 12 meses de distância de um evento de liquidez – uma oportunidade para fundadores e investidores venderem suas quotas/ações (desinvestimento). O acontecimento de um desses eventos é um dos mais relevantes para investidores e é discutido no Capítulo 4.7.




    Em 2018, a média mundial de investimentos institucionais em startups de later stage foi de US$ 44,5 milhões (US$ 34,8 milhões nos Estados Unidos, US$ 81,8 milhões na Ásia e US$ 16,8 milhões na Europa)58.




    As médias mundiais de investimento em cada uma das quatro etapas foram destacadas para ratificar o que foi afirmado no início desse capítulo – quanto mais avançada for a startup, de mais capital ela precisa continuar expandindo.




    Essas são as quatro categorias cronológicas da vida de startups que serão adotadas nesse livro. A partir delas, serão estudadas as fontes de captação de recursos disponíveis ao empreendedor, destacando-se quais são mais adequadas para cada etapa.




    
2.1. Capital próprio e family, friends and fools





    Não importa se uma startup está sendo criada por alguém sem experiência ou por um empreendedor serial. Na verdade, não importa nem se é uma startup ou uma empresa qualquer. Fato é que, salvo raríssimas exceções, a primeira fonte de captação de recursos de uma empresa será o bolso do próprio fundador. Faz sentido, de fato, que o primeiro a assumir o risco da atividade seja o próprio empresário (como é a natureza da atividade econômica organizada).




    Naturalmente, o capital próprio tem limites. E aí que entra a segunda fonte de recursos mais comum para startups embrionárias.




    Iniciar um empreendimento do zero não é uma atividade que se resume a horário comercial. Quando alguém se aventura a tirar sua ideia do papel, naturalmente a atividade produzirá efeitos em todas as áreas da sua vida e se tornará parte quase integral do dia a dia. Naturalmente, isso é perceptível pelos cofundadores, funcionários e investidores, mas também – e especialmente – pelos entes queridos.




    Os familiares, amigos e cônjuges dos empreendedores testemunham não só o empenho do empreendedor, mas também as implacáveis horas de trabalho. Em artigo denominado Entrepreneurs Anonymous, a revista The Economist destacou os desafios financeiros e emocionais que fundadores enfrentam enquanto tentam construir as bases das suas startups59. De acordo com Phil Libin, criador do Evernote, “it is amazingly difficult work – you have no life balance, no family time, and you will never work harder in your life”. E os entes queridos do empreendedor assistem tudocaminho.




    Acompanhar a jornada do empreendedor pode gerar incentivos para apoiá-lo. Se uma tia ficou compadecida pelas longas horas de trabalho, ela pode entender que seu sobrinho merece algum capital para facilitar o sucesso do projeto. Se um amigo ficou admirado pelo empenho, pode acreditar que vale a pena investir baseado na confiança de que o empreendedor seguirá o caminho certo. Se um ex-colega de faculdade que ganhou uma herança ouviu falar nos reencontros de turma que há um empreendedor no grupo, ele poderá decidir impulsivamente investir parte da herança sem fazer muitas perguntas.




    O ponto comum entre essas três pessoas é que suas razões para investir no empreendedor não são estritamente econômicas na lógica do agente maximizador, mas usualmente afetivas ou impulsivas. Chamamos esses investimentos de love money60, ou close money61, e chamamos tais investidores de family, friends and fools: os Três F’s. Sendo típica do estágio embrionário, essa costuma ser a primeira fonte de recursos a que o empreendedor tem acesso, e, junto com o capital próprio, também a mais frequente. O relatório da FinTech Hub, iniciativa da CVM, verificou que 67% das fintechs abordadas só se financiaram com recursos do próprio empreendedor e de seus familiares62.




    Dada a alta taxa de mortalidade de startups, os três F’s não têm muita expectativa de conseguir lucrar com o investimento, normalmente se dando por satisfeitos quando conseguem recuperar o principal63. Na média brasileira, esse principal investido pelos Três F’s é baixo quando comparado às demais classes de investidores, variando entre R$ 5 mil e R$ 50 mil. Adicionalmente, dado que o dinheiro provém de relações pessoais e não de expertise, provavelmente esses investidores pouco ou nada agregarão no direcionamento da startup64.




    Conforme relatos ouvidos por McKaskill65, alguns problemas podem surgir dessa motivação afetiva do investimento dos Três F’s. Ainda que seu incentivo para investir tenha sido extraeconômico, o investidor poderá se sentir no direito de fazer algumas exigências em casos de preocupação, ainda que não tecnicamente fundamentadas. Se a startup perder um administrador relevante, passar por um período longo sem gerar receita, ou sofrer qualquer outro evento que faça seu futuro parecer incerto, o family, friend or fool pode se sentir prejudicado ou até enganado. Dado que esse financiamento nasceu da relação afetiva, qualquer problema em um será refletido na outra (não só a relação entre empreendedor e investidor é desgastada, mas podem ser envolvidos outros familiares e amigos)66.




    Há também o risco de um dos investidores de love money tentar resgatar seu investimento antes do desinvestimento. Provavelmente, essa tentativa de saída não causaria grandes riscos à startup em razão de cláusulas contratuais e direitos de preferência de outros investidores (melhor detalhados no decorrer do estudo), mas o conflito ainda poderia desgastar as relações pessoais do empreendedor, o que sempre pode prejudicar o business a reboque. Nesses casos de ruído (de até como prevenção de conflitos futuros), uma decisão estrategicamente adequada é esperar a próxima rodada de investimentos, sentar todos os interessados à mesa e negociar uma compra, por novos investidores, da participação dos Três F’s67.




    2.2. Mercado financeiro – a fonte do bom e velho crédito bancário




    O mercado financeiro é, por definição, o local em que empresas podem buscar financiamento externo para suas atividades, principalmente pela via do crédito bancário ofertado pelas instituições financeiras. No Brasil, esse é um mercado de elevados níveis de taxas de juros, concentração bancária e dificuldades na recuperação de crédito68 – desde 2018, o spread bancário brasileiro segue como o segundo mais alto do mundo, ficando atrás apenas de Madagascar69.
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