Capitulo 9

Um panorama sobre os desafios do
empreendedor brasileiro

Natasha Pryngler

9.1 Introducdo

O objetivo deste artigo € tratar de uma maneira geral sobre alguns desafios
que o empreendedor brasileiro de negécios de inovag¢do enfrenta para comegar
e ser bem-sucedido em sua ideia de negdcio, em especial sobre como o sistema
burocratico-legal-judicidrio brasileiro acaba por impor dificuldades adicionais a
tarefa de realizar negocios inovadores.

Os desafios aqui abordados serdo vistos de forma panoramica, mais descri-
tiva, e com o intuito de promover uma reflexao sobre o papel do legislador e da
regulamenta¢do em uma sociedade em que a tecnologia acabou, de um lado, por
acelerar (ou encurtar) os ciclos de transformacio social, cultural e econémica,
e, de outro, tornou global a competicio por inovagdo, eficiéncia e geragiao de
riqueza. Assim, o sistema atual confere vantagem nao apenas ao melhor concor-
rente, como também aquele que estad inserido em um ecossistema mais favoravel
aos negocios.

Especificamente em relagdo ao Brasil, trataremos também de entraves ja co-
muns a qualquer empresa, como os relacionados ao cumprimento de obrigacoes
fiscais e trabalhistas, o efeito perverso da teoria do grupo econdmico e desconsi-
deracdo da personalidade juridica para a atragao de investimentos, e as dificul-
dades de obtengao de crédito pelo pequeno empreendedor. Anteciparemos, ainda,
algumas das discussoes que acreditamos vir por ai em relagio a modelos de ne-
gocios e tecnologias disruptivas que prometem agitar ou até mesmo exterminar
modelos tradicionais que se tornaram ineficientes.
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9.2 O desafio do empreendedor de inovacdo

Um fato sobre iniciar um empreendimento no Brasil e em qualquer lugar
do mundo é que nio sio despreziveis as chances de ele ndo prosperar. Isso é tio
comum que existem até metodologias de medicdao para isso, a chamada taxa de
mortalidade das empresas.

Segundo estudo do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empre-
sas (Sebrae) publicado em 2013, que tomou como base dados da Secretaria da
Receita Federal disponiveis até o ano de 2010, a taxa de mortalidade de empresas
com até dois anos de funcionamento era de 24,4%"! para as empresas “nascidas”
em 2007 (SEBRAE, 2013a). Para empresas com até cinco anos de funcionamento,
um estudo anterior e mais aprofundado do Sebrae-SP havia estimado a taxa de
mortalidade em 58% (SEBRAE, 2013b).

No relatério intitulado “Causa Mortis — O sucesso e o fracasso das empresas
nos primeiros cinco anos de vida”, resultante de estudo conduzido pelo Sebrae-SP
publicado em julho de 2014, foram destacados trés fatores como de maior contri-
buicdo para o fracasso de novos empreendimentos: falhas no planejamento pré-
vio, erros na gestdo empresarial, e caracteristicas no comportamento do empreen-
dedor como falhas em comunicagio, falta de capacitacido e falta de persisténcia.

No entanto, apesar das dificuldades e estatisticas desafiadoras, milhares de
individuos se aventuram anualmente em comegar o proprio negdcio a partir de
uma ideia de geracdo de valor, da visualizagao de uma oportunidade.

Na concepg¢ao de Howard Stevenson (1983), empreendedorismo é um fend-
meno comportamental que consiste na “perseguicio de uma oportunidade, sem
considerar os recursos existentes atualmente para tanto” (p. 3).

Entre os empreendedores que se aventuram estao aqueles cujas ideias bus-
cam inovar no ambiente de negdcios, seja por meio da criagio de um produto
ou tecnologia inexistente, seja por meio da utilizacio de um modelo de negécio
inovador, de uma experiéncia de consumo diferenciada, da implementa¢ao de um
padrdo no processo produtivo que gere vantagens competitivas ou uma combina-
¢do desses elementos — os que aqui chamaremos de negocios de inovagao.”

1 Esse percentual tomou como base para assumir a continuidade das atividades o cum-
primento de obrigacdes fiscais perante a receita por pelo menos um ano e o estudo nio
apresenta dados sobre a taxa de mortalidade dos anos seguintes.

2 Existem diferentes linhas e esquemas de classificacao de tipos de inova¢ao discutidos
entre os académicos das escolas de negdcio. Um exemplo de tipos de classificacdo estd no
livro Dealing with Darwin: how great companies innovate at every phase of their evo-
lution, no qual Geoffrey A. Moore classifica inova¢iao de acordo com os seguintes tipos,
livremente traduzidos como: disruptiva, de aplica¢do, produto, plataforma, extensdo de
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O ciclo formal de uma empresa em termos financeiro-contabeis, conforme
ilustrado na Figura 9.1, reside em:

e partir de uma ideia de negocios;

e investir capital proprio ou de terceiros;

®* em mao de obra, insumos e/ou ativos que serdo utilizados para criagao de
um bem ou servigo;

e a ser vendido para um cliente que pagara um prémio sobre o custo do pro-
duto ou servico;

® que sera reinvestido e/ou distribuido aos financiadores.

Figura 9.1 - (iclo formal de uma empresa em termos financeiro-contdbeis
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Fonte: Elaboragdo prépria.

Sobre cada uma dessas etapas, naturalmente, incide uma série de dificulda-
des a serem superadas em qualquer tipo de negocio. Os negdcios de inovagao, no
entanto, enfrentam desafios adicionais que, a depender do ecossistema em que
estdo inseridos, podem condenar ideias com potencial disruptivo e capacidade de
geragdo de riqueza ao fracasso antes mesmo de se concretizarem.

linha, melhoria, marketing, de experiéncia, de engenharia agregada, de integra¢io, de
processo, de migracao de valor, organica ou por aquisi¢o.
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Seguiremos a ordem do ciclo da empresa — da ideia ao crescimento e retorno
de capital aos sécios — para tratar de algumas questoes juridicas que podem se
tornar gargalos nesse processo.

9.3 Cuidados na concepcao do negoécio

9.3.1 Licitude do produto ou modelo de negécio

E comum empreendedores conceberem negécios sem se dar conta de estarem
entrando em ambiente regulado, para os quais necessitariam cumprir determina-
dos requisitos e obter autorizacdes dos 6rgdos competentes, ou até investir em
ideias que podem vir a ser consideradas ilegais. Tal desconhecimento pode sujeitar
o empreendedor ndo apenas a perda dos recursos investidos no negdcio, como
também a multas, penalidades e/ou indenizagoes se houverem danos.

Em geral, é possivel prevenir tais riscos pesquisando sobre o setor em que se
pretende atuar e conversando com juristas, outros empresarios e 6rgaos de apoio
ao empreendedor, por exemplo. No entanto, existem casos em que a analise da
licitude do modelo de negdcio cai em uma zona cinzenta, em que existe o risco de
as atividades da startup virem a ser consideradas ilegais, por se assemelharem a
atividades reguladas ou por ameagarem mercados protegidos por regulamentagio —
que, por sua vez, pressionam o regulador a agir contra o novo negocio.

Como exemplo, temos o caso da plataforma Fairplace, que iniciou suas ati-
vidades em abril de 2010 e tentou emplacar no Brasil um modelo de negocio que
tinha se mostrado altamente promissor no Reino Unido e nos EUA, o empréstimo
peer-to-peer puro, no qual uma plataforma tecnoldgica faz a intermediagao de
empréstimos entre pessoas fisicas. Por iniciativa da CVM e do Banco Central, que
caracterizaram a atividade da Fairplace como privativa de institui¢ao financeira,
a plataforma foi objeto de inquérito do Ministério Publico Federal e sofreu in-
vestigagoes da Policia Federal. Suas atividades foram interrompidas em dezembro
do mesmo ano, ap0s ter intermediado cerca de R$ 1,8 milhdio em empréstimos
(SCHREIBER, 2011).

Buscando explorar esse mercado de empréstimos online, surgiram desde
entdo outras plataformas que se apresentaram como correspondentes bancarios
parceiros de uma instituicao financeira autorizada a realizar empréstimos, figura
claramente autorizada pela regulamentacdo do sistema financeiro. Nesse modelo
surgiram tanto plataformas online, que atuam como extensao de empresas de
crédito pessoal com avangada tecnologia de anilise de crédito e mais facilida-
des para contratagio de empréstimos, como uma plataforma como a Biva Ser-
vigos Financeiros SA, que de um lado realiza a intermediacio de empréstimo a
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pequenas empresas (0 qual é realizado por uma institui¢ao financeira) e, de ou-
tro, realiza a intermediacao de venda de Cédulas de Crédito Bancario (CDB) ou
Recibos de Depdsitos Bancarios (RDB) emitidas pela institui¢cao financeira para
os financiadores.’

Exemplo diferente do ocorrido com o Fairplace se deu em relagao a algumas
empresas que desenvolveram ou trouxeram para o Brasil os chamados meios de
pagamento, como Paypal, Pagseguro, entre outras, que operaram em uma zona
cinzenta em relacdo a realizar ou ndo atividades sujeitas ao controle do Banco
Central. No caso dos arranjos de pagamento (assim batizados os meios de pa-
gamento), dado que a atividade ja estava consolidada quando foi promulgada a
Lei n. 12.865, de 9 de outubro de 2013, coube ao Conselho Monetario Nacional
e ao Banco Central, na pratica, apenas regulamentar prazos, documentag¢io a

3 Nesse sentido, vale conferir alguns trechos do Aviso Legal disponibilizado pela Biva em
sua plataforma, deixando clara a realizagao por uma instituicao financeira para a conces-
sao do crédito e venda de titulos de investimento: “Biva Servicos Financeiros S.A nio rea-
liza operacoes de financiamento e/ou investimento diretamente, tampouco realiza quais-
quer outras operag¢des privativas de institui¢oes financeiras. Todos os financiamentos e/
ou investimentos sao realizados através da Instituicao Financeira Parceira, devidamente
autorizada pelo Banco Central do Brasil a realizar esse tipo de atividade. [...] A Biva atua
como procuradora de seus clientes na contratacao dos financiamentos perante a Institui-
¢do Financeira Parceira, bem como na aquisi¢ao pelos Investidores de titulos de cambiais
de responsabilidade de institui¢des financeiras, notadamente certificados de depositos
bancarios — ‘CDB’ ou recibos de depésitos bancarios — ‘RDBs’, cuja remuneragao esta
vinculada a determinadas Cédulas de Crédito Bancario — ‘CCBs’, emitidas nos termos da
Lei 10.931/04, que lastreiam os referidos empréstimos. Os valores captados a titulo de
investimento serdao exclusivamente utilizados para concessao dos empréstimos lastreados
pelas CCBs. [...] As oportunidades de negdcios veiculadas na plataforma Biva consistem
de operagdes do mercado bancario nos termos do art. 2, paragrafo 1°, inciso II da Lei
6.385/76 (Lei de Valores Mobilidrios), nao estando sujeitas ao regime de oferta publica
de valores mobilidrios. Os produtos financeiros da Instituicdo Financeira Parceira, os
quais formalizam as relagdes entre os empreendedores e os investidores, sdo oferecidos
na Plataforma Biva, sendo que nesse sentido a Biva atua como Correspondente Bancério
nos termos do artigo 2°, da Resolu¢io CMN n. 3.954, de 24 de fevereiro de 2011. Os
contratos de adesio subjacentes a relacdo entre a Biva e seus clientes nio estdo sujeitos a
qualquer quadro regulamentar, sendo a contratacao realizada por meios eletronicos. Nao
obstante, a Plataforma Biva, incluindo seu processo de cadastramento, atende todos os
critérios de conheca seu cliente (KYC) e antilavagem de dinheiro estabelecidos pela Lei
9.613/98 e Circular do Banco Central no 3461/09”. Disponivel em: <https://biva.com.br/

aspectos-legais.html>. Acesso em: 8 set. 2017.
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ser submetida e o formato de cadastramento dos players ja existentes para que
viessem a integrar o chamado Sistema de Pagamentos Brasileiro. Ou seja, no caso
dos meios de pagamento, o Banco Central agiu posteriormente a consolidacao do
modelo de negdcio e acabou criando uma categoria propria de agente do sistema
financeiro para essa classe de empresas, em lugar de tentar impedir a atividade,
como no caso do Fairplace.

A polémica do caso Uber versus taxis chama a atenc¢do em rela¢do ao ati-
vismo provocado nas redes sociais em prol da libera¢io do modelo, ferozmente
combatido pelos motoristas de taxi. Quando do inicio do Uber no Brasil, a revista
Veja (HONORATO, 2014) publicou reportagem contendo declaragio da Agéncia
Nacional de Transportes Publicos (ANTT) que considerou o servico como ilegal.
Passados menos de dois anos dessa declaragio, e depois de algumas decisoes judi-
ciais favordveis e contrarias, discussoes legislativas, protestos e afins, o Uber ja é
um servigo utilizado em diversas cidades do pais — tornou-se a principal fonte de
renda de diversas pessoas e recebe cada vez mais adeptos.

Outros casos interessantes sao os de empresas que buscam a validagiao do
seu modelo pelo 6rgio que poderia ter competéncia regulatoria antes de sai-
rem a mercado. Como exemplo dessa estratégia, temos a plataforma de equity
crowdfunding Broota, que realizou consulta a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) sobre que modelo de financiamento coletivo de capital para pequenas
e médias empresas poderia ser adotado, sem ser necessaria realizacio de uma
oferta publica. Como resultado, as operacoes intermediadas pelo Broota solicitam
a dispensa de registro da oferta de captacio a CVM, se adequando as Instrucoes
n. 400/2003 e n. 480/2009, que regulamentam a captagdo de investimentos por
meio de emissao de titulos e valores mobilidrios pelas micro e pequenas empresas
(com faturamento bruto de até R$ 3,6 milhdes anuais). Ainda assim, ciente de que
a regulamentag¢ao existente pode nio ser a mais adequada para, a0 mesmo tempo,
incentivar o crowdfunding e proteger os investidores contra fraudes, estava em
discussao na CVM, em julho de 2017, a edi¢io de uma instru¢ao direcionada
especificamente ao equity crowdfunding.

Nio existe uma receita pronta sobre como proceder em caso de diavida sobre
a licitude do produto ou modelo de negécio. Como vimos, aqueles que preferem
ser conservadores podem perder a oportunidade de ganhar parcela relevante do
mercado (meios de pagamento e Uber) e alguns mais arrojados podem ser im-
pedidos de realizar suas atividades (Fairplace). Na pratica, o que se observa é
que, para ser bem-sucedido em negocios inovadores que podem estar sujeitos a
regulamentagio, é necessario, no minimo, preparo e conhecimento dos desafios a
serem enfrentados.

Para o empreendedor é crucial, de um lado, conhecer os riscos e estar prepa-
rado para defender os beneficios do modelo, e, de outro, ganhar adeptos e engajar
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ao maximo todos os stakeholders. Se os beneficios forem muito maiores que os
que o mercado atual oferece e se a empresa tiver félego financeiro e estratégia de
engajamento para prova-los, pode ser que ela ndo apenas sobreviva, mas revolu-
cione o mercado, tornando-se uma grande e reconhecida empresa.

9.3.2 Alguns desafios que vém por ai

Os casos citados ilustram algumas discussdes envolvendo modelos de ne-
gocio disruptivos e regulamentagdo. A tecnologia e a cultura de transparéncia,
integragao, velocidade e adaptagao que acompanhou o seu desenvolvimento pro-
metem novos desafios para mercados tradicionais e reguladores.

Como exemplo do que poderemos enfrentar em termos de discussdo, temos
o surgimento de plataformas tecnologicas, marketplaces e inteligéncia artificial
para prestagao de servicos em mercados de profissoes reguladas, como medicina,
contabilidade, advocacia, assessoria de investimentos e gestao de recursos, entre
outros. O resultado podera ser benéfico para a sociedade, se considerarmos que
tais recursos tenderdo a baratear servicos, permitindo o acesso a um universo
muito maior de usudrios. De outro lado, ndo apenas devera causar resisténcia das
entidades reguladoras, por ferir eventuais reservas de mercado historicamente de-
fendidas pelos 6rgaos de classe, como também pode ameacar a qualidade elevada
que a prestagao desses servigos requer, se nao houver limites ou possibilidade de
responsabiliza¢io em caso de danos.

A automagio, a utilizacdo de robos, big data* e a internet das coisas’ pro-
metem enormes ganhos de eficiéncia para industrias, servicos publicos, além de
comodidades para a casa e outras necessidades pessoais.

O resultado dessa revolug¢do serd mais acesso a bens e servicos, melhor em-
prego de recursos publicos e privados, menor impacto ambiental, mais tempo
livre e bem-estar aos individuos. De outra parte, essa revolu¢ao gera enormes pre-
ocupacdes quanto ao surgimento de potenciais externalidades, como seguranga
da rede (especialmente em tempos de cyber espionagem e terrorismo), privacidade
de dados, questdoes que poderdo impactar a livre concorréncia — a medida que
os grandes players de tecnologia passam a adquirir papel de bens publicos na
acep¢ao econdémica do termo — prote¢do ao consumidor e o papel do emprego e
educacdo para esses novos tempos.

4 Area da tecnologia dedicada a analisar e interpretar grande volume de dados permitindo,
por exemplo, a tomada de decisdes informadas e em tempo real.

5 Area da tecnologia dedicada a conexdo de sensores a objetos e seres vivos que enviam
informacdes a sistemas que registram e interpretam esses dados e reagem de acordo com

uma determinada programacao.
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O que pretendemos pontuar ao pincelarmos o que vem por ai é a necessi-
dade de discutir os principios que deverao nortear a atividade legislativa e regula-
mentadora diante da revolugdo tecnoldgica, ao invés de regular, proibir, permitir
ou limitar novas atividades e industrias pontualmente, com base em territério,
contexto de mercado e pressoes de entidades ou da sociedade sobre um ou outro
assunto, como tem sido o caso do Uber e AirBnb (por lobby das entidades repre-
sentativas das empresas de hospedagem e turismo).

Acreditamos que governos e sociedades com capacidade de avaliar de forma
holistica os riscos e beneficios dessas tecnologias, assentando principios e méto-
dos de analise sobre os quais serd dosada sua intervenc¢io regulatéria, se sairdo
melhor na colheita dos frutos dessa nova revoluc¢do tecnoldgica ja em curso.

Nesse sentido, acreditamos que a institucionaliza¢do do uso de instru-
mentos como a Avaliacdo de Impacto Regulatorio, ferramenta defendida pela
Organizagio para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) como
capaz de promover um crescimento inclusivo por meio de melhores regula-
menta¢oes (DEIGHTON-SMITH; ERBACCI; KAUFFMANN, 2016), somada
ao fortalecimento técnico multidisciplinar das agéncias governamentais (em
contraposi¢do ao aparelhamento politico observado) e engajamento dos
stakebolders na concepcio e discussio dos impactos da regulamentacio sao
um caminho a seguir.

9.3.3 O aparente dilema da protegdio da ideia

Um outro aspecto relacionado a concep¢ao do negdcio reside na protecio da
titularidade sobre a inovacdo. Isso porque, além de muitos empreendedores ndo
se preocuparem em registrar marca, patente ou software relacionados a sua ideia
de negdcio ou criagdo, por vezes as inovagdes sequer se enquadram em uma das
categorias passiveis de registro e, consequentemente, de protecdo.

Nio raros sdo os casos também de empreendedores que comecam a usar
nomes fantasia ou expressoes comerciais que ja sao objeto de registro por tercei-
ros. Existem situacdes também em que terceiros usam o sistema de registro para
“roubar” criagdes, valendo-se da regra de anterioridade do pedido como critério
de concessio da titularidade para tentar “revender” os direitos ao criador original —
sdo os chamados oportunistas.

A ideia que se pretende discutir neste capitulo é esta aparente dicotomia:
se, por um lado, o registro da criagdo, de marca, de patente ou de software
parece ja ndo representar mais um grande valor por si s6, por outro, nio ter
esse registro pode se tornar uma dor de cabega desnecessaria ou uma desvanta-
gem competitiva.
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Para ilustrar, vale ler os depoimentos de gestores de reconhecidos fundos de
venture capital norte-americanos sobre o assunto:

Somos um pouco esquizofrénicos em relacdo a patentes. Pessoalmente,
eu ndo me importo muito com patentes, € algo bom de ter, mas ndo
um requisito. Apenas 8 empresas sdo detentoras de patentes que valem
muito. Uma vez que uma tecnologia é patenteada e estd na rua, as pes-
soas dao um jeito de burlar a prote¢do. Apesar disso, n6s fazemos busca
de patentes para ter a certeza de que ninguém nos bloqueara. Nos te-
mos varias empresas que prefeririam manter sua propriedade intelectual
como segredo de mercado. Nem todos concordam com isso aqui; temos
alguns socios que sdo grandes fas de grandes portfélios de patentes. [...]
No6s nao damos muita énfase na protecdo legal ou registro de patente
apesar de encorajarmos nossas empresas a tentar se proteger. Se uma
grande empresa vem roubar a ideia de nossa empresa, esta pode ndo
ter os recursos para se proteger de qualquer forma, entdo, sobre uma
perspectiva de mercado a conveniéncia da prote¢ao ou nio esta sob ob-
servac¢do. Nos dias do e-commerce, marca e tamanho eram a prote¢io.
Aquilo ndo era natural para nés e continua ndo sendo. N6s achamos
que um segredo é um tempero importante para a tecnologia, uma aposta
de que as pessoas nio resolverdo o problema de forma simples e barata
(ROBERTS; ABRLEY, 2004, p. 2).

Sobre a relativizagao do valor da protecdo dos registros, nossa visao € a de
que essa decorre de dois principais aspectos: a evolu¢do para o modelo de inova-
¢do aberta e a limitagdo do alcance da prote¢ao decorrente do registro.

Investir na contratacdo das melhores mentes, em pesquisa e desenvolvimento,
patentear, colher os lucros de ser os primeiros, defender os direitos de proprie-
dade intelectual e reinvestir em novas criacoes foi a estratégia competitiva sobre a
qual surgiram e se consolidaram colossos corporativos como DuPont, GE e IBM.
Henry W. Chesbrough batizou esse modelo de estratégia de inovacdo fechada,
segundo o qual a inova¢ao bem-sucedida requer controle, e descrevendo-a como
ingrediente do sucesso de grandes corporag¢des no século XX (THE ERA..., 2003).

Chesbrough observa que, no final do século XX, por conta de fatores como
0 aumento expressivo do nimero trabalhadores com conhecimento cientifico e a
maior mobilidade desses trabalhadores, bem como do crescimento dos fundos de
venture capital, pequenas empresas com tecnologias e produtos revolucionarios
gestados fora dos laboratorios de grandes corporacbes comecaram a aparecer,
desafiando as grandes empresas tradicionais — a exemplo da ameaga trazida por
Microsoft e Intel a hegemonia da IBM.
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Esses fatores inauguraram o chamado modelo de inovagdo aberta, no qual
corporacdes passaram a contar também com fontes externas de inovagio, por
meio de aquisi¢des de empresas, programas de corporate venture (empresas in-
vestem em startups que podem desenvolver produtos e aplicacdes que tenham
sinergia com seu produto, mercado ou estratégia de crescimento) e acordos de
licenciamento, entre outras derivagoes.

Desse novo paradigma, surgiram diferentes abordagens de inovagio aberta,
como (RAHMAN; RAMOS, 2010):

® 0 open source (ou codigo ou fonte aberta), no qual a empresa abre o cédigo
de programagio de sua tecnologia para permitir que terceiros desenvolvam

aplicacdes para seus usudrios, com diferentes arranjos comerciais entre o

detentor da plataforma e o desenvolvedor;®

® ainovagao centrada no usudrio, em que usudrios com determinadas necessi-
dades acabam criando um produto para satisfazer as proprias necessidades e
comercializando para outros com necessidades semelhantes;’

® a cocriacdo, que € a inovacdo facilitada por ambientes ou plataformas de
trabalho coletivo em que individuos ou empresas se reiunem para criar algo,
entre outras.

O reflexo dessa tendéncia de inovacdo compartilhada, de criacdo coletiva
ou de inovagdo para o beneficio coletivo, € uma aparente desvaloriza¢io da pro-
priedade intelectual registrada e até o surgimento de “militincias” em favor do
software livre (muito ativas contra a Microsoft no inicio dos anos 2000), de rede
de usuarios de suporte a plataformas de colaboragao para geragio de contetido
gratuito como o Wikipedia, de organizagdes para a promogao do licenciamento
gratuito, como o creative commons.

Outra razao pela qual os registros deixaram de ter tanta relevancia € a limita-
¢do do alcance da protecdo que, no caso de patentes e softwares, é restrita ao pro-
duto ou resultado obtido, respectivamente, a partir de um método e determinados
recursos, ou um codigo fonte. Ou seja, ndo se protege o resultado em si, mas o
que foi empregado para alcanca-lo. De um modo geral, resultados equivalentes
ou semelhantes obtidos de forma diferente podem vir a ser objeto de registro por
terceiros. Como o conhecimento hoje se espalha muito mais rapidamente, nao é
dificil outras empresas entenderem o processo e desenvolverem algo semelhante —
ou melhor.

6  Apple(eosaplicativos paraiPhone) e Facebook sdo exemplos bem-sucedidos dessa abordagem.
7 Como exemplo, as plataformas de crowdfunding Indiegogo e Kickstarter recebem “pe-
didos” de usudrios interessados em viabilizar a fabricacdo de um produto que conside-

ram inovador.
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Essa questdo € agravada no Brasil pela demora entre o pedido e o registro da
protecdo, estimado em cerca de quatro anos para marcas e dez anos para paten-
tes. Outro fator de impacto € a falta de conhecimento da matéria no Judiciario,
questao que pode ser melhorada com a criagao de varas especializadas.

Apesar disso, na pratica, a marca, a patente de uma invengao, modelo de uti-
lidade ou o registro de um software acabam por conferir ao detentor dos direitos
maior protecdo contra concorréncia desleal, principalmente se elementos como
confusdo ao consumidor também estiverem presentes, bem como elemento de
dissuasdo contra oportunistas que se valem do beneficio da anterioridade para
reclamar beneficios sobre a cria¢io.

Como exemplo da importancia do registro, as diversas patentes requeridas
quando da cria¢do do iPhone permitiram a Apple ser indenizada pela Samsung em
US$ 290 milhoes por algumas das utilidades do iPhone incorporadas aos smar-
tphones da Samsung. A Apple, por sua vez, viu-se obrigada a pagar alguns bilhoes
de dolares em indenizacdes e royalties a Nokia pelo uso indevido de tecnologias
patenteadas por esta empresa. Esses sdo apenas alguns dos destaques mais fa-
mosos da chamada guerra das patentes dos smartphones, em que sdo reportadas
centenas de acdes envolvendo fabricantes de smartphones existentes nos EUA, na
Europa e na Asia discutindo infragdes a patentes.

Sobre pedidos oportunistas, podemos citar o caso da tecnologia JPEG, um
método de compressao para imagens digitais que foi criado pelo Joint Photografic
Experts Group em 1992, comité criado entre um grupo de trabalho tematico da
International Organization for Standardization (ISO, entidade de padronizacio e
normatizac¢do) e outro da Unido Internacional de Telecomunicag¢des (UIT, 6rgao
da ONU responsavel pelo desenvolvimento de padroes no setor de informagio e
telecomunicacdes). Em 2002, uma empresa chamada Forgent Networks moveu
acoes contra fabricantes de cdmeras digitais e de computadores reclamando o
pagamento de royalties sobre o uso do algoritmo JPEG. Apesar de no inicio a For-
gent ter conseguido arrecadar dezenas de milhdes de ddlares em licenciamento,
as empresas processadas pela Forgent se uniram para questionar a validade da
patente da Forgent sobre o JPEG, alegando tratar-se de patente requerida sobre
uma tecnologia que ja era considerada estado da arte. A Forgent acabou perdendo
grande parte dos pedidos e teve a sua patente revisada pelo US Patent Office, que
declarou invilida a protec¢do sobre grande parte do registro.®

O que se verifica a partir da aparente dicotomia enfrentada pelo sistema de
prote¢do de propriedade intelectual é que, a despeito da evolug¢io das formas e
fontes de inovacdo e dos limites da prote¢ao, o registro ainda é a melhor forma

8  Disponivel em: <https://en.wikipedia.org/wiki/JPEG#cite_note-35>. Acesso em: 23 abr.2016.
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de se precaver contra oportunistas e, mais importante ainda, definir como melhor
gerenciar a propriedade intelectual de uma empresa.

Isso porque a propriedade intelectual registrada gera seguranga juridica e
maior prote¢do para, por exemplo, estabelecer os termos de contratos de parceria
e colaboragao, auxiliar na defini¢do do escopo e reduzir a incerteza em contratos
de licenciamento de know-how ou tecnologia, estabelecer as regras entre a tecno-
logia proprietaria e a aplicagdo sobre a tecnologia (para, entre outros, desenvolver
aplicativos sobre plataformas open source) e para regular os limites de utilizagao
da propriedade intelectual, em especial para os casos de licenciamento gratuito
como o do movimento creative commons.

9.4 Financiamento

A Figura 9.2 a seguir faz parte de um infografico publicado pelo portal
Exame.com em 21 de janeiro de 2014 e ilustra o resultado de pesquisa realizada
pela E-Bricks digital e Consumoteca sobre o perfil do chamado empreendedor
digital brasileiro.

Figura 9.2 —Resultado de pesquisa sobre o perfil do empreendedor digital brasileiro (continua)
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Figura 9.2 —Resultado de pesquisa sobre o perfil do empreendedor digital brasileiro (continuacdo)
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Fonte: Lam (2014).

A falta de recursos financeiros é apontada como uma das principais dificul-
dades enfrentadas pelos empreendedores, em sua maioria, jovens entre 25 e 40
anos e de classe média, perfil que usualmente enfrenta dificuldades de acesso ao
crédito financeiro por possuir pouco patrimonio e ndo conseguir ofertar garantias.

A alternativa a dificuldade de obten¢do de crédito é o financiamento por
meio de investimento em participagoes, sobre o qual analisaremos neste capitulo
alguns desafios enfrentados por empreendedores e investidores para o investi-
mento em capital de risco no Brasil.

A ilustracdo Estagios da Empresa (Figura 9.3), extraida do site da Endeavor,
mostra os diferentes estdgios de maturacio de uma empresa e modalidades de
investimento de capital de risco que o empreendedor podera buscar a depender
do estagio de sua empresa.
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Figura 9.3 - Diferentes estdgios de maturaciio de uma empresa e modalidades de investimento de capital de risco
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Fonte: Matsuda (2011).

De todas as etapas de investimento, a de maior risco é aquela em que o
empreendedor recebe recursos do grupo apelidado de family, fools and friends
(familiares, tolos e amigos) apontada como capital fundamental para que a ideia
migre para um prototipo capaz de ser minimamente testado e, concomitante ou
posteriormente ao prototipo, recebe capital dos chamados investidores-anjo.

O termo investimento-anjo foi cunhado nos Estados Unidos, mais especifica-
mente na regido do Vale do Silicio, com o intuito de designar um tipo de investi-
mento realizado por pessoas ou grupos de pessoas com algumas caracteristicas co-
muns: empreendedores bem-sucedidos, empresarios ou mesmo experts do mercado
de venture capital que, por terem testemunhado rapida valorizag¢ao de seus negocios
(ou de seus amigos, colegas, vizinhos, parentes etc.) enxergaram, em outros empre-
endedores dotados de boas ideias, uma oportunidade de apostar seus ganhos em
um ticket com possibilidade de obter prémios vultosos — participacdes em startups.

Normalmente, o investimento-anjo se traduz em uma participa¢do minorita-
ria na empresa, sem assentos em conselhos ou posi¢oes executivas nas empresas.
Os anjos apoiam os empreendedores com seus conhecimentos, experiéncias e re-
lacionamentos, além, obviamente, dos recursos financeiros.

O termo “aposta” no Brasil, no entanto, ganha uma conota¢do mais drama-
tica. O modelo de investimento citado, também importado da cultura juridica
americana — ja bastante amadurecida —, garante direitos e premissas em relacdo
aos fundadores das startups e algumas vantagens sobre investidores que venham
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a se interessar pelo negocio quando os frutos do investimento estdo para dar. Mas
e quando o negdcio nao s6 ndo “vinga” como também acaba por colocar o patri-
monio do investidor-anjo em risco?

Essa preocupagio soaria como absurda em paises que respeitam o princi-
pio da separacdo patrimonial da empresa como pilar da economia capitalista e
fomento as iniciativas privadas de geracdo de riqueza, impostos e empregos, mas
aqui no Brasil ela é essencial.

Isso porque o ambiente legal brasileiro “evoluiu” para superproteger deter-
minados grupos e sair de um extremo em que o sistema juridico favorecia devedo-
res para outro, em que a mera existéncia de divida passou a, na pratica, ser causa
de desconsideragao da personalidade juridica, sem que fossem provados indicios
de fraude, desvio de finalidade ou confusdo patrimonial.

Na esfera trabalhista, o mais extremo e sedimentado dos casos, o bloqueio
de recursos em contas bancarias de titularidade dos socios — independentemente
do percentual de participacao detido — é comandado diretamente no gabinete dos
juizes do Trabalho, sempre inclinados a agir sumariamente para garantir o paga-
mento de verbas trabalhistas aos reclamantes. Pela teoria do grupo empresarial,
outras empresas em que investidor-anjo detém participa¢do poderao vir a respon-
der por dividas da que estiver em dificuldade.

As legislacoes consumerista,’ de defesa da concorréncia,' ambiental!! e fis-
cal? também permitem a desconsideragio da personalidade juridica e/ou

9 O artigo 28 do Cddigo de Defesa do Consumidor prevé que “o juiz podera desconsiderar
a personalidade juridica da sociedade quando, em detrimento do consumidor, houver
abuso de direito, excesso de poder, infracdo da lei, fato ou ato ilicito ou violagiao dos
estatutos ou contrato social. A desconsideragao também serd efetivada quando houver
faléncia, estado de insolvéncia, encerramento ou inatividade da pessoa juridica provoca-
dos por ma administraciao”.

10 A Lein. 12.529/2011 (nova Lei Antitruste) prevé em seu artigo 34 que “a personalidade
juridica do responsdvel por infragio de ordem economica podera ser desconsiderada
quando houver da parte deste abuso de direito, excesso de poder, infracao da lei, fato ou
ato ilicito ou violag¢ao dos estatutos ou contrato social”.

11 A Lein. 9605/1998 (Lei de Crimes Ambientais) prevé em seu artigo 4° que “podera ser
desconsiderada a pessoa juridica sempre que sua personalidade juridica for obstaculo ao
ressarcimento de prejuizos causados a qualidade do meio ambiente”.

12 O Cédigo Tributirio Nacional, em seu artigo 1335, estabelece que “sdo pessoalmente
responsaveis pelos créditos correspondentes a obrigacoes tributdrias resultantes dos atos
praticados com excesso de poderes ou infra¢do de lei, contrato social ou estatuto: I — as
pessoas referidas no artigo anterior; Il — os mandatdrios, prepostos e empregados; Il — os
diretores, gerentes ou representantes de pessoas juridicas de direito privado™.
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responsabiliza¢io dos socios diante de determinados requisitos. O que se obser-
vou, na pratica, no entanto, foi o uso arbitrario e indiscriminado pelos juizes
— sem que muitas vezes estivessem provados os elementos dessa prerrogativa —
de medidas como bloqueios em contas bancarias, penhoras, inscricio em divida
ativa, entre outros instrumentos, visando coagir os socios a quitarem a divida.

E, por fim, alguns casos de desconsideragao inversa da personalidade juridica
por dividas civis de outro socio da sociedade criam necessidade de gerar controles
entre socios pelas dividas pessoais, investimentos e até regime de bens e questoes
alimentares entre conjuges e filhos.

Em que pesem os requisitos para desconsidera¢do da personalidade juridica
ja estarem previstos no Codigo Civil e em algumas leis especificas, o Novo Codigo
de Processo Civil, de 2015, veio imprimir mais seguranca juridica a aplicacdo
dessa medida ao prever expressamente um procedimento (incidente processual) a
ser seguido previamente a aprecia¢ao do pedido de desconsideragio da persona-
lidade juridica. Como o dispositivo entrou em vigor apenas em meados de margo
de 2016, quando este estudo foi feito ainda nido se podiam observar efeitos da
aplicagao desse procedimento prévio nem se as decisOes passaram a considerar a
necessidade de prova dos requisitos da desconsideragio da personalidade juridica
para aplica-la.

Como resultado desses riscos, os investidores-anjo brasileiros sio muito mais
cautelosos e seletivos quando da realizagao de aplicagbes em startups, o que reduz
em muito o seu namero no funil de entrada de empresas inovadoras capazes de
passar para estagios posteriores de investimento.

Outro aspecto que pode ser ressaltado sobre o investimento-anjo no Brasil
¢ o0 da “importacao” pela comunidade de advogados brasileiros de instrumentos
utilizados pelos colegas advogados norte americanos para os anjos de la, com o
intuito de tropicalizar os chamados convertible notes. Em resumo, os convertible
notes sao titulos de divida conversiveis em a¢oes que possibilitam a conversao au-
tomatica da divida em participagdo quando da ocorréncia de um chamado evento
de liquidez — conhecido como Series A — que, de um modo geral, é a fase no ciclo
de investimento em startups em que a empresa recebe investimento de fundos de
venture capital.'®

No Brasil, o instrumento juridico que mais se aproxima das convertible notes
seriam as debéntures conversiveis previstas no artigo 57 da Lei das SAs (Lei n.
6404/1976). Porém a utilizacdo desse instrumento de captacdo demanda a emis-
sdo desses titulos por uma sociedade an6nima, tipo societario com estrutura mais

13 Normalmente é estabelecido um desconto no preco das agdes que o anjo receberd em
relagdo ao preco da agio a ser pago pelo investidor do Series A, como prémio pelo inves-
timento de altissimo risco realizado pelo anjo antes daquela rodada de investimento.
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cara (por ter mais obriga¢des de publicacdo de atos) e sofisticada de gerir. Assim,
sdo poucas as startups que conseguem se “dar ao luxo” de receberem investimento-
-anjo por meio da emissio de debéntures.

Outras estruturas utilizadas para captar investimento-anjo por aqui tém sido
os contratos de mutuos conversiveis em quotas ou agoes e as op¢des de compra
de quotas ou agodes.

Os contratos de mutuos conversiveis em quotas ou a¢des normalmente pos-
suem previsdes muito semelhantes aos convertible notes norte americanos. Nesse
sentido, s3o instrumentos que preveem a realizagdo de um empréstimo a startup
em que os demais socios (empreendedores) autorizam a conversao e subscri¢io em
quotas ou acdes quando do recebimento pela startup de um novo investimento (a
um valor minimo pré-determinado) ou a chegada da data limite, que seria o prazo
maximo esperado para a finaliza¢ao da rodada de captacdo de investimento. Na
hipétese de nao ocorrer um investimento por terceiro antes de finalizado o prazo,
o investidor-anjo podera optar por converter a divida em participagao ou receber
o valor do mutuo de volta. Como o investimento-anjo ndo tem como motriz a
remuneracao sobre o empréstimo (bastante limitada quando nio se tratar de ins-
tituicdo financeira), o recebimento do valor normalmente prevé o repagamento
do principal sem juros e em condicdes a perder de vista.

A opgdo de compra, por sua vez, garante o direito de o investidor anjo ad-
quirir quotas ou agoes da startup por um preco pré-determinado — calculado com
base na avaliacdo da empresa pré-rodada Series A, condicoes essas (de preco por
quota/acdo) via de regra mais vantajosas que o preco por agao a ser pago pelo ven-
ture capitalist. Em relagdo ao contrato de mutuo conversivel, a op¢ao de compra
difere em relagdo a natureza do direito do investidor. O contrato de mutuo regula
um direito de crédito — com pagamento por meio de entrega de a¢des, enquanto a
op¢ao de compra pode ser encarada como um direito de subscri¢do futura.

E importante observar que nenhum desses instrumentos — com excecdo das
debéntures conversiveis — confere direitos de voto ao investidor que ainda ndo
teve sua divida convertida em participa¢do, nio obstante ser comum 0s instru-
mentos ja incluirem as premissas que deverao reger o acordo de acionistas quando
do ingresso dos investidores no capital da empresa. Alguns contratos de mutuo
conversiveis podem prever ainda limites a ser observados pelos empreendedores
na gestao da empresa — sobretudo em relacdo a decisoes de investimento ou endi-
vidamento — sob pena de vencimento antecipado da divida.

Apesar da relativa perda em termos de direitos de socio, esses instrumen-
tos, por serem privados e ndo representarem o ingresso do investidor no capital
no momento do investimento, acabam trazendo alguma seguranca ao investidor-
-anjo no tocante ao risco de contaminacdo mencionado no inicio deste artigo.
Permitem, ainda, ao investidor-anjo, quando a startup nao apresenta o resultado
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esperado, sair de forma muito mais simples, isto €, ndo exercendo o direito de
conversao ou o direito de compra nas condicoes pré-estabelecidas, sem necessi-
dade de buscar outros meios para sair da sociedade que, a depender da postura
dos demais socios, pode exigir até agdes judiciais.

Um grande diferencial da pratica norte-americana em relacdo a brasileira
¢ que por 14 os empreendedores, quando saem em busca de investimento, ja co-
nhecem os instrumentos e as condigdes contratuais por meio das quais os inves-
tidores-anjo realizardo a injecdo de recursos. Ja no Brasil, além da diversidade de
possiveis estruturas, encontramos empreendedores pouco familiarizados com o
processo de investimento e os compromissos a serem assumidos a partir do mo-
mento em que comegam a buscar captagao.

Os anjos por aqui acabam, assim, prestando uma assisténcia adicional a esses
empreendedores, no sentido de educa-los em relagdo ao processo e ciclos de cap-
tacao que poderdo vir. Aos advogados, por sua vez, cabe entender a peculiaridade
desse tipo de investimento — de alto risco e que envolve um intangivel relevante,
que € a experiéncia e rede de relacionamentos do investidor-anjo de um lado e, de
outro, o capital humano que o anjo enxerga no empreendedor.

Para os estagios de maturacdo e investimento seguintes, o risco da contami-
nacdo dos investidores por passivos da empresa é mais mitigado, a medida que os
investimentos na modalidade de venture capital e private equity usualmente sao
capitaneados por fundos de investimento, estruturas que conferem mais protecao
aos quotistas e as suas identidades.

As dificuldades nesses estagios da empresa estao nas oportunidades de saida
ou desinvestimento, que sao mais limitadas aqui no Brasil. Isso porque nosso mer-
cado de capitais € de dificil acesso para pequenas e médias empresas, em razao do
alto custo de se realizar uma oferta publica de ac¢oes, e do ndo tdo atrativo retorno
(dada a menor liquidez e a maior volatilidade do nosso mercado).

Assim, algumas startups brasileiras que conseguiram sobreviver aos estagios
iniciais e receberam investimentos de fundos de venture capital ou private equity,
em muitos casos, crescem para serem adquiridas pelos chamados investidores
estratégicos, ou seja, empresas que enxergam valor estratégico na aquisi¢cao, ou
pela internacionalizagdo para alavancar o crescimento e aumentar a liquidez de
seus ativos.

9.5 Desafios para a operacao do negécio

A pesquisa Doing Business, organizada anualmente pelo Banco Mundial, mos-
tra a classificagao de 189 paises de acordo com a facilidade de se fazer negocios.
Segundo o resultado da pesquisa divulgada em 2016, o Brasil caiu (piorou)
cinco posi¢oes entre 2015 e 2016, saindo da 111* colocagio para a 116*. Em
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termos comparativos, outras economias emergentes latino-americanas, como Mé-
xico (38° lugar), Chile (48° lugar) e Colombia (54° lugar), tiveram qualificagao
bem melhor.

Nas Figuras 9.4 e 9.5 a seguir podem ser comparados os ambientes de nego-
cios mexicano e brasileiro por cada um dos critérios utilizados.

Figura 9.4 —Brasil

Abertura de empresas (174)

Resolucio de insolvéncia (62) Obtencao de alvaras de construgédo (169)

Execucdo de contratos (45) Obtencao de eletricidade (22)

Comércio internacional (145) Registro de propriedades (130)

Pagamento de impostos (178) Obtencao de crédito (97)

Protecéo dos investidores minoritarios (29)

Fonte: World Bank (2016a).

Figura 9.5 — México

Abertura de empresas (65)

Obtencao de alvaras de construcéo (67)

Resolucao de insolvéncia (28)

Execucdo de contratos (41) Obtencao de eletricidade (72)

Comércio internacional (59) Registro de propriedades (106)

Pagamento de impostos (92) Obtencao de crédito (5)

Protecéo dos investidores minoritarios (57)

Fonte: World Bank (2016b).

Entre os critérios medidos, o Brasil ficou em 174° lugar em termos de fa-
cilidade para a abertura de uma empresa, quase na lanterna. Segundo o Banco
Mundial, os interessados em realizar a abertura de empresas no Brasil precisam
executar, em média, onze procedimentos e aguardar até 83 dias para comegar a
operar. Cingapura exige apenas trés procedimentos e leva de dois a trés dias para
concluir a abertura de uma empresa.
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Vale destacar também o quesito facilidade para pagar impostos, no qual a
quantidade de obrigacdes do contribuinte é tamanha que o Brasil alcangou o 178°
lugar, indicando serem necessarias em média 2.600 horas por ano para uma em-
presa cumprir suas obrigagoes fiscais.

E importante frisar que o tipo de empresa sobre a qual a pesquisa foi reali-
zada considerou empresas que ndo qualificam para regimes especiais como Mi-
croempreendedor Individual (MEI)'* e microempresas'® e pequenas empresas'®
optantes pelo Simples. Em relagio aos MEIs, podemos esperar maior facilidade
para abertura de empresa e pagamento de impostos, enquanto, para as micro e
pequenas empresas que optam pelo regime do Simples Nacional, podemos prever
mais facilidade para o pagamento de impostos.

Outro aspecto que dificulta a vida do empreendedor sio o alto custo da mao
de obra no pais e as limitagdes para a terceirizagao de atividades consideradas
atividades fim da empresa.

O resultado disso é que nao necessariamente os empreendedores desistem de
iniciar seus negocios, apenas o fazem de maneira informal. A informalidade, por
sua vez, reduz a arrecadacdao de impostos, impede a contratagao de empregados
registrados, elimina a possibilidade de captacdo de financiamento e investimen-
tos, além de gerar grande inseguranca na realizacdo de negdcios informais.

9.6 Conclusao

Os temas abordados ao longo deste artigo tém como principal propésito
enumerar alguns desafios enfrentados por empreendedores brasileiros para iniciar
negocios inovadores e vencer a corrida pelo crescimento.

Como o assunto é amplo, o tratamento do tema de forma panoramica tem
o objetivo de provocar o leitor a calcar os sapatos do empreendedor de inovacao
em geral, e do empreendedor brasileiro em particular.

Além de pincelar algumas medidas praticas a serem adotadas na hora de em-
preender, nosso intuito é também provocar o leitor a reanalisar o papel da regu-
lamentacdo e a justi¢a de um sistema juridico-burocratico-judicial aparentemente

14  Pequeno empresario que fatura até R$ 60 mil por ano e niao possui participagio em ou-
tras empresas.

15  Nos termos da Lei Complementar n. 123/2003, artigo 3°, inciso I, considera-se microem-
presa a “empresa que aufira, em cada ano-calendério, receita bruta igual ou inferior a R$
360 mil”.

16  Nos termos da Lei Complementar n. 123/2003, artigo 3°, inciso II, considera-se empresa
de pequeno porte a empresa que “aufira, em cada ano-calenddrio, receita bruta superior

a R$ 360 mil e igual ou inferior a R$ 3,6 milhoes”.



Um panorama sobre os desafios do empreendedor brasileiro

alicer¢ado na cultura da desconfianca, de legislar pela excecdo e da excessiva
protecdo a determinadas classes, em prejuizo do beneficio social e econdmico que
um ambiente eficiente e seguro de fazer negdcios poderia trazer para o pais.
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