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RESUMO

O presente trabalho pretende verificar a incidéncia das ferramentas de governanca corporativa
para as startups, como forma de gerenciamento de riscos, a fim de conferir mais seguranca as
partes interessadas, dentre as quais se destaca a figura do investidor. Para tal estudo, realiza a
andlise bibliogréfica, valendo-se da abordagem da doutrina e da legislacéo a respeito dos temas
propostos. O primeiro capitulo encarrega-se de conceituar o termo “startup”, avaliando suas
principais caracteristicas, como o carater inovador, a escalabilidade do produto ou servico e o
meio de incertezas em que se insere. Ademais, traca consideracdes a respeito do Marco Legal
das Startups e do Empreendedorismo Inovador — Lei Complementar n° 182/2021, verificando
0 papel do investidor na lei e os instrumentos de investimento utilizados para o seu ingresso na
empresa investida. Ja o segundo capitulo, conceitua e contextualiza a governancga corporativa,
além de perpassar as principais ferramentas que compdem o instituto. Ainda, faz-se uma breve
relacdo entre a governanga corporativa e a aplicabilidade em startups, concluindo-se
parcialmente pela aplicabilidade, mas com ressalvas quanto ao nivel de desenvolvimento da
organizagdo. Por fim, no terceiro capitulo é abordado o gerenciamento de riscos, por meio da
conceituacdo de “risco” e da analise da Lei Sarbanes-Oaxley, grande marco mundial no que se
refere aos controles internos. O capitulo também enderecga a relacdo entre este controle de
riscos, a governanga corporativa e as startups. Como resultado, conclui-se que a governanga
corporativa é importante forma de gerenciamento de riscos tanto no mercado tradicional, como
no ecossistema das startups. Porém, aponta-se que é necessaria uma analise aprofundada da
aplicabilidade dos controles internos a depender do grau de sofisticacdo, tamanho ou
formalidade da empresa, para que se evitem processos ineficazes e meramente burocraticos.

Palavras-chave: Startups. Governanca Corporativa. Riscos. Gerenciamento de Riscos.

Controles Internos. Investimento.



ABSTRACT

This research aims to verify the incidence of corporate governance tools for startups, as a form
of risk management, to provide more security to stakeholders, in which is included the investor.
For this study, it is used a bibliographical analysis, with an approach of the Brazilian doctrine
and legislation regarding the said themes. The first chapter conceptualizes the term “startup”,
going through its main characteristics, such as innovation, scalability of the product or service
and the environment of uncertainties in which it is inserted. Furthermore, it outlines some
considerations regarding the Legal Framework of Startups and Innovative Entrepreneurship -
Complementary Law n° 182/2021, verifying the role of the investor in the law and the
investment instruments used to enter the investee company. The second chapter conceptualizes
and contextualizes corporate governance, in addition to an analysis of the main tools that are
inserted in the concept. Furthermore, it concludes that there can be an applicability of corporate
governance tools in startups but observing the development levels of the organization. Finally,
the third chapter addresses risk management, going through the concept of “risk” and the
analysis of the Sarbanes-Oaxley Act, a major global landmark in terms of internal controls. The
chapter also addresses the relationship between this risk control, corporate governance and how
they are seen in startups. As a result, it is concluded that corporate governance is an important
form of risk management both in the traditional market and in the startup ecosystem. However,
it is pointed out that an in-depth analysis of the applicability of internal controls is necessary,
depending on the sophistication, size, and formality of the company, in order to avoid
ineffective and merely bureaucratic processes.

Keywords: Startups. Corporate Governance. Risk. Risk Management. Internal Controls.

Investment.
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1 INTRODUCAO

Com a popularizacdo e o crescimento das startups no mercado brasileiro, tem-se
observado a auséncia de conhecimento por parte dos empreendedores sobre as estruturacdes
necessarias a fim de preservar a sustentabilidade do negdcio, sejam estas estruturagdes juridicas
ou até mesmo estratégicas.

A legislacdo avancgou no sentido de respaldar o ecossistema inovador, por meio da Lei
Complementar n° 182 de 2021 — Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador.
Com este passo, foram enderegadas algumas questdes caras as startups, como a delimitagédo de
principios que sdo desejados no meio, além da facilitacdo da organizacdo societaria para
empresas inovadoras e da estipulacdo da liberdade contratual, que permite diversos arranjos de
investimento, a depender do interesse dos empreendedores e dos investidores. Entretanto,
exatamente pela livre organizagéo das startups, nota-se um baixo gerenciamento de riscos, que
é fruto da auséncia de processos e sistemas bem definidos.

E € por este motivo que o presente trabalho pretende abordar a aplicabilidade da
governanca corporativa, muito conhecida no mercado tradicional, as startups, como forma de
mitigar os riscos que emergem da informalidade praticada no ecossistema inovador. A anélise
se mostra importante, j& que o instituto recomenda a aplicacdo de ferramentas e controles
internos, tanto aos processos decisorios da empresa, quanto as abordagens estratégicas do
negocio. E, assim, institui uma formalidade que € usualmente bem-vista pelas partes
interessadas, nas quais se incluem os investidores.

Assim, 0 objetivo deste trabalho é verificar a incidéncia das ferramentas de governanca
corporativa para as startups, considerando suas caracteristicas particulares de empresa
inovadora, como forma de conferir mais seguranca as partes interessadas, por meio do controle
de riscos. Para tal analise, abordar-se-& o tema em trés capitulos, nos quais se empregara a
analise bibliografica, valendo-se da doutrina e da legislacdo para avancar no estudo proposto.

O primeiro capitulo se propde a contextualizar e conceituar o termo ‘“startup”,
perpassando por percepcles da legislacdo estrangeira, analises doutrinarias e, ao final, a
definicdo trazida pelo novo Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador.
Também sera abordado o papel do investidor frente a nova legislacao e, a partir de entdo, serdo
analisadas as formas de investimento em startups instituidas no referido Marco Legal, partindo
de uma divisdo binaria: debt e equity (divida e participa¢do, em uma traducéo livre).

No segundo capitulo, partir-se-4 a analise da governanca corporativa. Da mesma

forma, sera feita uma contextualizacdo e conceituagdo do instituto, avaliando-se os modelos
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praticados no mundo e o modelo adotado no Brasil. Apés esta abordagem, serdo estudadas as
ferramentas mais utilizadas, divididas em trés frentes, de acordo com o seu objetivo principal:
ferramentas de controle decisorio, ferramentas de compliance e ferramentas estratégicas.
Realizada a andlise, tentar-se-a avaliar a incidéncia de forma mais geral destas ferramentas as
startups.

J& o terceiro capitulo consistira na avaliagdo da governanca corporativa como meio
para o gerenciamento de riscos. Tendo por inicio uma analise mais geral da definigcdo de risco
e da instituicdo da Lei Sarbanes-Oaxley nos Estados Unidos, que constituiu importante
referéncia mundial nos controles internos, a fim de mitigar riscos corporativos. Diante disso,
sera abordada a aplicabilidade da governanca corporativa as startups relacionando-a ao efetivo
controle de riscos, de forma mais pratica, permeando quatro areas principais: estratégia e
sociedade; pessoas e recursos; tecnologia e propriedade intelectual; e processos e accountability
(prestagéo de contas, em uma traducéo livre).

Ao final, portanto, buscar-se-a avaliar a possibilidade, a efetividade e a importancia da
instituicdo de ferramentas da governancga corporativa as startups, como forma de gerenciar

riscos e, consequentemente, assegurar a confianca do investidor no negocio desenvolvido.
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2 STARTUPS: AS EMPRESAS INOVADORAS

Neste capitulo, far-se-a uma abordagem a respeito do conceito de startups, sua previsao
na Lei Complementar n® 182 de 2021 — Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo
Inovador, além de uma analise no que tange a entrada de investimento nestas empresas. Tratar-
se-a0 da figura do investidor na startup — se debt ou equity — e dos instrumentos juridicos

utilizados para a formalizacao dessas operagoes.

2.1 CONCEITUACAO

Ao redor do mundo, as startups recebem conceituactes diferentes, ora definidas em
ambito legal e ora popularmente. Alguns paises adotaram em seus textos legislativos
conceituacdes proprias e com pardmetros taxativos, que fazem com que haja clara distingado
entre empresas, corporagdes tradicionais, e startups.

A ltélia, por exemplo, lancou o “The Italian Startup Act”, um plano legislativo para
facilitar e incentivar a criagdo e o crescimento de tech companies (empresas de tecnologia, em
uma traducdo livre). A lei, de inicio, conceitua e delimita as caracteristicas de uma startup, para
que se enquadre nas disposicdes legais. Entre elas, regula-se que a empresa deve: a) ser nova —
com menos de 5 (cinco) anos de constituicdo; b) ndo ser inscrita nos mercados de acdes
regulares ou sistemas de negociacdo multilaterais; c) nédo distribuir dividendos; d) néo ser
resultado de operacOes de Merger & Acquisitions (M&A); e) desenvolver, produzir ou
comercializar produtos ou servigcos inovadores e com aspectos tecnolégicos; f) ter sua sede na
Italia; e g) faturar menos de 5 (cinco) milhdes de euros anualmente (FEIGELSON et al. 2018,
p. 23; MINISTRY OF ECONOMIC DEVELOPMENT, 2019).

J& na Franca, tem-se que startup é a empresa que: a) tenha sido constituida hd menos
de 8 (oito) anos; b) seja de pequeno ou médio porte, conforme 0s requisitos nacionais; e c)
possua, a0 menos, 50% (cinquenta por cento) de suas cotas detidas por terceiro empreendedor
ou investidor, além de outros requisitos (FEIGELSON et al. 2018, p. 24).

Como se V&, em geral, as legislagdes possuem um padrdo de conceituagédo de startups,
que engloba oito aspectos principais, conforme leciona Feigelson et al. (2018, p. 24-27), que
serdo abordados a seguir: encontram-se em estagio inicial; tém carater inovador; controlam
custos; operam a partir de um “Produto Minimo Viavel”; preveem a escalabilidade do produto
ou servico; utilizam tecnologia no desenvolvimento da sua ideia; e situam-se em um campo de

incertezas.
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Inicialmente, os autores explicam que as startups, encontram-se em estagio inicial e
possuem um carater disruptivo em relacdo ao padrdao de comércio tradicional praticado. Logo,
guando emergem, Ndo possuem Processos e esquemas organizacionais bem definidos, sendo
minimamente estruturadas para cumprirem o propdésito a que se destinam: fornecer um produto
ou servico inovador. Inclusive, a titulo de exemplo, € notorio no direito brasileiro a equivaléncia
da expressdo startup ao conceito de “empresas emergentes”, como aponta Lupi (2021, p. 4).

Por isso, as startups ndo podem ser concebidas como uma versao pequena de uma
grande companhia, nem por seus sistemas, nem por sua cultura. Os produtos e servicos
desenvolvidos por startups ndo tem o conddo de atingir de pronto o pablico mainstream, ao
contrario das grandes corporagdes, mas sim, buscam atingir um grupo menor de consumidores,
com visdo de mercado e tino inovador (DORF; BLANK, 2012, p. 17).

Como narrado anteriormente, Feigelson et al. (2018, p. 25) compreendem que as
startups tém perfil inovador em relagdo a dindmica tradicional de mercado e, portanto, visam
proporcionar experiéncias, através de produtos e servicos, que sejam inéditos.

O’Sullivan e Dooley (2009, p. 5-6) apontam que inovacdo é usualmente confundida
com o termo “invencdo”. Porém ha uma distincdo bésica entre os conceitos, enquanto a
inovacdo € o aprimoramento de um produto ou um servico ja existente no mercado, a invengédo
é a criacdo de algo novo, que sequer era objeto de desejo do consumidor final.

Os autores dao o exemplo da criacdo da televisdo. Quando inventada, o publico ndo
sabia que possuia o desejo de ter um aparelho eletrdnico capaz de transmitir imagens e sons.
Somente apds a sua criagdo € que virou objeto de desejo massificado. Quando se fala em
inovacao, por sua vez, deve-se relacionar a melhoria, como por exemplo, a criacdo da televiséo
de tela plana, que aperfeicoou a experiéncia do consumidor, experiéncia esta que ja existia
(O’SULLIVAN; DOOLEY, 2009, p. 5-6).

Apresentam, ainda, uma classifica¢ao dos tipos de inovacgéo, dividindo-as em inovagao
incremental, radical e disruptiva. A primeira é a que tem por objetivo tornar o meio mais
competitivo, aprimorando em aspectos menores um produto ou um servi¢o que ja esta em
circulacdo. Pela inovagdo incremental, tem-se mais resultados a curto prazo. Seguindo o
exemplo da televisdo, seria como alterar a cor ou o formato, o que ndo impacta diretamente
numa evolucdo do produto. Ja a inovacao radical é aquela que resulta em uma eficiéncia muito
maior, também por meio da modificacdo de produtos ou servicos ja existentes no mercado.
Como, por exemplo, a inovagéo da tela plana, que aumentou largamente a demanda por

televisores, criando um salto no segmento.
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A Ultima, disruptiva, deriva da radical, pois altera radicalmente um produto ou servico
em circulagdo e é geralmente vinculada a criacdo de novas tecnologias. E responsavel por criar
uma mudanca no setor do produto ou servico em que ocorre, forcando os concorrentes a se
adaptarem a nova forma criada. Exemplificativamente, tem-se as televisdes smart, que
revolucionaram o ramo dos televisores (O’SULLIVAN; DOOLEY, 2009, p. 8-10).

Independentemente da classificacdo da inovacdo, deve-se enderecar que a percepgao
do carater inovador tem por importancia, além do viés disruptivo ao mercado usual, a alteracéo,
Ou a sua tentativa, sobre o comportamento dos consumidores e, por isso, tal percep¢do é
diretamente atrelada ao contexto em que emerge a empresa. Por esse motivo, a inovagdo é
percebida de formas diferentes a depender da localizagdo geogréafica, cultural ou social em que
a empresa se encontra (MEIRA, 2013, p. 72).

Ademais, as startups, geralmente, ndo distribuem lucros como fazem as empresas e
corporagdes tradicionais, posto que envidam seus melhores esforcos (e neles incluem-se os
valores) para reverter no desempenho do produto ou servico desenvolvido (FEIGELSON et al.
2018, p. 25).

Elas reduzem investimentos em pessoal e operacional, envolvendo largamente cada
fundador, utilizando-se, usualmente, do chamado Bootstrapping — “ato de amarrar ou prender
a bota”, que nada mais é do que o aporte de recursos proprios dos fundadores na constituicdo
da empresa (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE STARTUPS, 2017; FEIGELSON et al., 2018,
p. 78). Nybo (2016, p. 31) explica que o Bootstrapping pode ser feito de duas maneiras: “(i)
minimizacao da necessidade de financiamento por meio da obtencgéo de recursos a baixo custo;
e (ii) aquisicdo de recursos sem a intervencdo de bancos ou financiamento por meio de
disposicdo de participagdo societaria”. Assim, reduzem-se 0s custos em busca de um
desenvolvimento sem uma alta mobilizac¢éo de recursos.

Por operarem com baixos recursos em areas que excedem o investimento necessario
para o desenvolvimento do produto ou servico, criam uma estrutura simples, que contém apenas
0 necessario para tal desenvolvimento, o que se chama no ramo de MVP — Minimum Viable
Product (traduzido pelos autores como Produto Minimo Viavel) (FEIGELSON et al. 2018, p.
25). Essa figura alia um “minimo de esfor¢o” com um “minimo de tempo de desenvolvimento
possivel”. Sendo, por vezes, 0s primeiros produtos ou servigcos desenvolvidos carentes de
algumas caracteristicas, cuja necessidade aparecera no futuro (NYBO, 2016, p. 31).

De mais a mais, assim como se espera uma manutenc¢do baixa da empresa, também se
almeja uma escalabilidade com a ideia desenvolvida, replicando um mesmo produto ou servigo
para um grande numero de clientes (FEIGELSON et al. 2018, p. 25). Nybo (2016, p. 32) aponta
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que a escalabilidade é a capacidade de a empresa replicar e expandir seu modelo de negdcios,
sem aumentar seus custos. O desafio é o ponto chave para a obtencédo de rentabilidade, a qual é
decorrente de um crescimento exponencial da empresa.

Cumpre salientar que as startups, como regra, necessitam de aportes de terceiros para
alcancarem esse objetivo de escalonar seus produtos e servigos. 1sso porque, geralmente, o
capital angariado pelos fundadores ndo € suficiente para atingir tal patamar. Por isso, necessitam
de investidores, que integram ou ndo a empresa, por meio de instrumentos como 0 mutuo
conversivel e o investimento-anjo, que serdo abordados mais detalhadamente no decorrer deste
trabalho (FEIGELSON et al. 2018, p. 26).

Além disso, as startups se distinguem das empresas do mercado tradicional pela
proximidade com o mundo da tecnologia. Geralmente, o produto ou servigo € desenvolvido e
disponibilizado por meio de plataformas digitais ou outras formas de tecnologia (FEIGELSON
et al. 2018, p. 26).

Finalmente, o fator que mais insere as startups em um patamar especifico no mercado
é o risco, posto que se diferencia totalmente do mercado tradicional em termos de

previsibilidade. Como se extrai do exemplo do autor:

Uma padaria, por exemplo, € um modelo de negdcio pequeno, mas existente ha anos
— consequentemente, os players deste mercado ja sabem ou tém condicGes de saber
como atuar. J& o oferecimento de um servigo por meio e aplicativo de mensagens
instantaneas, dependendo da forma como se comporta e o que traz, € igualmente
pequeno; mas completa ou parcialmente inédito, ndo estando inserido num contexto
de conforto sob o qual repousam tais empresas comuns — 0 que torna o campo de
atuacdo dos empreendedores bastante incerto (FEIGELSON et al. 2018, p. 26).

Inclusive, alguns autores colocam o campo das incertezas como o centro da defini¢do
do que é uma startup, como faz Ries (2012, p. 13), que a define como “uma instituicdo humana
projetada para criar novos produtos e servigos sob condi¢fes de extrema incerteza”. Sendo
assim, a startup nao depende somente de uma boa execucdo, mas sim, de diversos fatores que
englobam esse risco a ser tomado, tanto pelos fundadores, como pelos investidores.

Além destes oito aspectos usualmente abordados para a definicdo do conceito de
startup, também se observam critérios objetivos para tal conceituacdo, tais como o tempo de
constituicdo da empresa e o seu tamanho, levando em conta principalmente o seu faturamento
anual, sempre de forma concomitante ao carater inovador e disruptivo (LUPI, 2021, p. 4).

No ordenamento juridico brasileiro temos o recente Marco Legal das Startups e do
Empreendedorismo Inovador, trazido pela Lei Complementar n® 182 de 1° de junho de 2021,
cuja vacatio legis é de 90 (noventa) dias, entrando, portanto, em vigor em 29 de agosto do

mesmao ano.
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O Brasil optou por conceituar o termo startup em sua legislacéo, seguindo 0s passos
de jurisdi¢cdes como os exemplos narrados acima, a Italia e a Franca. Entdo, na mesma linha, o
poder legislativo trouxe um capitulo especifico sobre o enquadramento das empresas como

startups, no qual consta:

Art. 4° S8o enquadradas como startups as organizagdes empresariais ou societérias,
nascentes ou em operacgdo recente, cuja atuacdo caracteriza-se pela inovacao aplicada
a modelo de negécios ou a produtos ou servigos ofertados.

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

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

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

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

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

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006 (BRASIL, 2021).

Desse modo, 0 pais comungou com os critérios do tamanho da empresa, mensuravel a
partir do seu faturamento bruto anual; do pouco tempo de existéncia, contando do seu registro
no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica; e do carater inovador, seja por declaracdo em ato
constitutivo ou por registro no Inova Simples. Este, criado pela Lei Complementar n° 167, de
24 de abril de 2019, é responsavel por conferir um regime especial e simplificado as empresas
com viés disruptivo, como forma de incentivo ao empreendedorismo, fazendo, por si s6, um
filtro quanto a inovagdo exigida na nova lei.

Serédo abordados, no tdpico a seguir, mais aspectos sobre o referido Marco Legal e a

sua relacdo com a entrada de investimento em startups.

2.2 O MARCO LEGAL DAS STARTUPS E DO EMPREENDEDORISMO INOVADOR E O
PAPEL DO INVESTIDOR

O Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador, instituido pela Lei
Complementar n® 182 de 1° de junho de 2021, difere-se das demais leis, “pois voltado a
estabelecer, de maneira ampla e geral, os principios, garantias e direitos que organizardo o

ecossistema das startups em seus mais variados dominios” (PINTO, 2021, p. 2).


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp123.htm#art65a
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp123.htm#art65a
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Assim, define, de forma geral, diversos parametros de incentivo para futuras
regulacdes da Administracdo Publica, além de fomentar o empreendedorismo inovador, por
meio da estimulacdo da produtividade e da competitividade e de facilitacbes aos negdécios,
valorizando a seguranca juridica e a liberdade contratual (artigo 3°, da Lei Complementar n®
182/2021%).

O Marco Legal trouxe beneficios e simplificacdes ao ecossistema das startups, como

apresenta Lupi:

Pode-se classificar os beneficios em diferentes areas, a saber: (i) societaria, com
flexibilizacdo de formas societarias, a exemplo da sociedade anénima simplificada e
a figura do investidor-anjo; (ii) tributaria, com incentivo ao investimento em empresas
inovadoras, a exemplo da manutencdo de condigdo de beneficidria do regime do
Simples Nacional em caso de investimento-anjo; (iii) regulatdria, ilustrada pela
previsdo de um ambiente regulatério Marco Legal das Startups e do
Empreendedorismo Inovador experimental; (iv) nas contrata¢des publicas, com regras
que permitem melhor acesso as compras governamentais de produtos e servi¢os
providos por Startups; (v) no ambito da propriedade industrial, com facilitacdo e
priorizacéo dos pedidos de registro; (vi) de investimento indireto, mediante alocagdo
nas Startups de investimentos em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo decorrentes
de outorgas ou de delegac6es firmadas por meio de agéncias reguladoras (2021, p. 6-
7.

Como se V&, os principais beneficios trazidos pela lei complementar tém por objetivo
estimular o empreendedorismo inovador, por meio do incentivo a politicas publicas que tornem
0 meio mais acessivel e frutifero no que tange o crescimento das startups, assim como reduzir
as travas até entdo existentes para os empreendedores.

Quanto ao papel do investidor, a lei também buscou incentivar os investimentos,

eximindo, dentro do possivel, este das possiveis implicacdes decorrentes da participacdo na

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

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

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

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

IV - modernizacdo do ambiente de negdcios brasileiro, a luz dos modelos de negdcios emergentes;

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

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

VII - promocdo da cooperacdo e da interacdo entre os entes publicos, entre os setores publico e privado e entre
empresas, como relacdes fundamentais para a conformacdo de ecossistema de empreendedorismo inovador
efetivo;

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

IX - promocéo da competitividade das empresas brasileiras e da internacionalizacdo e da atracdo de investimentos
estrangeiros (BRASIL, 2021).
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sociedade, seja ela limitada ou anénima. E o que se extrai da leitura do artigo 8° do referido
Marco Legal:

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

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

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

Paragrafo Unico. As disposi¢des do inciso Il do caput deste artigo ndo se aplicam as
hipoteses de dolo, de fraude ou de simulagcdo com o envolvimento do investidor
(BRASIL, 2021).

Pode se observar, portanto, que o Marco Legal tratou de enumerar formas de
investimento do tipo debt (divida, em uma traducdo simples), em primeira etapa (como sera
melhor enderecado no item subsequente), poupando o investidor das mas consequéncias da
participacdo societaria, dentre elas, o atingimento do seu patrim6nio pessoal por meio da
desconsideracdo da personalidade juridica.

Critica-se, porém, o disposto no inciso I, do artigo citado acima, pois determina a
auséncia de geréncia do investidor sobre os atos da sociedade. Este ponto confronta alguns tipos
de investimento, especialmente quando se trata do chamado smart money, que € o conhecimento
agregado trazido pelo investidor a startup junto ao investimento, ou independentemente dele
(PINTO, 2021, p. 5). Sgrensen (2006, p. 2) explica que os investidores podem acrescentar as
sociedades, além das questBes financeiras, com: gerenciamento e monitoramento das empresas;
acesso a grandes redes de contatos com fornecedores, clientes e até outros investidores; além
da reputacdo, que pode ter um grande impacto no sucesso e no consequente valluation da
startup investida.

Cabe ressaltar que o artigo 16, que altera o artigo 61-A da Lei Complementar n © 123
de 14 de dezembro de 2006, referente ao investimento-anjo, narra que “ndo sera considerado
socio nem tera qualquer direito a geréncia ou a voto na administracdo da empresa, resguardada
a possibilidade de participacdo nas deliberacGes em carater estritamente consultivo, conforme
pactuacédo contratual” (BRASIL, 2021). Permite-se, neste caso, a utilizagdo do smart money
(PINTO, 2021, p. 5).

Ressalvadas as criticas ao artigo 8° do Marco Legal, destaca-se a liberdade contratual
conferida pela lei, cabendo aos fundadores e aos investidores delimitarem as regras que regem
a relagdo. Ressalta-se que tal liberdade contratual é extremamente benéfica aos investimentos


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L5172.htm#art124
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L5172.htm#art134
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em startups, que possuem distintas fases de investimento e investidores em potencial, sendo
mais adequado para cada um, uma forma de investimento, também, distinta.

Conforme exposto, as startups adquirem recursos para o inicio de suas atividades pelo
bootstrapping, realizado pelos fundadores. Em um segundo momento, tem-se 0s aportes
realizados pelos chamados FFFs — Friends, Family and Fools (amigos, familia e tolos, em uma
traducdo livre), pelos investidores-anjos e pelo capital semente (seed). Como se trata de
investimentos mais iniciais e menos sofisticados, € comum a estipulacdo de instrumentos
juridicos hibridos, que conferem seguranca aos investidores, por ndo haver uma imediata
participacdo na empresa (FEIGELSON et al., 2018, p. 84).

Ap0s estes investimentos preliminares, a startup se encontra no chamado “vale da
morte”, periodo em que a startup se encontra em fragilidade e com riscos de insucesso, pois
“falta-lhne ndo s6 o capital financeiro para transformar a mesma em um negocio, mas
experiéncia, conhecimento e relacionamentos que potencializem suas chances de sucesso”
(CAMARA DOS DEPUTADOS, 2014, p. 248; SILVA FILHO, 2019, p. 42).

Superada esta fase, € comum que a startup passe por rodadas de novos aportes,
denominadas Séries A, B, C e D. As etapas visam, respectivamente: melhorar o produto ou o
servico; expandir o mercado; consolidar a startup; e suprir eventuais necessidades restantes da
startup (FEIGELSON et al., 2018, p 85), elucidadas a Figura 1:

Figura 1 - Grafico explicativo das fases de desenvolvimento de uma startup
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Fonte: (FEIGELSON et al., 2018, p. 86).
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Os instrumentos juridicos necessarios para a formalizacdo dos instrumentos de
investimento citados acima, encontrados no Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo

Inovador, serdo abordados detalhadamente no item abaixo.

2.3 INSTRUMENTOS DE INVESTIMENTO EM STARTUPS

As formas de investimento sdo tradicionalmente definidas pelo binémio debt versus
equity (divida ou participacdo, em uma traducdo livre). Feigelson et al. (2018, p. 69-70) indica
que no investimento divida, o credor aporta valores vislumbrando um retorno futuro na
devolucdo do montante, com correcdo monetaria, juros e outras penalidades pactuadas. J& no
investimento capital, o credor tem o interesse na participacdo no negdcio, 0 que se operara por
meio da conversdo desse investimento em parcelas da empresa investida.

O que se vislumbra diante deste binbmio é que, enquanto a divida propulsiona
negdcios por meio puramente do refor¢o em dinheiro, o capital traz outros beneficios a empresa,

como explica Feigelson et al.:

Gompers e Lerner (1999) atribuem ao equity um importante papel no financiamento
de novas industrias. De acordo com os autores, esta € a principal atividade de fundos
de Venture Capital ou “capital empreendedor”: a compra de participagdo nas
empresas. De fato, a presenca do investidor como um quotista ou acionista de uma
empresa significa afirmar que este ainda podera auxiliar na gestao, para seu proprio
crescimento.

Esse conhecimento agregado que o investidor pode trazer para uma startup ao investir
nela é conhecido como smart Money. Sorensen (2007) afirma que investidores
experientes podem agregar valor em uma empresa de muitas formas: a) auxiliando no
monitoramento e gestdo da empresa; b) permitindo acesso a uma rede de contatos
(network) maior, o que amplia e torna mais eficaz a busca por fornecedores, clientes
e administradores; e c¢) agregando um valor de mercado a empresa, por meio de sua
propria reputagdo. Neste sentido, Sorensen apresentou dados que comprovam
empiricamente a maior probabilidade de uma empresa publica inicial de suas acfes
da bolsa de valores. Esse efeito, segundo o autor, é ainda mais relevante quando se
trata de um investimento em empresa nascente (2018, p. 73).

Logo, € comum que no meio das startups os investimentos se deem na forma de aporte
em troca de capital, ou por meio de instrumentos hibridos. Estes podem conter uma
possibilidade de conversdo em participacdo e hipdteses em que o retorno ao investidor se d& na
forma de divida.

O Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador — Lei Complementar
n® 182/2021 institucionalizou seis instrumentos, ja em uso no mercado: a) contrato de opcao de
subscricao de a¢des ou de quotas celebrado entre o investidor e a empresa; b) contrato de opc¢éo

de compra de ac¢Ges ou de quotas; ¢) debénture conversivel; d) contrato de mutuo conversivel
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em participacdo societaria; e) sociedade em conta de participacéo; e f) contrato de investimento-
anjo. Os quais serdo analisados a seguir.

2.3.1 Opcéao de Subscricdo ou de Compra de A¢bes ou Quotas

O contrato de opcdo de subscricdo ou de compra pode ser definido como um contrato
preparatorio ou preliminar, nos termos do artigo 462 e seguintes, do Cddigo Civil?, em que as
partes pactuam o direito de adquirir — ou subscrever — a¢6es ou quotas, mediante investimento.
Tal classificagdo contratual se deve ao fato de ndo ser um contrato completo por si s6 para
finalizar a operacdo, posto que carece de um contrato definitivo posterior, responsavel por
formalizar a compra e venda das ac¢des ou quotas (IGLESIAS, 2011, p. 148).

Define-se, portanto, que “o investidor efetuaria um pagamento para adquirir o direito
de comprar no futuro, a um valor pré-fixado (normalmente proporcional ao capital integralizado
de acordo com o contrato social), participacdo societaria na startup do futuro” (FEIGELSON
etal., 2018, p. 131).

A opcdo de compra pode ser entendida sob duas éticas: a compra de a¢des ou quotas
ja existentes e a subscri¢do de novas a¢des ou quotas, gerando, consequentemente, 0 aumento
de capital social. Na primeira hipétese, insurge-se o investidor em face das acdes ou quotas
pertencentes aos fundadores e demais acionistas ou socios, 0s quais, por forca do contrato,
obrigam-se a vendé-las. Ja a segunda previsdo € exercida em face da sociedade, que deve emitir
novas acgdes ou quotas, as quais sao subscritas nos moldes do contrato de subscrigédo, descrito
acima, quando atingido o termo ou a condicdo especificada no instrumento (SILVA FILHO,
2019, p. 66-67).

Importante elucidar que a subscricdo de aces € uma forma de investimento comum
no mercado tradicional, cuja aplicabilidade também ¢ vista em startups. Coelho define a
subscrigdo como (2019, p. 124):

Ato unilateral de vontade da pessoa interessada em se tornar titular da agdo emitida.
Por meio dele, o subscritor adere as condices estabelecidas pela sociedade emissora,
isto €, manifesta a sua concordancia com o pre¢o de emissdo, condi¢des de pagamento,
datas de vencimento das obrigacdes etc. quando se trata de ingresso de novo investidor
no quadro de acionista, 0 ato de subscri¢cdo também tem o sentido de adesao as regras
do estatuto da sociedade.

2Art. 462. O contrato preliminar, exceto quanto a forma, deve conter todos os requisitos essenciais ao contrato a
ser celebrado.

Art. 463. Concluido o contrato preliminar, com observancia do disposto no artigo antecedente, e desde que dele
ndo conste clausula de arrependimento, qualquer das partes terd o direito de exigir a celebracdo do definitivo,
assinando prazo a outra para que o efetive (BRASIL, 2002).
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Este ato unilateral é operado a partir da emissao prévia de a¢cdes ou quotas por parte
da companhia ou sociedade limitada, que sao ofertadas de forma privada ou publica (somente
no caso das a¢oes de companhias abertas), como uma forma de autofinanciamento, conforme
explica Coelho (2019, p. 123). Tem-se como regra que a subscricdo de a¢cBes somente podera
ser realizada a partir do momento em que 75% ou 3/4 do capital social da companhia tenha sido
integralizado, nos termos do artigo 170, caput, da Lei de S.A. — Lei 6.404 de 1976°,

E, para a definicdo do preco de emissdo das a¢bes ou quotas, 0s parametros utilizados
deverdo ser os fixados em Estatuto Social ou Contrato Social, respectivamente. Ademais,
deverdo vislumbrar, alternativa ou cumulativamente, os pontos do artigo 170, § 1°, da Lei de
S.A.: “I — a perspectiva de rentabilidade da companhia; 1l — o valor do patriménio liquido da
acdo; e Il —a cotagédo de suas a¢des em Bolsa de Valores ou no mercado de balcao organizado,
admitido agio ou desagio em funcédo das condi¢des do mercado” (BRASIL, 1976).

Deve-se ter aten¢do a incidéncia do agio, posto que pode acabar por restringir o direito

de preferéncia dos acionistas ou socios, como se extrai da explicacdo de Mamede:

Imagine-se uma companhia na qual os trabalhadores tenham 10% das agles
ordindrias; se o preco de emissdo das novas agles contiver agio elevado, muitos
desistirdo de adquiri-las, reduzindo sua participagdo na companhia. Por isso a
submissdo as balizas acima enumeradas. Aliés, o artigo 170, § 7°, determina que a
proposta de aumento do capital esclareca qual o critério adotado, entre os numerados,
justificando pormenorizadamente os aspectos econémicos que determinaram a sua
escolha. De qualquer sorte, o problema sempre se resolvera em concreto, ndo raro
exigindo a intervencdo do Judiciario que, para soluciona-lo, levara em conta ndo so
os interesses da companhia, como, igualmente, os interesses dos minoritarios, além
de preocupar-se com os principios inscritos nos artigos 115 e 117 da Lei 6.404/76,
quando se ocupam do abuso do direito de voto e do abuso de poder no exercicio do
controle acionario (2018, p. 267-268, grifo no original).

Dessa forma, a emissdo e subscricdo de novas agdes ou quotas deve ser prevista
conforme o caso concreto da sociedade e de acordo com as necessidades e oportunidades de
investimento almejadas.

Cabe indicar que, em geral, uma vez formalizada a subscrigédo ou a compra de ag¢oes
ndo pode haver revogacao, pois ndo ha um direito expresso de arrependimento pela compra ou
uma forma de distrato que possa ser formulada. 1sso porque, a partir da entrada do investidor
na sociedade, por meio da aquisicao de aces ou quotas, este se torna acionista ou s6cio como
os demais, podendo retirar-se da sociedade da forma que estipula a lei ou o documento
constitutivo da empresa. E, portanto, sendo o investidor parte da sociedade, este adquire

3Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode aumenta-lo
mediante subscri¢do publica ou particular de a¢cdes (BRASIL, 1976).
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responsabilidades ndo s6 perante 0s socios, mas, também, perante terceiros (COELHO, 2019,
p. 125). Ha, apenas, uma hipdtese em que pode haver retratacdo por parte do investidor, que é
guando este se arrepende da operacgdo antes da declaracao de aceite, conforme se extrai do artigo
433, do Cdodigo Civil®.

O contrato de opcao de subscricdo ou de compra é um instrumento muito utilizado,
especialmente em aceleradoras de startups, pois € de facil implementacéo e gerenciamento,
fatores que reduzem os custos operacionais; e tem caracteristicas que se alinham a este tipo de
negocio, que geralmente investe mais em ativos intangiveis do que em valores propriamente
ditos (SILVA FILHO, 2019, p. 66). Cumpre ressaltar que estes contratos usualmente estipulam
0 preco das acdes ou das quotas no momento da assinatura, ou seja, anteriormente ao exercicio
da opcédo de compra ou subscricdo. E, por conta disso, Coelho e Garrido trazem a seguinte
situacéo:

Como normalmente o desembolso dos valores nesta modalidade de investimento
ocorrem somente no exercicio da opgao, muitos investidores optam por realizar uma
aquisicdo de opcdo de compra de participacdo societaria, na qual ja entregam 0s
valores monetarios aos empreendedores e condicionam o exercicio da opgdo a um
pagamento simbdlico (2016, p. 121-122).

Dessa forma, é um instrumento hibrido (debt e equity), que confere ao investidor a
possibilidade de converter seus aportes em participacdo societaria, mediante a compra de acbes
ou quotas ja existentes ou da subscri¢do de novas acdes ou quotas no futuro. E uma forma de
investimento bastante similar ao mutuo conversivel e, por este motivo, far-se-& uma

diferenciacdo entre eles no topico a seguir.

2.3.2 MUtuo Conversivel

O mutuo conversivel é um instrumento de investimento hibrido e complexo, que prevé
uma conversdo em participacdo societéria e, subsidiariamente, uma quitagdo por meio do
pagamento da divida ao credor, com acréscimo de juros, conferindo mais seguranga a operagé&o.
E considerado hibrido porque ao mesmo tempo que é um contrato de divida (debt), &, também,
um contrato de participaco (equity), sendo que esta é futura. E, também, complexo, pois regula
varias previsoes, dentre elas parametros e metas que balizam a relacéo das partes e determinam
de que forma o pagamento da divida sera realizado (FUNDACAO GETULIO VARGAS et al.,
2014, p. 16).

4Art. 433. Considera-se inexistente a aceitagdo, se antes dela ou com ela chegar ao proponente a retratagdo do
aceitante (BRASIL, 2002).
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Diferentemente do contrato de opc¢ao de compra, no matuo conversivel o aporte € feito
antes da efetiva entrada do investidor na empresa, que neste caso, € marcada pela conversdo da
divida em participacdo. Ainda, em distin¢do ao instrumento anteriormente abordado, sobre o
mutuo conversivel incide o imposto IOF, enquanto na op¢do de compra ha a incidéncia do
Imposto de Renda, j& que ha a entrada imediata das a¢Bes ou quotas no patrimdnio do investidor
(FEIGELSON et al., 2018, p. 132).

E, em sua esséncia, uma derivacdo das convertible notes (notas conversiveis, em
traducdo livre) presentes no direito norte-americano, que sao titulos conversiveis em
participacdo societaria, a critério do credor (FEIGELSON et al., 2018, p. 129). Além dessa
inspiracdo, 0 mutuo conversivel encontra respaldo na legislacdo brasileira, posto que decorre

do contrato de mutuo tradicional, que é definido pelo Cédigo Civil como:

Art. 586. O mituo é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutuario é obrigado a
restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e
quantidade.

Art. 587. Este empréstimo transfere o dominio da coisa emprestada ao mutuério, por
cuja conta correm todos os riscos dela desde a tradicdo (BRASIL, 2002).

No caso de investimentos, também se trata de um empréstimo de coisas fungiveis
(pecunia ou outros meios necessarios a empresa investida, como know-how, aconselhamento
etc.), em que, porém, prevé-se a conversdo da contrapartida do mutuario em participaco
societaria, ou seja, em aquisicdo de acfes ou quotas sociais (TAKADA, 2016, p. 3-4).
Importante salientar que o mutuo é tido como um contrato unilateral, posto que apenas uma das
partes se obriga, a mutuaria. Ademais, ndo € considerado um negdcio juridico solene, podendo
ser firmado por instrumento particular, ou por mera contratagéo oral entre as partes (TAKADA,
2016, p. 3).

Quanto ao fator da conversibilidade, trata-se de uma classica estipulacao de obrigagédo
alternativa, nos moldes do artigo 252° do Cddigo Civil, em que, entretanto, usualmente se
convenciona que a opg¢do cabe ao credor e ndao ao devedor, ao contrario do que se prevé na
legislacdo. E, por isso, entende-se que a opcao pelo pagamento do mdtuo em pecunia, com
incidéncia de juros e demais encargos fixados, € meramente residual, sendo somente aplicada
em caso de ndo atingimento do sucesso esperado da startup investida (SILVA FILHO, 2019, p.
69).

A logica basica deste instrumento é a formalizacdo de um prazo, em conjunto com

uma condicdo e/ou um termo, para que a conversdo em participacdo societaria se

S Art. 252. Nas obrigacdes alternativas, a escolha cabe ao devedor, se outra coisa ndo se estipulou (BRASIL, 2002).
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operacionalize. Com estes aspectos, instituem-se dois cenarios: 0 primeiro em que a startup
atinge os patamares estabelecidos no instrumento, considerando-se bem-sucedida e permitindo
a formalizacdo da conversdo em a¢fes ao credor; e 0 segundo, em que a startup ndo atinge as
métricas estabelecidas e o credor opta pelo recebimento dos valores aportados na forma
tradicional, por meio de pagamento com incidéncia de juros.

Este primeiro cenario pode ser operado também de duas formas, uma em que 0
investidor tem uma conversdo obrigatéria, a partir do atingimento dos patamares de
desenvolvimento estabelecidos contratualmente, especialmente atrelados ao atingimento de
liquidez; e outra por mera deliberagdo do investidor, que para efetuar a operacgéo, notifica a
startup do seu interesse em converter seu investimento em participagdo societéria.

Nesta toada, tem-se como principais clausulas do contrato de mutuo financeiro, como
ensinam Coelho e Garrido (2016, p. 122-127) o termo ou a condicao suspensiva; o Acordo de
Sécios ou de Acionistas, Tag Along e Drag Along; multa contratual e solidariedade entre
empresa e sOCios ou acionistas.

Quanto a primeira clausula, é importante definir termo e condigédo, sob a otica do
Direito Civil, para que seja possivel associar as figuras as situacfes dispostas em contratos de
matuo conversivel.

Termo e condicdo sdo modalidades acessorias do negdcio juridico, como ensina
Gomes (2019, p. 291-292). Tais modalidades séo vistas como opostas pelo autor, sendo que,
usualmente, ou ha termo ou h& condi¢do sobre uma determinada disposi¢do. Porém, nos
contratos de matuo conversivel, tem-se que € possivel a existéncia das duas disposices
alternativas, o que muitas vezes ocorre de forma subsidiaria (COELHO; GARRIDO, 2016, p.
123).

Condigdo é a “disposicdo acessoria que subordina a eficécia, total ou parcial, do
negoécio juridico a acontecimento futuro e incerto” (GOMES, 2019, p. 292). Trata-se de uma
manifestacdo da vontade que imp&e requisitos para que determinado evento se concretize no
futuro, limitando, portanto, a execucdo do ato juridico. Na maioria dos contratos de mutuo
conversivel € estabelecida a condicdo. Isso porque, os eventos futuros de uma startup sdo muito
mais incertos do que certos. Por exemplo, uma condi¢do muito utilizada ¢é atrelada a outras
rodadas de investimento, hipoteses que sdo meramente especulativas.

J& o termo, por sua vez, assemelha-se a condigdo por restringir a eficacia do negécio
juridico. Porém, em distin¢do, o faz com relagdo a um evento futuro e certo. Nas palavras de
Gomes: “Na condicdo, o se; no termo, o quando” (2019, p. 293, grifo no original). E menos

utilizado em contratos de matuo conversivel, pois mais improvaveis 0s eventos certos
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suficientes a embasarem uma conversao em participacdo societaria. Seria o caso, por exemplo,
do atingimento de alguns anos de criacdo da startup. Por isso, geralmente, o termo é utilizado
como uma disposicdo subsidiaria, sendo hipdtese mais segura, utilizada somente no caso de a

condicdo ndo se concretizar. Até porgque, como explicam Coelho e Garrido:

A aplicacdo prética desta diferenciacdo diz respeito ao fato de que, enquanto néo
cumprida a condicao a que se subordinam os efeitos do exercicio da op¢do, ndo se terd
adquirido o direito, causando certa inseguranca ao investidor, conforme o art. 125, do
Cadigo Civil (2016, p. 123).

Portanto, estas disposi¢cOes alternativas sdo escolhidas e negociadas entre
investidor(es) e fundador(es) a depender do nivel de seguranca esperado na operacao e, claro,
dos interesses particulares de cada parte.

Coelho e Garrido (2016, p. 123-124) também elencam a exigéncia de constituicdo de
um Acordo de Socios ou Acionistas, assim que realizada a op¢ao de compra, como clausula
importante para a formalizacdo do mutuo conversivel.

E um compromisso muito comum no meio dos investimentos em startups, pois tem o
conddo de gerir o relacionamento dos socios e dispor sobre compra e venda de acdes,
preferéncia de aquisicdo, deliberacOes, entre outros assuntos, que serdo acordados e
posteriormente arquivados na sede da sociedade, devendo ser obedecidos pelos socios. E, ainda,
é uma das ferramentas de governanca corporativa, como sera abordado neste trabalho.

Como explica Coelho (2019, p. 308), a relacdo entre socios ou acionistas s&o muito
instaveis, como em qualquer outra relacdo social, e, por isso, precisam de diretrizes mais rigidas
que regulem e estabilizem a relacdo, blindando-a de mudancas de interesses, humores, ou
questdes pessoais que possam emergir. Desta maneira, 0 Acordo de Sécios ou Acionistas serve
coOmo uma seguranga ao investidor, pois torna previsiveis alguns procedimentos e rumos da
empresa, sendo importante exigéncia a ser incluida em instrumentos de investimento, como
veremos com mais detalhes no decorrer deste trabalho.

Quanto as clausulas de Tag Along e Drag Along, usualmente previstas no Acordo de
Sécios ou Acionistas, tem-se que sdo “direitos de exigéncia”. O Tag Along é a clausula que
pactua o direito de saida do s6cio minoritéario, também chamada de “clausula de direito de venda
conjunta”, em caso de venda pelo socio majoritario ou controlador da sua participacdo na
sociedade. E uma protecdo ao socio minoritario, para que este ndo seja forcado a se relacionar
com novo controlador, cuja escolha a ele ndo foi enderecada (COELHO; GARRIDO, 2016, p.
125).
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Jé a clausula de Drag Along é conhecida como a “clausula de direito de exigéncia de
venda conjunta”, em que se protege o socio controlador ou majoritario. Isso porque, existindo
a clausula, em caso de proposta de compra, podera ser exigida a venda por parte dos socios
minoritarios, cuja convivéncia nao interesse ao adquirente, seja pela relacdo entre as partes ou
por questdes estratégicas (COELHO; GARRIDO, 2016, p. 125).

Neste sentido, a pactuacdo destas clausulas, em Acordo de Sécios ou Acionistas, é
crucial para a minima previsibilidade e garantia da participacdo do investidor que almeja a
conversdo em participacdo societaria.

Quanto a esta Gltima disposicdo, referente a multa contratual e a solidariedade entre
empresa e fundadores, trazida por Coelho e Garrido (2016, p. 126), tem-se um claro receio por
parte dos investidores quando da formalizacdo do matuo conversivel e, por isso, € comum a
instituicdo de multa por descumprimento. Essa multa ndo é referente ao fracasso da startup em
relacdo aos parametros de sucesso determinados no instrumento, até porque tal fato ndo pode
ser imputado ao fundador, ja que esse tipo de investimento é, em sua esséncia, arriscado. A
multa, nessa toada, vem para penalizar o fundador que comete um ato culposo ou doloso que
traz prejuizos inesperados a empresa.

Neste sentido, a multa contratual surge na intencdo de respaldar o investidor,
estimando perdas e danos, no caso de a parte contraria ndo cumprir suas obrigagdes na forma
estipulada contratualmente. Além disso, a multa exerce um papel de coacdo frente ao fundador
da startup para que cumpra o contrato da forma devida e até o seu término.

J& a solidariedade entre empresa e socios ou acionistas é geralmente escolhida pelos
investidores também como uma ferramenta de seguranga. 1sso porque, convencionada a
solidariedade, os fundadores respondem igualmente a empresa, cabendo ao investidor, em caso
de cobranca da multa ou outra penalidade, executar qualquer das partes.

Feigelson et al. (2019, p. 131) ainda inclui como clausulas comuns: a transformagéo
da sociedade em Sociedade por Acles; a estipulacdo de direitos minimos as acles; a

formalizacdo dos atos; e a quitacdo do mutuo.
2.3.3 Debéntures Conversiveis
As debéntures sdo muito similares ao contrato de muatuo. Isso porgue, também

decorrem de uma situacdo de empréstimo de bens fungiveis, em que o credor se caracteriza

como mutuante e o devedor como mutuario. Diferem-se, porém, pelo fato de a debénture ser
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uma previsdo exclusiva das sociedades andnimas, de emissdo de um valor mobiliario, e por se
caracterizarem como “parcelas de um contrato de matuo” (COELHO, 2019, p. 150).

Sobre a exclusividade de emissdo de debéntures por Sociedades Andnimas, ha
dissonancias nas Juntas Comerciais ao redor do Brasil e, também, na doutrina. Isto se da pela
auséncia de vedacao expressa a pratica pela legislacéo, ja que a Lei 6.404 de 1976 ¢ aplicavel
supletivamente as sociedades limitadas (SILVA; FLACH, 2016, p. 152-153). Mas,
independentemente da discussdo a respeito do tema, serd abordado, neste trabalho, o
entendimento majoritario, que defende a emissao de debéntures exclusivamente por Sociedades
Andnimas.

Neste sentido, as debéntures, que sdo, na prética, titulos executivos extrajudiciais (nos
termos do artigo 784, inciso I, do Codigo de Processo Civil®), estdo previstas na Lei de S.A. —
Lei 6.404/1976, em que, entretanto, ndo apresenta definicdo. Nesse sentido, dispde seu artigo
52: “A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito
contra ela, nas condi¢bes constantes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado”
(BRASIL, 1976).

Ja as doutrinas tradicionais apresentam defini¢fes seguinte linha:

Assim, diz-se que aquele que subscreve a debénture estd emprestando a sociedade
an6nima o valor investido na sua subscricéo, e esta, a partir do momento em que emite
a debénture para o investidor que a subscreveu, assume o dever de pagar
posteriormente a este o valor respectivo, na forma prescrita no seu certificado ou na
escritura de emissdo, conforme o caso (SANTA CRUZ, 2019, p. 424).

Portanto, este valor mobiliario define um crédito do debenturista com a sociedade
andnima, regulando, assim como no matuo, os valores, garantias, prazos e obriga¢des de cada
parte. Mas, estes elementos, ao invés de serem definidos em um contrato, sdo estipulados em
um certificado e/ou escritura de emisséo.

Quanto ao preco, Coelho (2019, p. 150) ensina que as debéntures tém um valor
nominal, que pode ou ndo corresponder ao valor emprestado pelo investidor, a depender da
negociacédo entre as partes. Se maior, figura-se o agio ou o prémio de emissdo, que € uma forma
de constituicdo de receita da empresa.

E necessario, para a emissao de debéntures, que haja deliberacio em assembleia geral,
pois a ela compete privativamente tal funcdo. Porém, vislumbra-se situacdo em que a emissao

pode ser realizada pelo Conselho de Administracéo, quando estas ndo séo conversiveis e quando

® Art. 784. Sdo titulos executivos extrajudiciais:
| - a letra de cdmbio, a nota promissoria, a duplicata, a debénture e o cheque; (BRASIL, 2015).
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ndo possuem garantia real (artigo 59, caput e §1° da Lei de S.A.7). Ainda, pode ser de
competéncia delegada do Conselho de Administracdo, a estipulacdo de definices de detalhes
da operacdo, inclusive de debéntures ndo conversiveis. Situacdo em que se restringirdo os
limites para a atuagdo do 6rgéo (artigo 59, § 2°, da Lei de S.A.%).

Como se pode observar, as debéntures sdo titulos que permitem negociacao e um certo
grau de livre estipulacdo quanto as condi¢des e clausulas, nos limites do que é determinado pela
Lei de S.A. Uma das possibilidades de negociacao entre as partes é a pactuacao de clausula de
conversibilidade em acBes. Para que seja possivel tal estipulacdo, é necessario que sejam

especificadas, de acordo com o artigo 57, caput, da Lei de S.A.:

| - as bases da conversdo, seja em nimero de a¢cdes em que podera ser convertida cada
debénture, seja como relacdo entre o valor nominal da debénture e o preco de emissdo
das acoes;

Il - a espécie e a classe das agBes em que poderé ser convertida;

I11 - o prazo ou época para o exercicio do direito a conversao;

IV - as demais condig¢des a que a conversao acaso fique sujeita (BRASIL, 1976).

Estipuladas as condig¢Ges acima e realizada a converséo, o investidor assume o papel

de acionista, aumentando-se, consequentemente, o capital social (COELHO, 2019, p. 151).

2.3.4 Sociedade em Conta de Participagdo

A Sociedade em Conta de Participacdo (SCP), embora tenha este nome, ndo se
caracteriza como um tipo de sociedade. Isso se da pelo fato de que, diferentemente das
sociedades empresarias, a SCP ¢ ente despersonalizado, secreto, sem nome empresarial e sem
capital social. A falta de personalidade juridica da SCP advém do fato de que ela ndo é levada
a registro na Junta Comercial. Ja que “a sociedade adquire personalidade juridica com a
inscricdo, no registro proprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos™ (artigo 985, do
Cadigo Civil®). E, portanto, falta-lhe o requisito basico para a constituicdo de uma pessoa

juridica: o registro.

"Art. 59. A deliberacdo sobre emissdo de debéntures é da competéncia privativa da assembléia-geral, que devera
fixar, observado o que a respeito dispuser o estatuto: [...]

8 1° Na companhia aberta, o conselho de administracdo pode deliberar sobre a emissdo de debéntures ndo
conversiveis em a¢des, salvo disposicao estatutaria em contrario (BRASIL, 1976).

8§ 20 O estatuto da companhia aberta podera autorizar o conselho de administracdo a, dentro dos limites do capital
autorizado, deliberar sobre a emissédo de debéntures conversiveis em acoes, especificando o limite do aumento de
capital decorrente da converséao das debéntures, em valor do capital social ou em nimero de acGes, € as espécies e
classes das a¢Bes que poderdo ser emitidas (BRASIL, 1976).

° Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscrigdo, no registro préprio e na forma da lei, dos

seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150) (BRASIL, 2002).
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Da mesma forma, por ndo ser levada a registro, a SCP ndo cumpre com a obrigacdo da
publicidade dos atos, necessaria para as sociedades empresérias. Tal 0 é, que por serem 0rgaos
publicos, as Juntas Comerciais tém o dever de tornar pablicos os atos relativos aos empresarios,
de qualquer sorte. Inclusive, a obrigacdo se deve ao direito de acesso instituido na Lei de
Registros Publicos de Empresas Mercantis — Lei n°® 8.934 de 1994 — além do artigo 1.152, do
Codigo Civil*® — que narra em seu artigo 29: “qualquer pessoa, sem necessidade de provar
interesse, podera consultar os assentamentos existentes nas juntas comerciais e obter certiddes,
mediante pagamento do preco devido” (BRASIL, 1994).

Quanto ao nome empresarial, tem-se que, em ndo havendo personalidade juridica,

também ndo ha este direito, posto que:

O direito ao nome empresarial, segundo a doutrina majoritaria, € um direito
personalissimo. A importancia do nome empresarial como elemento identificador do
empresario e suas relag@es juridicas é tdo grande que o Superior Tribunal de Justica
ja decidiu que, havendo mudanca de nome empresarial, deve haver a outorga de nova
procuragdo aos mandatarios da sociedade empresaria (SANTA CRUZ, 2019, p. 113).

Por ndo ter personalidade juridica, ainda, a SCP ndo constitui patrim6nio comum entre
0s socios, apto a caracterizar capital social. O que € constituido pela sociedade € um “patriménio
especial”, nos termos do artigo 994, caput, do Cddigo Civil''. Mas, mesmo havendo um
patriménio especial constituido pelos sdcios, a responsabilidade perante terceiros é apenas
atribuida ao sdcio ostensivo e, portanto, este patriménio so faz efeitos internamente, perante 0s
socios (SANTA CRUZ, 2019, p. 326-327).

E por isso que, na SCP, a simples acio de prestacio de contas entre socio ostensivo e
sOcio participante (ou socio oculto) € suficiente para a sua liquidagdo, ao invés da dissolucao
da empresa (SANTA CRUZ, 2019, p. 324). Portanto, verifica-se que a Sociedade em Conta de
Participacdo se difere dos demais tipos de sociedades empresarias, concluindo-se que nada mais
é do que um contrato de investimento, como o0s demais abordados neste topico.

Quanto ao seu funcionamento, a SCP é constituida por um socio ostensivo, responsavel
pelo desenvolvimento da atividade econdmica, e por sdcios participantes ou ocultos, que em

geral, aportam valores para 0 andamento desta atividade. A respeito, dispde o Codigo Civil:

©Art. 1.152. Cabe ao 6rgéo incumbido do registro verificar a regularidade das publicacdes determinadas em lei,
de acordo com o disposto nos paragrafos deste artigo.

§ 1° Salvo excegdo expressa, as publicacdes ordenadas neste Livro serdo feitas no érgao oficial da Unido ou do
Estado, conforme o local da sede do empreséario ou da sociedade, e em jornal de grande circulag&o.

§ 2° As publicagdes das sociedades estrangeiras serdo feitas nos 6rgdos oficiais da Unido e do Estado onde tiverem
sucursais, filiais ou agéncias (BRASIL, 2002).

11 Art. 994. A contribuicdo do sdcio participante constitui, com a do socio ostensivo, patriménio especial, objeto
da conta de participacgdo relativa aos negécios sociais (BRASIL, 2002).
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Art. 991. Na sociedade em conta de participagdo, a atividade constitutiva do objeto
social é exercida unicamente pelo sécio ostensivo, em seu nome individual e sob sua
propria e exclusiva responsabilidade, participando os demais dos resultados
correspondentes.

Paragrafo Unico. Obriga-se perante terceiro tdo-somente o socio ostensivo; e,
exclusivamente perante este, 0 sdcio participante, nos termos do contrato social
(BRASIL, 2002).

Necessario pontuar que o carater secreto da SCP ndo se confunde com o sigilo
empresarial, que resguarda as empresas no tocante ao sigilo dos livros empresariais. Pois, como
instrumento de investimento, a SCP resguarda o investidor, sendo o sdcio ostensivo
inteiramente responsavel perante terceiros, blindando o socio participante, a quem somente
resta a responsabilidade em relacdo ao primeiro. Dessa forma, as empresas que possuem
negdcios com a socia ostensiva ndo necessitam ter conhecimento da existéncia da Sociedade
em Conta de Participacao, posto que, havendo quaisquer problemas, insurgir-se-do em face do
socio ostensivo. E é deste fator que decorre o carater secreto da SCP (COELHO, 2019, p. 454).

E um instrumento que ndo carece de solenidade, podendo ser provado por qualquer
meio admitido em direito (artigo 992, do Codigo Civil*?), sendo necessario, apenas, o registro
no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ), conforme a Instrugdo Normativa n © 1.863 de
201813, Porém, isso ndo significa que ndo haja contrato entre as partes, que regule a forma da
participacdo do investidor e demais termos para o andamento do contrato de investimento
(SANTA CRUZ, p. 326).

Por fim, cabe destacar que, diferentemente dos demais instrumentos de investimento,
a SCP ndo opera uma completa participacdo na atividade econémica desenvolvida pelo sécio
ostensivo. Isso se da em virtude de o socio participante ndo possuir ingeréncia sobre 0s rumos
da empresa, ja que ndo participa da gestao ou, sequer, das deliberacGes, participando apenas da
distribuicéo dos lucros.

2.3.5 Investimento-Anjo

O investimento-anjo foi instituido na legislacdo brasileira a partir da Lei
Complementar n° 155, de 27 de outubro de 2016, que alterou a Lei Complementar n® 123 de 14
de dezembro de 2006 — Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte.

Mais recentemente, o Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador — Lei

2Art. 992. A constituicdo da sociedade em conta de participagdo independe de qualquer formalidade e pode provar-
se por todos 0s meios de direito (BRASIL, 2002).

13 Art. 4° S&o também obrigados a se inscrever no CNPJ: [...] XVII - Sociedades em Conta de Participagdo (SCPs)
vinculadas aos socios ostensivos (RECEITA FEDERAL DO BRASIL, 2018).
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Complementar n° 182 de 1° de junho de 2021, modificou alguns dispositivos, para inserir a
previsdo do investimento-anjo e do contrato de participacdo no novo ecossistema criado pelo
Marco.

Apbs as alteracBes legislativas, a Lei Complementar n°® 123/06 conceitua 0
investimento-anjo como o incentivo as “atividades de inovagao e os investimentos produtivos”
em microempresas (ME) ou empresas de pequeno porte (EPP), no qual ndo ha integracdo destes
aportes ao capital social da empresa (artigo 61-A, da referida Lei Complementar). Estes aportes
poderdo ser feitos por pessoa fisica, juridica ou por fundos de investimento. Mas, geralmente,
tem-se que o investidor-anjo é uma pessoa que nao possui uma estrutura muito solidificada de
respaldo e, portanto, é consolidado no Brasil que este tipo de investidor ndo integra o quadro
social da empresa, para evitar riscos, dentre eles o trabalhista (FEIGELSON et al., 2018, p.
133). Inclusive, é nesta linha que preceitua a Lei Complementar n® 123/06, em seu artigo 61-A,
8 49 1 e Il, que define que o investidor-anjo:

| - ndo serad considerado sécio nem terd qualquer direito a geréncia ou a voto na
administracdo da empresa, resguardada a possibilidade de participacdo nas
deliberagdes em carater estritamente consultivo, conforme pactuacdo contratual;

Il —ndo responderd por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperagdo
judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 —
Cadigo Civil; (BRASIL, 2006).

Dessa forma, vé-se uma forma de protecdo ao investidor-anjo, no tocante a
manutencdo dos incentivos & modalidade de investimento. Destaca-se, alem disso, que 0s
investidores-anjos, na maioria das vezes, liberam-se da cobranca do imposto sobre renda retido
na fonte (IRRF). Explica-se, a Receita Federal (RFB), em sua Instru¢cdo Normativa n® 1.719 de
21 de julho de 2017, determinou a incidéncia do imposto sobre remuneracgdes periodicas e sobre
resgates, em contratos de participacdo’®. Assim, tem-se que a “receita tributou o repasse de
resultados aos investidores, 0 que pouco ocorre N0 momento em que normalmente o
investimento-anjo € operado — pelo simples fato de que, neste ponto de sua existéncia,

geralmente a startup ainda ndo atingiu o breakeven'®> (FEIGELSON et al., 2018, p. 135).

14Art. 5° Os rendimentos decorrentes de aportes de capital efetuados na forma prevista nesta Instrugdo Normativa
sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda retido na fonte, calculado mediante a aplicacdo das seguintes
aliquotas:

I - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em contratos de participacdo com prazo de até 180
(cento e oitenta) dias;

Il - 20% (vinte por cento), em contratos de participacdo com prazo de 181 (cento e oitenta e um) dias até 360
(trezentos e sessenta) dias;

Il - 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em contratos de participacdo com prazo de 361
(trezentos e sessenta e um) dias até 720 (setecentos e vinte) dias;

IV - 15% (quinze por cento), em contratos de participacdo com prazo superior a 720 (setecentos e vinte) dias
(RECEITA FEDERAL DO BRASIL, 2017).

15 Breakeven é a expressdo em inglés usada para denominar “ponto de equilibrio”.
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Ainda, o resgate também ndo é muito operado, j& que o objetivo do investidor-anjo
ndo é a sua saida pouco tempo apds o investimento, tendo por retorno o valor investido
atualizado. Pelo contrario, por ser um investimento de risco, o investimento-anjo tem por
premissa 0 auxilio no crescimento da empresa investida e o retorno futuro com a sua
participacdo (FEIGELSON et al., 2018, p. 135).

Tratando sobre o nivel de participacdo do investidor-anjo nas atividades da startup,
Silva Filho (2019, p. 45-46) explica que pode ser um envolvimento ativo ou passivo.
Ativamente, o investidor-anjo contribui, além dos aportes financeiros, com mentoria, dando
assisténcia aos fundadores da empresa para o desenvolvimento do negdcio, e com networking,
ampliando a gama de contatos com fornecedores, clientes e outros investidores. Juntas, estas
contribui¢cbes constituem o chamado smartmoney, ja mencionado neste trabalho. De forma
passiva, o investidor-anjo da assisténcia a sociedade somente por meio dos aportes financeiros.
Usualmente, é o caso dos grupos ou fundos de investimento, em que as pessoas fisicas dos
investidores ndo contribuirdo com assisténcia e networking, mas o grupo podera suprir essa
lacuna e fornecer o respaldo aos fundadores (SILVA FILHO, 2019, p. 46).

Por fim, cabe pontuar que o investimento-anjo ndo é necessariamente um instrumento
de investimento, mas sim uma forma de investimento, com caracteristicas e requisitos proprios
de configuracdo. Este tipo de investimento € geralmente operado por meio de instrumentos
hibridos, como o0 mutuo conversivel ou a op¢do de compra ou subscricdo de acBes ou quotas,
cuja definicéo foi exarada anteriormente.

Portanto, em resumo, a partir da analise dos instrumentos de investimento abordados
acima, percebe-se a importancia de compreender cada forma de entrada do investidor na startup
para que seja possivel vislumbrar o universo de riscos e beneficios que podem advir do aporte.
Sempre que a entrada na sociedade implicar em participa¢do, h4 maior risco, mas, também,
maiores chances de retornos mais expressivos do que um investimento na forma de divida.
Destarte, cabe identificar os fatores de risco e os sistemas de controle operados, ou possiveis de
serem operados, nas startups.

E neste sentido que se aliam, no presente trabalho, as ferramentas de gestdo da
governanga corporativa a analise do investidor, abordando a sua utilidade frente ao ambiente

inovador em que se encontram as startups, como se vera no capitulo a seguir.
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3 A GOVERNANCA CORPORATIVA E OS CONTROLES INTERNOS

Como visto anteriormente, ha diversas formas de ingresso do investidor em startups,
mas que se resumem a entrada via debt ou equity. Em qualquer escolha, cabe ao investidor
ponderar 0s riscos e o0s beneficios que podem vir com a decisdo. Para facilitar a analise do
investidor e de demais partes interessadas, existem ferramentas que conferem certa
previsibilidade a algumas acdes da empresa investida. Estas ferramentas, em conjunto,

compdem a governanca corporativa, que sera objeto de estudo deste capitulo.

3.1 CONCEITUACAO E CONTEXTUALIZACAO

A governanga corporativa tem origens incertas, sendo que 0s primeiros registros de
boas préaticas foram encontrados entre 1600 e 1621, na Companhia das indias Orientais. Mas,
0 instituto tem como primeiro marco histérico reconhecido a publicacdo do Relatério de
Cadbury nos Estados Unidos da Ameérica, em 1922, que é considerado o primeiro cddigo de
boas préaticas de governanca corporativa, publicado em resposta as crises decorrentes de
escandalos contabeis e a necessidade de proteger os investidores, que cada vez cresciam mais
no pais (SILVA, 2016, p. 71).

Silva (2016, p. 72) elucida que, a partir de entdo, em 1999, a Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), publicou um cédigo de governanca
corporativa de abrangéncia transnacional, apoiado pelo Banco Mundial e pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI). O codigo instituiu os primeiros pilares do instituto, tais como: direitos dos
acionistas, tratamento isonémico dos acionistas, papéis das partes interessadas, transparéncia e
responsabilidades do conselho.

No Brasil, 0s movimentos mais organizados emergiram também nos anos 1990, tendo
como marco a criagdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA), que
em 1999, passou a se chamar Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Este
define a governanga corporativa como um sistema, respaldado em arranjos institucionais que
dirigem, monitoram e incentivam o funcionamento de sociedades empresérias e organizacdes,
regulando a estrutura e 0 comportamento de sdcios, gestores e funcionarios, assim como a sua
interligacdo com entes externos e partes interessadas (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015, p. 20).

Também foram referéncias importantes da governanca corporativa no Brasil, a

reformulacdo da Lei das Sociedades An6nimas (Lei 6.404/76), em 2001, pois trouxe alguns
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principios de governanga no texto da lei. Tais como as regulamentaces de aquisi¢do de
controle acionario e de Ofertas Publicas de A¢bes (OPA). Ainda, a criacdo da Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BOVESPA) instituiu uma diferenciacdo de empresas cotadas em niveis de
implantacdo de governanca, dividindo-as em Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, a fim de
estimular o investimento (SILVA, 2016, p. 73).

E nesta toada que a Comissdo de Valores Imobiliarios (2002, p. 2) define que a
governanca corporativa facilita 0 acesso ao capital, pois protege todas as partes interessadas,
desde empregados a investidores. E, assim, € um movimento que busca consolidar praticas
adequadas de gestdo de sociedades e de relacionamentos entre socios e acionistas (COELHO,
2019, p. 314).

Para que cumpra tais funcBes, a governanca corporativa respalda-se em quatro

principios norteadores: prestacdo de contas (accountability); transparéncia (disclosure);

equidade (fairness); e responsabilidade corporativa (compliance), os quais se descrevem a
sequir:

Quanto ao primeiro principio, tem-se que é extremamente importante que a empresa
desenvolva e institucionalize uma cultura de prestacao de contas, envolvendo seus acionistas e
socios, mas, principalmente, seus administradores. Deve ocorrer de forma clara e
compreensivel, com fundamento em préaticas contabeis (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p.
140). Outro ponto de bastante relevancia é a remuneracdo dos administradores e diretores, que
deveréa ser institucionalizada em conformidade com o praticado no mercado (ASSI, 2017, p.
20).

Ja a transparéncia ¢ um vetor de confianca entre 0s membros externos e internos da
empresa, além de ser um grande diferencial na sua imagem. Por este motivo, deve haver a
cultura de “querer informar” e nao de “dever informar”, ndo se atendo somente aos resultados
e destinagdes financeiras, mas também as operacdes e politicas, para que haja uma efetiva
criagdo de valor, como ensinam Alvares et al. (2008, p. 44). Isso, claro, dentro dos limites do
que é estrategicamente possivel de ser compartilhado, resguardando os interesses da
companhia.

Logo, € importante que a empresa se habitue a informar as partes interessadas mais do
que o exigido na legislacdo, como o0s atos constitutivos e demais alteragdes societarias, criando
uma ligacdo mais proxima com estas (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2015, p. 20).
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Destaca-se que a transparéncia deve existir especialmente nos dados de alto impacto,
ou seja, dos que podem atingir o negdcio, envolvendo riscos, oportunidades e resultados
(ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 140).

A equidade, por sua vez, tem por pressuposto o tratamento isonémico de todas 0s
acionistas ou sécios, e das demais partes interessadas, vedando-se, em qualquer hipotese,
politicas discriminatorias (ALVARES et al., 2008, p. 44). E para tanto, devem ser levados em
conta os “direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas” destas partes interessadas
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA, 2015, p. 21).

Ademais, o principio confere a companhia um senso de justi¢a, por meio do tratamento
igualitério de todos os acionistas ou socios. Trata-se de um respeito, também, aos minoritarios,
aumentando-se a participacdo destes nas deliberacdes e gerando um ambiente mais rico
corporativamente (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 140).

Dessa forma, tem-se que a equidade também opera em uma simetria informacional,
em que se vede o acesso a informacdes privilegiadas ou oportunidades de negdcio a partes
priorizadas, para beneficios individuais ou de terceiros.

Por fim, a responsabilidade corporativa tem importante funcéo, que é manter aempresa
em adequacdo as normas vigentes, ndo s6 as legislacbes nacionais, mas também, aos atos
constitutivos e regulatorios da propria sociedade (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 141).

Ainda, na esteira do cuidado com a viabilidade econémico-financeira, a
responsabilidade corporativa € um mote de prevencao a prejuizos futuros, seja a curto, médio
ou longo prazo, como san¢Oes e penalidades que podem surgir de determinadas condutas
contrarias ou tangentes a legislacdo (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2015, p. 21). Mas nao s0, trata-se também de uma funcao social da empresa,
criando estimulos que retornem a longo prazo, como incentivos a educagdo, criagdo de
oportunidades, fomento ao comércio justo, entre outros. Nas palavras de Alvares et al. (2008,
p. 47), “responsabilidade corporativa nao ¢ nem filantropia nem cega obediéncia a lei, mas sim
uma visdo mais ampla da estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos da
empresa coma comunidade em que atua”.

Além destes principios, encontram papel relevante nos esquemas de governanca
corporativa e nos manuais de boas praticas, a integridade ética, que permeia todas as esferas de
gestdo de uma empresa (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 142).

Rossetti e Andrade (2016, p. 259-263) elucidam, ainda, que independentemente do
modelo de governanca corporativa exercido (como se verd no tépico subsequente), hd uma

relacdo triangular que governa o sistema, composto pela Propriedade (leia-se proprietarios, ou
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seja, acionistas ou socios); pela Diretoria ou Diretoria Executiva, e pelo Conselho de
Administracéo.

Os proprietarios sdo aqueles que se unem para a consecucao de um projeto em comum
e, portanto, devem estar alinhados com seus propositos e perspectivas. Sao eles que concedem
a empresa o material financeiro (capital) para impulsionar o andamento do negdcio e, ainda,
s80 0s que projetam as expectativas e interesses nos resultados da sociedade (ROSSETTI,;
ANDRADE, 2016, p. 263).

Ja a Diretoria cabe formular as diretrizes a serem praticadas pelo Conselho de
Administracdo e, mais, definir as estratégias em um plano macro, para alcangar os interesses
definidos pelos acionistas ou socios. A Diretoria ainda fiscaliza e emite relatorios a respeito do
cumprimento das medidas definidas, para que possam ser avaliados os resultados e impactos
dessas decisdes (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 263).

O Conselho de Administracdo, por sua vez, é responsavel por colocar em prética as
definicdes e parametros de andamento do negdcio, definidos pela Diretoria. Cabe a ele também
avaliar os impactos de curto e longo prazo destas politicas definidas e homologa-las. Essa
homologacdo, explicam os autores, ndo € um mero consentimento, mas sim uma construcdo
critica de um processo de governanca (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 263).

E extremamente importante que estas trés estruturas sejam bastante ativas, mas com
uma visao de intervencdo quando necessario, para que haja o bom andamento do negécio e para
gue possam ser mitigados 0s riscos de insucesso. E é por isso que se entende que, aplicando as
bases de governanga corporativa em uma empresa ou organizacdo, tem-se um controle a
respeito da viabilidade econdmico-financeira do negocio, reduzindo a influéncia dos fatores
externos negativos, tais como os riscos de variadas sortes, garantindo a boa gestdo dos socios
e/ou administradores das atividades da entidade, ou, a0 menos, um bom procedimento de
monitoramento  desta gestdo (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA
CORPORATIVA, 2015, p. 20).

Neste contexto, importa salientar que, em qualquer sistema existente, a governanca
corporativa € um modelo de controle, que institui mecanismos para assegurar processos justos,
transparentes e lineares, sendo importante conceito dentro da percepcdo de gerenciamento de
riscos. Percebe-se a intrinseca correlag@o entre a governanga corporativa e a gestao de riscos,
porque esta encontra direta vinculagdo com as decisdes e as estratégias de uma empresa, como

aponta o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa:

A gestdo de riscos existe para ser associada ao processo decisério e ao processo de
estabelecimento da estratégia, ou seja, a gestdo de riscos é processo que deve ser
integrado ao processo de decisdo. Do ponto de vista operacional, podemos dizer que
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0 gerenciamento de riscos integra a governanca de uma empresa, pois 0 risco precisa
ser identificado, medido, tratado e monitorado — e essas informac@es alimentam o
processo de tomada de decisdo por parte de diferentes agentes, sejam 0s sOcios, 0
conselho de administracdo (CA), a diretoria, assim como as demais partes interessadas
(por exemplo clientes, fornecedores, comunidade, reguladores, o governo, entre
outros) (2017, p. 23).

Dessa forma, os 6rgdos e procedimentos instituidos por um modelo de governanca
corporativa sdo importantes para que essa gestao de risco se concretize. Dentre eles, destacam-
se 0 processo decisorio, o codigo de conduta, a protecdo dos ativos da empresa por meio da
propriedade intelectual e a protecdo de dados de particulares, hoje sob a égide da LGPD. E,
portanto, trata-se de uma importante ferramenta na analise de investidores, ja que o objetivo
por tras da governanca corporativa é agregar valor ao negdcio, pois as boas praticas interferem
na imagem da empresa, na reducdo do custo de capital e aumentam a viabilidade de insercéo
no mercado de capitais. Além disso, processos de governanga garantem que 0s retornos dos
investimentos sejam aproveitados de forma igual por todos (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2002, p. 2).

Destarte, nota-se clara correlagdo entre a utilizacdo de ferramentas de governanca
corporativa e a seguranca do investidor, tema que sera mais bem explorado no decorrer desta

monografia.

3.1.1 Modelos de Governanca Corporativa

Encontram-se na doutrina alguns modelos de governanca corporativa, dentre os quais
selecionam-se duas estruturas que se opGem e a estrutura brasileira, a fim de analisar a sua

incidéncia a partir das caracteristicas empresariais de cada regiéo.

3.1.1.1 Modelo anglo-saxdo ou Outsider System

Este primeiro modelo encontra como caracteristica principal a pulverizacdo do
controle acionario, pelo fato de um amplo quadro acionario, em que hé a dissolucdo das quotas
ou acdes (LETHBRIDGE, 1997, p. 4). Segundo Rossetti e Andrade, isso se deve ao fato de a
forma mais usada para o investimento nas sociedades ser o equity. Inclusive, apontam que
“entre as maiores empresas listadas nas bolsas de valores dos paises de formacao anglo-
saxOnica, s30 raros os acionistas com mais de 10% do capital” (ROSSETTI; ANDRADE, 2016,
p. 346).
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Tem-se, além da pulverizacdo do capital social, mercados de capitais movimentados,
grande ativismo societario (envolvimento e fiscalizacdo mais intensos por parte dos acionistas
minoritarios), participacdo de investidores de grande porte e visdo de maximizacdo de
distribuicdo de lucros aos acionistas, que a conhecida abordagem shareholder oriented
(SANTA CRUZ, 2019, p. 382). Alvares et al. (2008, p. 34) define shareholder oriented ou
shareholder value como o valor que € gerado aos acionistas de forma prioritaria. O que, mesmo
a curto prazo, gera conflitos e problemas a agentes externos ao controle acionario, como
clientes, colaboradores, atingindo até questdes ambientais e sociais.

Por haver uma maior presencga de acionistas ou sécios, 0 modelo anglo-saxdo sofre
uma grande influéncia de outsiders (membros externos a empresa) nos Conselhos de
Administracdo. O que também levou os paises enquadrados neste modelo a serem pioneiros na
criacdo de Cdadigos de Conduta (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 346). Dessa forma, vé-se a
necessidade de estabelecer sistemas e procedimentos bem estruturados, além de claras regras
em relacdo a transparéncia, tudo em razao da pulverizacdo do controle societario, que exige

maior supervisdo sobre as acdes tomadas na empresa (LETHBRIDGE, 1997, p. 4).

3.1.1.2 Modelo nipo-germanico ou Insider System

No segundo modelo ja se vé situacdo diversa, pois se encontra maior acimulo do
capital social em poucos acionistas e, ainda, verifica-se que 0s principais investimentos
realizados nas empresas sdo de origem bancéria, ou seja, na modalidade debt (ROSSETTI;
ANDRADE, 2016, p. 358). A titulo de exemplo, na maioria dos casos da Alemanha em 1997,
a concentracdo do capital social encontrava-se sob posse dos 5 (cinco) maiores acionistas das
sociedades, que detém conjuntamente em média 40% (quarenta por cento) do poder votante da
empresa (LETHBRIDGE, 1997, p. 4).

Como consequéncia, observa-se o controle acionario mais concentrado, inclusive
muitas vezes familiar ou estatal, bem como o envolvimento direto destes acionistas
controladores na gestdo da empresa. Além disso, hd menor importancia do mercado de capitais
do que o financiamento de empresas e, consequentemente, menor participacdo de grandes
investidores, e menor ativismo societario em relagdo ao modelo anterior, assim como normas
de governanca predominantemente stakeholder oriented (SANTA CRUZ, 2019, p. 382). Pode-
se entender a logica stakeholder oriented como uma atuacdo das empresas e companhias ndo

focadas essencialmente no retorno aos acionistas ou sécios, mas sim, um retorno a todas as
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partes interessadas, como consumidores, colaboradores, fornecedores e credores, conforme se
depreende de Alvares et al. (2008, p. 21 e 44).

Ainda, pelo fato de haver menos acionistas exercendo o controle social da empresa, ha
maior confianca por parte dos demais acionistas e interessados nas decisoes e a¢des tomadas,
havendo a necessidade de menos rigor na defini¢do dos arranjos institucionais de governanga
corporativa (LETHBRIDGE, 1997, p. 4).

3.1.1.3 O modelo brasileiro de governanca corporativa

No Brasil, vemos elementos de ambos os modelos de governanca corporativa.
Inicialmente, vé-se que os investimentos e financiamentos sdo operados, majoritariamente, via
debt, posto que o mercado de capitais ainda ndo atingiu um patamar expressivo no pais. Mas,
tem-se notado um crescimento em relacdo a fontes externas de investimento e fundos de private
equity, conforme apontam Rossetti e Andrade (2016, p. 512).

Ja quanto ao controle acionario, encontra-se, como no modelo nipo-germanico, uma
alta concentracdo do capital social em poucos acionistas ou socios, como demonstram 0s

autores em observancia a realizagdo de pesquisas nos anos de 2002 a 2010:

Na maior parte das companhias, os trés maiores acionistas detém mais de 75% do
capital votante e o maior mais de 50%. Predominam empresas familiares (38% das
abertas). Com as privatizacfes, construiram-se consdrcios. As empresas que ndo tém
um acionista controlador ou grupo fechado de controle sdo menos de 10%. E mais de
65% tem estruturas piramidais de controle (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 512)

Dessa forma, existindo alta concentracdo de capital social em poucos acionistas ou
socios, é elevado, também, o envolvimento destes no controle da sociedade. Existindo, muitas
vezes, uma cumulacédo de funcdes.

Porém, mesmo havendo uma grande concentracdo de capital social em poucos
acionistas ou sécios, o Brasil segue uma ldgica shareholder oriented, como se vé no modelo
anglo-saxdo. 1sso porque as empresas prezam por um atingimento a todo custo dos interesses
dos acionistas, o que faz com que dai emerjam alguns problemas a curto prazo. E, assim,

segundo Alvares et al.:

Ao priorizarem a busca do valor para o acionista, as empresas preocupam-se menos
com outras questdes, tais como polui¢do ou trabalho infantil. Ou seja, o foco no
shareholder value desconsidera as questdes de outros stakeholders. Esse foco pode
impedir os executivos de agirem de forma diferente, mesmo quando ha uma questao
moral clara. A resposta aos stakeholders somente seria valida quando houvesse uma
ameaga a reputagdo da empresa (2008, p. 34).
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Cabe ressaltar, contudo, que estd acontecendo uma transi¢cdo no pais, inclusive com
expressivo numero de empresas preocupando-se com os reflexos ambientais e sociais. Até
porque, a longo prazo é necessario um equilibrio entre as ldgicas de negdcio, para que se alcance
um nivel de sustentabilidade da companhia (ALVARES et al., 2008, p. 34; ROSSETTI;
ANDRADE, 2016, p. 513). Logo, 0 modelo de governanca corporativa no Brasil tem mudado
com o passar do tempo e vem se consolidando, a partir de estruturas de gestéo e controle, como

se abordara nos tépicos a seguir.

3.2 FERRAMENTAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa, como visto, € composta por ferramentas e procedimentos
gue garantem seguranca e previsibilidade na gestdo da empresa, reduzindo riscos e impactos a
curto e médio prazo. A seguir, analisar-se-d0 algumas ferramentas usualmente utilizadas para
conferir controle a administracdo das sociedades, as quais divide-se em: ferramentas de controle

decisorio, ferramentas de compliance e ferramentas estratégicas.

3.2.1 Ferramentas de Controle Decisoério

As ferramentas de controle decisério sdo aquelas instituidas por meio de 6rgaos na
sociedade e que tém a funcdo de determinar escalas para a tomada de decisdo, especialmente as

que interferem no rumo dos negocios. Algumas delas serdo abordadas abaixo.

3.2.1.1 Conselho de Administracao

O Conselho de Administracdo ¢ um 6rgdo societario, constituido seja em sociedade
limitada ou andnima, sendo que nas companhias de capital aberto, nas sociedades com capital
autorizado e nas sociedades de economia mista é obrigatdria a sua constituicdo. E um dos pilares
da governangca corporativa, juntamente com a Diretoria Executiva e os Proprietarios, e
caracteriza-se por ser um o6rgdo deliberativo, impar e plural, cujo objetivo é acelerar e
descentralizar o processo decisério, especialmente no tocante as decisGes sobre a gestdo do
negocio (SANTA CRUZ, 2019, p. 438).

Tal descentralizacdo tem importante papel nas sociedades, pois “a diretoria nem
sempre é o0 6rgdo mais indicado para assumir a responsabilidade pelas deliberacdes de maior

envergadura e repercussao” (COELHO, 2019, p. 217). Até porque, especialmente em
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companhias de capital aberto, é usual que os administradores ndo sejam sécios da empresa, mas
sim terceiros, que, inevitavelmente, enxergam o negdcio de outra perspectiva. Assim, algumas
decisbes s6 podem ser enderecadas aqueles que detém o capital social e os interesses
primordiais da sociedade.

Porém, cabe ressaltar que, mesmo que alguns assuntos devam ser enderecados aos
acionistas ou socios, nem sempre a assembleia geral € a melhor via de deliberac&o. J& que possui
ritos e formalidades proprias, que tornam o processo mais demorado e burocréatico. E nesse
contexto que o Conselho de Administracdo encontra um lugar de importancia, sendo rapido e
pratico meio decisorio (COELHO, 2019, p. 217).

Importante destacar que o Conselho de Administracdo é a op¢ao mais viavel em muitas
deliberacdes, entretanto, ndo se sobrepbe por completo a assembleia geral, que possui
competéncia privativa em determinados assuntos, conforme se vé no artigo 122, da Lei de
S.A®

A composicdo do 6rgdo é escolhida a partir dos acionistas ou socios, em assembleia
geral, podendo ser constituido por representantes destes, acionistas ou sécios majoritarios ou
minoritarios, conselheiros externos independentes e, em alguns modelos de governanca, por
representantes de partes interessadas (stakeholders). As regras de definigdo se encontram na
Lei de S.A.Y7, mas mais especificadamente, serdo definidas no Estatuto ou no Contrato Social
(ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 277).

16 Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:

I - reformar o estatuto social;

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no
inciso Il do art. 142;

Il - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstra¢des financeiras por eles
apresentadas;

IV - autorizar a emissao de debéntures, ressalvado o disposto nos §§ 12, 22 e 42 do art. 59; V - suspender o exercicio
dos direitos do acionista;

VI - deliberar sobre a avaliacdo de bens com que o0 acionista concorrer para a formacao do capital social; VII -
autorizar a emissao de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacéo, fusdo, incorporacéo e cisdo da companhia, sua dissolucéo e liquidagéo, eleger
e destituir liquidantes e julgar as suas contas;

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e a pedir recuperacédo judicial; e

X - deliberar, quando se tratar de companhias abertas, sobre a celebracéo de transacdes com partes relacionadas, a
alienacdo ou a contribuicdo para outra empresa de ativos, caso o valor da operacao corresponda a mais de 50%
(cinquenta por cento) do valor dos ativos totais da companhia constantes do Gltimo balan¢o aprovado (BRASIL,
1976).

7Art. 140. O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela assembléia-
geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

I - o nimero de conselheiros, ou 0 maximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e substituicdo do
presidente do conselho pela assembléia ou pelo prdprio conselho;

I - 0 modo de substituicdo dos conselheiros;

111 - o prazo de gestdo, que ndo poderéa ser superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleicéo;
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O Conselho de Administracdo, além de ser uma via decisoria rapida, atua como
protetor dos principios da governanca corporativa na sociedade (prestacdo de contas,
transparéncia, equidade e responsabilidade corporativa) e, também, do objeto social da
empresa. Mas, em regra, ndo deve interferir nos assuntos operacionais da companhia, devendo
exercer sua funcdo consultiva e acessar as informacfes necesséarias ao bom andamento da
empresa (INSTITUTO BRASILEITO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015, p. 39 ¢
42).

Desse modo, ele € o responsavel por aferir a sustentabilidade do negdcio a curto e
longo prazo, sempre tendo em vista 0 melhor interesse da empresa, 0 que intrinsecamente inclui
os interesses individuais e compartilhados dos proprietarios. Nessa toada, é importante a
existéncia de um Codigo de Etica ou Codigo de Boas Praticas que balize as tomadas de decisbes
e evitem arbitrariedade ou privilégios descabidos, que podem emergir do grupo que compdem
esse Conselho (ASSI, 2017, p. 27).

Importante enderecar que o Conselho de Administracdo deve ser completamente
independente da Diretoria Executiva. 1sso porque, além de proteger o patrimonio e 0s interesses
da companhia, o Conselho tem o dever de realizar as mudancas necessarias quando 0s
resultados comegarem a ser insatisfatorios, o que pode ensejar, inclusive, a troca de membros
que compdem a Diretoria (ASSI, 2017, p. 29). Dessa forma, é importante 6rgéo de gestdo nas

empresas, além de ser forte elemento do sistema de governanga corporativa.

3.2.1.2 Diretoria Executiva

A Diretoria Executiva, como o préprio nome ja diz, é o 6rgdo executivo da sociedade
anbnima ou limitada. Os membros diretores tém por responsabilidade dirigir a empresa e,
externamente, representa-la. Esta funcéo, ressalta-se, ndo pode ser desempenhada por nenhum
outro Orgdo societario, pois é de sua competéncia privativa, nos termos do artigo 138, 8§ 1°, da
Lei de S.A.18 (COELHO, 2019, p. 227).

Com a entrada em vigor da Lei Complementar n® 182 de 2021, houve mudanca em

uma das regras referentes a diretoria em sociedades andnimas. Trata-se da mudanca do artigo

IV - as normas sobre convocacdo, instalacdo e funcionamento do conselho, que deliberara por maioria de votos,
podendo o estatuto estabelecer quorum qualificado para certas deliberac6es, desde que especifique as matérias

(BRASIL, 1976).

18 Art. 138. A administracdo da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de administragdo
e a diretoria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administracéo é érgao de deliberacéo colegiada, sendo a representacdo da companhia privativa
dos diretores (BRASIL, 1976).
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143, caput, da Lei de S.A.’°, que previa, anteriormente, a necessidade de no minimo dois
diretores para a representagdo da companhia. Com a mudanca do Marco Legal, simplificou-se
a formalidade, sendo permitido as sociedades terem somente um diretor.

Os diretores sdo escolhidos pelo Conselho de Administracdo, nas sociedades
andnimas, que é, também, quem delega as decisGes de gestdo ao presidente e seus
colaboradores. Nessa toada, € comum confundir os papeis dos 6rgaos societarios e, portanto,

colaciona-se breve ensinamento de Rossetti e Andrade a respeito:

Os Conselhos de Administracdo delegam poder a Diretoria Executiva para que 0
presidente e sua equipe tomem as melhores decisfes de gestdo. E mantém para si as
responsabilidades de homologar diretrizes estratégicas, coparticipar da definicéo e
aprovar politicas para fungdes corporativas e monitorar os resultados das operagdes.
Mas € ao CEO que cabe a misséo de exercer a gestdo executiva da organizacéo,
focada na busca incessante de eficicia estratégica, na exceléncia operacional, na
criacdo de valor e na maximizacéo do retorno dos investimentos (2016, p. 312,
grifo no original).

Dentre as responsabilidades da Diretoria Executiva, destacam-se a defini¢do dos
planos de acdo no mercado; a propositura ao Conselho de Administragdo de mudancas na
estrutura da empresa; realizar as demonstracdes patrimoniais e prestar contas dos resultados da
companhia; avaliar e apresentar ao Conselho de Administragdo 0s riscos corporativos
eventualmente vislumbrados; e, mais importante, exercer a gestdo da sociedade (ROSSETTI,;
ANDRADE, 2016, p. 313).

E, ainda, é responsabilidade da Diretoria Executiva garantir que a empresa esteja
operando em conformidade com a lei e com as politicas internas a que responde. Havendo
subsidiarias, também é seu dever assegurar que todo o grupo esteja em compliance, tanto com
os dispositivos legais, quanto com os cadigos internos (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015, p. 69).

Ademais, cabe & Diretoria Executiva difundir a cultura da empresa, disseminando
valores, principios e motes que regem a organizagdo, fiscalizando, a0 mesmo tempo, a
efetividade destes fatores no dia a dia da companhia (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015, p. 70).

Todas estas atribuigdes devem estar definidas de forma clara no Estatuto ou Contrato
Social, assim como a responsabilidade de cada diretor eleito.

19 Art. 143. A Diretoria serd composta por 1 (um) ou mais membros eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo
conselho de administracao ou, se inexistente, pela assembleia geral, e o estatuto estabelecera: [...] (BRASIL, 1976).
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3.2.2 Ferramentas de Compliance

As ferramentas de compliance sdo aquelas responsaveis por verificar a adequacdo das
praticas da empresa as normas vigentes, sejam externas ou internas a organizacdo. Fazem um
alinhamento da expectativa com a realidade do negécio, a fim de evitar complicacGes
decorrentes de ilicitos, como multas e demais sancBes. Abaixo se abordardo algumas

ferramentas comumente utilizadas em empresas para cumprir esta necessidade.

3.2.2.1 Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal também é 6rgéo das sociedades, especialmente das andnimas, em
que é obrigatorio. 1sso se deve a disposi¢do do artigo 161, caput, da Lei de S.A.?, que determina
a existéncia do 6rgdo, que deveré ter suas regras de funcionamento disciplinadas no Estatuto
Social da empresa. Assim, entende a doutrina que é obrigatoria a existéncia, no sentido de que
prescinde de quaisquer disposi¢des para ser instaurado, e é facultado o seu funcionamento, pois
pode ser acionado a depender das demandas de cada empresa (COELHO, 2019, p. 228).

Importante ressaltar, que é possivel também a instituicdo de Conselho Fiscal em
sociedades limitadas, em que, da mesma forma, atuara como assistente da assembleia geral, nos
termos do artigo 1.066, do Cddigo Civil. Vé-se maior aplicabilidade as sociedades limitadas
maiores, j& que em pequenas empresas que possuem poucos sOcios, por vezes mutualmente
gestores, ndo ha muita funcionalidade (SANTA CRUZ, 2019, p. 375).

O 6rgéo ¢ o responsavel por dar assisténcia a assembleia geral, na fiscalizacdo da
gestdo da empresa. Assim, “o conselho requisita informacdes, examina documentos e opina
sobre a legalidade e adequabilidade contabil dos atos da administracéo, tendo ao seu alcance
todos meios indispensaveis ao exercicio de sua competéncia” (COELHO, 2019, p. 228).

E, em sua esséncia, um 6rgdo fiscalizatorio dos atos de gestdo da Diretoria Executiva
e do Conselho de Administracdo, a servico dos proprietarios. Por ter esse carater, o conselho
fiscal deve ser plural e diverso, prezando pela imparcialidade e pela independéncia frente aos
demais 6rgéos societarios (SANTA CRUZ, 2019, p. 456).

Conforme aponta o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2015, p. 82), o
Conselho Fiscal tem um trabalho interno, a favor da companhia, mas ndo se submete a 6rgéao

algum, mesmo que eleito pelos socios ou acionistas. Os conselheiros podem ter atuacdo

2Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispord sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas (BRASIL, 1976).
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individual ou coletiva, portanto, ndo estdo subordinados ao exercicio conjunto como o Comité

de Auditoria, que se vera no topico a seguir.

3.2.2.2 Comité de Auditoria

O Comité de Auditoria é instituido pelo Conselho de Administracéo e a ele responde.
Sua instituicdo é opcional e, em caso de inexisténcia, o proprio Conselho de Administragéo é
responsavel por desempenhar suas funcdes. Diferentemente do Conselho Fiscal, abordado
acima, o Comité tem por funcdo assessorar o Conselho de Administracdo e néo fiscalizar os
atos de gestdo (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2019, p.
60).

O 6rgdo tem as funcgdes de avaliar as auditorias interna e independente; identificar os
niveis de riscos da empresa e definir quais sdo aceitaveis; adequar e estruturar as ferramentas
de gerenciamento de riscos; examinar as praticas contdbeis; verificar a adequacéo da companhia
as normas e politicas; orientar contatos com investidores e analistas de mercado (ROSSETTI;
ANDRADE, 2016, p. 273).

3.2.2.3 Auditoria Independente

A Auditoria Independente € responsavel por analisar as contas da empresa, fazendo
um comparativo com as normas vigentes no pais e no exterior, e se elas demonstram de fato a
realidade da empresa. Tais avaliagfes interessam tanto ao tridngulo central das sociedades
(proprietarios, Conselho de Administracdo e Diretoria Executiva), quanto aos analistas de
mercado e investidores (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 272).

Para as sociedades andnimas de capital aberto, é obrigatdria a Auditoria Independente,
conforme dispde o artigo 177, § 3% “As demonstragoes financeiras das companhias abertas
observardo, ainda, as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios e serdo
obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores independentes nela registrados”
(BRASIL, 1976).

E importante garantir a total independéncia do auditor, pois intenta-se a demonstrag&o
da integridade e da exatidao das contas apresentadas pela Diretoria Executiva e aprovadas pelo
Conselho de Administracdo e demais proprietarios, sendo o resultado de interesse de todas as
partes interessadas (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA,
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2015, p. 86). Até porque, 0 maior retorno é exatamente a empresa, que se coloca em boa posicao

frente ao mercado e aos investidores.

3.2.3 Ferramentas Estratégicas

As ferramentas estratégicas foram assim denominadas por serem fruto de livre escolha
da empresa, em analise as suas atuacdes e expectativas internas e no mercado. Partem da
necessidade da sociedade de proteger seus ativos intangiveis em relagcdo aos seus concorrentes
ou de criar um padrédo de bom comportamento a ser seguido por todos os colaboradores, por

exemplo. Algumas dessas ferramentas seréo trazidas abaixo.

3.2.3.1 Codigo de Conduta ou de Etica

O codigo de conduta é responsavel por institucionalizar normas e principios éticos,
alinhados aos valores da empresa, que reflitam a identidade e cultura da companhia, com
responsabilidade e respeito, além de preocupacGes sociais e ambientais. Deve ser pautado nos
principios da governanga corporativa, principalmente para estimular a transparéncia e a
conformidade, tanto as politicas internas, quanto externas (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, 2015 p. 93).

A administracdo da sociedade deve definir os niveis de aplicabilidade do codigo, mas
deve ter em mente a sua prdpria submissdo as regras nele dispostas. Isso porque, o codigo de
conduta € a representacdo maxima do compromisso de gestores, acionistas e colaboradores com
a cultura e com os valores da empresa, visando sempre um crescimento conjunto, saudavel e
com mitigacdo de riscos (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA,
2015, p. 94).

A regulamentacdo de parametros éticos vai muito além da padronizacdo do
comportamento interno dos gestores e demais colaboradores. E uma ferramenta de protecdo a

sociedade e a sua reputagdo, como ensina Azevedo:

A importéncia social da empresa é inegavel. A riqueza que produz se distribui por
todos os segmentos da sociedade. Salérios, impostos, distribuicdo de lucros e
resultados, desenvolvimentos de novos e melhores produtos colocados ao uso e
servico dos cidaddos afora demais intervencgdes diretas no contexto socioambiental
das comunidades onde estdo inseridas sdo exemplos de beneficios introduzidos
quando da implantacdo ou mesmo da expansdo de um novo empreendimento
empresarial. Para que as expectativas postas de inicio, normalmente geradoras de
euforia junto a comunidade local, se confirmem e se estendam no tempo a empresa
precisa cuidar ndo s6 das diversas etapas produtivas. Deve zelar também pelos ativos
intangiveis - em especial pelo seu nome e os de seus proprietarios e dirigentes - bens
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esses cada vez mais importantes na equacdo patrimonial. Para tal, o caminho a ser
trilhado ndo pode ser outro sendo o do agir dentro da lei e da moral. O que se resume
em: ser reconhecida como uma empresa ética (2010, p. 34).

Logo, o Cddigo de Conduta ndo pretende limitar a atuacdo da empresa ou colocé-la
em um papel ndo competitivo frente aos seus concorrentes, pelo contrério, as regras de conduta
fazem com que a organizacdo se coloque de forma responsavel no mercado, restringindo os
impactos a ela mesma. Até porque, o codigo ndo precisa regulamentar somente 0s
relacionamentos internos, mas também a forma com que séo tratados os fornecedores, 0s
clientes e até os investidores (AZEVEDO, 2010, p. 36). Porém, deve se destacar que a simples
instituicdo de um Cddigo de Conduta ndo é suficiente para trazer os retornos positivos que se

almejam. E necessério efetivamente consolidar uma cultura ética na empresa.

3.2.3.2 Protecéo da Propriedade Intelectual

O direito de propriedade intelectual confere protecdo a alguns dos ativos intangiveis,
que decorrem da criatividade humana e que compdem o estabelecimento empresarial, como:
marcas, patentes, programas de computador, desenhos industriais e direitos autorais. A
principal funcdo da tutela juridica é reprimir a concorréncia desleal, o que no Brasil se faz por
meio da Lei 9.279 de 1996 — Lei de Propriedade Intelectual (SANTA CRUZ, 2019, p. 161).

Ter uma assessoria ou um controle interno responsavel por monitorar e requerer
registros junto ao Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI) é necessario para garantir
a guarda dos interesses da empresa. Trata-se da preservacao de ativos que identificam a empresa
(marca), garantem a exclusividade quanto a determinada invengéo (patente ou modelo de
utilidade), resguardam um design original ou um software inovador?* (desenho industrial ou
registro de programa de computador).

Dessa forma, trata-se de um controle de prevencdo de riscos e se alia as demais

ferramentas de governanca, pois protegem a identidade e os novos produtos da empresa.

3.3 APLICABILIDADE AS STARTUPS

2L Conforme a Lei 9.609/1998 (Lei de Software), em seu artigo 1°, software é a expressdo de um conjunto
organizado de instrugdes em linguagem natural ou codificada, contida em suporte fisico de qualquer natureza, de
emprego necessario em maquinas automaticas de tratamento da informacdo, dispositivos, instrumentos ou
equipamentos periféricos, baseados em técnica digital ou analoga, para fazé-los funcionar de modo e para fins
determinados.
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A governanga corporativa, como sistema regido por principios (prestacdo de contas,
equidade, transparéncia e responsabilidade corporativa), pode ser aplicada tanto em empresas
do mercado tradicional, quanto em startups. Porém, como ja visto no capitulo anterior, as
startups possuem um carater inovador, escalonavel e com um rapido crescimento, o que faz
com que algumas praticas de governanga corporativa sejam muito sofisticadas ou até sejam
inaplicaveis a realidade desse meio.

E por este motivo que cabe uma analise individual e a escolha de um plano de
implementacdo de governanca corporativa para cada startup, o que dependera de variados
fatores, como tamanho da organizagdo, estrutura societaria, fluxo decisorio, e demais elementos
que apontem os impactos e riscos da atual gestdo. Até porque, “a Governanga Corporativa ndo
¢ obrigatdria, mas sim opcional e tem como objetivo final promover o crescimento do
empreendimento. Se implementacdo da Governanga Corporativa dificultar o crescimento do
empreendimento, ndo estara cumprindo seu objetivo primordial” (SILVA, 2016, p. 76).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2019, p. 7-8) aduz que o papel da
governanga corporativa em ambientes inovadores, como 0 ecossistema das startups, €
realmente gerar valor para o negécio, atraindo mais investidores, que auxiliardo no seu
crescimento &gil e constante. Inclusive, o Instituto chama atencdo para o fato de que desde o
inicio de uma startup, antes mesmo da formalizacdo de seus atos constitutivos, ja ha a relacéo
entre socios, que é um dos pontos chaves a serem regulados pelas ferramentas de governanca.

Nesta toada, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2019, p. 12)
desenvolveu uma escala recomendada de implementacdo de ferramentas de governanga
corporativa em startups, de acordo com 0 seu crescimento, que sdo: (i) processos e
accountability; (ii) tecnologia e propriedade intelectual; (iii) pessoas e recursos; (iv) estratégia
e sociedade. Dessa forma, & medida que a startup cresce e alcanca certas estabilidades, véo se
desenvolvendo novas ferramentas de gestdo, que auxiliam em um crescimento com menos
riscos.

Portanto, além das ferramentas mencionadas anteriormente, as startups importam
também os procedimentos ligados a tecnologia e a inovacdo, que possam conferir as partes
interessadas, especialmente investidores, 0 minimo de seguranca ao apostar no negocio. Uma
analise mais aprofundada dos efeitos da implementacdo das ferramentas de governanca
corporativa, assim como uma abordagem a respeito das frentes de governanca corporativa para
startups definidas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, serd abordada no

capitulo a seguir.
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4 GERENCIAMENTO DE RISCOS POR MEIO DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Até o momento, foram abordadas analises a respeito das startups, do meio em que se
encontram e das formas de investimento vislumbradas pelo novo Marco Legal, e, também,
anélises a respeito da governanga corporativa e suas ferramentas de controle. Neste capitulo,
unem-se estas abordagens sob a ética do risco e de seu gerenciamento.

Este que é responsavel pelos cuidados dos investidores na hora de aportarem valores
a novos empreendimentos e pela exigéncia das partes interessadas por sistemas e processos bem
definidos, que confiram o maximo de seguranca e previsibilidade possivel. Por este motivo,
serdo abordadas a seguir a defini¢éo de risco, 0 marco legislativo estado-unidense de controles

internos e a aplicabilidade destes controles, junto a governanga corporativa, em startups.

4.1 DEFINICAO DE RISCO

O risco pode ser considerado um conjunto de incertezas aptos a trazer resultados
inesperados. Existem riscos previsiveis e imprevisiveis, que podem advir tanto de acdes
humanas, quanto de fenémenos que independem necessariamente da ousadia das pessoas, como
riscos decorrentes da natureza, de fatores globais, crises e outros eventos maiores do que a

vontade humana (LIMA, 2018, p. 2). Sanvicente define que:

Por causa de diversos fatores fora do controle da administragdo da empresa, 0s
retornos prometidos por um projeto de investimento estdo sujeitos a incerteza:
modificacdo de tecnologia, surgimento ou desaparecimento de novos concorrentes ou
produtos complementares ou substitutos, o comportamento da economia nacional ou
internacional, mudancas de politica governamental de controle de precos ou de custos
de insumos utilizados, variagdes climéticas etc. Simplesmente, ndo se pode dizer com
certeza que em um dado periodo, por exemplo, as vendas do produto alcancardo $
500.000,00, nenhum centavo a mais ou a menos (2010, p. 59-60).

Para o autor, estas incertezas passam a ser consideradas riscos quando se pode estimar
as probabilidades em torno dos resultados e da ocorréncia de certos eventos. Podendo, assim,
os analistas de risco avaliarem quais 0s projetos ou negdcios que apresentam menos ou mais
variaveis que atendam aos respectivos investidores (SANVICENTE, 2010, p. 60).

Ja para Pizo (2018, p. 79-80), os riscos decorrem da existéncia de fragilidade nos
processos em operacao nas empresas e sao definidos como as chances de um evento ocorrer de
forma negativa ou insatisfatéria, além das perdas de oportunidades.

Lima (2018, p. 6-9) divide os riscos em algumas classificagdes: risco estratégicos, ndo

estratégicos e financeiros. Os primeiros sdo aqueles assumidos pela administracdo da empresa
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ou pelos investidores, por livre escolha, a fim de buscar novos ganhos no mercado e retornar
valor a sociedade. Podem ser observados em campanhas de marketing mais arrojadas ou em
inovacOes tecnologicas, que podem ser altamente rentaveis a empresa, assim como podem
trazer prejuizos sem escala ao negocio. Os riscos ndo estratégicos, por sua vez, sao aqueles que
independem do controle da organizagdo. Envolvem todos os fatores externos, como os da
economia global ou local, e a situacdo politica e social do ambiente em que a empresa se
encontra.

A Ultima classe identificada pelo autor é relacionada aos riscos mais claramente
identificados pelas empresas, pois sdo relacionadas as movimentagc6es do mercado financeiro.
Dentre estas, tem-se as subclassificagdes: riscos de mercado — relacionados as variaces dos
precos dos ativos e passivos da empresa; riscos de crédito — decorrentes das possibilidades de
ndo receber pagamentos; risco de liquidez — causados pela impossibilidade de quitar as dividas
da sociedade; riscos operacionais — derivados de erros humanos; e, por fim, ricos legais —
consequentes da ndo conformidade da empresa com as legislagfes (LIMA, 2018, p. 7-9).

Pizo (2018, p. 81-83) classifica os riscos de forma mais direta, em apenas trés
categorias: riscos de conformidade, riscos operacionais e riscos de reporte financeiro, 0s quais
se explicaram em mais detalhes abaixo.

Os riscos de conformidade sdo aqueles relacionados as omissdes ou aos
descumprimentos as politicas internas da empresa ou as externas, como leis e regulamentos. E
0 equivalente ao termo compliance, que rege a conformidade da companhia as regras a que ela
se submente. Estes riscos devem ser monitorados por meio de controles internos, que garantam
a adequacdo da sociedade interna ou externamente. Os prejuizos que advém destes riscos séo
especialmente as sancdes pela Administracdo Publica e, consequentemente, as desvantagens
em diversos processos publicos, além dos danos a imagem da empresa.

J& os riscos operacionais sdo aqueles decorrentes de lacunas ou ineficiéncias nos
sistemas implantados nas empresas, por falhas humanas ou inadequagdes nos controles internos
estabelecidos. Estes ricos podem trazer perdas financeiras significativas e, também, podem ser
geridos por controles internos especificos, como o Cédigo de Etica.

E, por fim, os riscos de reporte financeiro sdo diretamente ligados as demonstragdes
financeiras, que serve como respaldo as decisdes dos administradores das sociedades e também
as decisdes de investimento externo. E necessario o estabelecimento de controles internos que
possam diagnosticar tais riscos em tempo habil a virada pela administracéo e de forma precisa,
para que o contorno seja eficaz. Tal categoria de riscos foi especialmente enderegada pela Lei

Sarbanes-Oaxley, que sera tratada no item a seguir.
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4.2 LEI DE SARBANES-OXLEY (SOX)

A Lei de Sarbanes-Oxley (SOX) é um famoso marco legislativo norte-americano, por
ser uma instituicdo de controles internos, que atuam como gerenciadores de riscos e,
consequentemente, aumentam a confianca dos investidores no mercado de acdes.

Conforme Pizo (2018, p. 5), a Lei tem origem ap6s uma crise nos Estados Unidos da
Ameérica, entre 2001 e 2002, na qual varias companhias de capital aberto apresentaram
demonstracdes financeiras incoerentes com a sua realidade fatica, seja por falha na apuracéo ou
por ocultacdo dolosa, vislumbrando alguma sorte de beneficio. Mesmo tendo passado por
auditorias independentes, as informacdes imprecisas foram divulgadas, o que gerou uma
assimetria informacional com os investidores, que passaram a aportar valores em empresas com
valores de mercado distorcidos.

Importante destacar que as demonstracfes financeiras tém importante papel na
avaliacdo de mercado de uma empresa, ndo s6 pela exposicao de perdas e lucros, mas porque
as informacdes apresentadas ddo margem a concessao de limites de crédito, a definicdo de nivel
de endividamento, a captacdo de investimentos, além de oportunidades em relacdo a

concorréncia (P1Z0, 2018, p. 3-4). Wurth e Gongalves ainda explicam que:

O principal objetivo da andlise das demonstragdes contdbeis é gerar informages
qualificadas para a tomada de decisGes. Com base em sua experiéncia e com o uso de
técnicas de analise, o analista extrai das demonstraces contabeis um conjunto de
informagdes que facilitam a tomada de decisdes dos mais diversos tipos de usuarios
(2012, p. 10).

E estes usuarios podem ser fornecedores, clientes, bancos comerciais ou de
investimentos, sociedades de credito imobiliario, sociedades financeiras, o proprio publico
investidor, concorrentes, administradores e acionistas, ou até mesmo o governo. Por este
motivo, as demonstra¢des financeiras tém impactos imensuraveis no mercado.

Pizo (2018, p. 5) explica que tal fato gerou uma crise de grande escala no cenario norte-
americano e, tambeém, global, causando pressdes as autoridades estadunidenses, que
promoveram uma reforma legislativa no segmento. E neste contexto que surge a Lei SOX, em
2002, a fim de fomentar os investimentos nas empresas norte-americanas, por meio da
restauracdo da confianga dos investidores nas demonstragdes financeiras. Por este motivo, a Lei
estabelece uma série de controles internos e consequentes responsabilidades por falhas nestes
controles, as quais sdo enderecadas aos diretores das companhias.

A Lei regula, além do fomento aos controles internos, questdes como a repressao de
crimes de colarinho branco, conflitos de interesses, fraudes corporativas e praticas
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anticoncorrenciais (P1ZO, 2018, p. 9). Dessa forma, representou um marco bastante rigido as
empresas norte-americanas, sendo referida por alguns autores a época com bastante alarmismo,

como se observa no texto de Hasset e Mahoney:

Conselheiros, executivos, investidores, contadores, auditores, advogados e analistas —
comportem-se. Os escandalos, as fraudes contabeis e os conflitos om analistas de
investimentos trouxeram novas leis e regulamentos que disciplinam o comportamento
no mundo corporativo (apud ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p. 177).

Mesmo sendo tratada com certo receio, a Lei SOX surgiu no intuito de trazer maior
transparéncia das corporagdes ao mercado, restaurando a confianga dos investidores nas
empresas, e de conferir responsabilidade direta aos gestores principais das companhias, quais
sejam, seus diretores. Para tanto, uma das medidas da legislacéo foi instituir a obrigatoriedade
de adocdo de Codigos de Etica, que inclusive teriam que ter uma copia arquivada na Security
Exchange Commission (SEC), com divulgacao ao publico (ROSSETTI; ANDRADE, 2016, p.
179). Por meio desta medida, ja se obtém avancos no que tange aos controles internos da
companbhia, posto que garante a operacionalidade do sistema, nas palavras de Vertamatti (apud
PI1ZO, 2018, p. 31).

A semelhanga com as préticas de governanga corporativa ndo é simples coincidéncia.
Tem-se, inclusive, que a Lei SOX é um dos marcos da governancga corporativa mundialmente,
ja que estabelece procedimentos pautados nos mesmos principios basilares — prestacdo de
contas, transparéncia, equidade e responsabilidade corporativa (ROSSETTI; ANDRADE,
2016, p. 179).

Logo, vista a relacdo entre a governanga corporativa, 0s controles internos e o
gerenciamento de riscos, aqui representados pela Lei SOX, passar-se-a a uma abordagem a

respeito da aplicacdo destes institutos as startups.

4.3 O GERENCIAMENTO DE RISCOS, A GOVERNANCA CORPORATIVA E AS
STARTUPS

Conforme observado, para o gerenciamento de riscos é necesséria a fixagdo de
controles internos, na esteira do que foi instituido pela Lei SOX nos Estados Unidos. Por outro
lado, a governanca corporativa, como ja abordado no item 3 deste trabalho, € um conjunto de
ferramentas que conferem procedimentos, travas e modelos de gestdo, estratégia e compliance.
E, assim, por ser um arranjo de gerenciamento de riscos, a governanga corporativa é, também,

importante ferramenta na anélise de investidores, pois:
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Para os investidores, a andlise das praticas de governanca auxilia na decisdo de
investimento, pois a governanca determina o nivel e as formas de atuacdo que estes
podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da
mesma. O objetivo é o aumento do valor da companhia, pois boas praticas de
governanca corporativa repercutem na reducdo de seu custo de capital, 0 que aumenta
a viabilidade do mercado de capitais como alternativa de capitalizagéo.

Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco de apropriacdo
indevida, por parte de acionistas controladores ou de administradores da companhia,
de parcela do lucro do seu investimento. A adoc¢do de boas préaticas de governanga
corporativa constitui, também, um conjunto de mecanismos através dos quais
investidores, incluindo controladores, se protegem contra desvios de ativos por
individuos que tém poder de influenciar ou tomar decisGes em nome da companhia.
Companhias com um sistema de governanga que proteja todos 0s seus investidores
tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que o retorno dos
investimentos sera usufruido igualmente por todos. (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2002, p. 2)

Dessa forma, ao investidor é cara a analise dos riscos antes do seu ingresso na empresa
investida, seja por debt ou equity, sendo a governanga corporativa um meio de tornar 0s
resultados mais previsiveis e, consequentemente, a gestdo mais segura. Em startups nédo é
diferente. Conforme abordado anteriormente, as ferramentas de governanga podem ter
aplicabilidade ou ndo a startups, seja pelo seu nivel de sofisticacdo, tamanho ou recursos para
implementacdo. Porém, é necessaria a estipulacdo de algumas medidas desde a concepcao da
empresa inovadora, para que haja uma minima perspectiva de sustentabilidade e projecédo de
crescimento, incluindo os possiveis aportes de investidores.

Neste sentido, o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa dividiu as ferramentas
de governanca em 4 (quatro) frentes, de acordo com a fase de desenvolvimento da startup:
processos e accountability (prestacdo de contas, em traducéo livre); tecnologia e propriedade
intelectual; pessoas e recursos; e estratégia e sociedade. As quais se encontram resumidas na

figura abaixo:

Figura 2 - Ferramentas de governanca corporativa aplicadas as fases de startups

PILARES A
Estratégia & Trata da visdo de médio e longo prazos e aspectos de relacionamento entre sdcios. E o pilar mais
Sociedade importante para se atingir a maturidade e chegar a fase da escala/crescimento.
Pessoas & Trata de tudo que envolve o capital intelectual e os recursos tangiveis e intangivels necessarios a
Recursos construcdo de uma startup
Tecnologia & Trata do que ira distinguir ideias de modelos operacionalizaveis e garantir a sustentabilidade e a
Prop. Intelectua protecdo da inovagdo pretendida
Processos & Trata do que permilird avangar nas fases de desenvolvimento e crias as bases para crescer de forma
Accountability . -
sustentavel e consistente
>

Ideacéo Validacdo Tracéo Escala FASES

Fonte: (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2019, p. 12).
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Dessa maneira, as etapas de implantacdo de governanga corporativa tém papéis
especificos no desenvolvimento da startup e devem ser implementadas concomitantemente, em
niveis crescentes, a fim de conferir cada vez mais maturidade a empresa. A seguir se analisarao
as frentes de implementacdo de governanca corporativa e a importancia destas no crescimento

das startups.

4.3.1 Estratéegia e Sociedade

Quanto a esta frente, tem-se a importancia de definir desde a formacdo da startup as
formas de contribuicdo de cada sécio, seja com tempo ou com investimentos, assim como as
suas expectativas com o desenvolvimento da empresa. A falta de alinhamento quanto as
expectativas dos empreendedores pode trazer problemas futuros, especialmente no tocante ao
destino da startup. E o exemplo de discordancias a respeito da Oferta Publica de A¢des ou do
desinvestimento, por meio de venda da participacao societaria (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2019, p. 17).

Ademais, a ma estruturacdo inicial pode acarretar dividas e obrigacdes futuras que,
inevitavelmente, afetam todos os envolvidos na empresa. Inclusive, é por este motivo que deve
ser realizada a formalizacdo da sociedade empresaria junto ao 6rgédo competente o quanto antes,
sendo definida regularmente a participacdo e a consequente responsabilidade de cada sdcio ou
acionista (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2019, p. 17).

Para o investidor, da mesma forma, é necessario vislumbrar uma organizacao
societaria minima, assim como regras de participacdo definidas, especialmente quando a forma
de investimento levar ao seu ingresso na sociedade. 1sso ndo significa que a startup ndo podera
rever a distribuicdo das quotas ou das acdes a medida que o negdcio se desenvolve, mas garante
ao investidor e as partes interessadas, ao menos, uma prévia ciéncia da constitui¢ao do capital
social e da futura distribuicao de lucros.

Também, importa a definicdo das formas de entrada e saida da sociedade e demais
regras, que podem ser estabelecidas tanto no ato constitutivo da startup, quanto em eventual
Acordo de Sécios ou Acionistas, o qual requer um nivel de sofistica¢cdo um pouco mais elevado,
mas que confere seguranca quanto as regras do jogo praticadas pela sociedade.

De outra sorte, estruturas como Conselho de Administracdo e Diretoria também
possuem papel relevante dentro da governanga corporativa, como j& abordado neste trabalho.
Entretanto, para que sejam eficientes, requerem um tamanho minimo da sociedade, até porque

enguanto houver somente os fundadores da startup, nao ha por que segmentar tanto o processo
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decisorio. Tal situacdo poderia causar, inclusive, um sistema burocratico que vai de encontro
ao esperado de uma empresa dita como inovadora (SILVA, 2016, p. 76).

Nota-se que, em geral, as ferramentas relacionadas aos sOcios e as estratégias de
gestdo, se bem implementadas, mitigam o0s riscos que podem emergir da atividade
desenvolvida, especialmente riscos operacionais e financeiros. Mas, a aplicacdo delas deve ser
feita com uma profunda analise da realidade da startup, além dos fatores j& mencionados do
tamanho e nivel de desenvolvimento. Se mal implementadas, as ferramentas podem trazer mais

prejuizos que beneficios, como se vé no exemplo pratico trazido por Silva:

Jé tive a experiéncia pessoal de ver startups tendo extremas dificuldades para iniciar
o crescimento de seu empreendimento, mesmo ja tendo um étimo produto, tendo um
mercado consumidor potencial e estar completamente estruturada tecnologicamente
para atender a demanda do mercado, por culpa de uma Governanga Corporativa mal
planejada.

Esta startup tinha previsto em seu contrato social a criagdo de um conselho consultivo,
mas que na pratica ndo existia, e este “pequeno detalhe” a estava impedindo de obter
seu CNPJ e abrir contas bancérias, pois se esta previsto no contrato social devera
existir no mundo real também.

Ao me procurarem, a primeira coisa que fiz foi reformular totalmente seu contrato
social, extinguindo o Conselho Consultivo, nomeando o minimo de administradores
e deixando bem claro como seriam as deliberacGes desta sociedade. Em menos de um
més a startup ja estava com seu CNPJ, sua conta bancéria e j& era autossustentavel
com a renda de seu proprio produto (2016, p. 76).

Destarte, as ferramentas relacionadas as estratégias e a sociedade devem ser
instrumentos de auxilio as startups ao bom andamento de seus negocios, na captagdo de

investidores e na mitigacdo de riscos.

4.3.2 Pessoas e Recursos

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2019, p. 30), & medida que a
startup cresce, ha cada vez mais a necessidade de instituir regras de convivéncia e de tratamento
dos recursos humanos da empresa, devendo ser alinhadas as expectativas ndo mais s6 dos
fundadores, mas também dos colaboradores, mentores, conselheiros e demais partes
interessadas, regendo-se sempre pelo principio da transparéncia.

As relagdes empregado-empregador também merecem atencdo. Em startups, € comum
que os colaboradores sejam contratados com beneficios de stock option, que séo opc¢des de
compra oferecidas aos trabalhadores, para que, apos um tempo de experiéncia, tornem-se s6cios
ou acionistas da empresa, geralmente de forma minoritaria. E, assim, assumem o risco do
negocio, junto aos fundadores, mas ao mesmo tempo, participam dos resultados positivos

decorrentes de uma eventual venda futura da empresa. Como se observa no exemplo abaixo:
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Um determinado profissional tem direito a 1% de participacdo societaria. Para
conquistar essa participacdo, deve permanecer trabalhando na empresa por trés anos.
Ele comecara a receber sua participacdo quando completar o primeiro ano inteiro de
trabalho. Quando atingir esse cliff (um ano de trabalho), recebera 0,2% do valor
combinado entre as partes. Essa operagdo se repetira sequencialmente a cada seis
meses durante os dois anos restantes do contrato, ou seja, a cada seis meses, ele
receberd mais 0,2%. Ao final de trés anos, ele terd recebido toda a participagdo que
Ihe era destinada em cinco fatias de 0,2% cada (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2019, p. 31).

Dessa forma, instituem-se modelos de contratacdo distintos de empresas tradicionais,
especialmente em estagios iniciais das startups, o que se deve inclusive ao fato de néo
possuirem ainda um capital de giro elevado e, muitas vezes, ndo serem capazes de oferecer
salarios competitivos no mercado. A formalizacdo de contratos bem desenhados e a
transparéncia destes documentos é importante, pois a cada nova entrada de colaboradores no
guadro aciondrio, hd a diluicdo de acdes pré-existentes, o que deve ser considerado e
estrategicamente pensado na analise dos investidores. E possivel, claro, resguardar os interesses
dos investidores por meio de clausulas contratuais especificas, mas € um ponto a ser
considerado na entrada do aporte e, especialmente na conversao destes em participacgao.

Além deste ponto, no pilar de pessoas e recursos, pode se inserir a implantacdo de um
Codigo de Etica ou de Conduta. Como aponta Nogueira (2017, p. 111), “devem ser criados
procedimentos e politicas internas que direcionam e definem os comportamentos obrigatorios
e 0s aceitos pela empresa — em especial, no que tange a interacdo dos empregados com empresas
concorrentes, com agentes do governo e com terceiros”.

Para a elaboracdo do Codigo, devem ser previamente estabelecidos os valores, 0s
principios e a missdo da startup, para que reflitam no comportamento desejado para 0s seus
funcionarios e gestores. A partir de entdo, poderdo ser reguladas diversas praticas esperadas,
inclusive as condutas para o gerenciamento de riscos, como, por exemplo, com a cria¢do de
canais de denuncia internos e procedimentos de repressdo de corrupgdo e irregularidades
(NOGUEIRA, 2017, p. 112).

Portanto, podem ser mitigados, em certo grau, os riscos derivados de desinformacéo
ou simplesmente de desalinhamentos com o padrédo desejado pela startup, o que pode interferir

drasticamente no seu desenvolvimento a curto e longo prazo.

4.3.3 Tecnologia e Propriedade Intelectual

Quanto a tecnologia e a propriedade intelectual encontram-se riscos na auséncia de

mecanismos de protecdo dos ativos. De startups, como ja visto, surgem novas ideias e
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invencdes tecnoldgicas que, se encontram respaldo nas classes protegidas pelo Instituto
Nacional da Propriedade Industrial, devem ser registradas o quanto antes.

O fator do tempo ¢é extremamente decisivo neste assunto, pois, com rela¢do as marcas,
por exemplo, tem preferéncia quem realiza o pedido de registro primeiro, independentemente
de ja existirem outras empresas utilizando a marca em questdo no mercado. Porém, tal fato ndo
é largamente conhecido, sendo muito comum tanto no mercado tradicional, quanto no mercado
de startups, que empreendedores comprem dominios (websites) e acreditem que estdo
comprando também o direito a marca, o que nao se confirma na pratica. E, assim, podem perder
o direito a preferéncia, que s6 é conferido a partir do pedido no INPI (GODINHO, 2017, p. 77).

J& quanto aos softwares, pode se ter uma garantia um pouco maior, por estarem
protegidos pelo Direito Autoral, conforme preceituado na Lei de Software — Lei 9.609 de
199822, E, por esta via, a protecdo nasce juntamente com a criagio da obra. Porém,
diferentemente do que é conferido as obras literarias e musicais, a Lei de Software ndo atribui
aos programas os direitos morais do autor, ou seja, ndo é resguardada a indicacdo ou o
pagamento de royalties ao autor toda vez que for utilizado ou comercializado o programa®. Por
este motivo, a forma de comprovar a autoria de um programa de computador é por meio do
registro (GODINHO, 2017, p. 80).

E, de qualquer sorte, é sempre recomendavel o registro do ativo no INPI, pois, mesmo
havendo um direito tutelado, eventuais disputas judiciais raramente sdo benéficas,
especialmente para empresas em estagios iniciais de desenvolvimento. Até porque, o objetivo
principal de registrar todo e qualquer ativo da empresa é evitar prejuizos futuros, garantindo a
livre exploracdo da propriedade intelectual da startup, evitando restri¢cdes ou cobrangas para a
utilizacdo do ativo que foi desenvolvido pela propria organizacdo (INSTITUTO BRASILEIRO
DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2019, p. 20).

4.3.4 Processos e Accountability

Em relagdo aos processos e a prestacdo de contas, € extremamente importante que 0s

sOcios ou acionistas tenham ciéncia da necessidade de ter demonstragdes financeiras fidedignas.

2Z2Art. 2° O regime de protecdo a propriedade intelectual de programa de computador é o conferido as obras
literarias pela legislagdo de direitos autorais e conexos vigentes no Pais, observado o disposto nesta Lei (BRASIL,
1998).

23 Art. 2°, 8§ 1° N&o se aplicam ao programa de computador as disposicdes relativas aos direitos morais, ressalvado,
a qualquer tempo, o direito do autor de reivindicar a paternidade do programa de computador e o direito do autor
de opor-se a alteragdes ndo-autorizadas, quando estas impliqguem deformacéo, mutilagdo ou outra modificacéo do
programa de computador, que prejudiquem a sua honra ou a sua reputagdo (BRASIL, 1998).
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Né&o somente pelas demandas legais ou para a mitigacdo de riscos futuros, mas também para a
busca de novos investidores, posto que as demonstracdes financeiras devem espelhar a
realidade da startup e os seus possiveis cenarios de crescimento (INSTITUTO BRASILEIRO
DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2019, p. 38).

Se mais sofisticada ou maior a startup, é recomendavel a adogdo de controles internos
mais estruturados, como o Comité de Auditoria. E, inclusive, é corriqueiro que investidores
solicitem a contratacdo de uma Auditoria Independente, que fard& uma checagem das
demonstraces financeiras com a realidade fatica da startup auditada.

Finalmente, a startup deve instituir processos que facilitem o controle interno e que
tragam efetivamente resultados futuros, seja na repressao de erros ou falhas humanas, seja no
controle a préticas de corrupgdo, mas que, a0 mesmo temo, ndo enrijecam a organizacdo ao
ponto de retirar o carater agil e inovador, caracteristicos de empresas deste segmento. Até
porgue, em sua maioria, € 0 que chama a atencdo dos investidores.

Em conclusdo, as ferramentas de governanca corporativa e os controles internos devem
ser instituidos em startups com a finalidade de prevenir e mitigar riscos, além de criar um
ambiente empresarial, contabil e estratégico propicio ao recebimento de investimentos, sempre

resguardando, porém, as caracteristicas essenciais do meio inovador em que elas se encontram.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo verificar a incidéncia das ferramentas de governanca
corporativa em startups, como meio de gerenciar riscos, conferindo mais seguranca as partes
interessadas, dentro das quais, destacam-se os investidores.

No primeiro capitulo, tratou-se de conceituar as startups, a partir das congruéncias
doutrinarias de seus aspectos principais, como o controle e a reducdo de custos, o carater
disruptivo, a escalabilidade do produto ou servico desenvolvido, uso de tecnologia e
necessidade de investimentos de terceiros. Pode-se tracar uma analise, portanto, a respeito das
caracteristicas proprias de startups, colocando-as em um ecossistema préprio e distinto das
empresas do mercado tradicional. Por estes motivos, percebeu-se a informalidade presente nos
negocios desta sorte, que se preocupam mais com o desenvolvimento do servico ou produto a
que se propdem, do que com as estruturas internas da empresa, sejam a titulo societario, de
compliance ou estratégico.

Viu-se que o Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador (Lei
Complementar n° 182/2021) tentou enderecar 0s principais aspectos relevantes as startups,
assim como definiu o papel do investidor e algumas formas de entrada dele nos negécios, seja
por divida ou participacdo. E, tais formas de investimento foram estudadas uma a uma,
pontuando-se as caracteristicas que as distinguem e as consequéncias aos empreendedores e aos
investidores decorrentes de cada operacéo.

Conclui-se, a partir de entdo, que a entrada de investidores por meio de instrumentos
que levam a participacdo societaria na startup traz mais riscos ao investidor, mas também,
maiores chances de lucros com o sucesso do negécio. Assim, para que seja benéfico o
investimento, devem ser ponderados 0s riscos e 0s possiveis resultados do aporte, o que €
possibilitado por ferramentas como a governanga corporativa, como se viu nos capitulos
seguintes.

Abordando-se a governanca corporativa, no segundo capitulo, péde-se identificar as
origens do instituto, bem como os modelos existentes mundialmente, inclusive o praticado no
Brasil. Foram avaliados os principios que regem a governanga corporativa — transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa — e como eles se traduzem em
ferramentas especificas. Estas, por sua vez, foram analisadas em trés diferentes frentes —
controle decisorio, compliance e estratégia — podendo-se perceber as vantagens da sua
implementacdo, ja que trazem resultados nitidos a organizacdo da empresa e a prevencao de

infracdes.
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Ainda, no segundo capitulo, foi possivel ter uma ideia geral da aplicacdo da
governancga corporativa em startups, chegando a parcial conclusdo que esta deve ser avaliada
respeitando o nivel de sofisticacdo, maturidade e de necessidade de cada empresa, sendo, por
vezes, ineficiente a sua implementacao.

Por fim, no terceiro capitulo, foi realizada uma analise do controle de riscos, por meio
da governanca corporativa. Conceituou-se risco e, a partir da conceituagdo, estudou-se a lei
estadunidense Sarbanes-Oaxley, marco mundial no controle de riscos. Por esta abordagem, foi
possivel verificar que os riscos corporativos sdo usualmente contornados por controles internos,
0 que neste trabalho se identificou como ferramentas de governanca corporativa. E, portando,
é intrinseca a relagdo entre o instituto e o gerenciamento de riscos.

Em decorréncia desta relacdo, analisou-se, no terceiro capitulo, a aplicabilidade em
startups por meio de quatro pilares — estratégia e sociedade; pessoas e recursos; tecnologia e
propriedade intelectual; e processos e accountability.

Ao final, resta claro que as startups merecem atencdo no que tange aos controles
internos, devendo ter uma avaliacdo das ferramentas necessarias e possiveis de serem
implementadas, de acordo com o estdgio do seu desenvolvimento. Tal avaliacdo é
imprescindivel, pois, como visto ao longo do trabalho, alguns controles podem burocratizar a
organizagdo, que tem como principais caracteristicas a inovagéo, escalabilidade e reducédo de
custos, que sdo naturalmente aliadas a um certo nivel de informalidade. Porém, se bem aplicada,
a governancga corporativa pode trazer beneficios inimeros na prevencdo de riscos de todas as
sortes, além de tornar a startup um potencial e desejado objeto de investimento.

Destarte, pode-se concluir que a governanga corporativa € importante meio de
gerenciamento de riscos, tanto em empresas tradicionais, quanto em startups. Entretanto, pelas
caracteristicas peculiares destas, deve-se realizar uma analise mais aprofundada da
adequabilidade dos controles adotados, a fim de realizar uma implantagdo que seja

verdadeiramente efetiva.
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