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1. Tema, contexto, e modelo de pesquisa predominante

Um movimento, surgido no final do segundo e inicio do terceiro milénio, com forte
incidéncia no Vale do Silicio, teve um crescimento acentuado nos ultimos 20 anos, hoje
percebido nos principais centros comerciais do mundo. Esse movimento tem como
caracteristica o surgimento de empresas jovens, conhecidas como startups, cujo modelo de
negocio busca um crescimento acelerado, por entregar um produto inovador e tido por

“escalavel”, contudo sempre associados a um cenario de incertezas. !

Apesar desse cenario de risco, o numero de iniciativas de startups cultiva
crescimento acentuado. Segundo o StartupRanking, atualmente, os Estados Unidos lideram
o ranking de Statups catalogadas pelo site com mais de 75 mil empresas, ficando o Brasil
em décimo lugar com 1.177 empresas startups.? Naturalmente, essas iniciativas dependem
do capital de investidores dispostos a correr elevados niveis de riscos sobre os recursos
disponibilizados as startups, principalmente, levando em consideracido que mais de 90% das
empresas acabam fracassando. 3 Esses recursos de alto risco sdo conhecidos como Venture

Capitual.

No Brasil, segundo dados publicados pela Associacdo Brasileira de Private Equity e

Venture Capital, o valor total de investimentos considerados de venture capital alcancou em

L PIMENTA, Mércio. O que é uma Startup? Disponivel em https://www.startse.com/artigos/o-que-e-uma-
startup/, acesso em 03 Jul. 2023.

2 https://www.startupranking.com/countries

3 Os Estados Unidos lideram e india é o segundo pais com maior nimero de Startups. Disponivel em
https://www.insper.edu.br/noticias/os-estados-unidos-lideram-e-india-e-o-segundo-pais-com-maior-
numero-de-startups/ Acesso em 03 Jul. 2023
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2021 o montante de R$ 52 bilhdes de reais investidos, tendo uma redugdo para R$ 16.81
bilhdes de reais investidos no ano de 2022.# Esses niimeros expdem a relevancia econdmica
do mercado nacional, com centenas de iniciativas catalogadas, gerando emprego e

aquecendo a economia local.

O Brasil, em 2021, estabeleceu o Marco Regulatorio das Startups, através da edigo
da Lei Complementar n® 182/2021, estabelecendo diretrizes para o ecossistema de Startups
no Brasil, onde trouxe um rol exemplificativo de instrumentos possiveis regulamentando a
relacdo entre investidores e investidas enquadradas como Startups, nos termos da referida
lei. Ocorre que, apesar dos avangos trazidos pelo diploma legal, especialmente na seguranga
juridica em relacdo as dividas da investida, afastando a possibilidade de responsabilizagdo
dos investidores como sdcios, a legislacdo ndo trouxe solucdo completa para o investidor e

investida.

Nao obstante ao avanco legislativo, o ecossistema de inovag¢do no Brasil continua
arraigado a arranjos contratuais que viraram praxe nas relagdes comerciais. Contudo, os
modelos adotados foram criados a partir de uma o6tica dos investidores. Acontece que
qualquer mudanga nesses formatos leva a uma inseguranca, algo que a presente pesquisa

pretende desmistificar.

E nesse contexto que a presente pesquisa visa investigar a eficacia e adequagdo dos
instrumentos trazidos pela legislagdo e analisar as vantagens e os desafios para a
tropicalizagdo do SAFE Agreement no Brasil, buscando identificar os problemas gerados
pela aparente utilizagdo excessiva de contratos mutuos, verificando se ha necessidade de
alteracdo legislativa para que a relacdo entre Investidor e Investida no Brasil, em um mercado
tdo relevante mundialmente para a economia, como o de venture capital, possa encontrar

maior seguranga para o investidor e investidas.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

Com o objetivo de alcancar elementos para a solugdo da questao central da pesquisa,

“Quais as vantagens da adogdo do SAFE Agreement como arranjo contratual para realizagao

4 Private Equity e Venure Capital. Disponivel em https://www.abvcap.com.br/Download/Estudos/5389.pdf,
acesso em 03 de Jul. 2023.
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de investimentos por fundos de venture capital no Brasil?”’, os seguintes quesitos sao

identificados:

i. Questoes sobre a contextualizacao fatica

[Q1] O que € uma Startup?

[Q2] O que sdo fundos de venture capital? Qual sua composicao juridica? Qual a

seu objetivo e qual seu interesse de investimento?

[Q3] Qual o formato de negdcio juridico predominantemente celebrado pelos

fundos de venture capital?

[Q4] Quais os principais problemas identificados pelos fundos de venture capital a

partir do modelo adotado?

ii. Referencial tedérico-normativo

[Q5] Quais contratos tipicos da legislacao brasileiras sao adequados ao modelo?
[Q6] Quais disposigdes legislativas tratam de investimento por venture capital?
[Q7] Qual a posicao jurisprudencial em relagdo aos modelos adotados?

[Q8] Qual o modelo adotado em paises de maior cultura de venture capital?

iii. Abordagem analitica

[Q9] Quais as possiveis nulidades identificadas nos modelos de investimento?

[Q10] Quais as responsabilidades do venture capital diante do modelo adotado?

iv. Recomendacoes finais

[Q11] Quais as providéncias necessarias para a validade dos contratos de

investimento por VC no Brasil?
[Q12] Qual o formato ideal de negocio juridico a ser celebrado?

[Q13]Ha alguma sugestao de mudanca legislativa para melhor adequagdo do Brasil

as melhores praticas de venture capital?



3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

Em 2016, o professor alemao Klaus Swchab, fundador do forum econdmico mundial,
anunciou a chegada de uma quarta revolugao industrial, caracterizada pelo surgimento de
tecnologias mais avancadas, permitindo o aprimoramento e melhoria na eficiéncia de
processos.’ Em decorréncia disso, uma revolugdo econdmica surgiu, apresentando modelos

de negdcios baseados nesse avango tecnologico. Um movimento crescente desde entdo.

Esse movimento atraiu diversos investidores em busca de grandes retornos em
funcdo do crescimento exponencial das empresas. Acontece que essa relagdo de investimento
possui caracteristicas particulares entre investidor e investida, além do inerente risco
associado ao investimento em negdcios disruptivos. Como citado no primeiro tépico desse
projeto, o Brasil, nos ultimos anos, foi palco de bilhdes de reais investidos em iniciativas de
startups, onde, segundo a Associacdo Brasileira de Startups (Abstartups) através do
Mapeamento do ecossistema de Startups 2022.° cerca de 40% das empresas receberam

aportes de investidores.

Nesse cenario que a pesquisa de mostra relevante, pois pretende discutir a aplicagio
de um modelo de arranjo contratual conhecido nos Estados Unidos como SAFE Agreement
nas relagdes de investidores no Brasil, aprimorando como essas relagdes contratuais entre
investidores e startups podem acontecer. Assim, a presente pesquisa se mostra Util para todo

o ecossistema de startups no Brasil, em especial aos operadores juridicos dessa relacao.

Como produto final, o trabalho pretende (i) alterar a forma como os investidores se
relacionam com as startups, (ii) buscar solu¢des para os problemas dos atuais modelos
utilizados, (ii1) identificar necessidade de alteracdo legislativa para viabilizar maior
seguranca juridica para investidor e investida e (iv) apresentar um modelo de SAFE

Agreement mais adequado ao mercado Brasileiro.

> SCHWAB, Klaus. A quarta revolucdo industrial. S3o Paulo: Edipro, 2016.
6 https://abstartups.com.br/mapeamento-de-comunidades/



4. Familiaridade com objeto da pesquisa

O pesquisador € socio titular de escritério de advocacia que atua ha mais de 10 (dez)
anos predominantemente com assessoria juridica empresarial para fundos de investimento,
family offices e empresas de base tecnologica, fintechs, provedores de ativos virtuais, entre
outras. Como advogado, estd constantemente envolvido em operacdes de captagdo de

recursos € investimentos em startups.
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