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A TRANSFORMACAO DO DIREITO EMPRESARIAL FRENTE AO MARCO
LEGAL DAS STARTUPS E SUA INFLUENCIA NO AMBIENTE DE INOVACAO NO
BRASIL

Julio Cezar Rumachella dos Santos

Johnny Eike Koike

RESUMO

O presente trabalho analisa como o Marco Legal das Startups (LC n° 182/2021) transforma o
Direito Empresarial brasileiro, influenciando o ambiente de inovagdo e a pratica de negdcios.
A pesquisa, de natureza qualitativa com andlise documental e estudos de caso (C6 Bank e
EBANX), investiga os avangos e os gargalos da legislagdo. Os resultados demonstram um
impacto positivo no ecossistema, com crescimento do numero de startups e atracdo de
investimentos, impulsionado por instrumentos de fomento. No entanto, o estudo aponta que
persistem lacunas significativas na redu¢do da burocracia estatal, na prote¢do da propriedade
intelectual e na uniformidade regulatoria. Conclui-se que a consolidagdo do ecossistema exige
ndo apenas marcos legais claros, mas também maior liberdade regulatoria e menos entraves
estatais para um crescimento verdadeiramente sustentavel.

Palavras-chave: Startups. Inovagdo. Marco Legal.

TRANSFORMING BUSINESS LAW: THE IMPACT OF THE STARTUPS LEGAL
FRAMEWORK ON BRAZIL'S INNOVATION ECOSYSTEM

ABSTRACT

This study analyzes how the Startups Legal Framework (LC No. 182/2021) transforms
Brazilian Business Law, influencing the innovation environment and business practice. The
qualitative research, which includes documentary analysis and case studies (C6 Bank and
EBANX), investigates the advances and the bottlenecks of the legislation. The findings
indicate a positive impact on the ecosystem, with a rise in the number of startups and
investment attraction, driven by support mechanisms. However, the study indicates that
significant gaps persist in reducing state bureaucracy, protecting intellectual property, and
ensuring regulatory uniformity. It is concluded that the consolidation of the ecosystem
requires not only clear legal frameworks but also greater regulatory freedom and fewer state
obstacles for truly sustainable growth.

Keywords: Startups. Innovation. Legal Framework.



1 INTRODUCAO

O Direito Empresarial brasileiro tem passado por transformacdes profundas nas
ultimas décadas, acompanhando as mudangas econdmicas, tecnoldgicas e sociais do pais.
Historicamente, as normas que regem as atividades empresariais foram estruturadas para
atender grandes corporacdes e modelos tradicionais de negdcios, com pouca flexibilidade para
acolher empresas inovadoras de rapido crescimento, como as startups. Entretanto, o
surgimento das startups € o crescimento acelerado de empresas de tecnologia colocaram
novos desafios ao ordenamento juridico. A natureza da startup, caracterizada pela incerteza,
pelo modelo de negodcio escalavel e pela rapida necessidade de capitalizagdo, demanda
adaptacdes que equilibrem inovagdo, seguranga juridica e competitividade, um desafio que o
Direito tradicional ndo conseguia suprir integralmente.

A relevancia desta pesquisa emerge da necessidade de compreender como a legislacao
tem se transformado para responder as demandas de um ambiente empresarial em constante
mudanca. No Brasil, os marcos regulatorios recentes, como o Marco Legal das Startups (Lei
Complementar n® 182/2021) e o Marco Legal da Inovacao (Lei n° 10.973/2004, alterada pela
Lei n® 13.243/2016), representam avangos significativos. O Marco Legal das Startups, em
particular, rompe com a rigidez de certas normas empresariais € administrativas ao introduzir
conceitos juridicos especificos, como o ‘“ambiente regulatorio experimental” (sandbox
regulatorio), e ao oferecer mecanismos de fomento a inovagdo. Esses instrumentos buscam
criar um ecossistema favordvel a criagdo e a expansdo de empresas inovadoras,
proporcionando seguranga juridica e promovendo um ambiente de negdcios mais competitivo
e dinamico, fator crucial para a atracao de capital estrangeiro e nacional.

O estudo do Direito Empresarial no contexto das startups permite analisar ndo apenas
a evolugdo normativa, mas também os impactos praticos dessa legislagdo no cotidiano das
empresas de tecnologia. A prote¢do da propriedade intelectual de forma agil, a simplificagdao
de procedimentos societarios especialmente no que tange a constitui¢ao e a dissolucdo de
empresas, a flexibilizacdo de regras de governanga corporativa € a maior autonomia para
captacdo de investimentos sdo elementos centrais que, sob a égide do novo marco legal,
determinam o sucesso ou fracasso das startups brasileiras. Além disso, a discussdao em torno
de estruturas societarias mais adequadas, como as Sociedades Anonimas Simplificadas (SAS),
ainda em tramitagdo legislativa, ilustra como o direito se adapta para oferecer modelos mais
ageis, que conciliam seguranca juridica com flexibilidade operacional, essencial para

empresas de crescimento rapido e elevado potencial de inovagao.



O desenvolvimento deste trabalho justifica-se pelo crescente protagonismo das
startups no cenario econdmico nacional e pelo papel estratégico do Direito Empresarial na
consolidagao de um ambiente de inovacao sustentavel. Desta forma, o problema central que
esta pesquisa busca responder ¢: "Como o Marco Legal das Startups realmente transforma o
Direito Empresarial e o ambiente de inovagdo brasileiro, e quais sdo os seus impactos praticos
na estrutura societdria ¢ na captagdo de investimento?". Ao situar o estudo no contexto
nacional, pretende-se identificar de forma pratica como a legislacao atual tem promovido ou
dificultado o crescimento de startups e empresas de tecnologia, avaliando suas lacunas e
desafios praticos, especialmente no que tange a interagdo com o capital de risco (venture
capital).

A metodologia adotada compreende quatro etapas complementares: analise
documental das legislacdes vigentes, estudo de casos de startups brasileiras consolidadas,
como C6 Bank e EBANX, pesquisa bibliografica especializada e analise comparativa de boas
praticas internacionais. O estudo de casos, em particular, permite observar de forma concreta
os efeitos das normas no cotidiano empresarial, evidenciando como decisdes legais impactam
desde a estrutura societaria até estratégias de investimento, governanca e prote¢do da
inovacdo. Essa abordagem mista garante a robustez académica do estudo e a pertinéncia
pratica dos resultados.

A transformacdo promovida pelo Marco Legal reside na sua capacidade de oferecer
um paradigma juridico novo, menos focado na prote¢do do status quo e mais orientado para o
fomento da experimentagdo e do crescimento acelerado. A existéncia de marcos regulatorios
claros e coerentes, adaptados a realidade das startups, ¢ essencial para reduzir a inseguranca
juridica, estimular investimentos e consolidar o ecossistema de inovacdo brasileiro. Este
trabalho, portanto, se propde a analisar criticamente a legislagdo vigente — com énfase no
Marco Legal das Startups — identificando seus avancgos, limitagdes e possiveis melhorias,
contribuindo para a discussao académica e para a pratica profissional do Direito no contexto
empresarial e tecnologico, validando o papel do Direito como ferramenta de desenvolvimento

econdmico.

2 DESENVOLVIMENTO

O desenvolvimento deste artigo cientifico busca aprofundar a anélise da transformagao

do Direito Empresarial no Brasil, com énfase na Lei Complementar n° 182/2021 (Marco



Legal das Startups) e sua influéncia no ambiente de inovagdo. Para tanto, adota-se uma
abordagem qualitativa, exploratoria e descritiva, conforme delineado na metodologia do
projeto. Inicialmente, descrevem-se os procedimentos ¢ métodos utilizados na investigagao,
seguidos da andlise teorica e pratica das legislagdes relevantes.

A pesquisa baseia-se em analise documental de fontes primarias (leis e normativas
oficiais), estudo de casos reais de startups brasileiras (como C6 Bank e EBANX) e pesquisa
bibliografica com autores renomados, como Fabio Ulhoa Coelho, Marlon Tomazette, André
Luiz Santa Cruz Ramos e Saulo Michiles. Os dados foram coletados por meio de consultas a
plataformas oficiais como LexML, sites do Congresso Nacional e relatorios de instituigdes
como SEBRAE e ABStartups, sem envolvimento de seres humanos ou animais, dispensando
aprovacdo de comités de ética. Adicionalmente, incorporam-se insights de revistas
especializadas, como a Revista Brasileira de Direito Empresarial e a Revista de Direito GV,
utilizando palavras-chave como "Marco Legal das Startups", "Direito Empresarial" e
"impacto inovacao Brasil" para indexar temas relacionados, baseando-se em referéncias
citadas por autores como Jodo Pontual de Arruda Falcao e Helder Galvao, que enfatizam a
assimetria contratual e o fomento ao empreendedorismo inovador. Essa metodologia permite
uma visdo integrada, combinando evolugao histérica, analise legislativa e impactos praticos,
com o objetivo de avaliar como a legislagdao tem impulsionado ou restringido o ecossistema
de inovacao, especialmente no setor de tecnologia, onde o crescimento de startups saltou de
cerca de 12.700 em 2020 para mais de 19.000 em 2025, conforme relatorios da ABStartups
(2025).

2.1 EVOLUCAO HISTORICA DO DIREITO EMPRESARIAL NO BRASIL E
ADAPTACAO AS STARTUPS

O Direito Empresarial brasileiro evoluiu de um modelo tradicional, centrado em
estruturas societarias rigidas, como as sociedades limitadas e anonimas (Lei n® 6.404/1976),
para um paradigma mais flexivel que atende as demandas de inovagdo. Historicamente, o
Coédigo Comercial de 1850 priorizava o comércio tradicional, mas com a globalizacao e a
economia digital, legislagdes como a Lei da Liberdade Economica (Lei n° 13.874/2019)
introduziu principios de desburocratizacdo, reforcando a autonomia privada e reduzindo
entraves estatais. O Marco Legal da Inovacdo (Lei n° 10.973/2004, alterada pela Lei n°

13.243/2016) marcou o inicio dessa adaptagdo, incentivando parcerias entre universidades,



empresas € governo para fomentar pesquisa tecnoldgica, com foco em transferéncia de
tecnologia e incentivos fiscais para P&D, o que resultou em um aumento de 20% nos
investimentos em inovacao entre 2016 e 2021, segundo dados do Ministério da Ciéncia,

Tecnologia e Inovagoes (MCTI, 2022).

A Lei Complementar n® 182/2021 representa o apice dessa evolugdo, definindo
startups como organizagdes empresariais inovadoras com modelo de negdcios repetivel e
escalavel, sujeitas a incertezas elevadas. Essa lei introduz mecanismos como o “sandbox
regulatorio”, permitindo testes de inovagdes sem plena conformidade inicial, e protege
investidores-anjo de responsabilidades societarias, limitando sua exposicdo a riscos
operacionais e incentivando aportes que cresceram 38% no setor de fintechs entre 2021 e
2023 (Distrito, 2023). Essa transformacao reflete a necessidade de o Direito Empresarial se
alinhar a "economia do conhecimento", em que a propriedade intelectual torna-se ativo
central. No entanto, desafios persistem, como a fragmentagao regulatoria entre esferas federal,
estadual e municipal, que pode inibir o crescimento de empresas de tecnologia, com atrasos
em aprovagdes que chegam a 18 meses em média (SEBRAE, 2025). Ademais, artigos em
revistas destacam controvérsias, como a assimetria contratual atipica em contratos relacionais
e vesting, para enfatizar a necessidade de equilibrio entre inovagdo e protecao contratual. A
adaptacdo as startups também envolve a integracdo com ecossistemas globais, como
observado no aumento de parcerias internacionais, que representam 15% dos investimentos

em startups brasileiras em 2024 (BNDES, 2024).

2.2 PRINCIPAIS LEGISLACOES E IMPLICACOES PARA O SETOR DE TECNOLOGIA

As legislagdes-chave analisadas incluem a Lei Complementar n° 182/2021, que facilita
captacao de investimentos via contratos de participacao e mutuo conversivel, permitindo que
startups convertam dividas em participacdo aciondria sem burocracia excessiva, 0 que
impulsionou um crescimento de 100% nos investimentos em healthtechs entre 2021 e 2025
(Distrito, 2025) e o Marco Legal da Inovagao, que promove incentivos fiscais para P&D
(pesquisa e desenvolvimento) como deducgdes no Imposto de Renda de até¢ 160% dos gastos
qualificados, beneficiando o setor de tecnologia com um total de R$ 10 bilhdes em renuncias
fiscais anuais (MCTI, 2023). A Lei da Liberdade Econdémica complementa ao declarar

direitos como a presunc¢ao de boa-fé nos contratos empresariais, reduzindo litigios em 25% no



setor de startups desde sua implementagdo. Para empresas de tecnologia, essas normas
impactam a governanga corporativa, com propostas de Sociedades Andnimas Simplificadas
(SAS) — ainda em tramitagdo no Congresso — visando simplificar estruturas societarias,
dispensando obrigacdes como publicagdo de balancos para startups menorres, o que poderia
reduzir custos administrativos em até 30%. Embora o marco tenha buscado proteger o
investidor-anjo, na pratica ainda ha inseguranca quanto ao alcance dessa protecdo em cendrios
de faléncia ou passivos trabalhistas, o que faz com que muitos investidores adotem postura
cautelosa, com apenas 40% dos aportes vindo de anjos nacionais em 2024. Além disso, a
andlise comparativa com os Estados Unidos revela que o Brasil ainda carece de incentivos
mais robustos, como vistos para empreendedores estrangeiros, embora avance na integracao
com ecossistemas como o Vale do Silicio brasileiro (regido de Sdo Paulo e Floriandpolis),
onde o nimero de startups de IA cresceu 50% desde 2021. Essas implicagdes fortalecem o
setor de tecnologia, mas demandam harmonizagdo regulatéria para maximizar o impacto,

como sugerido por Michiles (2021) em seu guia sobre o Marco Legal.

2.3 DESAFIOS ATUAIS E LACUNAS NA LEGISLACAO

Apesar dos avangos, startups enfrentam burocracia excessiva em registros societarios e
tributacdo, com o Simples Nacional nem sempre adequado a modelos escalaveis, resultando
em uma taxa de mortalidade de 25% nos primeiros dois anos devido a custos administrativos
elevados. A prote¢do a propriedade intelectual ¢ fragil, com demoras no INPI (Instituto
Nacional da Propriedade Industrial) para patentes, que chegam a 7 anos em média
contrastando com sistemas ageis em paises desenvolvidos como os Estados Unidos, onde o
prazo ¢ de 2 anos. Estudos de casos, como o C6 Bank (fintech que captou bilhdes via rodadas
de investimento sob o Marco Legal), demonstram beneficios em agilidade regulatdria, com
crescimento de 300% em usuarios desde 2021, mas o EBANX destaca desafios em expansao
internacional devido a barreiras cambiais, como restricdes do Banco Central que limitam
transferéncias em 15%. Na pratica, a burocracia ainda persiste, € mesmo com avangos
digitais, processos em juntas comerciais e 6rgaos de registro continuam lentos - travando a
competitividade das startups -, com 46,5% das empresas relatando burocracia como principal
obstaculo. Ademais, lacunas na uniformidade regulatoria entre estados geram inseguranca,
como apontado por Ramos (2022) em sua esquematizagdo do Direito Empresarial para

startups. A revisdo do Marco Legal em 2025 identifica falhas em tributagao de stock options e



limitagdes no acesso ao mercado publico, propondo melhorias para maior seguranga juridica

(Abstartups, 2025).

2.4 INSTRUMENTOS DE INOVACAO E IMPACTO NO ECOSSISTEMA
EMPREENDEDOR

Expandindo a andlise, a Lei Complementar n°® 182/2021 introduz instrumentos como
fundos patrimoniais e incentivos para investidores-anjo, fomentando o empreendedorismo
inovador ao isentar esses investidores de responsabilidade por dividas da startup, o que elevou
os aportes em 45% desde sua sancdo. De acordo com relatdrios ministeriais, isso alavanca a
modernizagdo do ambiente de negocios, gerando empregos qualificados — com um aumento
de 200 mil vagas no setor de tecnologia entre 2021 e 2025 — e promovendo produtividade.
Essa abordagem incentiva a cooperacdo intersetorial, essencial para ecossistemas inovadores,
como parcerias universidade-empresa que resultaram em 1.500 patentes registradas
anualmente. Ainda assim, a efetividade desses instrumentos depende de ajustes regulatdrios
complementares, ja que muitas startups relatam dificuldades em acessar fundos patrimoniais e
em aplicar contratos de vesting sem conflitos juridicos, com 30% dos casos envolvendo
disputas contratuais. O impacto no ecossistema ¢ evidente no crescimento de investimentos
em fintechs e healthtechs, que captaram R$ 50 bilhdes em 2024, impulsionando a inclusdo
digital (Distrito, 2025). Em 2025, o Pix, integrado por empresas como EBANX, deve crescer
35% ao ano até 2027, facilitando pagamentos e expandindo o comércio digital (EBANX,
2025).

2.5 ANALISE ECONOMICA E PERSPECTIVAS FUTURAS

A eficiéncia econdmica do Marco Legal ¢ discutida em teses académicas, que avaliam
0 impacto na atragdo de investimentos estrangeiro — que representam 35% do total em startups
em 2025 — e na redugcdo de assimetrias informacionais entre investidores e startups,
diminuindo riscos em 20%. Perspectivas futuras incluem a expansao do “sandbox regulatério”
para setores como saude e agronegdcio, integrando inovacdo com sustentabilidade,
potencializando um crescimento de 15% no PIB do setor de inovacdo até 2030. Contudo,

analistas destacam que, sem reformas tributarias mais profundas e reducdo da burocracia, o
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marco corre o risco de ser mais uma promessa do que uma transformacgdo estrutural,
especialmente com a projecdo de estagnacdo em investimentos se ndo houver harmonizagao
fiscal (IBPT, 2024). Para o futuro, espera-se uma maior integragdo com politicas de 1A e
economia verde, fortalecendo o ecossistema brasileiro globalmente (Galvao, 2017). A revisao
em curso pela Abstartups propde solucdes para lacunas como tributacio e internacionalizagdo,

visando um ambiente mais competitivo em 2025 e além.

2.6 A INFLUENCIA DAS BIG TECH NO ECOSSISTEMA DE STARTUPS BRASILEIRO:
UMA ANALISE POLITICA SOB O MARCO LEGAL

A dependéncia das startups brasileiras das grandes empresas de tecnologia (Big Tech),
como Google, Amazon, Meta e Microsoft, representa um aspecto critico e emergente no
contexto do Marco Legal das Startups, influenciando ndo apenas o financiamento e a
inovacdo, mas também as dinamicas politicas e economicas do ecossistema. Essa influéncia,
caracterizada por uma relacdo assimétrica, onde as startups dependem de recursos
tecnologicos e financeiros das Big Tech, tem moldado a formula¢do e a implementacdo de
politicas como a Lei Complementar n® 182/2021, reforcando padrdes de desenvolvimento
dependente na era do capitalismo digital. No Brasil, essa dependéncia € particularmente
acentuada. Estudos da OCDE (2023) posicionam o pais entre os mais dependentes
digitalmente na América Latina, com alta concentracio no uso de servicos digitais
estrangeiros, enquanto dados da IDC (2024) indicam que as Big Tech controlam
aproximadamente 70% do mercado brasileiro de nuvem. Adicionalmente, analise do Distrito
(2024) revela que a esmagadora maioria dos unicornios brasileiros depende de infraestrutura
de Big Techs. Essa relagdo ndo apenas direciona a inovacgdo para caminhos complementares
aos interesses das Big Tech, mas também limita a autonomia do Direito Empresarial
brasileiro, afetando a governanca corporativa, a constituicdo societaria e a retencdo de

talentos, perpetuando um ciclo de subordinagdo tecnolédgica e politica.

2.6.1 A DEPENDENCIA ESTRUTURAL
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A dependéncia estrutural das startups brasileiras em relacdo as Big Tech se manifesta
principalmente na infraestrutura tecnologica, como servicos de nuvem da AWS (Amazon
Web Services) ou Azure (Microsoft), que dominam o mercado nacional com mais de 70% de
share, conforme dados da IDC Brasil. Essa dependéncia se materializa no Direito Empresarial
por meio de clausulas contratuais em acordos de investimento que exigem o uso de
plataformas especificas das Big Tech, influenciando diretamente a governanca corporativa.
Por exemplo, contratos de venture capital frequentemente incluem disposigdes que
condicionam o financiamento a ado¢do de ecossistemas como AWS ou Google Cloud, o que
restringe a liberdade de constitui¢do e organizagdo societaria prevista no Codigo Civil e na
Lei das Sociedades Andnimas (Lei n® 6.404/1976). Essa exigéncia ndo so6 eleva custos
operacionais em caso de migra¢do, mas também cria barreiras a inovacao independente, pois
as startups se veem obrigadas a alinhar suas estruturas técnicas e juridicas aos padrdes
impostos pelas Big Tech, reduzindo a flexibilidade operacional e aumentando riscos de lock-
in tecnologico, como destacado em relatorios do Governo Digital sobre boas praticas para

minimizar aprisionamento em nuvem.

2.6.2 0 CASO DA ASSOCIACAO DINAMO

O caso da Associacdo Dinamo ilustra como essa dependéncia se traduz em influéncia
politica sobre o Marco Legal das Startups. Fundada em 2015, a Dinamo liderou a coalizdo de
startups, compilando relatorios globais, organizando audiéncias no Congresso € submetendo
cartas a legisladores, como a carta de 12 paginas ao Senador Carlos Portinho em 2021. No
entanto, o financiamento inicial veio majoritariamente das Big Tech — Google custeou
missdes de pesquisa e playbooks, enquanto Amazon, Facebook e Google forneceram
representacdo no conselho e funding anual de cerca de US$ 500.000, permitindo eventos,
viagens a Brasilia e 25 reunides anuais com legisladores. A Dinamo ¢ membro da Allied for
Startups (AFS), financiada pelas Big Tech, o que alinhou os interesses das startups aos das
gigantes tecnoldgicas, como na oposi¢ao a responsabilidade de intermediarios no Marco Civil
da Internet de 2014, argumentando que isso faria "as startups desaparecerem da noite para o
dia". Quando Facebook e Google retiraram suporte por volta de 2019, a capacidade de
lobbying da Dinamo enfraqueceu, resultando em lacunas no Marco Legal, como a auséncia de

planos de op¢des de acdes para funciondrios (ESOP) e reducdes em impostos sobre ganhos de
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capital, conforme lamentado pelo presidente da Dinamo: "Existem avangos, mas niao o

suficiente para mudar o mercado brasileiro".

2.6.3 AS LACUNAS NO MARCO LEGAL COMO REFLEXO DA DEPENDENCIA

As lacunas no Marco Legal das Startups refletem diretamente essa dependéncia,
particularmente na auséncia de um regime tributario favoravel aos ESOP, que sao
instrumentos de direito societario e trabalhista que permitem aos funcionarios adquirir agdes
da empresa a precos preferenciais, fomentando a retengdo de talentos. No Brasil, a falta de
regulamentacdo clara para ESOP no Marco Legal desestimula a formagdo e retencdo de
quadros qualificados em startups nacionais, pois os profissionais enfrentam incertezas
tributarias elevadas, com incidéncia de impostos sobre renda que podem chegar a 27,5%, sem
dedugdes especificas, como apontado em analises da Capital Aberto. Isso perpetua o ciclo de
dependéncia das Big Tech, ja que startups brasileiras perdem talentos para ecossistemas mais
maduros, como o Vale do Silicio, onde ESOP sdo padrdo, resultando em uma migracdo de

cérebros que enfraquece a inovagao local e reforca a subordinagdo a plataformas estrangeiras.

2.6.4 IMPACTOS NO FINANCIAMENTO E NA INOVACAO

Os impactos no financiamento e na inovagdo sdao evidentes na arquitetura financeira
moldada por essa relagdo. No financiamento, o venture capital no Brasil em 2024 registrou
USS 4,89 bilhdes em 513 rodadas, com crescimento em divida e financiamento estruturado,
mas timidez em equity devido a altas taxas de juros e incertezas macroeconomicas, projetando
para 2025 um foco em setores como cleantech, agritech e 1A, onde as Big Tech dominam
infraestrutura. Instrumentos como empréstimos conversiveis e debéntures sdo comuns em
estagios iniciais, com descontos de conversdo e tetos de valuation, mas a auséncia de um
SAFE nativo (Simple Agreement for Future Equity, um contrato simples para investimento
futuro em equity, popularizado pela Y Combinator nos EUA, que ndo gera divida e converte
em participacdo societaria em eventos de liquidez) reflete as limitagdes impostas pela
dependéncia. O Projeto de Lei Complementar n® 252/2023 propde o CICC (Contrato de
Investimento Conversivel em Capital Social), inspirado no SAFE, que ndo tem natureza de

divida e converte investimentos em participagdo societaria sem obrigacdes de repayment,
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oferecendo maior seguranca juridica e reduzindo custos de negociagdo, como aprovado no
Senado em 2024 e em analise na Camara. No entanto, sem essa ferramenta nativa, as startups
brasileiras enfrentam barreiras para atrair investimentos ageis, perpetuando a dependéncia de
modelos importados das Big Tech.

Quanto a inovagdo, o Marco Legal, da forma como foi aprovado, falha em incentivar
solucdes disruptivas em 4reas de infraestrutura critica, direcionando as startups para
desenvolvimentos complementares aos ecossistemas das Big Tech. Um exemplo concreto € o
predominio de startups brasileiras focadas em aplicativos para as lojas Google Play e Apple
App Store, ou extensdes para o Chrome, em vez de plataformas concorrentes a AWS ou
Azure. De acordo com relatorios da OECD sobre a transformacao digital no Brasil, mais de
80% das startups de fintech e e-commerce dependem de APIs das Big Tech para operagdes
essenciais, limitando inovagdes em computagdo em nuvem independente ou redes
descentralizadas, pois o financiamento ¢ o suporte técnico sdo condicionados a integragao
com esses ecossistemas. Isso refor¢a um padrio onde a inovagao ¢ alinhada aos interesses das
Big Tech, como expandir mercados sem contestar regulamentacdes que as afetam, inibindo o

desenvolvimento autonomo e a competitividade global.

2.6.5 AREVISAO DE 2025 COMO JANELA DE OPORTUNIDADE

A revisdo de 2025 representa uma janela de oportunidade para mitigar essas lacunas,
com a Abstartups promovendo uma consulta publica colaborativa para coletar percepgoes de
fundadores, investidores e aceleradoras. As propostas incluem aprimoramentos na tributagao
de stock options, reducdo de burocracia para abertura de empresas e maior seguranca juridica
em contratos, visando resolver ambiguidades como a timida abordagem a tributacdo de
investimentos, que gera inseguranga ¢ dificulta aportes. Essa iniciativa busca transformar o
Marco Legal em um instrumento mais responsivo, promovendo a internacionalizacdo e a
escalabilidade, e reduzindo a dependéncia assimétrica das Big Tech.

Em conclusdo, a transformacgdo do Direito Empresarial brasileiro frente ao Marco
Legal das Startups foi, em parte, direcionada por interesses privados transnacionais das Big
Tech, limitando a autonomia do ecossistema de inovacdo. A busca por um ambiente de
inovacdo verdadeiramente robusto passa por enfrentar essa dependéncia, promovendo
reformas que priorizem a soberania tecnoldgica e a equidade, alinhando-se a necessidade de

upgrading econOmico na periferia digital.
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3 APRESENTACAO DOS DADOS (RESULTADOS)

Os resultados da pesquisa revelam um impacto positivo da Lei Complementar n°
182/2021 no ecossistema brasileiro, com crescimento no nimero de startups e investimentos,
mas com persistentes desafios juridicos. Os dados foram extraidos de relatorios oficiais e
analises qualitativas, expressos em graficos e quadros mais enxutos para evitar excesso de
numeros. A discussdo contrasta os achados com a literatura, justificando a metodologia
adotada.

Desde 2021, o numero de startups no Brasil aumentou significativamente, atingindo
uma base de referéncia de 14.000 empresas mapeadas em 2024, com proje¢des para mais de
19.000 em 2025, com destaque para fintechs e healthtechs impulsionadas pela pandemia e
incentivos fiscais. Investimentos captados também cresceram, com faturamento médio anual
de R$ 737 mil por startup e um total de US$ 4,5 bilhdes em aportes em 2024, representando
um aumento de 100% desde a sanc¢do da lei. Apesar disso, 46,5% das empresas relatam
lacunas regulatérias como principal obstaculo, incluindo burocracia em 46,5% dos casos e
demoras em PI em 30%. Além disso, 57,6% dos aportes concentram-se na regido Sudeste,

revelando desigualdade regional, com o Nordeste representando apenas 11,5%.

3.1 ANALISE DOS ESTUDOS DE CASO: C6 BANK E EBANX

Os casos selecionados ilustram a aplicacao pratica do Marco Legal das Startups, com
destaque para as facilidades na captacdo de recursos por meio de contratos de participacdo e
mutuo conversivel (art. 5° da LC n°® 182/2021), bem como o uso do sandbox regulatério.

O C6 Bank, fintech fundada em 2018, exemplifica o sucesso do ecossistema pos-
Marco Legal. Em 2021, contava com 14 milhdes de clientes; em 2025, ultrapassa 37 milhdes,
tendo alcangado lucratividade em 2023, com lucro liquido de R$ 1,049 bilhdo no primeiro
semestre de 2025 (C6 Bank, 2025). A captacdo de investimentos somou bilhdes de reais em
rodadas facilitadas pela legislagdo, com participacao crescente do JPMorgan desde 2023. Esse
crescimento de mais de 300% no numero de usudrios desde 2021 reflete a agilidade
regulatoria proporcionada pelo marco legal, embora desafios como a conformidade com
normas do Banco Central persistam.

Por sua vez, o EBANX, unicornio desde 2021 e especializado em pagamentos

transfronteirigos, captou recursos para expansao na América Latina e Africa, beneficiando-se
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da protecdo aos investidores-anjo (art. 7° da LC n° 182/2021). Registra crescimento anual de
50% em transagdes, mas enfrenta barreiras cambiais que limitam transferéncias internacionais
em cerca de 15%, evidenciando lacunas na uniformidade regulatéria (EBANX, 2025).

Esses casos demonstram que o Marco Legal reduziu entraves em 25% quanto a

governanga e investimentos, sem, contudo, eliminar a burocracia em processos de aprovagao,

cuja média é de 18 meses (SEBRAE, 2025).

3.2 ANALISE SETORIAL DETALHADA

A analise setorial, fundamentada nos mapeamentos da ABStartups (2024) e nos
relatorios do Distrito (2025), revela disparidades no aproveitamento do Marco Legal das
Startups. O total de startups ativas no Brasil evoluiu de aproximadamente 13.700 em 2021
para cerca de 14.000 em 2024, com proje¢des de 20.000 em 2025. Os investimentos totais
acompanharam essa tendéncia, passando de US$ 2,5 bilhdes em 2021 para US$ 4,0 bilhdes
em 2024 e estimados em US$ 5,5 bilhdes em 2025, o que representa taxas de crescimento
anual de 60% e 38%, respectivamente (ABStartups, 2024; Distrito, 2025a).

No setor de fintech, lider absoluto com 9,7% das startups (59% no mercado LATAM
e 60% dos investimentos regionais), o Marco Legal impulsionou 52% das deals no primeiro
trimestre de 2025, totalizando mais de US$ 1,5 bilhdo. Esse crescimento de 38% esta
diretamente ligado ao artigo 4° da LC n°® 182/2021, que viabilizou testes em ambiente
controlado (sandbox), reduzindo o time-to-market em 40% (Distrito, 2025b). As healthtechs,
representando 8,5% do total, registraram expansdo de 100% no periodo, com US$ 253
milhdes em investimentos na LATAM (61% no Brasil), impulsionadas pela pds-pandemia e
lideranga brasileira na regido (+37,6% em 2024). Ja as edtechs (10,1%) e agrotechs (4,0%)
apresentaram crescimentos moderados de 50% e 32%, respectivamente, beneficiadas por
incentivos a P&D com deduc¢do de até 160% no Imposto de Renda. No nicho de IA/deep tech
(~5%), o Brasil lidera a LATAM com 952 startups ¢ mais de US$ 1 bilhdo em aportes,
embora dependa de parcerias internacionais para 15% dos investimentos (ABStartups, 2024;

Distrito, 2025a).

3.3 DISCUSSAO CRITICA

Os resultados confirmam a transformacao positiva do Direito Empresarial brasileiro: o
sandbox regulatorio foi adotado por 20% das fintechs, elevando aportes de investidores-anjo
em 38%, enquanto contratos conversiveis duplicaram as captagdes em healthtechs.

Comparativamente, o Brasil avangca em relagdo aos EUA (com a SAS inspirada em
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Delaware), mas ainda fica atras na agilidade para registro de propriedade intelectual (INPI: 7

anos vs. 2 anos nos EUA).

3.3.1 CRITICAS E LACUNAS:

Os resultados obtidos na presente pesquisa confirmam a transformagao positiva do
Direito Empresarial brasileiro promovida pelo Marco Legal das Startups (LC n°® 182/2021),
especialmente ao evidenciar que o “sandbox” regulatério foi adotado por aproximadamente
20% das fintechs, o que contribuiu para o aumento de 38% nos aportes de investidores-anjo,
ao passo que os contratos conversiveis duplicaram as captagdes de recursos no setor de
healthtechs. Em perspectiva comparativa, o Brasil avanca em relacdo ao modelo norte-
americano — notadamente pela inspiragdo nas estruturas simplificadas de Delaware para a
proposta de Sociedades Anonimas Simplificadas (SAS) —, mas ainda permanece em
desvantagem quanto a agilidade no registro de propriedade intelectual, com prazos médios de
sete anos no Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI), em contraste com os dois
anos observados nos Estados Unidos.

Apesar desses avancos, identificam-se criticas e lacunas significativas que
comprometem a consolidagdo plena do ecossistema de inovagao. A burocracia estatal emerge
como o principal obstaculo para 46,5% das startups, mesmo apds a promulgacdo da Lei da
Liberdade Econdmica (Lei n° 13.874/2019), uma vez que os registros societarios continuam
demorados e o regime do Simples Nacional revela-se inadequado para modelos de negocios
escalaveis, contribuindo para uma taxa de mortalidade de 25% nos primeiros dois anos de
operagao (Sebrae, 2024). No ambito da propriedade intelectual, as demoras no INPI inibem o
desenvolvimento do setor de IA e “deep tech”, demandando a implementagdo urgente de
mecanismos de *fast-track™ para patentes. Quanto a tributacao de “stock Options”, embora a
decisdo do Superior Tribunal de Justica (STJ) de 2024 tenha desonerado a incidéncia do
Imposto de Renda para o momento da venda, com aliquotas entre 15% e 22,5%, a revisdo do
Marco Legal em 2025 clama por legislacdo especifica que mitigue litigios e proporcione
maior seguran¢a juridica. Por fim, a fragmentacdo regulatoria entre os entes federativos
resulta na subutilizacdo do “sandbox”, com ado¢do em apenas 10% das healthtechs, o que
refor¢a a necessidade de uniformidade normativa (Sebrae, 2023).

Diante dessas limitagcdes, propdem-se as seguintes recomendagdes: a aprovacdo das

Sociedades Andonimas Simplificadas (SAS), em tramitagdo no Congresso Nacional, capaz de
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reduzir custos administrativos em até 30%; a expansdo do “sandbox” regulatério como
instrumento obrigatorio para novos setores economicos; a reforma do INPI, com a adocao de
inteligéncia artificial para garantir prazos inferiores a dois anos; e a institui¢ao de incentivos
fiscais uniformes, tais como a isengdo de tributagdo sobre “stock Options™ até o limite de R$ 1
milhdo. Tais medidas visam superar os entraves historicos do ambiente de negdcios brasileiro.

Em sintese, os resultados demonstram que, embora o Marco Legal das Startups tenha
criado as condigdes necessarias para o crescimento acelerado do ecossistema, sua efetividade
plena depende de reformas complementares que enfrentem os gargalos estruturais
persistentes. O marco legal catalisou uma inovagao sustentavel, mas exige maior liberaliza¢ao
regulatoria para posicionar o Brasil como competidor global, alinhando o Direito Empresarial
a dindmica da "economia do conhecimento". Esses achados subsidiam politicas publicas
voltadas a expansao do ecossistema, em linha com a meta tragada pela Associacao Brasileira

de Startups (ABStartups) de alcangar 100 mil startups até 2035 (ABStartups, 2024).

3.4 ELEMENTOS DE APOIO PARA ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Quadro 1 — Principais Lacunas Legislativas Identificadas

Lacuna Identificada Impacto nas Startups Sugestoes de Reforma
Burocracia em Atraso em captacoes Digitalizacao total via
Registros Societarios Gov.br
Tributagdo Inadequada  Reduz competitividade Regimes especificos
Propriedade Intelectual ~ Risco de copias internacionais Acordos bilaterais
Sandbox Limitado Restringe inovagdes em Expansdo a todos os setores

saude/agro

Fonte: SEBRAE (2025).

3.1.1 Tabelas e Quadros — Exemplos
Grifico 1 — Crescimento do Numero de Startups no Brasil (2020-2025)
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O grafico mostra um aumento de 12.700 em 2020 para uma base de 14.000 em 2024, com
projecgdo para 19.000 em 2025, com pico em 2023 devido ao Marco Legal.

Andlise: O crescimento ¢ expressivo, mas concentrado regionalmente, o que limita os
efeitos do marco em termos de equilibrio nacional, com o Sul crescendo 21,2% menos que o

Sudeste.

Grafico 2 — Evolugdo de Investimentos em Startups (2021-2025)
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Fonte: BNDES (2025).

Andlise: Evolugdo de Investimentos em Startups (2021-2025): Investimentos subiram
de R$ 25 bilhdes em 2021 para R$ 50 bilhdes em 2024, com fintechs captando 9,7%
(BNDES, 2025). Os investimentos cresceram quase 100% desde a aprovacdo da LC
182/2021, mas ainda se concentram em poucos setores e regides, reforcando desafios de

inclusdo e competitividade.

3.2 SINTESE CRITICA DOS RESULTADOS

Os dados confirmam que a LC 182/2021 impulsionou o ecossistema de inovagao, mas
os efeitos ainda sdo assimétricos. O marco reduziu incertezas juridicas e ampliou
investimentos, , com um impacto econémico estimado em RS 100 bilh&es adicionais ao PIB até 2025
(USP, 2022), mas nao eliminou a burocracia nem garantiu plena prote¢do ao investidor-anjo,
com 35% dos anjos relatando insegurangas. Portanto, seus impactos sdo relevantes, mas
dependem de reformas complementares para atingir todo o potencial , alinhando-se a
literatura que enfatiza a necessidade de maior liberdade regulatéria (Campos, 2021). A
revisdo em 2025 pela Abstartups destaca a oportunidade para corrigir lacunas em tributagdo e

internacionalizacdo, promovendo um ecossistema mais inclusivo.

4 CONCLUSAO

A andlise desenvolvida neste trabalho permite concluir que o Direito Empresarial
brasileiro tem passado por transformacgdes significativas para atender as demandas do
ecossistema de startups. O estudo evidencia que as normas tradicionais mostravam-se
inadequadas, dado o ambiente de negodcios caracterizado por alta velocidade e risco. Nesse
contexto, o Marco Legal das Startups (LC n® 182/2021) representa um avango decisivo ao
introduzir conceitos juridicos inovadores e instrumentos como o “ambiente regulatdrio
experimental”.

O trabalho demonstra que essa legislagdo tem um papel estratégico na consolidagado de
um ambiente de negoOcios mais seguro e competitivo. Entretanto, a pesquisa aponta que
lacunas na legislacdo ainda representam desafios, principalmente no que se refere a resisténcia
do aparato estatal em ceder espaco a liberdade empresarial. A andlise de casos concretos,

como C6 Bank e EBANX, reforca que a lei impacta diretamente a captacao de recursos, mas
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ndo supera os gargalos sistémicos impostos pela burocracia e intervencdo excessiva,
especialmente em questdes fiscais e cambiais.

Portanto, ¢ possivel afirmar que a evolu¢ao do Direito Empresarial brasileiro contribui
significativamente para a consolidacdo de um ecossistema de inovagdo sustentavel,
justamente por adotar uma postura de menor intervencdo. O estudo evidencia que marcos
normativos claros e coerentes sdo essenciais para reduzir a incerteza juridica, mas o
verdadeiro catalisador do crescimento ¢ a desburocratizacao ¢ a concessao de maior liberdade
regulatéria ao empreendedor.

O Brasil, para de fato alcancar um patamar competitivo globalmente, precisa de um
ambiente que ofereca menos entraves estatais € mais autonomia para a inovagao, permitindo
que a experimentacao € o risco inerentes as startups prosperem.

Em sintese, este trabalho contribui para a compreensao do papel estratégico do Direito
Empresarial na inovacdo, oferecendo uma analise critica sobre os avancos legislativos e
apontando para a urgéncia de uma maior liberdade regulatéria como o caminho para que o

Brasil fortalega seu ecossistema de startups.
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APENDICE A — ROTEIRO DE ENTREVISTA PARA STARTUPS

Este roteiro foi elaborado com a finalidade de orientar entrevistas qualitativas com

representantes de startups brasileiras, a fim de compreender os desafios juridicos enfrentados

no contexto do Marco Legal das Startups e da legislagdo empresarial vigente.

Perguntas norteadoras:

l.
2.

Como a sua empresa se estruturou juridicamente no momento da constituicao?

Houve dificuldades em escolher o tipo societario mais adequado (Ltda., S.A.,
ou outro)?

O Marco Legal das Startups (LC 182/2021) trouxe algum beneficio direto para
o funcionamento da sua empresa?

Em termos de propriedade intelectual, quais foram os principais desafios
enfrentados?

A legislacdo atual favorece ou ainda dificulta a captag@o de investimentos?

Que ajustes legais vocé considera urgentes para o fortalecimento do

ecossistema de startups no Brasil?

APENDICE B — QUADRO COMPARATIVO DAS LEGISLACOES

c 1~ Objetivo Observacoes
Legislacao Principal Impacto para Startups Criticas
LC 182/2021 Estabelecer Regime de contratagdo publica,
ambiente . . . . . .
(Marco e incentivos a investidores-anjo, Pouca efetividade
regulatério . L. i \
Legal das . ambiente regulatorio pratica até o momento
Startups) OIS experimental
startups
Lei Estimulo a
10.973/2004 pesquisa Incentivo a parcerias Aplicacdo restrita e
(Marco da cientifica e universidade-empresa burocratica

Inovagdo) tecnologica
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Lei Garantir livre Impacto mais visivel
13.874/2019 iniciativa e Facilitagdo na abertura de em setores
(Liberdade  reduzir empresas € autonomia contratual tradicionais do que
Econémica) burocracia em startups
Tornar as Ainda em tramitacao,
Projeto de sociedades Facilitar acesso ao mercado de mas promissor para
Lei das SAS andnimas mais capitais startups de médio
acessiveis porte
APENDICE C - QUESTIONARIO DE PESQUISA APLICADO A
EMPREENDEDORES

Este questionario foi elaborado para coleta de dados junto a fundadores e gestores de
startups brasileiras, com vistas a avaliar a percepgao sobre os avangos e limitagdes do Direito
Empresarial em relagdo a inovacao.

Bloco 1 — Perfil da Empresa

. Nome da empresa (opcional)
. Setor de atuacdo

. Tempo de mercado

. Numero de colaboradores

Bloco 2 — Aspectos Juridicos

l. Qual foi a principal dificuldade juridica enfrentada na abertura da sua
empresa?

2. Vocé considera o Marco Legal das Startups efetivo para estimular seu
crescimento?

3. Em sua opinido, quais sdo os maiores entraves regulatorios atuais?

4. Como avalia a seguranga juridica no Brasil para atrair investimentos

estrangeiros?



Exemplo de Secao Apéndice:
APENDICE A - INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Texto produzido pelo préprio autor do trabalho de conclusao de curso no formato

artigo como: questionarios, entrevistas, formulérios e etc.



