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RESUMO

As Startups sdo empresas de carater inovador e emergentes no mercado, que buscam
aprimorar sistemas, métodos e modelos de negdcios com baixo custo e alta lucratividade.
Neste cenario temos as do tipo Unicornios que sao as que apresentam valor de mercado
de, pelo menos, US$ 1 bilhdo com capital fechado. No Brasil ha aproximadamente 14 mil
Startups sendo 39 consideradas Unicérnios e, ainda existe a expectativa de mais 13 se
tornarem Unicérnios, ainda, este ano. No ultimo ano as Startups brasileiras receberam
US$ 9,4 bilhdes em investimentos, segundo a plataforma Distrito — valor 2,5 vezes maior
do que o registrado em 2020 e recorde desde o comeco do levantamento, em 2011.
Todavia, em 2022 o volume de investimento se mostra menor, estimando-se uma
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reducdo de aproximadamente 44% em relacdo ao ano anterior. Além disso, muitas
Startups reduziram a contracdo e/ou estdo demitindo funcionarios. Nesse sentido, a
guestao que nos inquieta é: em que medida poderiamos dizer que estaria havendo uma
crise nas Startups (ou seria apenas uma ameaca dos Unicornios pelos Dinossauros)? A
metodologia utilizada € a pesquisa descritiva com abordagem qualitativa utilizando a
coleta de dados em bibliografia, principalmente matérias e artigos publicados na web, em
plataformas e veiculos especializadas. Ao final do estudo consideramos que a
expectativa dos investidores € a geracao de lucro escalonado, assim, o grande desafio
para Startups e Unicérnios brasileiros é ter um crescimento sustentavel e que, mesmo
diante da reducéo dos valores em aportes em Startups e demissdes, acredita-se que 0
bom momento de Startups ndo esta terminando (sdo apenas ciclos e tendéncias de um
mercado muito forte, com modelos de negdcios com alto potencial de inovacédo de
escalabilidade e replicabilidade).

Palavras-chave: Startups; Unicérnios; empreendedorismo; crise, lei complementar n°
182/2021.

ABSTRACT

Startups are innovative and emerging companies in the market, which seek to improve
systems, methods and business models with low cost and high profitability. In this
scenario, we have Unicorns, which have a market value of at least US$ 1 billion with
private capital. In Brazil there are approximately 14,000 Startups, 39 of which are
considered Unicorns, and there is still an expectation that 13 more will become Unicorns
this year. In the last year, Brazilian Startups received US$ 9.4 billion in investments,
according to the Distrito platform — a value 2.5 times greater than that recorded in 2020
and a record since the beginning of the survey, in 2011. However, in 2022 the volume
investment is lower, estimating a reduction of approximately 44% in relation to the
previous year. In addition, many Startups have reduced contraction and/or are laying off
employees. In this sense, the question that worries us is: to what extent could we say that
there is a crisis in Startups (or is it just a threat from Unicorns for Dinosaurs)? The
methodology used is descriptive research with a qualitative approach using data collection
in bibliography, mainly articles and articles published on the web, on platforms and
specialized vehicles. At the end of the study, we consider that the expectation of investors
is the generation of staggered profit, thus, the great challenge for Brazilian Startups and
Unicorns is to have sustainable growth and that, even in the face of the reduction in values
in contributions to Startups and layoffs, it is believed that the good moment for Startups is
not ending (it's just cycles and trends of a very strong market, with business models with
high innovation potential for scalability and replicability).

Keywords: Startups; Unicorns; entrepreneurship; crisis; Complementary Law n°
182/2021.

1 INTRODUCAO
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A Constituicdo Federal de 1988 estabelece em seu artigo 3° os objetivos
fundamentais da Republica Federativa do Brasil, entre os quais o de garantir o
desenvolvimento nacional que deve ser considerado nao apenas no aspecto econémico,
mas de forma ampla, sendo este sé um de seus atributos.

Para que um pais possa atingir seu desenvolvimento econémico pleno, surge a
inovacao, pois é a partir dela que a ordem econdmica evolui, e, assim, se desenvolve. O
empreendedorismo é um fator essencial para o desenvolvimento econdmico nacional, e
nesse cenario se inserem as Startups.

O mercado exige que as empresas passem por constantes reconfiguracoes de
seus modelos de negécios, as Startups vieram para corroborar a necessidade da
constante atualizagbes impostas ao mercado empresarial eis que desenvolvem modelos
de negdcios inovadores e adaptam seus modelos rapidamente.

Conforme Morelix et al. (2020, p. 23), as Startups sdo empresas de alto
crescimento, portanto, do ponto de vista de politicas publicas, o investimento nelas pode
gerar efeitos positivos e, principalmente, mais rapidos, na criacdo de empregos € no
desenvolvimento econémico, do que em empresas da economia tradicional e ainda
assinala: “as Startups sao ageis, extremamente adaptaveis e desenvolvem solucdes
inovadoras utilizando a tecnologia para obter eficiéncia, tornando 0s processos mais
rapidos, simples e baratos” (2020, p. 23).

No periodo de pandemia do Covid — 19 no Brasil® as Startups foram fundamentais
para apoiar tanto as grandes empresas como 0S governos na geracado das inovacoes
necessarias para enfrentar e superar a crise, bem como de ideias na area da saude,
como no caso de Helder Montenegro, empresario que enfrentou o fechamento de um
negocio de 20 anos, a Academia Personal, com R$ 500 mil em dividas, e decidiu investir
R$ 2,3 milhdes no desenvolvimento da plataforma de teleatendimento fisioterapéutico
SCAL e R$ 120 mil na microfranquia para profissionais de educacéao fisica Person@all
(FORBES, 2020).

As Startups vém impactando cada dia mais as economias globais e, no Brasil, isso

nao € diferente. Essas empresas oferecem produtos e servicos de forma inovadora

! Esse periodo corresponde aos anos de 2020 e 2021, quando dos picos de mortes e taxas de morbidade
no pais.
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atlnglndo um maior publico e melhor atendendo suas nece55|dades porém atuam num
cenario de grandes incertezas e riscos para atingir exceléncia no crescimento e alta
lucratividade, de maneira rapida.

Esse tipo de empreendimento é dotado de caracteristicas disruptivas, inovadoras

e com um modelo de negd6cio sem qualquer tipo de precedentes nos quais

preconiza a escalabilidade, a repetitividade, rentabilidade e a zona de incerteza,
as Startups exigem uma regulacdo especifica a fim de que o Direito possa
apresentar respostas eficientes e ageis para esse modelo de negdcio, que é mais
dindmico, demandando, portanto, uma nova viséo do jurista (JABORANDY . 2021,

p.2).

Buscando aumentar a seguranca juridica para o0s investidores e
consequentemente assegurar o crescimento das Startups, o governo publicou, ainda, no
ano de 2021, a Lei Complementar n°® 182, considerada o marco legal das Startups.

Essa norma, como principais destaques trouxe o conceito de Startup e maior
seguranca juridica aos investidores, uma vez, que em algumas situagdes, os exclui de
gualquer responsabilidade em relacdo a empresa investida.

No ano de 2021 constatou-se uma recuperacdo econémica pos-pandemia nao so
no Brasil como no mundo todo, principalmente no que se refere ao ecossistema de
inovacao aberta. Os recordes alcancados no ano passado foram muitos, como numero
de aportes, volume total investido em Startups brasileiras e fusdes e aquisi¢des. Isso
significa que as expectativas para 2022 ficam ainda maiores, uma vez que o ritmo da
economia volta a acelerar?.

Como resultado desse aquecimento financeiro, 0 niumero de Startups brasileiras

gue alcancaram o patamar de Unicérnios (com valuation® acima da marca de US$ 1

2 O comércio teve cresceu 35,8% em relagdo ao ano anterior superando o recorde de US$ 481,6 bilhGes
registrado em 2011. O saldo comercial cresceu 21,1% comparado com 2020 e ficou acima do recorde de
US$ 56 hilhdes de 2017. Nas exportagdes, o crescimento foi de 34% em comparacdo ao ano anterior,
batendo o recorde de US$ 253,7 bilhdes de 2011. As importagdes subiram 38,2% em relacdo a 2020 e
tiveram o maior resultado desde 2014, quando ficaram em US$ 230,8 bilhdes. O recorde de valor importado
foi 0 de 2013, de US$ 241,5 bilhdes (PORTAL DA INDUSTRIA, s.d)
3 Aqui e ao longo deste texto utilizaremos o termo em inglés, ja que é corrente tal gramatica no contexto
das Startups. A traducéo préxima ao portugués é: avaliacao.
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bllhao) cresceu S|gn|f|cat|vamente contudo, muitas que estrearam na bolsa de valores
tiveram retorno negativo®.

Também em 2022 houve uma reducdo significativa do interesse dos investidores
nas Startup e, consequentemente o aporte de capitais (ainda, algumas empresas
consideradas Unicérnios passaram a reduzir o quadro funcional promovendo significativa
demissdes de profissionais). Por outro lado, as empresas consideradas tradicionais (as
denominadas Dinossauros) passaram a ampliar seu quadro de colaboradores por meio
de novas contratacoes.

Assim, no presente trabalho, a questdo que nos inquieta € a seguinte: em que
medida poderiamos dizer que estaria havendo uma crise nas Startups (ou seria apenas
uma ameaca dos Unicérnios pelos Dinossauros)?

Para responder a isso, e como objetivo geral deste texto, discutimos as
peculiaridades acerca da definicdo e regulamentacdo das Startups e também buscou-
se, como base informagbes do mercado econdmico, analisar o motivo da retracao
econdmica dessas empresas e como objetivo especifico, verificar a existéncia de uma
real crise e ameaca pelos Dinossauros baseados em entendimentos, publicactes e
artigos publicados por especialistas sobre o tema.

A metodologia utilizada foi a pesquisa descritiva (MEZZAROBA & MONTEIRO,
2014) com a técnica de abordagem qualitativa (GIL, 2002), ancorados nos procedimentos
técnicos de coleta e analise bibliografica e documental sobre a tematica proposta.

O presente artigo esta distribuido em cinco sec¢des, incluindo esta introducao e as
consideracdes finais. Em Startups: novo modelo de negdcios, apresentamos 0 conceito
deste empreendimento na literatura, bem como nas discussdes mais recentes sobre o
tema. Com Unicornios e LC n° 182/2021, mostramos 0 que S&80 as empresas
denominadas de unicornios e, também analisamos a legislacdo patria que trata do
assunto, a posicao da doutrina e de especialistas com o objetivo de compreender melhor
a tematica. Por fim, em Crise no empreendedorismo inovador? (Ou a batalha entre

Unicdrnios e Dinossauros?) discutimos o tema principal deste estudo, qual seja, a

4 O fluxo de recursos financeiros destinados por Venture Capitals (VCs) para o desenvolvimento de
startups havia crescido 19 vezes de 2016 até 2021, um desempenho extremamente positivo. Somente em
2021, foi registrado um fluxo de investimentos igual a soma de todos o0s anos anteriores juntos
(INVESTNEWS, 2022).
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existéncia ou ndo de uma crise atual nas Startups, conS|derando um provavel

tensionamento na relacdo entre as empresas do tipo unicornios e dinossauros.

2.STARTUPS: NOVO MODELO DE NEGOCIOS

Até o final dos anos 1990, em nosso pais, utiliza-se o termo Startup para
caracterizar um grupo de pessoas com visdo inovadora que trabalhava considerando
novas perspectivas de mercados ou ideias visionarias com grande potencial de gerar
dinheiro.

Com efeito, uma Startup € uma empresa em fase inicial que possui uma proposta
de negadcio inovadora e com um grande potencial de crescimento que podem atuar em
gualquer area ou tipo de mercado e que normalmente utilizam a tecnologia como base
de proposta. As Startups se destacam por trés fatores principais: inovacao,
escalabilidade e flexibilidade.

O novo sentido do vocabulo veio depois da crise das empresas “ponto.com” que
ocorreu entre 0os anos de 1996 e 2001, apos a formacéo de uma bolha especulativa em
torno do aumento das acdes relacionadas a internet, tecnologia da informacédo e
comunicacao.

Pode-se dizer que que as Startups representam uma maneira de adaptar o antigo
modelo empresarial a contemporaneidade, uma vez que traz consigo o conceito de
fluidez e completa inovacédo. Nesse sentido, de acordo com a Associacao Brasileira de
Startups (ABSTARTUPS):

E um momento na vida de uma empresa, onde uma equipe multidisciplinar busca
desenvolver um produto/servico inovador, de base tecnoldgica, que tenha um
modelo de negdcio faciimente replicado e possivel de escalar sem aumento
proporcional dos seus custos. (ABSTARTUPS, 2017).

Para a Financiadora de Inovacéo e Pesquisa (Finep), uma Startup € uma

Empresa cuja estratégia empresarial e de negdcios é sustentada pela inovagao e cuja
base técnica de produgdo esta sujeita a mudangas frequentes, advindas da
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concorréncia centrada em esfor¢cos continuados de pesquisa e desenvolvimento
tecnolégico. Principais caracteristicas das empresas nascentes de base tecnolégica:

1. Em estruturacdo empresarial ("quase-empresa"),

2. Sem posicao definida no mercado;

3. Inseridas ou ndo em incubadoras;

4.Que buscam oportunidades em nichos de mercado com produtos/servigos inovadores
e de alto valor agregado. (FINEP, 2019,)

Ademais, cabe ressaltar que as Startups possuem respaldo constitucional pelo
artigo 218, § 4:

§ 4° A lei apoiard e estimulard as empresas que invistam em pesquisa, criacdo de
tecnologia adequada ao Pais, formacédo e aperfeicoamento de seus recursos humanos
e que pratiguem sistemas de remuneracdo que assegurem ao empregado,
desvinculada do salario, participacdo nos ganhos econdémicos resultantes da
produtividade de seu trabalho. (BRASIL, 1988)

N&o ha como ignorar o impacto na economia global e brasileira que as Startups
causam e, por serem instituicbes que oferecem servicos e mercadorias de forma
inovadoras, atuam num cenario de mercado de incertezas para atingir o crescimento e
alta lucratividade de forma rapida, havendo, pois, a necessidade de um regramento legal
adequado e especifico.

Trilhando esse caminho foram criadas algumas leis nacionais, para atender o setor
e demanda dessas empresas, como por exemplo, as Leis Complementares n°s.
167/2019 (LC 167/19) e 182/2021 (LC 182/21).

O artigo 65-A da LC 167/19 conceituou a Startup como empresa de carater
inovador que visa a aperfeicoar sistemas, métodos ou modelos de negdcio, de producéo,
de servicos ou de produtos, os quais, quando ja existentes, caracterizam Startups de
natureza incremental, ou, quando relacionados a criacdo de algo totalmente novo,
caracterizam Startups de natureza disruptiva.

Complementou dizendo que tais empresas se caracterizam-se por desenvolver
suas inovagOes em condi¢cdes de incerteza que requerem experimentos e validacoes
constantes, inclusive mediante comercializacdo experimental provisoria, antes de
procederem a comercializacéo plena e a obtencao de receita.

A que tratou o assunto de forma mais abrangente, foi a Lei-Complementar n° 182,
de 1° de junho de 201 (LC 182/21) publicada em 02 de junho de 2021, que institui o

ADMINISTRAGAO DE EMPRESAS EM REVISTA.
_ Vol.3, n.47|e-6429| p.839 - 863 |Julho/Setembro 2023.
Esta obra esta licenciado com uma Licenca Creative Commons Atribuicado-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

= —~ - —
ADMINISTRACAO DE

S
l"l}r AL EMPRESAS EM REVISTA

=S

marco legal Institui o0 marco Iegal das Startups e do empreendedorlsmo inovador; e
alterou a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a Lei Complementar n® 123, de 14
de dezembro de 2006.

Essa norma veio atender os anseios da sociedade empresarial, especialmente das

empresas Startups, pois, € pautada nos seguintes principios e diretrizes:

(i) reconhecimento do empreendedorismo inovador como vetor de
desenvolvimento econdmico, social e ambiental; (ii) incentivo a constituicdo de
ambientes favoraveis ao empreendedorismo inovador, com valorizagdo da
seguranca juridica e da liberdade contratual como premissas para a promog¢ao
do investimento e do aumento da oferta de capital direcionado a iniciativas
inovadoras; (iii) 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 promoc¢do da produtividade e da
competitividade da economia brasileira e de geracdo de postos de trabalho
qualificados; (vi) aperfeicoamento das politicas publicas e dos instrumentos de
fomento ao empreendedorismo inovador; (vii) promoc¢éo da cooperagédo e da
interacdo entre os entes publicos, entre os setores publico e privado e entre
empresas, como relagfes fundamentais para a conformacéo de ecossistema de
empreendedorismo inovador efetivo; (vii) incentivo a contratacdo, pela
administracéo publica, de solugdes inovadoras elaboradas ou desenvolvidas por
Startups, reconhecidos o papel do Estado no fomento a inovagéo e as potenciais
oportunidades de economicidade, de beneficio e de solucdo de problemas
publicos com solucdes inovadoras; e (ix) promocdo da competitividade das
empresas brasileiras e da internacionalizacdo e da atracdo de investimentos
estrangeiros.

O artigo 4° trouxe o conceito legal de Startups, segundo o qual sdo “organizagdes
empresariais ou societarias, nascentes ou em operacdo recente, cuja atuacao
caracteriza-se pela inovacao aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigcos
ofertados”.

Ainda, esse mesmo dispositivo traz requisitos especificos para o enquadramento

como Startup, quais sejam:

(receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no ano-
calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhao, 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; (i) até
10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) e
(iii) declaragdo nos atos constitutivos da utilizagcdo de modelos de negécios
inovadores para a geracdo de produtos ou servigos; ou enquadramento no
regime Inova Simples (regime especial simplificado, regulamentado pela
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Resolucdo CGCIM n° 55, de 23 de marco de 2020, que visa definir o rito sumario
para abertura, alteracdo e fechamento de empresas sob tal regime).

3 UNICORNIOS E LC N° 182/2021

O termo Unicérnio foi criado em 2013 quando a venture capitalist (ou investidora-
anjo) Aileen Lee o introduziu publicamente a partir do artigo Welcome To The Unicorn
Club: Learning From Billion-Dollar Startups® que em portugués seria: “Bem-vindo ao
clube dos Unicomios: aprendendo com as Startups de um bilhdo de dodlares”. Pela
primeira vez comparou-se as Startups que chegam ao faturamento de US$ 1 bilhdo® com
0 mitico cavalo de um chifre s6.

E, a partir de entdo passou-se a denominar como uma empresa Unicornio aquela
gue conseguiu algo tao dificil quanto encontrar a criatura mitica, ou seja: ser avaliada em
1 bilhdo de délares antes de abrir seu capital em bolsas de valores’.

Segundo Aileen, os primeiros Unicornios nasceram nos anos 1990, com o Google
(antes chamado de Alphabet Inc.) sendo o “super-Unicémio” da década. Muitos foram
fundados a partir dos anos 2000, mas o Facebook se destaca como o Unico super-
Unicérnio daquela década. Observa-se, todavia, que tais empresas nao fazem mais
parte desta classificacdo, eis que ja fizeram suas IPOs. Antigos Unicornios populares
incluem Airbnb, Facebook e Google. As variantes incluem um decacérnio, avaliado em
mais de US$ 10 bilhdes, e um hectocornio, avaliado em mais de US$ 100 bilhdes.

Além do crescimento acelerado e da escalabilidade as Startups Unicornio devem
possuir trés requisitos indispensaveis e tém como principais caracteristicas: (i) inovacao;
(ii) tecnologia; (iii) foco no cliente; (iv) diversidade; e (v) vanguarda no setor.

A principal caracteristica, sem duvida, é ainovacao, eis que seu papel fundamental
€ explorar novos nichos, setores desconhecidos ou com pouco atendimento das

empresas. Exploram setores carentes de atendimento, quer no fornecimento de servigos

5 https://techcrunch.com/2013/11/02/welcome-to-the-unicorn-club/
6 Com a quantidade de ganhos desse tipo de empresa, a referéncia de riqueza, que em meados do século
XX era o milhdo, com a tecnologia e o dinheiro rapido que empresas como Google, Facebook e outras do
tipo atingiam, passa a ser de bilhao.
7 a Startup Unicdrnio é a que arrecada essa quantia antes de vender suas agdes para o publico e se tornar
uma IPO (Initial Public Offering, em portugués “Oferta Publica Inicial” — OPI).
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ou mercadorlas com o objet|vo ndo so6 de atender os cllentes mas também visando
potenciais investidores.

Apesar da tecnologia ser citada como requisito as Unicérnios, atualmente isso ndo
€ mais fundamental, j& que se deve ao fato de que as primeiras empresas estrem ligadas
ao setor tecnolégico, de outro modo, pode substituir esse requisito por constante
atualizacéo e/ou modernidade.

Devem, ainda, estarem sempre atentas as necessidades dos clientes, sendo, pois,
este seu foco principal, atendendo de forma satisfatéria suas necessidades. Os produtos
e servigos ofertados bem como a cadeia logistica sédo desenvolvidos de forma a atender
0S usuarios com maior eficicia possivel.

Também, devem ser nortear de profissionais com diferentes perfis e que tragam
ideias criativas, inovadoras, versateis, garantindo néo sé a criatividade, mas garantindo
a empresa a caracteristica de ser vanguarda em seu setor, sendo, com isso pioneira em
ramo e antecipando as tendéncias.

Na época em que o termo foi criado por Aillen Lee em 2013 existiam apenas 39
empresas que recebiam este titulo, hoje, 9 (nove) anos depois, considerando o més de
julho de 2022 como referéncia, de acordo com a lista da CB Insights®, existem mais de
1.100 (mil e cem) Unicornios ao redor do globo terrestre.

No Brasil o numero de Startups avaliadas acima de US$ 1 bilhdo (Unicérnios)
representam um total de 17 (a lista ndo considera empresas de capital aberto), o que o
coloca na décima posicdo mundial com o maior nimero de acordo com dados da
consultoria CB Insights. As Unicérnios brasileiras valem juntas US$ 40,08 bilhdes.

Dessas, 15 (quinze) estdo localizadas no Estado de S&o Paulo e duas no Parand,
as empresa EBANX e a MadeiraMadeira, que atingiram esta condi¢c&o, respectivamente,
em 16/10/2019 e 07/01/2021.

O quadro 1 demonstra o perfil das empresas localizadas no Brasil (que em julho

de 2022 sdo consideradas Unicérnios):

8 CB Insights é uma empresa privada com uma plataforma de andlise de negécios e banco de dados global
gue fornece inteligéncia de mercado sobre empresas privadas e atividades de investidores direcionada a
profissionais de private equity , venture capital , investment banking , angel investing e consultoria.
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Quadro 1: Perfil dos Unicérnios brasileiros
EMPRESA VALOR ($B) |CIDADE |ATIVIDADE INVESTIDORES
. E-commerce &
. Campina| . Kaszek Ventures, General
QuintoAndar |$5.1 S direct-to- Atlantic, SoftBank Group
consumer
Sao . . .
C6 Bank $5.05 Fintech Credit Suisse
Paulo
S350 Kaszek Ventures,
Creditas $4.8 Fintech Amadeus Capital
Paulo .
Partners, Quona Capital
S3o E-commerce &|Kaszek Ventures,
Nuvemshop |[$3.1 direct-to- Qualcomm Ventures,
Paulo
consumer Accel
Wildlife $3 Séao Other Benchmark, Bessemer
Studios Paulo Venture Partners
Loft $2.9 Sao dEi-r((:e(z:Ttr: _erce & Monashees+, Andreessen
' Paulo Horowitz, QED Investors
consumer
~ o Big Bets, General Atlantic,
Unico $2.6 Sdo Artificial SOFTBANK Latin
Paulo intelligence :
America Ventures
S3o0 Plug and Play Ventures,
CloudWalk $2.15 Fintech Valor Capital Group, DST
Paulo
Global
S50 Supply chain, | Qualcomm Ventures,
Loggi $2 logistics, & | SoftBank Group.
Paulo )
delivery Monashees+
Ecommerce & A Group,
Olist $1.5 Curitiba | direct-to- SoftBank  Latin America
consumer
Fund
S350 Viking Global Investors,
Dock $1.5 Fintech Riverwood Capital,
Paulo )
Lightrock
Séao . Propel Venture Partners,
Neon $1.38 Paulo Fintech Monashees+, BBVA
~ Mobile &|Innova Capital - FIP, 3G
. Sao L :
Movile $1 telecommunicatio | Capital Management,
Paulo
ns Prosus Ventures
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Supply chain,
iFood $1 Osasco |logistics, & | Movile, Just Eat, Naspers
delivery
EBANX $1 Curitiba | Fintech FTV Capital, Endeavor
. , E-commerce  &|Flybridge Capital
Ir\glladelraMadel $1 Curitiba | direct-to- Partners, SoftBank Group,
consumer Monashees+
CarqoX $1 Séo ﬁ)u?spt:)és Cha'ré: Valor Capital  Group,
g Paulo deglivery’ Lightrock, Softbank Group

Fonte: Autores (2022).

No ano de 2021, mesmo diante da pandemia mundial do Covid -19, ocorreu uma

avalance de Startups no Brasil que atingiram o status de Unicérnios; enquanto nos outros

anos havia uma média de trés, neste ano foram seis: MadeiraMadeira, Unico,

Nuvemshop, CloudWalk, CargoX e Olist. Ainda, no ano de 2022, a expectativa é do

surgimento de novas Unicornios brasileiras despontado no “mundo da fantasia

empresarial”.

A principo, as plataformas especializadas no assunto apontam como potenciais

Unicornios, para o ano de 2022, as seguimtes empresas (quadro 2):

Quadro 2: Unicérnios potencias em 2022.

Unicdrnio Setor que atua

Alice gestora de saude, oferece desde prestacao de cuidados de
salde primario até seguro saude

Omie sistema integrado de gestdo empresarial para integracdo de
atividades e gestao de acdes de negocios

PetLove mercado pet oferecendo produtos e servigcos para donos de
animais

Descomplica | primeira grande empresa de educacao digital do Brasil,
oferecendo uma plataforma com cursos para Enem,
vestibulares e certificados como a OAB e concursos publicos

Shopper e-commerce online que automatiza o processo de compras,
entregando melhores precos e experiéncias para o consumidor

Solinftec desenvolve solugcdes que fornecem insights em tempo real, que
permitem a tomada de decisGes no momento adequado aos
agricultores, com aumento de eficiéncia

Cora conhecida por ser o banco das pequenas e médias empresas,
focando especialmente nas necessidades delas

Kovi Startup de mobilidade (carros por assinatura)

ADMINISTRAGAO DE EMPRESAS EM REVISTA.
Vol.3, n.47|e-6429| p.839 - 863 |Julho/Setembro 2023.

Esta obra esta licenciado com uma Licenca Creative Commons Atribuicido-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
about:blank
about:blank
about:blank
about:blank
about:blank

unicuritiba

EMPRESAS EM REVISTA_J ‘

- @ >

G% *  ADMINISTRACAO DE
Tl
A55

com foco em empréstimo para empresas da nova economia,
com ferramentas de gestao inteligente baseada em andlise de
dados junto com a disponibilizacdo de solucdes financeiras

Liv up usatecnologia para fazer uma revolucdo que comeca pelo prato
(refeicbes saudaveis)
Warren oferece uma plataforma facil de investir e especialistas focados

na evolucao do seu dinheiro

Contabilizei | contabilidade para micro e pequenas empresas. Com o uso da
tecnologia, automatiza processos e rotinas garantindo a
regularidade das empresas com economia

Cortex plataforma de inteligéncia para marketing e vendas que ajuda
as empresas em suas tomadas de decisdes

Fonte: Autores, 2022.

A principal diferenca de quando as Unicérnios surgiram para o ano de 2022 é que
o entendimento do mercado acerca da operacdo, ganhos e diversas particularidades
entre outros, estd muito mais maduro (Startups como Uber e Airbnb, que foram
fendmenos de escalabilidade, trouxeram para muitas empresas esse aprendizado), entao
0 espaco para uma aventura pura e simples ja ndo esta tdo largo quanto no inicio desse
“‘eldorado”.

Nesse sentido, ha um ecossistema de financiamento das Startups muito mais
sélido e mais completo, com capital nacional e internacional, desde a primeira rodada de
captacao da Startup até a eventual venda ou mesmo sua oferta publica de acbes (IPO),

0 que favorece o surgimento de novos Unicérnios.

3.1 PROTECAO AOS INVESTIDORES (LEI COMPLEMENTAR N° 182/2021)

Como bem pontuado por FEIGELSON, NYBO e FONSECA (2018), no Brasil a
escolha por um modelo societario ndo € uma tarefa facil, especialmente em se tratando
das Startups, isto porque os empreendedores e 0s interessados em investir em negocios
inovadores objetivam: limitacdo de responsabilidade; mobilidade e flexibilidade para a
entrada e saida de socios; estrutura de governanca menos complexa e com conselho
consultivo que ndo onere a operacdo; possibilidade de participacdo em regimes
tributarios diferenciados, como € o caso do Simples Nacional; possibilidade de prestar
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servicos como forma de contribuicdo para com o capital social, bem como a facilitacéo
do encerramento das atividades, com burocracia reduzida.

Tais pretensdes decorrem do grau de risco e dos elevados indices de insucesso
de projetos iniciais, tipicos dessas estruturas. Agustinho e Zolandeck (2019), na matéria
intitulada “Investimentos em Startups brasileiras — o dificil equilibrio entre os riscos
envolvidos e as condicionantes para o sucesso do empreendimento” destaca algumas
fragilidades da legislacdo societaria brasileira, além das dificuldades para se atrair
investidores, em razao dos seguintes problemas: riscos externos derivados do mercado,
a gque se sujeitam quaisquer empresas; riscos internos decorrentes da assimetria
informacional, ou seja, a desconexdo entre as informagbes dos soOcios/acionistas
daquelas detidas pelo investidor; os problemas de agéncia; o redirecionamento das
obrigacdes trabalhistas; a exacerbacdo das hipoteses de desconsideracdo da
personalidade juridica e o dilema da escolha dentre os tipos societarios, pois o tipo mais
viavel do ponto de vista do investimento (sociedade andénima), inviabilizava o acesso ao
Simples Nacional, e majorava 0s custos de transacdo em razao das obrigacbes
acessorias.

Conforme esclarecido pelo autor, a LC 182/21, resolveu parcialmente tais
preocupacdes visto que deu mais seguranca juridica ao investidor, no sentido de impedir
o redirecionamento trabalhista e ou tributario, criando barreiras, inclusive, para a
utilizacdo da teoria da desconsideracdo da personalidade juridica, afastando dele as
hipoteses de alcance declinadas no artigo 50 do CC.

O artigo 8° é claro nesse sentido ao estabelecer que o investidor que realizar o
aporte de capital na forma da lei ndo sera considerado socio ou acionista nem possuira
direito a geréncia ou a voto na administracdo da empresa, conforme pactuacao
contratual; ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacéo
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

disposicbes atinentes a desconsideracdo da personalidade juridica existentes na
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Ieglslagao V|gente Foram, ressalvadas no entanto, no paragrafo unico do artigo 8° as
hipéteses de dolo, de fraude ou de simulagdo com o envolvimento do investidor.

Dessa forma, também possibilitou-se o enquadramento de empresas de menor
porte como com as Sociedades Andnimas — S/A, sendo simplificada a Lei n° 6.404/76 —
isto para atender as necessidades das Startups, pois sabe-se que este tipo de sociedade
€ mais atrativa aos investimentos, seja pela clara separacdo patrimonial entre os
acionistas e a sociedade, seja pelas regras de governanca impostas legalmente, ou,
ainda pela possibilidade de emisséo de diferentes titulos mobiliarios (a¢des de diferentes
classes, partes beneficiarias, bdnus de subscricdo, debéntures).

Nesse contexto, o artigo 5° da LC 182/21, ndo sé tipifica as formas de
investimentos como prevé que as Startups possam admitir aporte de capital por pessoa
fisica ou juridica, que podera resultar (ou ndo) em participacdo no capital social da
Startup, a depender da modalidade de investimento escolhida pelas partes.

Quanto aos modelos de investimentos, incialmente destaca-se o tradicional, ou
seja, aguele com participacao no capital social da empresa, o que é muito comum, nesse
caso, dependendo o tipo de sociedade com responsabilidade empresarial.

As principais modalidades de investimento que ndo integram o capital social
definidas no artigo 8° da LC 182, e importantes para reduzir os riscos dos investidores

uma vez que o investimento é considerado como se fosse uma divida sao:

a) formas de opcao: contrato de subscricdo ou de compra e participacao
societaria: caracteriza-se pelo direito de aportar capital a sociedade mediante a
emissdo de novas acdes ou cotas as quais passardo ser subscritas e
integralizadas pelo investidor, que passara a ser quotista ou acionista;

na subscricdo o pagamento é cash-in (para a empresa); também podera haver a
aquisicao de acdes ou quotas, hipétese que o pagamento sera cash-out (para os
socios).

b) formas de divida (debénture conversivel e mutuo conversivel): é a forma
mais utilizada no mercado, por proteger o patriménio do investidor. O investidor
€ o mutuante que disponibiliza recursos financeiros a sociedade a serem
restituidos em data predeterminada, normalmente cinco anos ou mais, corrigido
monetariamente, com ou sem juros, podendo, se previsto ser convertido em
participacdo na empresa.

c) SCP - Sociedade em Conta de Participacdo: observadas as normas
aplicaveis do Cadigo Civil: Normalmente sem registro na junta comercial, embora
com CNPJ". E utilizado com certa frequéncia nas Startups;
a responsabilidade recai sobre o sécio ostensivo e ndo sob o investidor (sécio
oculto) sem intervengéo direta e atuacdo no negaocio.
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d) Contrato _de investimento-anjo: tendo como destaques o prazo de
recebimento de remuneracdo maximo de 7 anos e direito de resgate ap6s 2 anos
do aporte, mediante recebimento de haveres; ocorre aporte de capital que nédo
corresponde ao aporte normal dos soOcios, pois ndo se caracteriza om um
aumento de capital; é considerado de forma similar a SCP e no contrato, entre
outros, conta o aporte, o direito a distribuicdo de resultados, a forma de resgate,
além da finalidade do fomento.

Também se enquadram nesse contexto quaisquer outros instrumentos de aporte
de capital em que o investidor, pessoa fisica ou juridica, ndo integre formalmente o
guadro de soOcios da Startup e/ou ndo tenha subscrito qualquer participacéo
representativa do capital social da empresa.

Importante observar que realizados os aportes por essas formas, a pessoa fisica
ou juridica somente sera considerada quotista, acionista ou sécia da Startup ap6s a
conversao do instrumento do aporte em efetiva e formal participacdo societaria e que
aportes por parte de fundos de investimentos ainda dependem de regulamentacédo pela

Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM).

4 CRISE NO EMPREENDEDORISMO INOVADOR? (OU A BATALHA ENTRE
UNICORNIOS E DINOSSAUROS?)

Ha cerca de um ano noticiavam-se investimentos bilionarios nas Startups e nos
novos Unicdérnios que surgiam més a més. Agora, estamos vendo as demissfes em
massa e a chamada retracdo do mercado: as Startups que passaram a demitir apdés terem
se tornado Unicérnios, ou seja, atingirem um valor igual ou superior a US$ 1 bilhdo e que
para a Bloomberg (2022) as Startups ficaram com todos os jovens talentos por mais de
uma década; e agora, as companhias tradicionais voltam a atrair.

A mesma publicacdo destaca que apds a recessdao de 2008, grandes e
estabelecidos empregadores corporativos sairam de moda. Suas culturas obsoletas
ficaram para trés e pareciam presas em um ciclo infinito de demissdes e reestruturagdes.

Assim, as Startups passaram a atrair novas geracoes de trabalhadores. As mesas
de pebolim, os puffs no hall e seus valores modernos atenderam as sensibilidades e

prioridades dos jovens. Porém, neste ano 0 jogo comecou a mudar, o0 mercado de
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trabalho em geral permanece forte, mas as perspectivas para as empresas Startups ficam
incertas. As pessoas que possuem as carreiras vinculadas a estas empresas passaram
a ter uma visado pessimista da economia.

Depois de uma década em crescimento continuo a maioria das Startups de
tecnologia que abriram o capital nos ultimos dois anos agora tém agora acées negociadas
abaixo de seu preco de cotacdo. Somente no més de maio foram anunciadas mais de 15
mil demissdes no setor de tecnologia nos EUA, e o Brasil acompanha esta tendéncia.

O mercado mostra suas fragilidades, e, os investidores do Vale do Silicio
aguardam que isto ndo tenha reflexos na capacidade de as Startups (principalmente as
nao lucrativas) levantarem fundos.

No Brasil, a Loft, Unicornio que na sua segunda rodada de demissdes desligou
12% da folha, no ultimo valuation foi de US$ 2,9 bi (o que faz com que também corra o
risco de passar por down-rounds® num futuro préximo).

Também, as Unicérnios brasileiras Quinto Andar e Creditas anunciaram
demissdes em escala, o que chamou a atencéo para um mercado que, até 2021, estava
em franca expansao no pais.

De acordo com o site Layoffs Brasil, Startups brasileiras ja demitiram cerca de
5.689 pessoas em 2022. Por outro lado, a mesma fraqueza ndo esta presente no
mercado de trabalho mais abrangente; ele ndo demonstra fragilidade neste sentido, ao
contrario, a economia dos EUA acrescentou 390 mil empregos em maio, impulsionada
pela forca nos setores industriais, empregos corporativos e por uma melhoria nas
contratagbes governamentais.

Exemplo claro dessa mudanca de direcao é o banco antigo como o Citigroup que
tem uma necessidade crescente de trabalhadores de tecnologia que anunciou
recentemente que contratando mais 4 mil trabalhadores do setor de tecnologia enquanto
busca modernizar a maneira como faz negaocios.

Em contrapartida, por exemplo, a Coinbase esta no meio de uma suspenséo nas

contratacfes, pois seus negocios sofrem com a queda ampla das criptomoedas. Essa

9 O termo se refere a oferta de acfes adicionais a venda de uma empresa, a um preco menor do que o
vendido na rodada de financiamento anterior. Em outras palavras, a empresa descobre que sua avaliacdo
€ menor do que era antes da rodada anterior de financiamento, sendo obrigada a vender seu capital social
a um preco mais baixo por acao (WHOW, 2020).
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empresa (uma das mais populares que gastou US$ 14 milhdes em um anuncio do Super
Bowl) tem apenas 5 mil funcionarios; ou seja, a contratacdo anunciada pelo Citigroup
equivale a 80% de toda a forca de trabalho da Coinbase, estando os funcionarios desta
Gltima preocupados com a manutengdo de seus empregos.

Ha pouco tempo também, Quinto Andar e Creditas anunciaram demissées em
massa, 0 que chamou atencdo para um mercado que, em 2021, bateu recorde de
investimento no pais.

O Google que até entdo havia permanecido imune as quedas econémicas do setor
de tecnologia, anunciou que ira reduzir as contratagdes em geral até o fim do ano, por
recessdo. Serdo apenas priorizadas a contratacdo de fun¢des de engenharia, técnicas e
outras funcdes criticas, entre 2022 e 2023 .

A rival do Google, a Microsoft (MSFT), anunciou que cortara um pequeno numero
de empregos. A Meta (META) também reduziu seus planos de contratacdo devido a
preocupacdes com as condigbes econdmicas.

A desaceleracdo é uma tendéncia entre as gigantes de tecnologia, em maio, a
Snap (SNAP) e Lyft (LYFT) disseram que iriam desacelerar as contratacdes. Algum
tempo depois, a Instacart disse que reduziria o crescimento do emprego e a Tesla (TSLA)
seguiu com um anuncio de uma reducéo de 10% em relacao ao funcionarios contratos.

A maior Startup da Europa que possuia um valuation de US$ 45,6 bi, desligou 10%
da sua forca de trabalho no inicio do ano e, segundo matéria recente publicada pela
Bloomberg, esta vendo seu valuation reduzir para apenas US$ 6 bi.

Especialistas da area de recursos humanos ja apontam um mundo de Unicornios
medrosos em meio aos Dinossauros antes apavorados, mas agora de volta ao jogo e
arriscam dizer que parece uma nova crise global: os millennials escolherdo estabilidade
ao invés de novidade'®.

Ha uma duvida constante no mercado de trabalho sobre qual caminho seguir:
aquele que oferece mais oportunidades e seguranca no longo prazo ou apostar na

inovacao das Startups?

10 Vide publicagso:
https://www.linkedin.com/search/results/content/?keywords=dinossauros&sid=Fif&update=urn%3Ali%3Afs
_updateV2%3A(urn%3Ali%3Aactivity%3A6947923069374009344%2CBLENDED_SEARCH_FEED%2CE
MPTY%2CDEFAULT%2Cfalse)
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Independente disso, ndo se pode deixar olvidar que as Startups tiveram uma
década memoravel e que outras empresas que atuam de forma tradicional tém
necessidades de pessoal, principalmente em tecnologia e estdo prontas para aproveitar
qualquer fraqueza no setor de tecnologia, mesmo que dure pouco, e se valer de
funcionarios especializados.

Assim, constata-se que o cenario mundial ndo é positivo para as economias
globais e que a pandemia causou um desabastecimento de matérias-primas vindas da
China; a guerra na Ucrania puxou o encarecimento do prec¢o dos alimentos e do petréleo,
elevando a inflagdo no mundo todo.

A economia global esta proxima a uma recessao, houve significativo reajustes das
taxas de juros em diversas nacdes, 0 cenario macroecondémico nao € muito promissor.

No Brasil, 0 constante aumento da taxa Selic, que em junho teve a sua 112 alta
consecutiva (de 12,75% foi para 13,25%), faz o investido se direcionar as aplicacdes de
renda fixa que, que além de trazerem liquidez estdo atreladas ao rendimento da taxa
basica de juros.

Ademais, o investimento em Startups é de altissimo risco e baixissima liquidez,
tais fatores aliados aos reajustes negativos de valuation nas big techs levaram o
investidor a se retrair e buscar formas de diminuir risco, ser cauteloso na escolha dos
fundos que iré investir.

No dltimo ano as Startups brasileiras receberam US$ 9,4 bilhbes em
investimentos, segundo a plataforma Distrito — valor 2,5 vezes maior do que o registrado
em 2020 e recorde desde o comeco do levantamento, em 2011.

Porém, neste ano, até entdo o volume se mostrou menor; considerando-se o
acumulado até maio as Startups brasileiras receberam US$ 2,6 bilhdes em aportes,
enquanto no mesmo periodo do ano passado o valor ja somava US$ 3,2 bilhdes.*!

Destaca Felipe Ladislau'?, sécio da Organica, que a CB Insights apresenta a
tendéncia que os investimentos em Startups continuem diminuindo, o que no primeiro

trimestre de 2022 significou uma diminuigdo para pouco mais de 140 bilhdes de ddlares

1 Mais informacbes podem ser consultadas no  site: https://forbes.com.br/forbes-
money/2022/07/Unicérnios-brasileiros-saiba-quais-sao-e-o0-que-fazem/
2https://Startupps.com.br/artigo/artigo-crescimento-insustentavel-de-Unicornios-expoe-questoes-de-
desenvolvimento-acelerado
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e 20% a menos em relacdo ao periodo anterior. E o mesmo patamar de retracdo é
esperado para o segundo trimestre do ano.

Atualizando, a projegcédo, a plataforma Distrito divulgou no dia 06/07 um
levantamento contendo os dados brasileiros consolidados de venture capital no primeiro
semestre deste ano, onde restou evidenciado houve queda significativa nos
investimentos em Startups: foram US$ 2,92 bilhdes investidos em 327 deals — baixa de

44% na comparagao com o mesmo periodo do ano passado.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Mesmo tendo ocorrido uma diminuicdo na contratacdo de funcionarios e até
demissdes (e ainda a reducédo nos investimentos), ndo se pode considerar que houve
uma desaceleragcao no crescimento destas empresas — isto porque a entrada de recursos
nas Startups com a chegada de muitos fundos de venture capital e formacao de novos
grupos de investidores-anjos, foi muito rapida e em uma velocidade muito acima
da entrada de novos talentos, além da criacdo de novas Startups no ecossistema.

Ao comparar-se o0 primeiro semestre de 2020, quando comecou a pandemia de
covid-19, nota-se aumento de 138% no volume e de 24% no numero de rodadas em
2021, o que demonstra a atipicidade daquele periodo. Necessario destacar que ainda ha
muitos agentes financeiros buscando alocar recursos em novas Startups promissoras, e,
mesmo que isso ocorra em menor escala (em razao da instabilidade e incertezas do
mercado econdmico, e, principalmente, em razdo da alta taxa Selic que faz os
investidores se votarem para o0 mercado de renda fixa).

Acredita-se que esse cenario seja passageiro, pois 0 mercado continua aquecido,
apesar de menos acelerado, e que nos proximos meses vai mudar, com tendéncia de
uma expectativa grande de investimento a ja a partir do quarto trimestre deste ano e inicio
de 2023 e observa-se também que grandes corporacdes estdo criando areas de
inovacles e fundos de investimentos em Startups, o que consolida a expectativa de

crescimentos nessas em presas.
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Deve ser levado em conta ainda que na América Latina, o Brasil costuma ser “a
menina dos olhos™? para os investidores da nova economia e, contrariando a escassez
dos investimentos, algumas Startups brasileiras continuam atraindo a atencdo de fundos
globais a partir da priorizacdo de modelos bem elaborados, como € o caso, por exemplo
da Lovin’'Wine, que em abril conquistou um cheque de R$ 2,5 milhdes pela CapTable, e
da Dock, que captou R$ 525 milhdes, tornando-se o mais novo Unicérnio brasileiro.

Embora tenha reduzido, ha sim uma constantemente a abertura de novos fundos
de venture capital no Brasil: em junho tivemos o anuncio da nova gestora de fundo de
investimentos voltada a internacionalizacéo de Startups brasileiras, a Staged Ventures.

Em razdo da pandemia ocorreram mudancgas no mercado e os investidores estao
olhando com outra perspectiva para conhecer melhor a rentabilidade da empresa, seu
futuro, numero de clientes a adquirir e custo por cliente entre outros.

A expectativa dos investidores € a geracao de lucro escalonado, assim, o grande
desafio para Startups e Unicornios brasileiros € ter um crescimento sustentavel. O
desafio grande, na verdade, é manter a empresa sempre saudavel e rentavel. Nesse
cenario atual de guerra, as empresas precisam se tornar mais escalaveis, e ter um futuro
préximo sabendo aonde vao chegar. Pode-se afirmar por enquanto, que os cenarios para
nova economia sao favoraveis e os investimentos em venture capital continuarédo fortes,
impulsionando a economia.

Assim, mesmo diante da reducdo dos valores em aportes em Startups e
demissbes, acredita-se que o bom momento de Startups ndo esta terminando (séo
apenas ciclos e tendéncias de um mercado muito forte, com modelos de negécios com
alto potencial de inovagéo de escalabilidade e replicabilidade).

O Brasil é um grande atrativo para investidores e esta consolidando-se nesse
segmento, havendo a possibilidade de se tornar o pais dos Unicérnios. Nossa economia
ainda é pouco digital, precisamos resolver problemas em varios segmentos, mas ha

muitas oportunidades.

13 Este ano, até setembro, pouco mais de US$ 13 bilhdes foram aportados no mercado de startups da
América Latina. O volume é 13 vezes maior que o registrado em 2016, quando foram investidos US$ 937
milhGes na regido. Entre os paises latino-americanos, porém, o Brasil € o que concentra a maior parte dos
investimentos destinados para as novatas (VALOR INVESTE, 2021).
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Por flm, ha um grande mercado gue gera muitas oportunidades para as Startups,
e, apesar de existirem muitos desafios a serem considerados para as Startups avaliadas
em mais de US$ 1 bilhdo, como, por exemplo, o marco legal das Startups, que, muito
ainda deixou muito a ser corrigido para facilitar o crescimento e o investimento nestas
empresas e ndo menos importante, € a indisponibilidade de pessoas treinadas
em tecnologias de ponta, visto que em nosso pais, se comprado com outros, a
capacidade de gerar e treinar novos talentos nas areas técnicas, tecnoldgicas e de

engenharia é muito baixa.
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