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INVESTIMENTO-ANJO: os instrumentos legais e impactos da Lei
Complementar n°® 155/2016

Amanda Camargo Costa'l
Elias Dantas Souto?
RESUMO
Este trabalho aborda o investimento-anjo e os instrumentos legais e 0os impactos da
Lei Complementar (LC) n® 155/2016. Questiona-se: o0 investimento em startups,
organizacdes formadas para encontrar um modelo de negdcio escalavel, repetivel e
lucrativo, € fundamental para a inovagdo e o crescimento econdmico? Devido aos
riscos inerentes ao investimento em empresas embrionarias, bem como 0s riscos
naturais do exercicio de empresas no Brasil, verifica-se necesséria a criagdo de
mecanismos que incentivem investimentos em empresas em estagio inicial. Um
desses mecanismos € o investimento-anjo, difundido mundialmente, e regulamentado
no Brasil, por meio da LC n°® 155/2016. Os investidores-anjo suprem a necessidade
de investimento em empresas em estagio inicial, jA que bancos e fundos de venture
capital ndo costumam ter interesse em financiar empresas nesse estagio, dando
preferéncia para negocios mais estabelecidos, em que os riscos sdo menores. Por
meio da pesquisa bibliogréfica, conclui-se que a LC busca estimular o investimento a
partir do momento em que se define a responsabilidade. O investidor-anjo precisa ter
a seguranca necessaria de que nao sera responsabilizado pelas dividas ou pelo o que
ocorrer no exercicio do objeto social.

PALAVRAS-CHAVE: investimento-anjo; instrumentos; impacto; LC n® 155/2016;
economia.

ABSTRACT

This work addresses angel investment and legal instruments and the impacts of
Complementary Law (LC) No. 155/2016. The question is: is investing in startups,
organizations formed to find a scalable, repeatable and profitable business model,
fundamental for innovation and economic growth? Due to the inherent risks of investing
in embryonic companies, as well as the natural risks of exercising companies in Brazil,
it is necessary to create mechanisms that encourage investments in companies at an
early stage. One of these mechanisms is angel investment, spread worldwide, and
regulated in Brazil, through LC n° 155/2016. Angel investors supply the need for
investment in companies at an early stage, as banks and venture capital funds are not
usually interested in financing companies at this stage, giving preference to more
established businesses, where the risks are lower. Through bibliographic research, it
is concluded that the LC seeks to stimulate investment from the moment responsibility
is defined. The angel investor needs to have the necessary security that he will not be
held responsible for debts or for what happens in the exercise of the corporate purpose.

KEYWORDS: angel investment; instruments; impact; CL n°. 155/2016; economy.
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1 INTRODUCAO

O tema proposto versa sobre investimento-anjo e os instrumentos legais e 0s
impactos da Lei Complementar n°® 155/2016.

Neste intento, questiona-se: 0 investimento em startups, organizacdes
formadas para encontrar um modelo de negdcio escalavel, repetivel e lucrativo, é
fundamental para a inovacéao e o crescimento econdmico. Devido aos riscos inerentes
ao investimento em empresas embrionarias, bem como os riscos naturais do exercicio
de empresas no Brasil, verifica-se necessaria a criacdo de mecanismos que
incentivem investimentos em empresas em estagio inicial.

Um desses mecanismos é o “investimento-anjo”, difundido mundialmente, e
regulamentado no Brasil, por meio da Lei Complementar n° 155/2016. Questiona-se:
0 investimento em startups, organizacées formadas para encontrar um modelo de
negécio escalavel, repetivel e lucrativo, é fundamental para a inovacdo e o
crescimento econdmico? Quais os impactos dessa Lei no Ordenamento Juridico
Brasileiro?

Dessa forma, o estudo trabalha a hip6tese a regulamentacédo do investimento-
anjo através da Lei Complementar n°® 155/2016, forneceu aos agentes de mercado um
instrumento legal a mais para operacionalizar essa modalidade de investimento, sem
inviabilizar a utilizacdo de outros instrumentos legais, assim como melhorou o
ambiente de investimento para as empresas embrionarias interessadas no
recebimento de aportes de terceiros.

Entretanto, por se tratar de uma regulamentacdo muito recente e um tipo
contratual ainda ndo experimentado pelo Poder Judiciario, bem como em razéo dos
limites impostos pela LC 155/2016 ao contrato de participacdo, convém destacar
que, em regra, 0 mutuo conversivel continua sendo a alternativa mais recomendavel

para formalizar o investimento-anjo.
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Sendo assim o objetivo geral desse trabalho é analisar a regulamentacéao do
investimento-anjo no Brasil, especificamente entender o que é o investimento anjo e
sua contextualizacdo, além de apontar os principais instrumentos legais utilizados
para viabilizar esse formato de investimento, bem como analisar os dispositivos da Lei
Complementar n° 155/2016, destacando que o Contrato de Participacdo ndo é a unica
alternativa existente, para mais identificar os impactos da LC n° 155/2016 no
Ordenamento Juridico Brasileiro.

Como procedimento metodologico, utilizou-se a pesquisa bibliografica,
valendo-se da legislacdo, doutrina e artigos em meio eletrénico.

O presente trabalho justifica-se por meio da importante funcdo que os
investidores-anjo tém desempenhado na economia ao suprirem a necessidade de
investimento em empresas em estagio inicial, jA que bancos e fundos de venture
capital ndo costumam ter interesse em financiar empresas nesse estagio, dando

preferéncia para negoécios mais estabelecidos, em que 0s riscos S840 menores.

2 PRESSUPOSTOS CONCEITUAIS E CONTEXTUALIZACAO

2.1 O INVESTIMENTO-ANJO

Na década de 1920, na Broadway, em Nova York, diversos teatros ndo tinham
como financiar suas préprias producdes, surgindo entdo os empresarios que
acreditavam no projeto e investiam uma certa quantia em dinheiro, com a condi¢éo de
participar dos lucros. Esses eram chamados de “investidores-anjos”.

O tempo passou e esses investidores-anjos se configuraram como peca
essencial no ecossistema de tratados, tdo essenciais que se eles ndo existissem,
possivelmente esse sistema ndo fosse mais tao rentavel.

O investimento-anjo foi regulamentado pela Lei Complementar (LC) n° 126 de
2006, mas a norma sofreu algumas alteracdes posteriores, com a LC n° 155 de 2016.
Agora, ela traz uma distingdo maior entre o investidor-anjo e o socio, garantindo que
as figuras néo se confundam dentro da sociedade, algo que antes traziam duvidas.

Os investidores-anjos séo pessoas fisicas que aplicam o préprio patriménio
em negocios com chance de alto retorno, que, no ecossistema, sdo chamadas de
startups. Esse investimento € feito com outros investidores, recebendo o nome de

‘rodada de investimentos”, as quais poderiam chegar a montantes que variam de
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cinquenta mil a seiscentos mil reais, onde cada investidor-anjo tem a opcao de

comecar com valor aproximado de vinte mil reais.

O investidor-anjo é uma pessoa que aplica capital em uma empresa cujos
projetos e ideias sdo considerados inovadores, contando com um grande
potencial de crescimento. Por isso, € comum que ele seja alguém que ja
investiu com sucesso em outros negécios e buscam oportunidades de
empreendimentos em fase inicial, ajudando com o investimento e com
orientagbes para os empreendedores. E disso que se originou o nome
“investimento-anjo”, ja que tem a finalidade de ajudar empresas no inicio do
negécio e ndo se limitam a parte financeira, trazendo também apoio por meio
de conhecimentos, experiéncia e networking. (JOHN, 2020, p. 01)

Investir em startups é algo de extrema complexidade, conforme mencionado
anteriormente, € um negaocio de alto risco. De acordo com alguns estudos, 74% das
Startups brasileiras morrem nos primeiros cinco anos de vida, e 18% delas nos

primeiros dois anos.

Empreender é uma tarefa ardua, mas pode trazer uma série de beneficios
que incluem ter um controle maior sobre a carreira, trabalhar com o que gosta
ou encarar novos desafios profissionais. O caminho exige disciplina, foco, as
vezes sorte, e investimento. Mas nem sempre dé certo. Estudo realizado pelo
acelerador Startup Farm aponta que 74% dos startups brasileiras fecham
apoés cinco anos de existéncia e 18% delas antes mesmo de completar dois
anos. E o motivo ndo é majoritariamente falta de aporte ou de investimento.
"As principais causas sdo conflitos entre os socios e o desalinhamento entre
a proposta de valor e o interesse do mercado", diz Igor Mascarenhas, diretor
de investimentos da Farm.VC, area da Startup Farm responsavel pelo
acompanhamento da evolucéo das startups. O estudo abrange cerca de 30%
das startups aceleradas no Brasil desde 2011. Foram analisados 191
negocios. (BIGARELLI, 2016, p. 01)

O investimento-anjo leva cerca de cinco a dez anos para ter um retorno
positivo. Com o0 objetivo de evitar tamanha demora, investidores geralmente pegam
de 5% a 10% do seu patrimbnio total para esse investimento, ndo investindo apenas
em uma startup. Dessa forma, as que derem certo pagam pelo prejuizo das outras
gue néo obtiveram éxito, conseguindo assim, um belo retorno.

A escolha das startups também néo é aleatoria, geralmente os investidores-

anjo tem o que se chama de “tese de investimento”, que é o melhor caminho para ser
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assertivo na escolha. A tese de investimento é um conjunto de parametros que
balizam o processo de tomadas de decisfes. E claro que todos os investimentos
devem ter uma regra basica sobre o que querem e onde pretendem investir, mas a
estratégia depende de varidveis com a area e o segmento onde investir, muitas vezes
gquando uma area ndo esta tdo boa no momento, ndo tem porque arriscar. O
investidor-anjo precisa ter alguns parametros na hora de montar sua tese, isso filtra e
evita supostas oportunidades de investimento.

O que faz um investidor anjo bem-sucedido é conseguir trazer muito mais do
gue dinheiro, sendo chamado de “Smart Money”, que na traducgao literal significa
dinheiro inteligente. Esse “Smart Money” representa aquele capital que vem
acompanhado de muita experiéncia, conhecimento e um bom investidor-anjo entenda
do assunto e é muito bem conectado. Muitas vezes € melhor ter um investidor-anjo
gue possui grande entendimento do assunto e tenha uma boa rede de contatos, mas
gue investe um pouco menos, do que um investidor que investe muito, mas nao tem
tanto conhecimento. Esse € um detalhe imprescindivel.

O investimento-anjo € de extrema importancia, pois ele entra em uma fase na
qual a startup estd validando o préprio negécio, ou seja, tentando entender se o
produto que ela tem realmente possui mercado pra isso, sendo esse momento crucial.
O investimento-anjo contribui na concretizacdo da startup e em sua viabilizacdo no
mercado, tendo em vista que, conforme ela vai crescendo, mais capital € necesséario,

e com isso entram outros investidores e possivelmente fundos de capital.

22 O SURGIMENTO DOS STARTUPS COMO PROPULSORAS DO
INVESTIMENTO-ANJO

A empresa Edson General Eletric, agora AGE, pode ser considerada umas
das primeiras startups. O crescimento e o dificil caminho para vitéria dessa empresa
€ semelhante a uma tipica jornada de inicializacdo. Muitas empresas como a “Nokia”,
também podem ser vistas como Startups em seus primeiros dias, no entanto, nao
pode ser considerada startup em seu estado atual, visto que atualmente s&o grandes
corporagoes.

Uma startup normalmente é um negoécio recém surgido e de rapido
crescimento, que visa atender as necessidades de um mercado desenvolvendo,

oferecendo o produto, processo ou servigo inovador. Muito se debate acerca da
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conceituacao de startup, uma vez que nem toda empresa em seu periodo inicial pode
ser considerada uma startup. Para ser enquadrado nesse tipo empresarial, devem-se
seguir requisitos estabelecidos, segundo a definicdo mais atual € um grupo de
pessoas a procura de um modelo de negdcio inovador, repetiveis e escaldvel,
trabalhando em condicbes de extrema incerteza e com solucdes a serem
desenvolvidas. Neste mesmo caminho, com base nos ensinamentos de Judice e Nybo
(2016, p. 30):

Startup ndo é uma categoria de empresa, mas sim um estagio do
desenvolvimento de uma empresa. Trata-se do estagio inicial de
desenvolvimento de uma empresa, fortemente caracterizado pela auséncia
de processos internos e organizacéo, no qual estd é movida pelos impulsos
de comercializagdo de uma ideia inovadora, preferencialmente, disruptiva.

Essas empresas estédo geralmente envolvidas na concepcéo e implementacao
de processos inovadores de desenvolvimento, validacdo e pesquisa para mercados
alvos, acessando valor do silicio.

As startups costumam estar associadas a ascensao do Vale do Silicio, essa
concentracédo de empresas de tecnologia em torno da universidade de Stanford tem
um grande impacto no desenvolvimento tecnoldgico do mundo, desde os anos 70 o
termo Vale do Silicio foi cunhado na verdade em 71 em uma Revista chamada
Eletronic News, quando se referia principalmente as empresas da éarea que
fabricavam semicondutores cujo ingrediente principal era o silicio.

Na década de 80, o termo Vale do Silicio era usado para se referir a toda area
do Kopertno Monteviw e outros, algumas das startups ocorreram por volta de 1990,
guando a PONTOCOM surgiu no mercado. A crencga ha tecnologia e na possibilidade
de que a internet poderia mudar o mundo cresceu a niveis incomparaveis. Empresas
como a Amazon, Netscape, estavam pavimentando o caminho e criava a sensacao
de que o sucesso esperava por todos que soubessem como registrar um dominio.
Entretanto, as coisas acabaram saindo do controle e a bolha do PONTOCOM
estourou, causando um dos maiores crashes da economia global nas ultimas
décadas. Mesmo que a bolha do PONTOCOM tenha demonstrado que o que tem
valor sO esta na internet, nos anos 2000, depois dela, a comunidade das startups

aprendeu muito com isso, avangou e até acelerou sua velocidade. Se for olhar para
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empresas de tecnologia americana como Facebook, Uber, IP-Hab, Twitter, Linkedin,

nenhuma delas existia ha vinte anos atras.

Seu surgimento se deu na década de 1990, nos Estados Unidos, a época da
chamada “bolha da internet”, que acompanhou o nascimento de empresas
como Google, Yahoo e Amazon. No Brasil, entretanto, esse modelo
empresarial s6 comecou a difundir-se por volta da virada do milénio,
ganhando maior forga a partir de 2010 (BONFIM et al, 2018, p. 1)

O proprio Google foi fundado apenas ha 21 anos, a internet e outras
tecnologias criaram enormes oportunidades de negdécios, e a possibilidade de as
empresas crescerem rapidamente. Todas as mencionadas acima, hoje valem bilhdes
de ddlares. A maior empresa de midia do mundo, o Facebook, ndo tem criadores de
conteudo em suas folhas de pagamento. A maior rede de hotéis do mundo, ARBNB,
nao possui hotéis. A maior empresa de taxi do mundo que é a UBER, ndo possui um
Unico taxi, e assim por diante. As empresas de tecnologia abalaram muitos setores e
consequentemente mercados de empresas tradicionais.

Hoje o fenbmeno das startups ndo estd mais confinado no Vale do Silicio, ou
mesmo nos EUA, mas tornou-se um fendmeno totalmente global, com centro de
crescimento em todo mundo, como Estocolmo, Berlim Londres, Cingapura, Pequim e
Toquio. Mesmo muitos paises em desenvolvimento tém centros de startups,
incubadoras e acelerados ativas, obtendo assim um terreno fértil para o crescimento
de novos tipos de ideias empreendedoras e o interessante € que nem todas as
startups séo semelhantes.

Conforme ja explicado alhures, as startups contam, em seus estagios iniciais
de desenvolvimento, com o investimento “semente”, que, em regra, tem sua origem
no capital dos préprios fundadores, seus familiares e amigos (founders, family and
friends), também chamados de os 3 F's (HERBST e AGUSTINHO, 2019, p. 249).

O novo marco legal das startups, que se concretizou na LC n° 182/2021, bem
como nas alteracdes trazidas para a Lei 6.404/1976, que trata da sociedade por acoes,
e para a LC n° 123/2006, ja citada, que regulamenta as microempresas e empresas
de pequeno porte.

Nos termos do art. 3° da LC 182/2021, o novo marco legal se pauta no

incentivo ao empreendedorismo inovador, em virtude de sua grande importancia para
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o desenvolvimento econdmico, social e ambiental. Para tanto, buscou-se criar um
ambiente regulatorio favoravel a estas atividades, prezando pela seguranca juridica,
liberdade contratual, modernizagdo do ambiente de negdcios, cooperagcdo entre 0s
entes publicos e o setor privado e promo¢do da competitividade das empresas

nacionais.

2.3 A REGULAMENTACAO DO INVESTIMENTO-ANJO NO ORDENAMENTO
JURIDICO BRASILEIRO

A startup é uma empresa que traz inovacgdes, cria um produto que nao havia
no mercado e que visa facilitar a vida, reduzir custos e trazer algumas facilidades para
ferramentas ja existentes. A lei disp6e que as startups estdo basicamente ligadas a
dois fatores que sdo: tem que ser recente e deve existir uma ideia inovadora, deve ter
até dez anos de existéncia, e ter o limite de faturamento entre dezesseis milhdes, para
se enquadrar como startup.

Os startups séo definidos pelo art. 4° da LC n® 182/2021, que assim dispde:

Art. 4° S&do enquadradas como startups as organizagfes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operacao recente, cuja atuagao caracteriza-se
pela inovagéo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos
ofertados (BRASIL, 2021f, p. 02).

O principal ponto € a figura do investidor-anjo, resumidamente a ideia de que
as pessoas fisicas possam investir diretamente, ou por meio de fundos nessa empresa
inovadora, sem ter riscos, no caso de ndo dar certo o negdcio, que ele ndo seja
responsabilizado equiparado aos socios. A ideia entédo é incentivar essas empresas e
garantir um distanciamento entre esse investidor e 0s socios.

Outro ponto que a Lei trouxe foi o regime diferente da regulamentacao
chamado de SAND BOX. A ideia é que as empresas possam ter um numero de
exigéncias menores que outras empresas, exigéncias administrativas e fiscais,
podendo e devendo ser simplificadas para que a empresa consiga desenvolver essa

nova atividade.
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Para que uma empresa possa participar de uma licitacdo, ela deve atender
uma série de requisitos. Nesse sentido, a LC n® 182/21 trouxe parametros para que
essa startup possa participar das licitagbes sob um regime diferenciado, mais
simplificado.

Outra inovacgéo advinda da LC n® 182/21 foi o Sistema Inova Simples:

A inovacao tem se mostrado valiosa para a economia do nosso pais! Diversas
empresas inovadoras tém ganhado espaco no mercado, todos os dias,
gerando emprego e renda para a populagéo brasileira. Mais do que isso, as
empresas inovadoras tém lancado solucdes extremamente poderosas para
diversos ambitos. Por tudo isso, a instituicdo do regime Inova Simples € um
passo importante para estimular a criacdo e o desenvolvimento de ideias
inovadoras no Brasil, e em breve sera uma realidade interessante para a
validacdo de novas startups. Aguardemos cenas dos proximos capitulos. Se
vocé esta dando os primeiros passos com a sua startup, fique atento para
aproveitar dos beneficios oferecidos por esse regime (a partir do momento
em que for implementado na prética)! Conte sempre com a equipe do L&O
para esclarecer eventuais duvidas e para obter auxilio no processo de
abertura simplificada da sua empresa de forma adequada e segura.
(MAGALHAES, 2021, p. 01).

O Sistema Inova Simples ndo esta muito claro como sera feito na pratica, mas
a ideia € que esse sistema foi criado para oferecer um tratamento diferenciado para
essas empresas, que se enquadram como Startup. Ele ainda precisara de
regulamentacdes especificas, mas a ideia central € que uma vez que a empresa se
enguadra no Inova Simples, ela podera ter mais facilidade, menos burocratizacéo e

menos imposto.

3 ASPECTO CONTRATUAL

3.1 O CONTRATO DE INVESTIMENTO-ANJO ENQUANTO CONTRATO
TIPICAMENTE EMPRESARIAL

Spina (2012, p. 16) explica que o crescimento em larga escala das empresas
tecnolégicas desencadeou o acesso ao mercado financeiro, dando oportunidade para
gue qualquer pessoa possa vir a ser investidora. Visto isso, percebe-se a importancia

da regulacao de investimentos.
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Para Anjos do Brasil (2017), o investimento feito em uma empresa
normalmente tem um grupo que varia de 5 a 30 pessoas visando, de certo modo,
diminuir os riscos do empreendimento e compartilharem entre si as responsabilidades
e a dedicacao investidas na ideia.

Dentro desse grupo de pessoas 1 a 2 serdo os investidores-lideres que estara
disposto a fazer o link entre o grupo maior de investidores e aqueles que estao a frente
do startup, definindo quais sao as informacdes relevantes, o que deve ser debatido
entre eles e representando o0s outros investidores no conselho da empresa,
certamente pelo trabalho do investidor-lider ser mais complexo e demandar uma maior
dedicacéao, o percentual que cabera ele sera maior, na propor¢cao da divisdo entre 0s
outros investidores. Tal andlise legislativa restara baseada na observacdo dos
aspectos contratuais, societarios e tributarios que permeiam a relacdo do
investimento-anjo pela Lei Complementar n° 155/2016, sob a o6tica da Teoria Geral

dos Contratos Empresariais.

a) Formacao dos contratos empresariais

Os contratos empresarias sado de contexto corporativo, que envolve obrigacao
pactuada e reciprocidade entre as partes, esses contratos ndo possuem normatizacao
prépria, mas trata-se de negdcio juridico corporativo, € preciso ter um tratamento
especial, seja na sua negociacdo ou na sua formalizac&o.

O objetivo dos contratos empresariais € garantir a seguranca juridica das
partes, uma vez que, por meio de um contrato, sdo elencados todos os elementos do
negocio pactuado, desde o objeto, as obrigacdes, os valores devidos, até as hipéteses
de rescisdo ou suspensado, penalidades, entre outras. Assim, eles servem para
garantir que as partes cumprirdo com as clausulas acordadas, dentro da legislacdo
vigente que servira de base para a negociacdo. (PROJURIS, 2020, p.1).

O Cddigo Civil cita algumas caracteristicas particulares dos contratos
empresariais; assim, apresenta normas gerais a serem seguidos tantos nos contratos
empresarias quando nos civis. Ex: validade e defeitos do negdcio juridico, principio
da funcdo social do contrato, principio da boa-fé objetiva, contrato de adesdo,

formacédo dos contratos, vicio redibitorio e evicgao.

b) Vetores de funcionamento dos contratos empresariais
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Os contratos empresariais sdo aqueles celebrados entre empresarios,
contrato celebrado entre particulares. Um dos vetores fundamentais do contrato

empresarial € o escopo de lucro:

O escopo de lucro: isso significa que todas as partes sempre tém suas
atividades voltadas a perseguicao de vantagem econdmica. Sendo assim,
inexistem contratos gratuitos (como doacfes) dentre 0s contratos
empresariais, pois a intencdo de majorar o lucro é constante. Mas 0 escopo
de lucro ndo significa que os ganhos econémicos sejam obrigatoriamente
repartidos entre os socios da empresa; estes podem ser destinados a prépria
atividade empresarial (reinvestidos inteiramente na empresa). Ademais, 0s
investimentos realizados pelo empresério podem visar a lucros em qualquer
prazo, de forma imediata ou mediata (que necessitam de uma série de gastos
antes). Por exemplo: em contrato entre empresarios para fornecimento de
matéria-prima, o fornecedor obtém lucro imediato, advindo da prépria venda
de matéria-prima, e o contratante obtém lucro mediato, com a futura venda
dos produtos fabricados com tal matéria-prima. (TRILHANTE, 2021, p.1)

Segundo o art. 996 do CC/2002 toda atividade empresarial deve ser exercida

profissionalmente:

Profissionalismo quer dizer que o empreséario possui habitualidade,
experiéncia no comércio daquele bem ou na prestacdo daquele servigo.
(Claro que a experiéncia vem a ser adquirida, ndo tendo como alguém ser
experiente em algo desde sempre). Segundo entendimento de parte da
doutrina e da jurisprudéncia, o profissionalismo resultaria na inaplicabilidade
de institutos tradicionais do direito civil como a lesdo por inexperiéncia, a
imprevisibilidade e a onerosidade excessiva. Tal ideia baseia-se no
argumento de que nao ha partes vulneraveis ou hipossuficientes no contrato.
Segundo Enunciados da | Jornada de Direito Comercial do Conselho da
Justica Federal (TRILHANTE, 2021, p.1).

Outro vetor € a fungcdo econdmica do contrato, pois o contrato € um meio de
circulacao de rigueza entre a sociedade auxiliando a producéo e a circulacédo de bens

e servigos como.

Para auxiliar produgdo de bens ou servicos: contratos de arrendamento
mercantil, contrato de fornecimento de matéria prima, etc. Para promover
circulacdo de bens e servigo: contrato de publicidade, contrato de franquia,
contrato de distribuicdo, contrato de representacdo mercantil, etc.
(TRILHANTE, 2021, p.1)
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Quando o empresario identifica que a empresa tem uma necessidade, ha
duas opcoes: fazer (satisfazer a necessidade internamente) ou comprar (satisfazer a
necessidade por meio da contratacdo de terceiros). Considerando que o objetivo da
empresa € sempre o lucro, o contrato empresarial deve ser visto como uma estratégia
do empresario para obter a melhor solugédo entre comprar ou fazer. Essa deciséo sera
tomada por meio da consideracdo dos custos de transacao, isto €, dos custos que

envolvem a contratacdo, que incluem:

Custos ex ante: referem-se a pesquisa pelo melhor parceiro comercial,
Custos de negociacdo: referem-se a negociacdo dos termos contratuais,
inclusive obtencdo de advogado; Custos de coordenacdo: referem-se a
manutencdo do contrato, a supervisdo e execu¢do contratual, incluindo
eventual inadimplemento. (TRILHANTE, 2021, p. 1)

Uma importante no¢do sobre os contratos empresariais € que as partes,
idealmente, sempre gostariam de vincular o parceiro contratual (a outra parte), ou
seja, obriga-lo a cumprir suas obrigacfes e, ao mesmo tempo, permanecer livres para
deixar a relacdo a qualguer momento que lhes for conveniente. Esse pensamento
traduz-se no oportunismo empresarial. Diante dessas caracteristicas, para promover
o equilibrio e a viabilidade nas relacdes empresariais, ha a necessidade de respeito
ao Pacta sunt servanda (principio da forca obrigatoria dos contratos). Ou seja, as
obriga¢cdes dos contratos vinculam ambas as partes; as partes devem cumprir tudo o

que esta estabelecido no contrato assinado.

3.2 MODALIDADES DE CELEBRACAO DO INVESTIMENTO ANJO

a) Sociedade em conta de participacao.
O art. 991 e seguintes do Cdédigo Civil tipifica essa modalidade, sendo um
contrato no qual o sOcio participante aporta seu proprio capital no negdécio, chamado

de sécio ostensivo:
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Art. 991. Na sociedade em conta de participacédo, a atividade constitutiva do
objeto social é exercida unicamente pelo s6cio ostensivo, em seu nome
individual e sob sua propria e exclusiva responsabilidade, participando os
demais dos resultados correspondentes.

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

Art. 992. A constituicdo da sociedade em conta de participacdo independe de
gualquer formalidade e pode provar-se por todos os meios de direito.

Art. 993. O contrato social produz efeito somente entre os sécios, e a eventual
inscricao de seu instrumento em qualquer registro nao confere personalidade
juridica a sociedade.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo do direito de fiscalizar a gestdo dos negécios
sociais, 0 sOcio participante ndo pode tomar parte nas relagdes do socio
ostensivo com terceiros, sob pena de responder solidariamente com este
pelas obrigacdes em que intervier. (BRASIL, 2021b, p. 72)

Em virtude disso, tem-se como consequéncia juridica a auséncia de titularidade
obrigacional, processual ou responsabilidade patrimonial do sécio oculto, em regra,
sendo que todos os bens destinados ao exercicio da empresa sao de Unica titularidade

do sécio ostensivo, assumindo este todos 0s riscos da atividade.

b) Mutuo conversivel

O contrato de mutuo conversivel em acdes é um contrato atipico, pelo qual o
investidor empresta recursos financeiros a startup, constando do contrato que o matuo
podera ser adimplido mediante a transferéncia de acfes da sociedade ao investidor,
em um evento futuro, que podera ser tanto um termo, quanto uma condi¢cdo a ser
preenchida pela startup como, por exemplo, uma transformacéao societéaria, sendo livre
a pactuacao destes elementos acidentais pelas partes. (JUDICE et al, 2015, p. 121-
122).

Segundo o art. 586 do Codigo Civil € um contrato unilateral, apenas uma das
partes se obriga, trata-se de contrato mdtuo mais oneroso. Segundo o art. 591 do
Caodigo Civil € comum no empréstimo de dinheiro, € cobrado juros sobre o valor
concedido.

Tendo como principal vantagem a possibilidade de o investidor delongar suas
responsabilidades, sabendo-se que a participacdo nas ac¢des podera ocorrer,
observando que deve ocorrer um investimento, 0 que € vantajoso para o investidor.
Salienta-se ainda que a startup, ndo obtendo sucesso, o risco ficara limitado ao valor

gue foi investido.


https://fadivale.com.br/portal/revista/

Revista online Fadivale, Governador Valadares, Ano XVIIl, n. 24, p. 41 - 62, 2022.

54

Ocorrendo o termo de condicéo pactuado, o matuo tem a possibilidade de ser
convertido em dinheiro ou em acdes, sendo da escolha do investidor. Ressalta-se que
o investidor apenas passa a integrar o quadro societario da startup quando opta por

converter seu crédito em participacao.

c) Contrato de participacao

O contrato de opcao de compra de participacdo societaria se da por meio da
aquisicao pelo investidor do direito de opcdo de compra da participacdo societaria em
um momento futuro, que pode ser um termo ou condicéo. (JUDICE et al, 2015, p.121-
122).

Carvalho (2021, p. 1) pontua:

Neste caso, quando ocorrido o termo ou condicdo pactuados no contrato, o
investidor tera a escolha de, querendo, adquirir a participacao societaria, mediante
pagamento de um valor pré-determinado no contrato, que frequentemente é
simbolico, considerando que ja houve um prévio investimento no momento de
aquisicdo do direito. Optando o investidor por ndo adquirir a participacdo
societaria, valor algum Ihe sera devido pela startup, justamente porque inexiste
mutuo, sendo esta a principal diferenca desta modalidade em comparacdo ao
mutuo conversivel. O mesmo ocorrera quando a opgao estiver subordinada a uma
condicdo suspensiva que ndo se implementar, o que caracteriza um grande risco
desta modalidade de investimento, que deve ser abordado de forma cuidadosa.

Também sobre a definicdo, elenca Coelho (2012, p. 513):

Embora a maioria da doutrina conclua em sentido oposto, a conta de
participacgéo, a rigor, ndo passa de um contrato de investimento comum, que
o legislador, impropriamente, denominou sociedade. Suas marcas
caracteristicas, que a afastam da sociedade empresaria tipica, sdo a
despersonalizacao (ela ndo € pessoa juridica) e a natureza secreta (seu ato
constitutivo ndo precisa ser levado a registro na Junta Comercial). Outros de
seus aspectos também justificam ndo considera-la uma sociedade: a conta
de participagdo ndo tem necessariamente capital social, liquida-se pela
medida judicial de prestacdo de contas e ndo por acdo de dissolucdo da
sociedade, e ndo possui nome empresarial.

No contrato de participagéo, sob o ponto de vista da startup, o regime tributario

€ vantajoso, tendo em vista que os aportes de capital ndo sdo considerados receita, e
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nao impedem que a startup que recebe o investimento permaneca optante pelo
Simples Nacional. (BRASIL, 2021e).

Trata-se de verdadeiro desincentivo, uma vez que o investimento anjo € de
altissimo risco, enquanto a renda fixa é de baixo risco, o que, no entendimento de
Rorato Filho (2019, p. 25), viola o principio da isonomia, previsto no art. 150, Il da
CF/88.

Isto porque, caso o investidor seja pessoa juridica, a operagdo de mutuo &
fato gerador do I0F, nos termos da Lei 5.143/66, bem como do imposto de renda
sobre o ganho de capital, em aliquotas regressivas de 22,5% a 15%, analogas as
aplicaveis a renda fixa. (RORATO FILHO, 2019, p. 38).

Ainda, em caso de agio, quando da conversao da participacdo em sociedade
limitada, incidira aliquota de 15%, sendo os sécios da investida pessoas fisicas, até
34%, se forem pessoas juridicas. Assim, pode ser vantajosa a transformacao da
sociedade em Sociedade Anbnima antes da conversédo, uma vez que, neste caso, 0
art. 38 do Decreto-Lei n. 1.598/1977 afasta a incidéncia de imposto sobre o agio
(RORATO FILHO, 2019, p.38)

4 ASPECTO SOCIETARIO E TRIBUTARIO

a) A constituicdo dos startups sob forma de sociedades

Para que um startup seja caracterizado como uma sociedade, a luz da LC n°
155/2016 c/c LC n° 182/2021 e a Teoria Geral dos Contratos empresariais, ainda na
vigéncia da Lei Complementar 155/2016 que poderiam se enquadrar como empresa
de pequeno porte, também conhecido como EPP, ou, como microempresa (ME),
obtendo personalidade juridica, contudo, com o advento da LC n°® 182/2021 serédo
elegiveis o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade limitada
(EIRELLI), as sociedades empresariais, as sociedades corporativas e/ou as sociedades

simples, conforme art. 4° extraido da Lei em periodo de vacancia:

Art. 4° S0 enquadradas como startups as organizagfes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operacao recente, cuja atuagao caracteriza-se
pela inovagdo aplicada a modelo de negécios ou a produtos ou servigcos
ofertados.

§ 1° Para fins de aplicacdo desta Lei Complementar, sao elegiveis para o
enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento
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de startup o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade
limitada, as sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as
sociedades simples. (BRASIL, 2021f, p. 02)

O art. 4° da LC n° 182/2021 dispbe:

Art. 4°[...]

§ 1° Para fins de aplicacdo desta Lei Complementar, sdo elegiveis para o
enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada ao fomento
de startup o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade
limitada, as sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as
sociedades simples:
| deverdo ainda, ter uma 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
milh&o, trezentos e trinta e trés mil trezentos e trinta e quatro reais) devendo
este ser multiplicado pelo nimero de meses de atividade no ano-calendario
anterior, quando inferior a 12 (doze) meses, o que independera da forma
societaria em que se enquadre e,

Il com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do
Ministério da Economia além de exigir a declaragdo em seu ato constitutivo
ou que seja enquadrado em um novo regime juridico especial, 0 que nédo era
exigéncia da Lei Complementar 155/2016. (BRASIL, 2021f, p. 02)

Conforme a Associacao Brasileira de Startups o tipo societario mais comum
utilizado pelas startups € sob a forma de Sociedades Limitadas (Ltda.) ou Sociedades
por Acdes (S.A.), um dos principais motivos para tal escolha é a responsabilidade
limitada dos s6cios em relacao ao capital social, no que tange a responsabilidade dos
so6cios com base na LC n® 182, essa é pontual ao dizer que eles ndo serdo
responsabilizados por qualquer divida da empresa, ainda que esteja em recuperacao
judicial salvo se o investidor incorrer em dolo, fraude ou simulacao, por fim analisar

cada tipo de sociedade e aquela que melhor se enquadra.

b) N&o integracéo do aporte no capital social

De acordo com a LC n° 155/2016 fica clara a necessidade em diferenciar o
que é capital social e o que € patriménio da sociedade.

Por isso, Coelho (2014, p. 157) conceitua:
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O capital social pode ser entendido, nesse sentido, como uma medida da
contribuicdo dos socios para a sociedade annima, e acaba servindo, em
certo modo, de referéncia a sua forca econdmica. Capital social elevado
sugere solidez, uma companhia dotada de recursos proprios suficientes ao
atendimento de suas necessidades de custeio. [...] Enquanto ao patriménio,
este € um conjunto, tudo aquilo que tem na sociedade, dinheiro, créditos,
imoveis, méveis e valores passivos.

Borba (2017, p. 73) explica:

Verifica-se, por conseguinte, que o capital € um valor formal e estatico,
enquanto o patrimdnio é real e dindmico. O capital ndo se modifica no dia a
dia da empresa - a realidade ndo o afeta, pois se trata de uma cifra contabil.
O patrimdnio encontra-se sujeito ao sucesso ou insucesso da sociedade,
crescendo na medida em que esta realize operacéo lucrativa, e reduzindo-se
com os prejuizos que se forem acumulando. O patrimdnio inicial da sociedade
corresponde a mais ou menos o capital. Iniciadas as atividades sociais, o
patriménio liquido tende a exceder o capital, se a sociedade acumular lucros,
e a inferiorizar-se, na hip6tese de prejuizos.

Diante dos conceitos expostos, passara a andlise de algumas caracteristicas
do capital social, dentre elas, o fato de que apenas podera ser subscrito pelos socios
integrantes da sociedade, e esta se dard no momento da constituicdo da sociedade,
contudo, e conforme LC n° 155/2016, existe a vedacao de o investidor-anjo figurar
como sécio da sociedade em construcéo, a luz do art. 61-A a LC n°® 123/2006, que o
aporte nao integrara o capital social da empresa. A LC n° 155/2016 vedou que seja
integrado pelo aporte, enquanto ao patrimonio, a legislacdo trouxe que este fosse
utilizado como contrapartida ao investimento dispensado pelo investidor, o que foi
repetido na inovacao legislativa (LC n°® 182/2021). (PEIXOTO, 2021, p. 20)

c) A tributacéo do investimento-anjo

Quando se fala em tributagédo do investimento anjo, é necessario cautela, por
se tratar de um dos principais alvos de criticas pela falta de incentivos.

No contrato de participacao, sob o ponto de vista da startup, o regime tributario
€ vantajoso, tendo em vista que os aportes de capital ndo sdo considerados receita, e
nao impedem que a startup que recebe o investimento permanecga optante pelo
Simples Nacional. (BRASIL, 2021e)
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N&o ha como falar de tributacdo de empresas sem citar o Simples Nacional,
esse tipo de tributacdo € um dos mais utilizados entre micro e pequenas empresas,
em razao da sua forma de tributagdo mais simplificada e que de certo modo visa
diminuir a carga tributéria e as obrigacbes contraidas pelas empresas, tornando
assim, mais facil empreender no Brasil diante das condi¢cdes que o Simples Nacional

oferece.

O Simples Nacional compreende tributos em uma taxacgao Unica, sendo eles,
PIS/Pasep, COFINS. IRPJ. IPI, ICMS, ISS e a previdéncia social, agrupado
em um documento Unico chamado de DAS (Documento de Arrecadacgéo do
Simples Nacional) e por isso, tem sido um dos regimes mais adotados. Alguns
pontos devem ser tecidos sobre a regulamentacdo da Instrucdo Normativa,
segundo a Dr2 Tayane Franca Machado (2019), traz uma tributacéo sobre os
rendimentos obtidos pelo anjo que variam entre 15% e 22,5% dos ganhos,
que ira variar de acordo com o tempo do contrato de participacdo do
investimento anjo. Desse modo, a Receita Federal entendeu que os ganhos
do investidor-anjo, deverao ser tributados como aplica¢gdes financeiras, o que
fara incidir as aliquotas da Lei n°® 11.033/2004. (PEIXOTO, 2021, p. 28)

Por outro lado, sobre a tributagdo dos rendimentos do investidor anjo, Rorato

Y

Filho (2019, p. 49) observa que “Apesar de ser equiparada a participacdo nos
resultados em sociedade, h& incidéncia de imposto de renda sobre a remuneracéo,
gue consiste em uma das trés modalidades de retirada de capital pelo investidor, a
teor do que disciplina a IN n. 1.719/2017.”

Segundo a INRFN n° 17019 ela regulamenta a tributacdo dos rendimentos,

trouxe no seu art. 5°:

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

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

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

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

IV - 15% (quinze por cento), em contratos de participagdo com prazo superior
a 720 (setecentos e vinte) dias. (RECEITA FEDERAL, 2021, p.1-2)
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Trata-se de verdadeiro desincentivo, uma vez que o investimento anjo é de
altissimo risco, enquanto a renda fixa é de baixo risco, o que, no entendimento de
Rorato Filho, viola o principio da isonomia, previsto no art. 150, Il da CF/88. (RORATO
FILHO, 2019, p. 25).

Na pratica, esse tipo de contrato acaba sendo pouco utilizado nos
investimentos em startups, uma vez que, segundo interpretacdo dada pela Receita
Federal, pode inviabilizar a startup de permanecer optante pelo regime tributério
Simples Nacional, conforme leitura combinada do art. 3°, § 4°, VIl e do art. 30 da Lei
Complementar 123/06. Assim, considerando que a grande maioria do investimento
anjo em startups se da em uma fase inicial do negdcio, a migracado para um regime
tributario mais complexo pode trazer diversos empecilhos para a sociedade que
recebe o investimento. (JUDICE et al, 2015, p. 171-172).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A regulamentacédo da LC155/16 foi importante e a figura do investidor-anjo é
uma figura que jé existia em outros contratos empresariais como contratos de parceria
e contrato de investimento, no entanto, essa legislacdo complementar foi
regulamentada com a intencdo de fomentar o aporte de capital as microempresas e
empresas de pequeno porte.

O investidor-anjo pode ser tanto pessoa fisica como pessoa juridica, em que
investe em determinadas sociedades empresariais enquadradas no simples nacional,
sem se tornar socia. Esse € o principal diferenciador das outras formas de
investimento e de coligacdo com as sociedades empresarias.

A LC busca estimular o investimento a partir do momento em que se define a
responsabilidade. O investidor-anjo precisa ter a seguranca necessaria de que nao
sera responsabilizado pelas dividas ou pelo o que ocorrer no exercicio do objeto
social.

A legislacdo comeca a delinear essa responsabilidade a partir de que o
investidor-anjo ndo podera atuar exercendo objeto social, quem fara isso sdo os
sécios. O investidor-anjo tera a responsabilidade de fornecer aporte de capital, ndo

significando que sdcios investidores ndo podem conversar entre si, na verdade, estes
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devem ter uma fiscalizacdo para ver e se ater como esta sendo realizado este
investimento.

O investidor-anjo simplesmente entrega recursos para a sociedade para que
esta e seus socios exercam o objeto social. Ele ndo tera qualquer direito a geréncia
ou voto na administracdo da empresa, visando trazer mais seguranca ainda a esse
sujeito que investe. Ele ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em
recuperacao judicial, ndo se aplicando ao mesmo o Art. 50 do Codigo Civil.

A sociedade ter4 mais seguranca de que o seu investimento ndo significara o
desenquadramento dela no simples nacional.

Por fim, o interesse do investidor-anjo € obter retorno de seu investimento,
sendo feito com base na porcentagem, e ndo podendo ultrapassar cinquenta por

cento, até mesmo para nao incentivar fraudes.
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