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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo realizar uma analise da adequacéo entre o
instrumento contratual criado pela Lei Complementar 155 de 2016, e alterado pela Lei
Complementar 182 de 2021, e a realidade pratica dos investimentos anjo. Os
Investidores Anjo sdo agentes relevantes no fomento da Inovacgéo, pois aportam
capital de risco em Startups num estagio de seu desenvolvimento em que essas
empresas inovadoras possuem dificuldade de acesso a financiamento. Para verificar
se o Contrato de Participacdo se ajusta ao relacionamento que tipicamente se
desenvolve entre Startup e Anjo, este trabalho se inicia com a anélise dessas duas
figuras, no contexto em que se inserem — a busca por inovacdo. Em seguida, sédo
analisadas as possiveis formas de investimento para essa relacdo, com énfase no
Contrato de Participacdo, que € analisado em todos 0s seus elementos, levando em
consideracdo a normativa original trazida pela LCP 155 e as alteracGes promovidas
pela LCP 182. Por fim, sdo comparados sequencialmente (i) a figura da investida, no
Contrato de Participacdo, e as Startups; (i) a figura do investidor e o tradicional

Investidor Anjo; e (iil) a adequacéo do investimento em si.

Palavras-chave: Inovacdo. Startup. Anjo. Contrato de Participacdo. Lei

Complementar 155. Lei Complementar 182.
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1 INTRODUCAO

No primeiro semestre de 2021, quase 40 milhdes de reais foram
movimentados através de investimentos-anjo no brasil, e o total projetado até o final
de 2021 € de 80 milhdes de reais — isto considerando apenas 0s investimentos
realizados no contexto de um grupo formado por 18 redes! que néo representam a
totalidade dos Investidores Anjos existentes no pais (ANJOS DO BRASIL, 2021).

O investimento anjo esta ligado ao ciclo de vida das Startups,
sendo uma de suas primeiras — e mais relevantes — formas de financiamento externo.
Ele é, tipicamente, uma forma de “smart-money” — assim conhecido pois o investidor,
normalmente um empresario experiente, além de recursos financeiros também agrega
conhecimento, experiéncia e networking as Startups. Como esse investimento ocorre
ainda num estégio em que a empresa ainda ndo amadureceu seu modelo de negécios,
a pessoalidade do contato entre anjo e startup € uma precaucao do investidor, que
busca orientar a empresa de forma a garantir o retorno futuro de seu investimento, e
um bélsamo para a investida, que pode contar com a expertise de um empreendedor
veterano em seus desafios, além de sua injecdo de capital.

Em 2016, com a publicacdo da Lei Complementar n. 155 (“LCP
155”), foi criado o Contrato de Participacdo do Investidor Anjo. Mesmo anos apds sua
edicdo, porém, reconhecia-se esse Contrato como ainda pouco utilizado para a
estruturacéo desse tipo de investimento no Brasil, em comparagdo com outras opgcoes
disponiveis (RORATO, 2019, p.34; SILVA, 2019, p. 24). A Lei Complementar 182 de
2021, Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador (“LCP 182”),
alterou alguns dispositivos do Contrato de Participacdo — aproximando-o, em certa
medida, de outros instrumentos escolhidos com maior frequéncia para a formatacao
do investimento. Por ser, ainda, muito recente, nao é possivel precisar os impactos de
sua edi¢cao no mercado.

Para entender se Instrumento introduzido pela LCP 155 é

compativel a relagédo de Investimento Anjo, o0 objetivo deste trabalho é verificar se as

! Estudo realizado com dados das redes: Anjos do Brasil, BR Angels, Bruin Angels, Curitiba Angels, EA Angels, FEA
Angels, Gavea Angels, GR8 Ventures, GV Angels, Hangar8 Capital, Insper Angels, LAAS, MIT Alumni Angels, NYU
Angels, Poli Angels, UNI Angels, Urca Angels e Wharton Alumni Angels.
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normas atinentes ao Contrato de Participacdo se adequam a realidade do vinculo
entre Investidores-Anjo e as figuras que tipicamente recebem este investimento — as
Startups.

A presente pesquisa, do ponto de vista técnico, ser& bibliografica e
documental, produzida a partir da analise de dissertacdes, teses, periodicos e
manuais de Direito, além de livros voltados para a tematica de Startups, e
investimentos. Serdo analisadas, em especial, a Lei Complementar n°® 155 de 2016,
gue criou o Contrato e Participacao e definiu Investidor Anjo, e a Lei Complementar
n® 182 de 2021, que alterou alguns dispositivos pertinentes ao instituto.

O problema sera abordado de forma qualitativa, em que se busca
a interpretacdo e compreensao do objeto. O foco desta pesquisa ndo € a elaboracéo
de dados estatisticos, apesar da andlise de dados coletados em outras pesquisas ou
por instituicdes oficiais poder integrar, em certa medida, o conteudo desenvolvido. A
predominéancia da analise qualitativa sera das fontes doutrinarias e legislativas
mencionadas.

O método escolhido € o Hipotético-Dedutivo de Karl Popper,
segundo o qual a partir da observacdo de um dado problema séo criadas premissas,
gue passardo pelo procedimento do falseamento para averiguar sua veracidade.
Baseadas no problema da adequacdo do Contrato de Participacdo a atuacdo do
Investidor Anjo, as premissas que serdo aqui falseadas sdo aquelas que formam as
hipoteses dessa pesquisa: (i) a de que as partes que figuram num Contrato de
Participacdo ndo sao necessariamente as mesmas de uma relacdo de investimento
anjo tradicional, e (ii) que, apesar disso, as alteracdes trazidas pela LCP 182 ao
instituto o tornam mais atrativo ao investimento anjo do que ele costumava ser pela
redacao original da LCP 155.

Nesse sentido, 0 segundo capitulo apresenta um panorama geral
do contexto em que se insere o investimento anjo. Inicia-se com o estudo da inovacgéo
e de seu incentivo pelo Estado, verifica-se quem sao as Startups e sua definicdo para
nossa Legislacdo, reconhece-se a necessidade de capital premente dessas
organizacoes, e por fim apresenta-se a figura do Investidor-Anjo, tanto sua figura
tradicional segundo a prética de mercado, quanto sua presenca legislativa.

No terceiro capitulo, séo explorados os instrumentos juridicos para
formalizacdo do investimento em Startups. De inicio, trata-se brevemente das

diferentes opc¢Oes aceitas pela LCP 182, pois sua comparagdao ao Contrato de



11

Participacdo € atil a melhor compreenséo deste. Em seguida, sdo desenvolvidos cada
um dos elementos do Contrato de Participacdo, conforme a redacéo original da LCP
155 e as alteracbes da LCP 182, que séao depois elencadas num quadro resumo. A
tributacdo do Investidor é explorada apenas brevemente, por ser um elemento que
pode incentivar ou desincentivar a utilizacdo desse contrato.

O quarto e ultimo capitulo de desenvolvimento apresenta a analise
da adequacéo do Contrato de Participacdo a relacdo de investimento anjo tradicional,
tema deste trabalho. Sdo explorados, em sequéncia, a figura da investida no contrato
de participacdo e sua comparacdo a Startup — que normalmente ocupada o polo de
investida numa relacdo de investimento anjo; o reconhecimento legal do Investidor
Anjo frente as suas caracteristicas tradicionais; e o proprio investimento formalizado
pelo Contrato de Participacdo, com a apresentacao de elementos que interagem com
as caracteristicas da relacdo de smart-money entre Anjo e Startup, e alguns dos

fatores que podem levar as partes a escolher ou ndo esse contrato.
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2 PANORAMA DA INOVACAO, STARTUPS E INVESTIMENTO ANJO

Blank e Dorf (2012, p. 91) definem que a busca por um encaixe
entre problema e solugao (“problem/solution fit”’) € um dos elementos centrais do
desenvolvimento de um modelo de negdécios de sucesso, e diz respeito a adequacéo
entre a proposta de valor de uma organizacéao e as necessidades dos destinatarios de
seus produtos. O foco na resolucéo de problemas importantes e cujas solucfes valem
a pena (RIES, 2012. p.67), como um dos pilares centrais para o desenvolvimento de
um negadcio significativo, ja esboca o potencial impacto das empresas focadas em
inovacao.

Como expressamente reconhece o Marco Legal das Startups, o
empreendedorismo inovador € um vetor de desenvolvimento econdmico, social e
ambiental (Art. 3°, I). Este € também um dos principais canais pelos quais uma
sociedade pode acumular conhecimento, como exploram Aghion e Howitt (1992, p.2).

As Startups sdo agentes relevantes nesse cenario, visto que em
esséncia sao instituicdes projetadas para o desenvolvimento de solu¢cdes que tem a
inovacao como o centro de suas operacgdes (RIES, 2012. p.27). Elas possuem, porém,
uma necessidade premente por capital, sendo a falta deste a principal razao para seu
insucesso (CBINSIGHTS, 2021), e a razao por buscarem investidores anjo — um dos
principais agentes de financiamento externo para as Startups, especialmente no inicio
de sua operacao (CAZADO, 2021, p.216).

Nesse sentido, a inovacao e o empreendedorismo inovador seréo
explorados no item 2.1, enquanto as Startups protagonizardo o item 2.2, e sua
necessidade de capital sera explorada no item 2.3. O Investidor-Anjo recebe destaque

no item 2.4.

2.1 INOVACAO

A Constituicdo Federal brasileira determina expressamente que “o
Estado estimularad a formagéo e o fortalecimento da inovacdo nas empresas, bem
como nos demais entes, publicos ou privados” (CF/88, Art. 219, par. an). Nao apenas

iSso, mas a atuacao de inventores independentes e a constituicdo e manutencdo de
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ambientes promotores da inovagcdo, como parques e polos tecnoldgicos, também
devem ser estimuladas pelo Estado (CF/88, Art. 219, par. un.).

O proprio Contrato de Participacdo do Investidor Anjo, foco deste
trabalho, foi criado com o objetivo central de incentivar as atividades de inovagéo e 0s
investimentos produtivos (LCP 123, Art. 61-A).

Para entender melhor a inovacdo e sua relevancia, é preciso
conceitua-la (item 2.1.1), antes de demonstrar a razdo do interesse Estatal em seu

fomento (item 2.1.2).

2.1.1 Conceito de Inovacgéo

Springman (2011) aponta que a palavra “inovagao” tem sua origem
no Latin “novus”, que significa “novo”. A criacdo de algo novo, para ele, é o objetivo
da maioria das iniciativas de inovacdo — tema que se tornou “uma industria em si
mesma”, com experts encorajando empresas a desafiar as presuncdes de suas areas.

Pioneiro da analise moderna da inovacdo (NIGHTINGALE, 2018,
p.735), Schumpeter a define como um fato distinto da mera “invencao”. Isto porque
invencdes que ndo sdo postas em pratica sdo economicamente irrelevantes
(SHUMPETER, 1934, p. 139). Segundo Elliott (1934, p.50), a inovacdo sempre
envolvera a aplicacdo comercial de qualguer nova ideia.

Como levar qualquer tipo de melhoria ou inovacdo adiante € uma
tarefa diferente do ato de inventa-la (SHUMPETER, 1934, p. 139), que, inclusive,
requer tipos diferentes de competéncias e habilidades, os empreendedores podem
ser inventores, mas nao pela natureza de seu trabalho, e sim por mera coincidéncia.

Nem toda inovacao sera derivada de uma invencdo, como nem
toda invencdo resulta numa inovacdo. Empreendedores, segundo Schumpeter,
podem pbr em pratica inovagcbes que nem sequer precisam ser invencdes, ao
empregar algum(s) dos fatores de producéo (“means of production”) ja existentes de
outras maneiras, criando, por exemplo, inova¢cdes na organizacdo dos negocios
(“business organisation”) ou em novas combinacbes comerciais (“commercial
combinations”) (1934, p.187).

Invengdes, por sua vez, frequentemente podem ser patenteadas,

mas néo necessariamente resultam em inovagdes (FREEMAN; SOETE, 1997, p.6). A
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inovacédo, no sentido econémico, € alcancada apenas quando a primeira transacao
comercial que envolve a invencao € concluida.

Assim, resume Nightingale (2018, p.734), a inovagao é o0 processo
gue leva uma invencéo, descoberta ou ideia para sua primeira aplicacdo comercial de
sucesso.

A exploracédo comercial de sucesso € relevante para a inovacéo na
medida em que representa o incentivo para que o empreendedor assuma 0s riscos e
incertezas inerentes ao processo (TEECE, 2018, p. 503). Nesse sentido, em 1843
Jeremy Bentham ja havia asseverado que “he who has no hope that he shall reap, will
not take the trouble to sow”?, defendendo que a protecdo de invencdes® contra
imitacdes € tdo necessaria quanto a protecdo de manufaturas estabelecidas contra o
roubo (1962, p.71).

O inventor, continua Bentham, sem a tutela das Leis, poderia
facilmente ser expulso do mercado por seu rival, que, ao encontrar a invengao pronta
sem ter tido dispéndio algum em sua elaboragéo, poderia praticar pre¢cos mais baixos,
privando o inventor de sua merecida recompensa pelo tempo e esforgco empregados
(1962, p.71).

Nessa perspectiva, Nunes (2016, p.31-32) conclui que, apesar de
Nao ser 0 UNiCo mecanismo existente:

o sistema de patentes é um dos principais mecanismos pelo qual se incentiva
o investimento em inovacgéo, pois o direito de exclusividade conferido pela
patente permite que seu titular cobre um preco-prémio em troca de sua
invencao, isto €, um prego superior ao que seria fixado em um ambiente de

equilibrio competitivo, de forma a recuperar os investimentos em inovacao.
(NUNES, 2016, p. 31-32)

O estudo aprofundado do sistema de patentes foge ao escopo
deste trabalho. Enquanto mecanismo de incentivo a inovacao, porém, o “prego-
prémio” mencionado relaciona-se ao conceito de entrepreneurial rents*. Estas séo as
recompensas obtidas quando o empreendedor pode assegurar a apropriabilidade
(“appropriability”) da inovagédo desenvolvida (TEECE, 2018, p. 503).

A apropriabilidade observa-se quando o recurso (“asset”’) da

inovacao € tacito (ndo observavel em uso), o que previne a engenharia reversa, ou

2 Traducdo livre: “Aquele que ndo tem esperanca de colher, n3o se dard ao trabalho de semear”.

3 A distincdo entre invencdo e inovacdo, proposta por Schumpeter (1934, p.139), é posterior ao manuscrito de
Benthan, que data de 1800, apesar da edigao citada ser de 1962.

4 Traduc3o livre: “renda de atividade empreendedora”
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guando esta legalmente protegido como propriedade intelectual (TEECE, 2018, p.
503). No periodo entre a apresentacdo de uma inovacéo e a perda de sua vantagem
competitiva, o empreendedor se apropria dos seus frutos, os entrepreneurial rents.
Assim, resta claro o motivo dos empreendedores buscarem a Inovagéo. A razao de

seu fomento pelo Estado sera explorada em seguida.

2.1.2 Inovacdo como motor da economia e o incentivo Estatal

Uma matéria da revista The Economist (THINK..., 2011) equiparou
a inovacao ao Santo Graal dos dias de hoje, apontando que “rich-world governments
see it as a way of staving off stagnation, poor governments see it as a way of speeding
up growth, and businesspeople everywhere see it as the key to survival.”®

De fato, desde a segunda metade do século XX governos de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento reconhecem a importancia do papel da ciéncia
e da tecnologia para alavancar seus processos de desenvolvimento econémico, social
e cultural — preocupacéo que acentua-se no Brasil a partir da década de 1990, quando
comeca a ser enfatizada a necessidade de estruturar iniciativas explicitas de estimulo
a incorporacdo da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (“C,T&l”) em suas politicas de
desenvolvimento (LOTUFO, 2009, p. 41)

A correlacdo entre a existéncia de empreendedores e 0s avancos
econdbmicos de uma Nacéo, segundo Kozesinski (2017, p.23) remonta, também, a
Schumpeter. Segundo o autor, o fomento do empreendedorismo nacional adquire
relevancia a ponto de tornar-se questao de politica publica pois, em ultima instancia,
pode representar beneficios para a sociedade como um todo.

Essa perspectiva é sumarizada na ideia de que a taxa de
crescimento de uma economia depende da soma dos esforcos de pesquisa
desenvolvidos em toda sua extensédo (AGHION; HOWITT, 1992, p. 3).

Para Freeman e Soete (1997, p.2), a importancia da inovagao nao
reside apenas no crescimento da riqueza de nacgbes no sentido da prosperidade

econbmica, mas também na viabilizagdo de melhorias na qualidade de vida da

>Tradugdo Livre: “Governos de paises ricos a vém como uma maneira de repelir a estagnac¢io, governos de paises
pobres a veem como uma maneira de acelerar seu crescimento, e pessoas de negdcios de todos os lugares a
veem como a chave para a sobrevivéncia.”
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populacdo. Os autores defendem — especialmente frente aqueles que criticam a
quantidade de bens materiais que sdo produzidos em decorréncia da inovacao
constante — que a melhoria da qualidade de vida e do meio ambiente, a conservacéo
de recursos naturais a longo prazo e a prevencgédo da maioria das formas de poluicéo,
bem como a reciclagem de produtos descartados, sao todos objetivos que igualmente
dependem de avancos tecnoldgicos e inovagdes sociais.

Nesse sentido, uma das diretrizes declaradas do Marco Legal das
Startups e do Empreendedorismo Inovador é o “aperfeicoamento das politicas
publicas e dos instrumentos de fomento ao empreendedorismo inovador” (Art. 3°, VI),
uma vez que reconhece o “fomento ao empreendedorismo inovador como meio de
promogéao da produtividade e da competitividade da economia brasileira e de geragao
de postos de trabalho qualificados” (Art. 3°, V).

Essas diretrizes acompanham a determinacdo constitucional de
incentivo ao mercado interno, cujo objetivo é “viabilizar o desenvolvimento cultural e
socioecondmico, o bem-estar da populacédo e a autonomia tecnolégica do Pais” (CF/
88, Art. 219, caput). Para tanto, o Estado devera estimular a formacdo e o
fortalecimento da inovacdo em empresas e outros entes publicos ou privados, além
de constituir e manter parques, polos tecnolédgicos e outros ambientes promotores da
inovacédo, além de incentivar a atuacdo de inventores independentes e a criacao,
absorcao, difuséo e transferéncia de tecnologia (CF/88, Art. 219, par. 4n.).

A execucao de politicas publicas voltadas ao desenvolvimento do
empreendedorismo e da inovacgdo, portanto, ndo constitui mera discricionariedade da
Administracdo, mas uma “obrigacao constitucional” (LINS, 2019, p.2).

Como visto, o conceito de inovagdo, conforme cunhado por
Schumpeter (1934, p. 139), relaciona-se a exploracdo comercial de novidades ou
invencbes desenvolvidas. No ambito da atuacdo Estatal como agente promotor da
inovagdo, porém, a correlacdo entre inovacdo e mercado é criticada por Feres e
Cunha (2014, p.239), para quem considerar a inovagdo tdo somente pelo seu
potencial de geragao de ativos econdmicos é uma concepgao “meramente utilitaria”.
Para os autores, estimular inovacgdes pela necessidade de manter a competitividade

no mercado pode gerar “uma enorme deficiéncia moral e juridica na atuagéo do
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Estado”, com efeitos como, por exemplo, a baixa produ¢ao de conhecimento no
ambito das doencas negligenciadas® (2014, p.239).

A conclusdo apresentada por eles é que a inovacao, no contexto
dos programas desenvolvidos pelo Estado “deveria constituir-se como uma politica de
resolucdo de problemas humanos lato sensu e nao simplesmente em sentido
reducionista, como acontece quando a inovacdo é alinhada para a resolucédo de
problemas do setor econémico” (FERES; CUNHA, 2014, p.253).

Conforme a Lei 10.973 de 2004, que dispBe sobre incentivos a
inovacao e a pesquisa cientifica e tecnoldgica no ambiente produtivo, as medidas de
empregadas pela Administracdo Publica para fomento da inovacdo devem observar
principios como a promocao de estratégias para o desenvolvimento econdémico e
social (Art. 1°, par. un., I) e reducao das desigualdades sociais (Art. 1°, par. un., Ill),
sem deixar de lado a promocdo da competitividade empresarial nos mercados
nacional e internacional (Art. 1°, par. un., VII), entre outros. Quanto as contratacfes
publicas, a nova Lei de Licita¢cdes e Contratos Administrativos (Lei 14.133 de 1° de
abril de 2021) ja estabelece como objetivo do processo licitatério o incentivo a
inovacédo e ao desenvolvimento nacional sustentavel (Art. 11, V).

As principais formas de acesso as politicas de fomento a inovacao
do Estado séo, segundo Lins (2019, p.9-20), a adeséo a editais que ofertam incentivos
financeiros a titulo de subvencdo econémica e a participacdo em contratacdes
publicas, fazendo uso dos beneficios as ME e EPP&,

Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p.17), nesse sentido, defendem
gue fomentar a inovagdo, dando condicBes para 0 surgimento de empresas que

desequilibram mercados significa melhorar as condigcbes que um pais possui de

6 “As doengas negligenciadas s3o aquelas causadas por agentes infecciosos ou parasitas e sdo consideradas
endémicas em populagGes de baixa renda. Essas enfermidades também apresentam indicadores inaceitaveis e
investimentos reduzidos em pesquisas, producdo de medicamentos e em seu controle.” (VALVERDE, Ricardo.
Doencas Negligenciadas. Agéncia Fiocruz de Noticias. Rio de Janeiro: Fundagdo Oswaldo Cruz Disponivel em:
https://agencia.fiocruz.br/doen%C3%A7as-negligenciadas. Acesso em: 06 nov. 2021.)

7 Os autores constroem sua conclusdo com base no ideal politico de Integridade, conforme proposto por Ronald
Dworking em “O Império do Direito”, e sua conexao com o referencial da Acdo Comunicativa aplicada ao Direito,
de Jirgen Habbermas, apresentado em “Facticidad y Validez”, defendendo que a atuacdo Estatal deve ser
coerente com “os principios fundamentais originados de um projeto institucional politico”, e com “a formacéo e
manifestacdo de valores cultivados na comunidade no decorrer de sua histdria institucional”. E nesse sentido
que concluem que uma politica enviesada a participagdo no mercado “nao encontra respaldo num projeto
institucional intersubjetivamente construido porque, a principio, deixa-se orientar exclusivamente por
imperativos econdmicos que possuem tdo somente a forga fatica de imporem seus interesses.”

8 Os artigos 42 e seguintes da Lei Complementar 123 tratam dos beneficios das ME e EPP em contratacdes
publicas.
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crescer economicamente, e atingir o desenvolvimento social. Como preconizam,
“basta observarmos aplicacbes de novas tecnologias ao setor de saude, cultura,
infraestrutura, e outros tantos servicos que se tornam mais acessiveis e eficientes
gracas a agilidade e economia propiciados pela adogao de ferramentas inovadoras”
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.17).

Para ilustrar essa afirmacéo, € possivel apontar a Startup indiana
Coolant, cuja missdo € readaptar métodos de resfriamento tradicionais utilizando
novas ferramentas e pesquisas tecnolégicas, em suporte a iniciativas de combate ao
aguecimento global (COOLANT, 2021). O produto que desenvolvem, em diversos
formatos e tamanhos, € uma estrutura modular formada por cilindros de terracota
organizados em um formato de colmeia, que sdo molhados. Com a evaporacao da
agua na superficie dos vasos, a temperatura ao seu redor € reduzida — um conceito
conhecido ha centenas de anos, que atinge uma eficiéncia altissima com o uso de
tecnologia, que determina a configuracdo ideal da estrutura e o funcionamento de seu
sistema de irrigacdo (UNEP, 2019).

Figura 1 — Trés imagens dos produtos da Coolant

Fonte: UNEP (2019)

A solucdo desenvolvida é mais barata que aparelhos de ar-
condicionado elétricos, seu uso representa uma economia no consumo de energia

que pode chegar a 20%, e cada tubo de ceradmica é produzido a méo por artesédos
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indianos (COOLANT, 2021). Considerando, também, que ndo ha emissdo de gases
poluentes, ou geracao de calor, a iniciativa foi uma das vencedoras do prémio Asia-
Pacific Low-Carbon Lifestyles Challenge®, organizado pelo United Nations
Environment Program?® - UNEP em 2018.

Como defendem Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p.17) “um
ambiente favoravel a inovacdo e desenvolvimento de novas tecnologias € um
ambiente propicio ao crescimento”. O exemplo da Startup indiana € apenas um, e
exemplifica o potencial dos empreendedores sociais (“social entrepreneurs”) descritos
por Blank e Dorf (2012, p. 18), que constroem sua inovacdo com o objetivo de mudar
o mundo, e para quem a busca de lucro pode ser instrumental para a disseminacéo

das solucdes, mais do que um fim em si mesma.

2.2 STARTUPS

No contexto da busca pela inovacéo, as Startups sdo relevantes
agentes. Para entendé-las, além de descrever quem sao (item 2.2.1), é preciso

explorar como nossa legislagcéo as reconhece (item 2.2.2).

2.2.1 Quem séo as Startups

A etimologia da palavra Startup € o verbo da lingua inglesa “start”,
em sua forma imperativa “start up”, que significa “comece”, que foi substantivado,
passando a significar “langamento”, “inicializagdo”. O Dicionario de Inglés de Oxford
(apud PAHWA, 2019), cuja missao é registrar o primeiro uso de palavras nesse idioma
por entender que este é um aspecto crucial para o estudo da evolucdo de seu
significado, aponta que o primeiro uso da palavra com o sentido de “companhia que
acaba de comecar” foiem 1976, em um artigo da Forbes, intitulado “The unfashionable

business of investing in startups in the electronic data processing field”**.

% Tradugdo livre: Desafio do Estilo de Vida de Baixa [emissdo de] Carbono do Asia-Pacifico.

10 Traduc3o livre: Programa Meio Ambiente da Organiza¢3o das Na¢des Unidas

1 Traducdo livre: “O negécio fora de moda de investir em Startups no campo de processamento eletrénico de
dados”
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No mesmo ano, 1976, o investidor americano David Silver publicou

o livro “Start-up Directory Plus 26 Methods of Financing A New Company”*?, sendo,

segundo Cavalcante (2015, p.21) o “primeiro autor a cunhar o termo start-up”. Ao ser
questionado sobre a que tipo de negdcio se referia, David Silver esclareceu que:

[...] ‘startup’ & quando vocé [apds conceber e testar uma ideia de

empreendimento] pode dizer que este é o problema que eu quero resolver,

aqui esta a solucdo que eu quero trazer para o problema e este é o time que
eu quero ter. Este é o ‘startup’ que me referia”. (CAVALCANTE, 2015, p. 301)

O termo “startup”, hoje, relaciona-se exatamente a descricdo
acima. Eric Ries (2012, p.27) fala em instituicdes humanas que sao projetadas para
criar solucdes, desenvolver produtos e servicos em condicfes de extrema incerteza,
sempre com a inovacdo como o centro de suas operacdes — seja esta inovacao
tecnoldgica, de produto, de servigo, de processo ou mesmo de modelo de negécio.

Blank e Dorf (2012, p. 13) defendem que Startups ndo sé&o
simplesmente versdes menores de grandes empresas, ou empresas tradicionais em
estagio inicial. Isso porque empresas tradicionais executam seu modelo de negécios
onde os consumidores, seus problemas e as caracteristicas necessarias em um
produto para resolver esses problemas séo todos fatores conhecidos. Em contraste,
Startups operam em um estado constante de “busca” por um modelo de negdécios
repetivel e lucrativo.

Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p.24-26) resumem as
caracteristicas de uma Startup da seguinte forma: i) Encontra-se em estagio inicial,
sendo notadamente carente de processos internos e organizacao; ii) Possui perfil
inovador; iii) Possui significativo controle de gastos e custos;. iv) Seu servigco ou
produto é operacionalizado por meio de um produto minimo viavel; v) O produto ou
ideia explorado é escalavel; vi) Apresenta necessidade de capital de terceiros para
operacdo inicial; vii) Utiliza tecnologia para seu modelo de negdcios; viii) Opera em
um contexto de extrema incerteza.

As Startups concentram seus esforcos na busca de um modelo de
negocios repetivel, escalavel e lucrativo (BLANK; DORF, 2012). Neste sentido,
repetivel € o nego6cio capaz de crescer sem alterar significativamente seu
funcionamento ou seus custos de manutencdo, e escalavel € o negocio capaz de

entregar a mesma solucao cada vez mais, de maneira quase ilimitada.

2 Traduc3o livre: “Diretério de ‘start-ups’ mais 26 métodos de financiar uma nova companhia”
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2.2.2 Startups para a Legislacéao

Como defendem Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p.24), “o
conceito de Startup para fins legislativos sofre alteracdes de acordo com a politica
publica que se quer promover” em cada Pais, variando de acordo com a finalidade a
gue se destina.

No Brasil, em ambito federal, o primeiro grande reconhecimento
legislativo das Startups ocorreu com a Lei Complementar n°® 167 de 2019, que
promoveu mudancas na Lei Complementar n® 123 de 2006 (Estatuto Nacional da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte), ao instituir o Inova Simples — um
regime especial simplificado que concede um tratamento diferenciado as empresas
de inovagao.

Os 88 1° e 2° do Art.65-A da LCP 123 originalmente definam a
Startup como “empresa de carater inovador que visa a aperfeigoar sistemas, métodos
ou modelos de negdcio, de producédo, de servigos ou de produtos”, caracterizando-as
por “desenvolver suas inovagdes em condicdes de incerteza que requerem
experimentos e validagdes constantes, inclusive mediante comercializagéo
experimental provisoria, antes de procederem a comercializacéo plena e a obtencéo
de receita.”

Esses dispositivos, porém, foram expressamente revogados pela
Lei Complementar n® 182 de 2021 (Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo
Inovador), que trouxe uma nova definicdo para essas organizacoes.

A nova Lei de Licitacbes e Contratos Administrativos (Lei
14.133/2021), promulgada apenas dois meses antes do Marco Legal das Startups,
possui uma definicdo diferente de Startups, ainda vigente. Em seus termos, a
Administracdo Publica podera valer-se de procedimento aberto de manifestacéo de
interesse!® restrito as Startups, assim considerados:

0s microempreendedores individuais, as microempresas e as empresas de

pequeno porte, de natureza emergente e com grande potencial, que se
dediquem a pesquisa, ao desenvolvimento e a implementacdo de novos

13 Um procedimento auxiliar das licitacdes e das contratacdes regidas pela Lei de Licitagdes e Contratos
Administrativos (L14.133, Art. 78), por meio do qual “a Administragdo podera solicitar a iniciativa privada,
mediante procedimento aberto de manifestacdo de interesse a ser iniciado com a publicagdo de edital de
chamamento publico, a propositura e a realizagdo de estudos, investigagdes, levantamentos e projetos de
solucgdes inovadoras que contribuam com questdes de relevancia publica” (L14.133, Art. 81)
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produtos ou servicos baseados em solucdes tecnolégicas inovadoras que
possam causar alto impacto (Lei 14.133/2021, Art. 81, §4°).

O principal referencial legislativo sobre o tema, porém, é o Marco
Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador (Lei Complementar 182 de
2021), promulgado em 1° de junho de 2021. Essa Lei Complementar enquadra como
Startups as “organizagdes empresariais ou societarias, nascentes ou em operagao
recente, cuja atuacao caracteriza-se pela inovagao aplicada a modelo de negocios ou
a produtos ou servigos ofertados” (art. 4°, caput).

Identificar brevemente quais as caracteristicas de uma Startup para

nossa legislacdo é relevante, pois nos permite precisar quem podera se valer do
tratamento especial’* a elas dispensado.

2.2.2.1 Organizacdes Empresariais ou Societarias

Organizacdes, segundo ldalberto Chiavenato (2005, p.59), apesar
de terem diferentes conceituacfes para cada teoria administrativa, sdo grupos de
pessoas que trabalham em conjunto, utilizando e aplicando o0s recursos
organizacionais para alcancar objetivos em comum. Para o Direito, as organizacdes
podem assumir diferentes formatac¢des juridicas.

Quando a LCP 182 define Startups como organizacbes
empresariais “ou” societarias, ndo resta davida que as sociedades empresarias sao
algumas dessas possiveis formatacfes. De fato, o 81° do Art. 4 dessa Lei
Complementar inclui as sociedades empresarias no rol de sujeitos elegiveis para o
enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada as Startups.
Interessante é a analise da particula “ou” nesse fragmento da defini¢do.

Existem organizacdes empresariais ndo societarias que podem
enquadrar-se como Startups para os fins da Lei Complementar, bem como existem
organizacdes societarias ndo empresarias na mesma situacdo. No primeiro grupo,

inserem-se 0 empresario individual e a empresa individual de responsabilidade

140 Decreton?10.122, de 21 de novembro de 2019, instituiu o Comité Nacional de Iniciativas de Apoio a Startups
buscando articular as diversas iniciativas destinadas ao fomento de Startups no ambito da administragao publica
federal. O Startup Point (disponivel em: https://www.gov.br/startuppoint/pt-br) foi uma das iniciativas lideradas
pelo comité, e centraliza o acesso aos 35 programas de apoio do Governo Federal, organizando-os de acordo
com as fases de desenvolvimento das Startups.
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limitada (“Eireli’), enquanto no segundo grupo figuram as sociedades cooperativas e
as sociedades simples.

O empresario individual e a EIRELI exercem a atividade
empresarial de forma individual — sem admitir socios. A principal diferenca entre
ambos, além da necessidade de capital minimo para constituicdo da Eireli, é a
limitac&o de responsabilidade pessoal, ausente no empresario individual, que atua em
nome préprio, respondendo pelas obriga¢des assumidas no exercicio de sua atividade
com seu patrimonio pessoal, sem limitagéo de responsabilidade (TOMAZETTE, 2020,
p. 75). Ja a Eireli costumava ser a Unica formatacdo juridica com limitacdo de
responsabilidade para quem exercia atividade empresarial individualmente. Hoje, ela
compete com a sociedade empresaria limitada, que passou a poder ser constituida
por uma Unica pessoa (Caodigo Civil, Art. 1.052, 81°. Incluido pela Lei n°® 13.874, de
2019).

Em 27 de agosto de 2021 foi publicada a Lei 14.195, que
determinou que todas as Eirelis existentes naquela data seriam transformadas em
sociedades limitadas unipessoais, independentemente de qualquer alteracdo em seu
ato constitutivo (Art. 41, caput). A interpretacdo da norma levou o Departamento
Nacional de Registro Empresarial e Integracdo (“DREI”) a emitir o Oficio Circular SEI
n° 3510/2021/ME, onde exara a orientacédo de que se operou a revogacao tacital® da
Eireli e declara ja haver elaborado proposicao de Medida Proviséria para que o inciso
VI do Art. 44, e o Art. 980-A e paragrafos do Cédigo Civil — que tratam da espécie —
sejam expressamente revogados (DREI, 2021, p.2). A orientacdo do DREI para as
Juntas Comerciais, publicada no mesmo oficio, é que se abstenham de arquivar a
constituicdo de novas empresas individuais de responsabilidade limitada, e informem
0 usuario da extincdo da espécie e possibilidade de constituicao de sociedade limitada
por apenas uma pessoa (DREI, 2021, p.3).

150 Projeto de Lei de Conversdo da Medida Proviséria n2 1.040/2021 (PLV n2 15, de 2021) que resultou na Lei
14.195/2021, determinava a revogac&o dos dispositivos do Cédigo Civil que instituiram a Eireli, mas o dispositivo
que tratava do tema (Art. 57, XXIX, “e”) foi vetado pela Presidéncia da Republica. Segundo o Oficio Circular do
DREI, isto ocorreu “porque esse dispositivo também revogava outros artigos do Cddigo Civil que, no
entendimento da Presidéncia da Republica, ndo deviam ser revogados. Assim, como ndo ha possibilidade de veto
parcial, acabou-se vetando o dispositivo por inteiro.” Como, ainda assim, a Lei n? 14.195 foi sancionada com a
manutenc¢do do dispositivo que determina a conversdo das atuais Eirelis em Sociedades Empresarias Limitadas,
para o DREI é “imperioso concluir que o veto realmente ndo objetivava suprimir a extingdo da Eireli”
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Dado que as Juntas Comerciais se subordinam tecnicamente ao
DREI (Lei n°® 8.934/1994, Art. 6°) — sem analisar o mérito da ocorréncia ou nao de
revogacao tacita da Eireli, que foge ao escope deste trabalho — a presente realidade
€ que, em principio, ndo ser& possivel constituir novas Eirelis no Brasil. Assim, como
organizacdo empresarial ndo societaria que podera ser utilizada para a constituicdo
de Startups, temos atualmente o empresario individual.

No campo das organizacdes societarias ndo empresariais, figuram
as sociedades cooperativas, por definicao legal constituidas como sociedades simples
(CC/2002, Art. 982, par. un.), e as proprias sociedades simples. A cooperativa é
formada por pessoas “gque reciprocamente se obrigam a contribuir com bens ou
servicos para o exercicio de uma atividade econémica, de proveito comum, sem
objetivo de lucro” (Art. 3° da Lei n°® 5.764/71). As Sociedades Simples sao aquelas
qgue, segundo a regra geral (CC/2002, Art. 982) tem por objeto o exercicio de uma
atividade que nao € propria de empresario sujeito a registro, ou seja, atividades
intelectuais, de natureza cientifica, literaria ou artistica, que nao constituam elemento
de empresa (CC/2002, Art. 966, par. un.).

Figura 2 — Possibilidades de formata¢c&do das Startups
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*Atualmente discute-se a ocorréncia de revogacao tacita do instituto

Fonte: Adaptado da LCP 182, Art. 4°, caput e 8§1°.

2.2.2.2 Nascentes ou em operagao recente

A definicdo de Startup proposta por Blank e Dorf (2012, p. 16) a

considera uma organizacao temporaria. O estado de constante busca que caracteriza
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a atuacao da Startup tem o objetivo de identificar um encaixe entre problema e solucéo
(“problem/solution fit”), com a delimitacdo de um problema ou necessidade que muitas
pessoas querem resolvido ou atendido, e de uma solucdo que o faca de forma
atraente.

Nossa legislacdo identifica as organizacfes nascentes ou em
operacédo recente por dois parametros: (i) receita bruta e (ii) tempo de inscricdo no
CNPJ.

E preciso, em primeiro lugar, que a receita bruta no ano anterior da
organizacgéo seja de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais), ou, caso ndo
tenha funcionado em todos 0os meses no ano anterior, sua receita bruta seja de até
R$ 1.333.334,00 (um milh&o, trezentos e trinta e trés mil trezentos e trinta e quatro
reais) multiplicado pelo nimero de meses de atividade (LCP 182, Art. 4°, 81°, 1).

Em segundo lugar, o tempo de inscricdo no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ) néo pode ultrapassar 10 (dez) anos (LCP 182, Art. 4°, §1°,
II). Para a verificacdo deste requisito, o tempo de inscricdo sera contado i) da inscri¢céo
da incorporadora, em caso de incorporacao; ii) da inscricAo mais antiga entre as
empresas fundidas, em caso de fusao; iii) da inscricdo da empresa cindida, caso seja
criada uma sociedade através de cisdo; e iv) da inscricdo da empresa ja existente que
absorve a empresa cindida, caso haja transferéncia de patrimdnio apés a cisao (LCP
182, Art. 4°, §2°).

2.2.2.3 Atuacéo caracterizada pela inovacéo

A inovacéo, ja explorada no item 2.1, caracteriza a atuacédo da

Startup. A LCP 182 estabelece dois parametros, observaveis alternativamente, para
reconhecer este critério:

a) declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizacdo de modelos de

negécios inovadores para a geracao de produtos ou servicos, nos termos

do inciso IV do caput do art. 2° da Lei n°® 10.973, de 2 de dezembro de 2004;
ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-
A da Lei Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006. (Art. 4°, 81°, IIl)

Quanto a alinea “a”, o mencionado inciso IV do Art. 2° da Lei n°

10.973, de 2 de dezembro de 2004 define inovacado como a:


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp123.htm#art65a
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp123.htm#art65a

26

introducé@o de novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo e social
que resulte em novos produtos, servigos ou processos ou que compreenda a
agregacao de novas funcionalidades ou caracteristicas a produto, servigo ou
processo ja existente que possa resultar em melhorias e em efetivo ganho de
qualidade ou desempenho.

J& o Art. 65-A da LCP 123, institui o Inova Simples® - Um regime
especial simplificado com ritos sumarios para abertura, alteracdo e fechamento de
empresas — destinando-o0 as “iniciativas empresariais de carater incremental ou
disruptivo que se autodeclarem como empresas de inovacdo”. No cadastro dessas
iniciativas, exige-se que descrevam o escopo da intengdo empresarial inovadora, “que
utilize modelos de negdcios inovadores para a geragao de produtos ou servigos” (LCP
123, Art. 65-A, 84°, 11).

2.3 NECESSIDADE DE CAPITAL

O relatorio “The top 12 reasons startups fail” editado pela CB
Insights em 2021 analisou 111 post-mortems!’ de Startups em todo mundo desde o
ano de 2018. Entre as 12 raz0es para o insucesso que foram listadas, a principal € a
falta de capital, tendo o parametro “dinheiro chegou ao fim / falhou em levantar novo
capital”*® sido apontado como determinante em 38% dos casos (CBINSIGHTS, 2021).
O gréfico simplificado dos resultados da pesquisa consta no ANEXO B.

Em realidade, esta é outra grande caracteristica que distingue as
empresas de base tecnoldgica das demais — sua altissima taxa de mortalidade antes
da sua consolidagéo, que ocorre devido necessidade de alto volume de investimento
inicial (COLOMBO et al, 2021, p.2). A quantidade de Startups encerradas antes de

conseguir qualquer resultado positivo é tdo relevante, que o periodo entre a validacao

16 0 Inova Simples ja foi regulamentado pela Resolu¢do CGSIM n2 55 de 2020, mas o sistema para sua utilizacdo
ainda se encontra em desenvolvimento pelo Comité para Gestdo da Rede Nacional para a Simplificacdo do
Registro e da Legalizagdo de Empresas e Negdcios — CGSIM (INPI. Inova Simples. Publicado em 13/05/2020. atual.
em 05/11/2021. Disponivel em: https://www.gov.br/inpi/pt-br/projetos-institucionais/inova-simples. Acesso
em: 28 nov. 2021).

17 Termo em latim para “apds a morte” ou “pdstumo”, andlise realizada apds o final de uma situa¢3o ou evento,
especialmente para detectar as causas do seu insucesso. POST-MORTEM. In: MICHAELIS Dicionario Brasileiro da
Lingua Portuguesa. Sdo Paulo: Editora Melhoramentos, 2021 Disponivel em:
https://michaelis.uol.com.br/busca?id=qOW8Z. Acesso em: 20 nov. 2021.

18 “ran out of cash / failed to raise new capital”


https://michaelis.uol.com.br/busca?id=qOW8Z
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do produto e o breakeven!®, como é chamado o primeiro momento em que os ganhos
se igualam aos gastos, é conhecido como “Vale da Morte” (RENCHER, 2012, p.7).
Coelho e Garrido (2015, p.116) explicam que “na esmagadora
maioria das vezes”, os recursos dos quais em empreendedores que iniciam Startups
podem dispor séo insuficientes para financiar o crescimento do negaocio.
Leandro Santos (2017, p.8) explica:
N&o s6 as startups, mas qualquer empresa existente em nosso planeta, ja se
deparou ou talvez se depare com o problema do déficit financeiro. Ao longo
dos anos as empresas tém de enfrentar a diferenca entre o dinheiro que

precisam e o dinheiro gerado internamente. Tal diferenca é denominada de
déficit financeiro (SANTOS, 2017, p.8)

As organizacdes empresariais em geral dependem, grosso modo,
de duas formas de financiamento: interno e externo (COELHO; CAMARGO; RIGAO,
2017, p.223). O financiamento interno ocorre pelo aproveitamento de recursos
proprios da instituicho, como lucros né&o distribuidos, economias fiscais,
desmobilizacdo de ativos, entre outros. Ja4 o financiamento externo pode ser obtido
com recursos proprios, dos sdcios (através de um aumento do Capital Social, ou um
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital) ou com recursos de terceiros, como
empréstimos bancarios, fornecedores, debéntures, comercial papers, entre outros.

Mesquita (2019, p. 11) complementa que o financiamento interno
ndo aumenta o nivel de endividamento da sociedade, enquanto o financiamento
externo necessariamente implica na necessidade de compensacéo dos valores que
forem captados.

Como, no ambito de empresas em crescimento “na esmagadora
maioria das vezes o0s recursos que dispdem estes empreendedores nao Ssao
suficientes” (COELHO, CAMARGO E RIGAO, 2017, p.222), eles ndo tém outra saida
senao buscar o financiamento externo de terceiros. Concorda Machado (2015, p. 36)
gue a escassez de capital proprio inicial leva as Startups a dependerem de fontes
externas de recursos.

O financiamento externo, como aponta Mesquita (2019, p.11) pode
se estruturar na forma de equity (participacédo) ou debt (divida). Equity € a propria
representacdo do Capital Social, ou a utilizacdo de recursos gerados pela propria

empresa, como lucros néo distribuidos para a remuneragédo do investidor, enquanto

1% Traduc3o livre: empatar. Termo utilizado em referéncia ao momento em que os ganhos se igualam aos gastos
de uma Startup.
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debt se refere a formacao de dividas, como empréstimos bancarios e linhas de crédito
(SANTOS, 2017, p.16).

Em investimentos formalizados por equity, o investidor “recebera o
fruto de seus investimentos por meio de dividendos, e portanto, esta necessariamente
atrelado ao sucesso do empreendimento”, enquanto na utilizagcdo de mecanismos de
debt “os frutos se darao por meio de juros, os quais serao devidos independentemente
do sucesso do empreendimento” (MESQUITA, 2019, p.11).

Figura 3 — Estrutura de Financiamento

Mecessidade de Capital

Da propria empresa \/K/ De fora
l Financiamento vem l

[ Financiamento da propria empresa Financiamento }

Interno ou de fora? Externo

[ 3 . . A ;
Lucros nao Recursos proprios \/ De terceiros

distribuidos,
Realizacao de o
Ativos, Aumento de Recursos Proprios
Economias Capital Social, dos Sociosou de
Fiscais. etc AFAC Terceiros? Nao depende Depende

A remuneracdo do

investidor depende -
m do sucesso do Equity

negocio?

Fonte: Adaptado de Mesquita (2019).

A disrupcdo e a incerteza do negdécio das Startups, porém, sao
aspectos que dificultam o alcance de formas de financiamento externo tradicionais,
como crédito bancario, aponta Machado (2015, p.19). Este fato, para o autor, pode
estar relacionado a dificil identificacdo do potencial de crescimento do negdcio devido
a complexidade da tecnologia.

Por este motivo, muitas Startups optam por capital de risco, que é
um tipo de investimento ndo garantido por ativos, segundo apontam Bacher e Guild
(1990, apud MACHADO, 2015, p.20).

Na licdo de Schumpeter (1934, p.191), o empreendedor jamais &
guem assume o risco financeiro do fracasso de sua iniciativa. Isto porque, ainda que

ele se autofinancie (financiamento interno), o risco recai sobre ele enquanto
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capitalista, ndo enquanto empreendedor, porque “risk-taking is in no case an element
of the entrepreneurial function. Even though he may risk his reputation, the direct
economic responsibility of failure never falls on him”?° (Schumpeter, 1934, p. 191).
Segundo o autor, agquele que fornece o crédito é quem assume o risco?..

Apesar do alto risco do investimento em Startups associado a sua
baixa liquidez, a possibilidade de descoberta de um modelo de negdécios escalavel
traz uma alta expectativa de rentabilidade futura, o que atrai um perfil especifico de
investidor, convencionalmente chamado de anjo (MACHADO, 2015, p.19).

O investimento anjo €, muitas vezes, essencial para que as
empresas acessem mais financiamento no futuro, pois seu investimento inicial permite
que a Startup se desenvolva até um estagio suficiente para que o investimento seja
atrativo a outros agentes (MASON; 2008, p.3). A légica € que, “a medida que a
empresa evolui nos estagios de desenvolvimento, o grau de risco diminui, pois o

negocio vai se provando economicamente viavel” (SARFATI, 2018, p.14).

2.4 INVESTIDOR ANJO

O termo “anjo”, no contexto de negdcios, parece ter surgido no
inicio do Século XX, em referéncia a individuos cujos interesse e patrimbnio eram
suficientes para apoiar o lancamento ou continuidade de espetaculos na Broadway
(CAZADO, 2021, p.214. SPINA; 2013, p.23). A contrapartida recebida, na época,
costumava ser uma participacdo no lucro da peca, caso esta fosse prospera.

A expressao “investidor-anjo”, conforme empregada atualmente
para referir-se a “individuos que propiciam recursos financeiros para empresas
iniciantes em troca da ganhos financeiros futuros” remonta a década de 1960, ainda
de acordo com Cazado (2021, p. 214).

No contexto da necessidade de capital das Startups, Mason (2008,
p. 2) defende que o investimento anjo € a fonte de capital de risco mais relevante para
essas organizacdes. De fato, Coelho e Garrido apontam que “o investimento anjo,

certamente, pode ser o divisor de aguas na vida de uma startup” (2015, p. 129).

20 Traducdo livre: “a assungio de riscos n3o é, em caso algum, um elemento da fun¢do do empreendedor. Ainda
que ele possa arriscar sua reputagao, a responsabilidade econ6mica direta do fracasso jamais recai sobre ele”
21 Do original “The one who gives credit comes to grief if the undertaking fails” (SCHUMPETER, 1934, p.191)
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Para entender melhor esta figura tdo relevante para as Startups, é
preciso explorar tanto as suas caracteristicas tradicionais (item 2.4.1) como seu

reconhecimento legislativo (item 2.4.2).

2.4.1 O Anjo na pratica de mercado — Dinheiro Inteligente

O primeiro pesquisador a debrucar-se sobre a figura da pessoa
natural que investe seus proprios recursos em negocios nédo listados em bolsa de
valores, usualmente Startups, (SOHL; HARRISON; MASON, 2018), foi o autor
americano Willian Wetzel. O termo “anjo”, teria sido cunhado no artigo “Angels and
Administration”??, datado de 1983, que tornou-se um marco na pesquisa sobre o
Investimento Anjo.

Wetzel descreveu o Investidor Anjo como:

Investidores que preenchem o0 que outros evitam no capital de risco,
promovendo fundos de desenvolvimento para empreendedores de base
tecnolégica; capital inicial que ndo atinge os critérios de tamanho e

crescimento para investidores profissionais de capital de risco. (WETZEL,
1983, p. 23, apud MACHADO, 2015, p.15)

Esse modelo de investimento, segundo Cazado (2021, p.214),
consolidou-se com o tempo, e o0s investidores-anjo progressivamente se
profissionalizaram na busca de retorno financeiro, e atualmente “tém absoluta
preferéncia por investir em startups de tecnologia”, dado que elas possuem maior
potencial de escalabilidade — sendo, consequentemente, mais atrativas.

No Brasil, em 2021, o valor dos investimentos aportados por Anjos
em Startups variou entre 15 e 100 mil reais, sendo o valor médio 34 mil reais (ANJOS
DO BRASIL, 2021), como pode-se consultar no ANEXO A.

Sarfati (2018, p.15) reforca que os investidores-anjo sao
tipicamente “pessoas fisicas que, em uma estratégia de diversificacado do seu portfélio
de investimentos, aportam recursos para startups”.

Segundo Coelho e Garrido (2015, p.116), os investidores anjo séo,
em sua maioria, empreendedores que ja conquistaram 0 sucesso em seus negocios

e, ja experientes, passam a investir em Startups, “fornecendo além do capital

22 Traduc3o livre: Anjos e Administrac3o
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financeiro, mentoria e networking qualificado”. Pesquisa realizada em diversos paises,
segundo Kelly e Hay (2003, p.287) revelou um retrato notavelmente similar de um
Investidor Anjo tipico: um homem de meia idade, razoavelmente rico, com os “macetes
do empreendedorismo” (“entrepreneurial smarts”).
Herbst e Agustinho (2019, p.243) explicam que o investimento-anjo
traz grandes beneficios para ambas as partes, tanto investidor como investida:
[...] pois [0 investimento anjo] se trata de smart money, que combina os
recursos financeiros com o know-how e mentoria do empresario mais
experiente para o principiante. Esta transacao reduz os riscos de insucesso
para a empresa, diante da possibilidade de contar com orientacdes e rede de
contatos de empresarios tarimbados. Por outro lado, o investidor pode
ampliar sua carteira de negdécios sem correr riscos societarios, tributarios e
trabalhistas enquanto a empresa ainda estd em fase experimental. A

estrutura societaria e de capital da empresa é reajustada conforme o negécio
evolui. (HERBST; AGUSTINHO, 2019, p. 243)

Pesquisadores suicos analisaram mais de 150 empresas de
tecnologia em operacado recente no inicio dos anos 2000, e identificaram que, entre
os diferentes atores que apoiam o desenvolvimento em estagio inicial dessas
organizac0es, a contribuicdo dos investidores anjo é aquela que € mais valorizada por
elas (LINDSTROM; OLOFSON; 2001, p.165). Isso se revelou verdade em todas as
dimensdes de problemas analisadas: os anjos contribuiram no aperfeicoamento dos
projetos, em sua adequagao ao mercado (“market coupling”), com a solucdo de
problemas técnicos, entre outros.

Isso ocorre especialmente porque o valor do Anjo no processo de
formacdo da Startup é reforcado por seu estilo de investimento “mé&o na massa”
(“hands on”) (MASON, 2008, p.4). Os Anjos tipicamente investem em &areas de
negocios com as quais eles ja possuem familiaridade, e a consequéncia disso é que
o valor de seu relacionamento com a Startup é consideravelmente potencializado pela
experiéncia, conhecimento e expertise que eles passam para a investida através do
seu envolvimento proximo (SPINA, 2013, p.23. MASON, 2008, p.5).

Para Spina (2013, p.17), o adjetivo “anjo” foi cunhado para esse
tipo de investimento justamente pela relagcdo proxima que se desenvolve entre a
investida e o investidor. Outro valor agregado ao empreendedor pelo investidor-anjo
€ 0 seu nhome, “em especial se este investidor-anjo for conhecido no mercado no qual
o0 empreendedor ird atuar ou se o investidor tiver reconhecimento publico pelo seu
histérico profissional” (SPINA, 2013, p.23).
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N&o se pode esquecer, porém, que o investimento é realizado em
empresas nascentes uma taxa de mortalidade muito superior a de negocios
estabelecidos, 0 que torna o investimento anjo mais arriscado que qualquer outro
investimento convencional — razéo pela qual se espera um retorno, também, superior
(SPINA, 2013, p.25). Cazado (2021, p.126) aponta que a relacdo de investimento anjo
€ “um exemplo cotidiano espetacular’ da relacdo entre risco e retorno esperado,
conforme preconizada pela teoria do portfélio de Harry Markowitz?® — quanto maior o
risco do investimento, maior o retorno esperado.

O risco e a expectativa de retorno, inclusive, ajudam a justificar a
proximidade do acompanhamento do negdcio promovido pelo investidor, e sua
dedicacao a investida (SPINA, 2013, p.18). Até porque, o capital que é investido e
arriscado € o capital que pertence ao préprio investidor (SPINA, 2013, p. 23).

Investidores Anjo tipicamente sdo, em resumo, i) pessoas fisicas;
i) j@ com alto patriménio liquido (“net worth”) acumulado; iii) que investem seu
patriménio préprio; iv) investem também tempo, experiéncia, e conexdes de mercado
que foram adquiridos ao longo de sua carreira; v) em negocios emergentes, em fase
inicial de desenvolvimento; vi) na esperanca de um grande retorno financeiro futuro
(MASON, 2008, p. 2. SPINA, 2013, p.17).

O investimento é altamente valorizado pelas Startups, mais pelo
capital intelectual investido que pelo préprio dinheiro (CAZADO, 2021, p.216). Os
elementos que se agregam ao investimento anjo — apoio da experiéncia acumulada
pelo investidor na tomada de decisbes, conexdes profissionais, o valor reputacional
de ter seu potencial reconhecido por um grande executivo — ddo nome a este tipo de
investimento: smart-money?* (SPINA, 2013, p.24-25).

2.4.2 Investidor Anjo para a Legislacao

O Marco Legal das Startups define o Investidor Anjo simplesmente

como “investidor que nao é considerado s6cio nem tem qualquer direito a geréncia ou

23 Refere-se ao trabalho: MARKOWITZ, Harry M. Portfolio selection. The Journal of Finance. New Haven: Yale
university press, 1968.
2 Traduc3o livre — dinheiro inteligente.
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a voto na administracdo da empresa, ndo responde por qualquer obrigacdo da
empresa e é remunerado por seus aportes” (art. 2°, 1).

J4 a LCP 123 de 2006, na redacao original do Art. 61-A, 8§82°
proposta pela LCP 155 de 2016, definia o Investidor Anjo simplesmente como pessoa
fisica ou juridica responsavel pelo aporte de capital realizado na forma do Contrato de
Participacdo. O Art. 61-D também previa, originalmente, que fundos de investimento
poderiam aportar capital como investidores-anjos nas MEs e EPPs. A alteracao trazida
pela LCP 182 a estes dispositivos inclui a necessidade de regulamento da CVM para
a realizacdo do aporte pelos Fundos de Investimento (LCP 123, Art. 61-A e Art 61-D).

O fundo de investimento, nos termos do Cadigo Civil (Art. 1.368-C)
€ uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza
especial, destinado a aplicagcdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer
natureza. Resumem Arruda e Maduro (2017) que se trata de um “ente
despersonificado de natureza condominial regulado pelas normas do condominio
voluntario e por instru¢cdes normativas da Comissao de Valores Mobiliarios-CVM.”

A Instrucdo Normativa da CVM n. 555, de 17 de dezembro de 2014,
(“IN CVM 555/2014”) dispde sobre a constituicdo, a administracédo, o funcionamento e
a divulgacdo de informacbes dos fundos de investimento. A atuacdo dos
administradores dos Fundos de Investimento é regulamentada pela Resolucdo CVM
n° 21, de 25 de fevereiro de 2021 (Resolugdo CVM 21/2021, Art. 1°, 83°).
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3 FORMATACAO DO INVESTIMENTO

O Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador,
segundo seu Art. 1°, II, “apresenta medidas de fomento ao ambiente de negdcios e ao
aumento da oferta de capital para investimento em empreendedorismo inovador”,
entre outros objetivos.

O interesse do Estado no empreendedorismo inovador ja foi
explorado (item 2.1.2). Uma das medidas que foram escolhidas para seu fomento foi
a formalizacéo, por meio de Lei Complementar, de diretrizes e parametros para a
realizacdo de investimentos privados em Startups — relevantes no cenario pois sua
atuacao se volta a inovacao.

O Contrato de Participacdo, foco deste trabalho, € uma das
possiveis formas para esse investimento. As outras formas reconhecidas pela LCP
182 serdo brevemente exploradas no item 3.1, enquanto o Contrato de Participacao

protagoniza o item 3.2.

3.1 FORMAS DE INVESTIMENTO

As Startups, nos termos do Art. 5° da LCP 182, “poderédo admitir
aporte de capital por pessoa fisica ou juridica, que podera resultar ou ndo em
participacdo no capital social da startup”.

Segundo o paragrafo primeiro desse artigo, caso o aporte de capital
realizado na Startup seja realizado por algum dos instrumentos listados em seus
incisos, ele ndo sera considerado como integrante do capital social (LCP 182, Art. 5°,
819). A lista que se apresenta é a seguinte:

| - contrato de opcéo de subscricdo de ac6es ou de quotas celebrado entre o
investidor e a empresa;

Il - contrato de op¢do de compra de acdes ou de quotas celebrado entre o
investidor e os acionistas ou sécios da empresa;

[l - debénture conversivel emitida pela empresa nos termos da Lei n°® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976;

IV - contrato de mutuo conversivel em participacao societaria celebrado entre
o investidor e a empresa;
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V - estruturacdo de sociedade em conta de participacao celebrada entre o
investidor e a empresa;

VI - contrato de investimento-anjo na forma da Lei Complementar n® 123, de
14 de dezembro 2006;

VII - outros instrumentos de aporte de capital em que o investidor, pessoa
fisica ou juridica, ndo integre formalmente o quadro de sécios da startup e/ou
ndo tenha subscrito qualquer participagéo representativa do capital social da
empresa.

Todas essas formas de investimento ttm em comum o fato de o
aporte nédo ser considerado como integrante do capital social da investida (Art. 5°,
819); o investidor ndo ser considerado sécio nem possuir direito a geréncia ou a voto
na administracdo da empresa, conforme pactuacdo contratual (Art. 8°, 1) e ndo
responder por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao judicial, além de
nao estar sujeito a desconsideracao da personalidade juridica da investida (Art. 89, II),
e, por fim, s6 poder ser considerado sécio apos a conversao do instrumento do aporte
em efetiva e formal participacéo societaria (Art. 5°, §2°)

Destaca-se a previsdao de “outros instrumentos de aporte” que
atendam as expectativas de ndo transformarem o investidor imediatamente em sdécio.
O inciso VIl dessa lista faz com que as opg¢oes apresentadas sejam exemplificativas,
tendo as partes a possibilidade de receber o tratamento descrito acima a partir de
outras formas de investimento.

O estudo aprofundado dessas diferentes formatacbes para do
investimento foge ao escopo deste trabalho, cujo foco € uma delas em especial — o
Contrato de Participacdo positivado pela Lei Complementar 155 de 2016. E
interessante, ainda assim, entender cada opcédo em termos gerais, pois a comparacao

entre elas favorece a andlise do Contrato de Participacao.

3.1.1 Opcéo de Subscricdo e Opcédo de Compra de Participacdo Societaria

Os contratos com Opcao de Compra e com Opgao de Subscricao

sao muito similares. Silva (2019, p.33) os distingue:

A opcédo de compra é exercivel em face dos sdcios/empreendedores.
Nesse caso, o detentor do direito de compra, ao exercer a op¢ao, adquire
guotas da sociedade pertencentes a seus soécios, que ficam obrigados a
vendé-las. Aqui ndo ha necessariamente emissao de novas quotas pela
sociedade. A opc¢ao de subscricdo € exercivel contra a prépria
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sociedade. Nesse caso, 0 exercicio da opcao obriga a sociedade a emitir
novas quotas, que serdo subscritas pelo titular da op¢do. Em geral, os
socios/empreendedores também assinam o contrato, na condicdo de
intervenientes anuentes e coobrigados/obrigados solidarios, assumindo a
obrigacao de adotar as providéncias necessarias para a emisséo das quotas.
(SILVA, 2019, p.33) (grifou-se).

Na realidade dos investimentos em Startups, Coelho e Garrido
(2015, p.121) explicam que muitos investidores optam por realizar uma aquisi¢éo de
opcao de compra de participacdo societaria, e ao adquirir a op¢ao ja entregam aos
empreendedores os valores monetarios. O instituto normalmente funciona com o
desembolso real de capital somente no exercicio da op¢do, mas a pratica no contexto
das Startups € que o investimento inicial, na aquisicdo da opcado de compra,
condicione o exercicio dessa opc¢ao a um pagamento simbdlico (COELHO; GARRIDO,
2015, p. 121).

3.1.2 Debéntures Conversiveis

As debéntures, como sumariza Fortuna (2015, p.385) séo titulos,
considerados valores mobiliarios, emitidos por sociedades an6nimas?®, que as langam
no mercado “para obter recursos de médio e longo prazo, destinados normalmente a
financiamento de projetos de investimentos ou alongamento do perfil do passivo”. O
autor (2015, p. 386) resume que “basicamente, uma debénture é uma forma de
financiamento através de empréstimo de longo prazo”.

Segundo Flach e Silva (2015 p.148) a LSA limita-se a informar que
a debénture confere um direito de crédito, sem a definir claramente. Na pratica, sua
emissao “trata-se de uma operacao de empréstimo, semelhante ao contrato de mutuo,
onde a empresa € a devedora e 0s debenturistas (aguele que possui a debénture) sao
os credores, pois foram estes que emprestaram o capital a empresa.”

As debéntures conversiveis, regidas pelo Art. 57 da Lei das
Sociedades Anbnimas, podem ser convertidas em acdes nas condi¢cdes constantes
da escritura de emissao (Lei 6.404/1976, Art. 57).

% Discute-se a possibilidade de emissdo de debéntures por Sociedades Limitadas que adotem, em seu Contrato
Social, a regéncia supletiva da Lei das Sociedades An6nimas, dado que a falta de autoriza¢do para sua emissao
no Cddigo Civil coexiste com a falta de vedagdo (FLACH, Pedro; SILVA, Layon Lopes da. Debéntures: o que sao,
sua regulamentacdo e utilizagdo por sociedades limitadas. In: JUDICE, Lucas Pimenta; NYBO, Erik Fontenele.
(coord.) Direito das Startups. Curitiba: Jurua Editora, 2015. p. 147-160)
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3.1.3 Mutuo Conversivel

Mutuo, segundo o artigo 586 do Cadigo Civil, € o empréstimo de
coisa fungivel. O art. 85 do mesmo diploma dispde que séo fungiveis os bens moveis
que podem substituir-se por outros da mesma espécie, qualidade e quantidade. Nesse
sentido, ao receber um mutuo de dinheiro, espera-se que a contrapartida da investida
seja a devolucdo, também, de dinheiro. O mutuario, segundo o art. 586 do CC, é
obrigado a restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género,
qualidade e quantidade.

No mutuo conversivel em participacdo societaria, investidor realiza
seu investimento através da criacdo de uma divida face a Startup (MESQUITA, 2019,
p. 29), e este crédito que o investidor possui, que tem natureza de bem moével, seré
posteriormente utilizado na integralizacdo do Capital Social que ele subscrevera. Esse
instrumento ndo adere a disposi¢ao do Caodigo Civil, visto que o mutuo concedido pelo
investidor a Startup é em dinheiro, e a participacdo societaria recebida ndo se trata,
sequer, de coisa do mesmo género (MARQUES, 2015).

Vale destacar que mesmo no mutuo conversivel, o credor pode
exigir o valor principal mutuado acrescido de juros, independentemente do resultado
do negécio, como determina o Art.591 do Codigo Civil de 2002.

Este tipo de contrato se revela atrativo para os investidores,
segundo Marques (2015, p. 79) por permitir o acréscimo de clausulas que lhes
confiram direitos que normalmente sédo reservados aos socios, sem que efetivamente
se tornem sécios, tais como o direito de preferéncia na subscricdo de novas quotas
ou acdes ou na compra das quotas ou acdes alienadas pelos sécios; direito de veto
em determinadas matérias; além de influéncia na nomeacgédo de membros do conselho
de administracao e/ou diretoria.

O maior risco do muatuo conversivel, entretanto, € o
reconhecimento, pelo judiciario, do Investidor Anjo como socio de fato do negdcio,
justamente devido aos direitos tipicamente reservados a soOcios que podem ser
concedidos ao investidor por meio de clausulas nesse contrato (SANTOS, 2017).

A opcéo do Contrato de Participacdo, segundo Rorato (2019), se
revelaria especialmente aos investidores anjo em oposi¢do aos mutuos conversiveis,

exatamente pela garantia que o investidor ndo respondera por dividas da empresa
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investida, afastando expressamente o instituto da desconsideracao da personalidade
juridica, um dos maiores riscos dos contratos conversiveis.

Vale destacar, porém, que, a partir do Marco Legal das Startups,
existe uma nova e expressa determinacdo de que 0O investimento ndo sera
considerado como integrante do capital social da empresa, e que o investidor s6 sera
considerado socio apds a conversao do instrumento do aporte em efetiva e formal
participacdo societaria (LCP 182, Art. 5°, 88 1° e 2°) — disposi¢des que se estendem

ao mutuo conversivel.

3.1.4 Sociedade em Conta de Participacéo

A Sociedade em Conta de Participacdo (“‘SCP”), € um ente
despersonalizado, segundo o Art. 933 do Codigo Civil. E uma sociedade regular,
formada por um simples contrato entre as partes que estabelece, como
contraprestacdo a um investimento (seja de dinheiro, bens, servicos, know how, entre
outros) a distribuicdo de resultados da empresa (AFFONSO, 2014, p.9). Por néo
possuir personalidade juridica, a SCP n&o possui a aptiddo para assumir obrigacdes
com terceiros, explica a autora, e quem atua no trafego de obrigac@es juridicas é o
sécio ostensivo.

Mesquita (2019, p. 19) aponta que a SCP pode ser utilizada para a
estruturacdo de investimentos de duas maneiras: (i) varios investidores, juntos,
figuram como sécios ocultos em uma SCP formanda com uma sociedade, e esta
sociedade, como sdcia ostensiva, realiza o aporte na Startup; ou (ii) o investidor figura
como soOcio oculto numa SCP diretamente com a Startup investida, que atuara
normalmente como sécia ostensiva.

Arruda e Maduro (2017) destacam que, apesar de alguns
investidores anjo terem constituido SCP com as Startups investidas, essa escolha nao
era a mais comum. O Investidor Anjo tradicional, por sua propria natureza, néo
costuma ocupar uma posi¢cao compativel com a de socio oculto:

costuma ter vontade de ajudar na gestéo da atividade e, assim, receber direito
de voto e, muitas vezes, assento no 6rgado de administracéo, ele ndo costuma
querer estar oculto. Pelo contrario, sua natureza, muitas vezes, aponta para
um investidor ndo apenas capitalista, mas gestor, que, trazendo sua

experiéncia empreséria e seu capital, ajuda a alavancar uma ideia que tem
tudo para se tornar um grande negdcio. (ARRUDA; MADURO, 2017)
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Além disso, a formacdo de uma SCP automaticamente exclui a
investida do regime de tributacdo simplificada do Simples Nacional, uma vez que ha
vedacdo a participacdo, de empresa optante do Simples em SCP, conforme
determinacao da Receita Federal na Solugcédo de Consulta n° 10.024/2015 (RECEITA
FEDERAL DO BRASIL, 2015). Esse fato, para Mesquita (2015, p. 22), acaba por
desestimular a estruturacao do investimento anjo por meio de Sociedades em Conta
de Participagao, pois muitas vezes “ndo compensaria a migragdo para um regime
tributario mais complexo ainda no momento inicial”.

Rorato (2019, p.57-58) defendia a existéncia de uma aproximacgao
entre os institutos da SCP e do Contrato de Participacdo, que seria o fato de a
remuneracdo do investidor, ou do sécio oculto, acontecer obrigatoriamente como
distribuicdo de resultados da empresa investida, ou soécio ostensivo. Essa
obrigatoriedade foi removida do Contrato de Participacdo, com as alteracdes da LCP
182, como trataremos no item 3.2.2.4.

A maior diferenca entre os dois institutos, em principio, € que no
Contrato de Participacdo ndo h& proibicdo para a interferéncia do Investidor Anjo na
interacdo entre empresa investida e terceiros, ja que na SCP tal influéncia,
expressamente vedada, tornaria o sbcio oculto solidariamente responsavel as

obrigacdes que foram assumidas com sua interferéncia (AFFONSO, 2014, p.37).

3.2 CONTRATO DE PARTICIPACAO

O Contrato de Participacdo do Investidor Anjo, horas chamado
apenas de “Contrato de Participacao” (LCP 123, Art. 61-A, 81°), horas chamado de
“Contrato de Investimento-Anjo” (LCP 182, At.5°, §1°, VI), foi positivado em 2016 pela
Lei Complementar n°® 155, que inseriu 0s dispositivos pertinentes a este contrato na
Lei Complementar 123 de 2006 (Estatuto da Microempresa e Empresa de Pequeno
Porte).

A natureza do contrato € rapidamente mencionada no item 3.2.1.
Além de analisar detidamente cada um de seus elementos (item 3.2.2), eles seréao
organizados em um quadro-resumo (item 3.2.3). A tributacdo dos rendimentos
relacionados a este contrato (recebimento da remuneracédo pelo aporte, exercicio do

direito de retirada do investidor etc.) sera brevemente explorada no item 3.2.4.
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3.2.1 Natureza do Contrato

A Lei Complementar 155 de 2016 representou o primeiro
reconhecimento legislativo especifico para o investimento anjo. Para Arruda e Maduro
(2017) o Contrato de Participacgéo é tipico:

A inovacao legislativa nos colocou diante de um novo contrato tipico: o
"Contrato de Investimento-Anjo", que - embora nos pareca antinatural a
tipificacdo de um contrato civel- societario em uma legislagdo complementar
de cunho fiscal - indubitavelmente, foi o que logrou o legislador, por meio da
insercdo de clausulas minimas de um tipo de contrato: a inclusdo de mais um

contrato tipico no ordenamento juridico brasileiro. (ARRUDA; MADURO,
2017)

Como visto no item 2.3, o financiamento externo pode ser
estruturado por meio de instrumento de debt ou equity, conforme esteja condicionado
a uma divida ou aos resultados da operacdo investida. Nesse sentido, Feigelson,
Nybo e Fonseca (2018, p.134) apontam que o contrato de participagdo “mistura
conceitos de sociedade e investimento”. No mesmo sentido, Mesquita (2019, p.24)
descreve sucintamente o Contrato de Participacdo como um “contrato de natureza
hibrida”, que mistura direitos tipicamente societarios, como a participacdo nos lucros
da investida, com elementos de uma operacao de crédito.

O investidor anjo, como sera melhor desenvolvido no item 3.2.2.4,
pode ser remunerado pelo seu aporte recebendo uma remuneracao periddica ao final
de cada periodo — op¢do em que o contrato se revela um instrumento de debt — ou ter

seu investimento convertido em participacdo societaria — numa estrutura de equity.

3.2.2 Elementos do Contrato de Participacéo

Para entender o Contrato de Participacdo de forma completa, é
preciso analisar cada elemento que a Lei Complementar nos oferece. Séo eles: as
partes do contrato (item 3.2.2.1); sua finalidade (item 3.2.2.2); seus prazos (item
3.2.2.3); a remuneracéo do investidor (item 3.2.2.4); a forma de acompanhamento da
atividade da investida (item 3.2.2.5); a responsabilidade pelo exercicio da atividade
(item 3.2.2.6); a limitag&o de responsabilidade do investidor (item 3.2.2.7); seu direito

de resgate do aporte (item 3.2.2.8); a possibilidade de transferéncia de titularidade do
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aporte (item 3.2.2.9); o direito de preferéncia do investidor (item 3.2.2.10); e seu direito

de venda conjunta (item 3.2.2.11).

3.2.2.1 Partes do Contrato

Nos termos do Art. 61-A da LCP 123, a sociedade enquadrada
como ME ou EPP pode admitir aporte de capital que néo integrara seu Capital Social,
realizado pelos chamados “investidores anjo” (LCP 123, Art. 65-A).

As investidas, portanto, sdo aquelas sociedades que gozam dos
beneficios da propria LCP 123 — Estatuto da ME e EPP — onde esta inserido o Contrato
de Participacdo. Elas podem ser sociedades empresarias, sociedade simples,
EIRELIS?%, ou Empresarios Individuais, desde que aufiram em cada ano calendario,
no caso das ME receita bruta inferior ou igual a R$ 360.000,00; e, no caso das EPP
receita bruta entre o patamar da ME e igual ou inferior a R$ 4.800.000,00 (LCP 123,
Art. 3°, 1 e 1), além de atender aos requisitos listados nos paragrafos do Art. 3° da LCP
123.

Destaca-se que, para fins de enquadramento da investida como
ME ou EPP, os valores de capital aportado por meio do Contrato de Participacdo nao
sdo considerados receitas da sociedade (LCP 123, Art. 65-A, 85°). Além disso, o
investimento anjo ndo esta condicionado a adocao do regime do Simples Nacional
pela investida, bastando seu mero enquadramento como ME ou EPP (IN RFB
1719/2017, Art. 1°, par. un.).

Em relacdo ao investidor, a redacao original do 82° do Art 61-A
definia que o aporte de capital seria realizado por pessoa fisica ou juridica,
denominadas investidor-anjo. Como explorado no item 2.4.2, a LCP 182 de 2021 deu
nova redacao ao paragrafo, inserindo fundos de investimento ao lado das pessoas
fisicas e juridicas que serdo denominadas investidores-anjo ao utilizarem o Contrato
de Participagéo. A novidade trazida pela LCP 182, neste ponto, nao foi a possibilidade
de fundos de investimento realizarem o investimento anjo, pois esta ja havia sido
prevista pela LCP 155 num artigo diferente (Art. 61-D), mas sim a necessidade de
regulamentagcéo da Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) sobre eles.

26 A atual discuss3o sobre a revogac3o tacita da Eireli foi brevemente tratada no item 2.2.2.1
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Vale dizer que tanto a emissdo como a titularidade dos aportes
também ndo impedem a fruicdo do Simples Nacional pelo Investidor Anjo (LCP 123,
Art. 61-B).

3.2.2.2 Finalidade

A finalidade do contrato de participacéo € incentivar as atividades
de inovacgao ou os investimentos produtivos de microempresas (ME) ou empresas de
pequeno porte (EPP) — finalidade esta que obrigatoriamente deve estar expressa no
contrato (LCP 123, Art. 61-A, 81°).

Para evitar qualquer questionamento pelo Fisco sobre o
engquadramento de um contrato de investimento como contrato de participacao, Arruda
e Maduro (2017) aconselham as partes a reproduzirem a expressao exigida na lei na
clausula do objeto contratual.

3.2.2.3 Prazos

O prazo maximo de vigéncia do contrato é de 7 anos (LCP 123, Art.
61-A, 81°). Para Arruda e Maduro (2017), essa limitacdo temporal representa uma
pressdo para a investida “conseguir transformar o investimento em lucratividade a
ponto de conseguir devolver o investimento num prazo relativamente curto.”

O prazo de maximo de remuneracdo do aporte, como sera visto
abaixo (item 3.2.2.4), foi aumentado de cinco para 0s mesmos sete anos de vigéncia
do Contrato (LCP 123, Art. 61-A, 84°, IIl). Existe também uma limitacdo temporal para
0 exercicio do direito de resgate (item 3.2.2.8), que s6 pode ocorrer apds dois anos
de relacao contratual (LCP 123, Art. 61-A, 87°).
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3.2.2.4 Remuneracdao do Investidor

O investidor-anjo sera remunerado por seu investimento nos
termos do contrato de participagdo (LCP 123, Art. 61-A, 84°, Ill), porém dentro dos
parametros estabelecidos na LCP 123.

Pela redacéo original da LCP 155, apesar do contrato poder chegar
aos 7 anos de vigéncia, o prazo maximo para o recebimento da remuneracéo pelo
investimento era de apenas 5 anos. A LCP 182, porém, promoveu uma alteracdo no
dispositivo, prevendo a possibilidade da remuneracdo se estender pelos mesmos 7
anos de vigéncia do contrato (LCP 123, Art. 61-A, 84°, 1lI).

A forma da remuneracdo a ser recebida pelo Investidor Anjo
também sofreu alteragdes pela LCP 182. Originalmente, havia apenas a previsao de
remuneracao correspondente aos resultados distribuidos, ao final de cada periodo,
gue nao poderia ser superior a 50% dos lucros da investida. Na redacédo atual, as
partes contratantes possuem uma escolha: estipular a remuneracéao periédica, ao final
de cada periodo, ou prever a possibilidade de conversao do aporte em participacéo
societéria (LCP 123, Art. 61-A, 86°).

Quanto ao recebimento da remuneracdo periodica, Feigelson,
Nybo e Fonseca (2018, p.135) apontam que as Startups (ndo obstante o investimento
poder ser aportado em qualquer ME ou EPP, o investimento anjo esta intimamente
relacionado as Startups), neste ponto de sua existéncia, geralmente a ainda nao
atingiram o breakeven, e “o Investidor Anjo costuma saber disso e pouco se interessa
pelo recebimento de dividendos neste momento”.

Pela nova redacao do dispositivo, a remuneracao nao esta limitada
ao teto de 50% dos lucros. Ela também ndo est4, necessariamente, condicionada aos
resultados da investida — o inciso fala, somente, em “remuneracgao periddica, ao final
de cada periodo, ao investidor-anjo, conforme contrato de participagao” (LCP 123, Art.
61-A, 86°, I).

Caso o contrato de participacdo defina, portanto, a remuneracéo
periodica independente dos resultados que forem alcancados pela Investida, ele
correspondera a um instrumento de divida, caracteristico do financiamento externo

por meio de debt, como visto no item 2.3. No mesmo sentido, quando o0 contrato
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escolher a possibilidade de conversdo do investimento em participacdo societéria,
sera possivel identificar a constituicdo de um instrumento de equity (item 2.3).

A conversdo em participacdo societaria, defendia Rorato (2019
p.94-95) antes da LCP 182, no siléncio da Lei, poderia acontecer ao final do Contrato
de Participacédo, funcionando como “uma troca de direitos, uma espécie de novacao,
visto que o investidor contrai novas obrigacdes (atinentes ao contrato de sociedade),
substituindo e extinguindo as anteriores (referentes ao contrato de participagéo)”.
Hoje, a conversdo em participagdo societéria pode ser pactuada como a prépria

remuneracao do contrato, ndo sendo necessaria uma novacao.

3.2.2.5 Acompanhamento da atividade

Nos contratos de investimento anjo em geral, embora o investidor
nao seja imediatamente sécio da Startup, a ele sdo conferidos direitos que, em tese,
seriam de titularidade apenas dos sécios, como a fiscalizacdo dos negaocios e o direito
de voto em algumas ocasifes (COELHO; GARRIDO, 2015, p.128).

Utilizando o Contrato de Participacdo para formalizar o
investimento, porém, o anjo ndo terd qualquer direito a geréncia ou voto na
administracdo da empresa (LCP 123, Art. 61-A, 84°, 1). Essa limitacdo vem de um
esforco valioso da lei para afastar o risco de responsabilizacdo do investidor
(RORATO, 2019, p. 37).

Para Takahata (2019, p.141), a clara separagdo do papel do
Investidor Anjo em relagédo ao empreendedor ndo significa que na relagao entre eles
o empreendedor deva deixar prestar contas ou consulta-lo sobre decisdes
estratégicas — visto a propria natureza smart-money do investimento, onde a
experiéncia e o conhecimento do investidor fazem grande diferenga para a investida.

Nesse sentido, a LCP 182 trouxe para o Investidor Anjo o direito de
acompanhar as atividades da investida, no curso do contrato, de algumas maneiras
diferentes: poderd exigir dos administradores as contas justificadas de sua
administracdo, além de anualmente receber, o inventario, o balanco patrimonial e o
balanco de resultado econdmico da empresa (LCP 123, Art. 61-A, 84° IV). Ele

também podera examinar os livros, os documentos e o estado do caixa e da carteira
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da sociedade a qualquer momento, salvo estipulacdo contratual que determine a
época apropriada para isso (LCP 123, Art. 61-A, 84°, V).

A redacao desses incisos assemelha-se aos Arts. 1.020 e 1.021 do
Cddigo Civil, que tratam da Administracdo das Sociedades Simples. A posicéo
ocupada pelo Investidor Anjo frente a sociedade investida e seus administradores,
guanto a esses direitos, € comparavel a posicdo dos sdcios frente ao administrador
da sociedade. A Unica diferenca entre as situagfes é que, enquanto a prestacdo de
contas da administragdo é um dever do administrador frente aos sécios?’, o exame de
suas contas é um direito do Investidor — em outras palavras, o administrador néo

possui 0 dever de prestar contas ao Investidor, caso isso ndo seja exigido por ele:

Tabela 1 — Comparacao entre os direitos do Investidor Anjo na LCP
123, Art. 61-A, IV e V e 0s Arts. 1.020 e 1.021 do Cddigo Civil

LCP 123 Cédigo Civil
Art. 61-A, 84° O investidor-anjo: Art. 1.020. Os administradores s&o obrigados
IV - poderé exigir dos administradores as a prestar aos sécios contas justificadas de sua
contas justificadas de sua administracao e, administracdo, e apresentar-lhes o inventario
anualmente, o inventério, o balanco patrimonial | anualmente, bem como o balango patrimonial e
e 0 balanco de resultado econémico; o de resultado econémico.
Art. 61-A, 84° O investidor-anjo: Art. 1.021. Salvo estipulacdo que determine
V - podera examinar, a qualquer momento, 0s época proépria, o socio pode, a qualquer tempo,
livros, os documentos e o estado do caixa e da examinar os livros e documentos, e o estado da
carteira da sociedade, exceto se houver caixa e da carteira da sociedade.
pactuacao contratual que determine época
propria para isso.

Fonte: Elaboracgé&o prépria

A expressao “contas justificadas” indica, conforme interpretagédo do
Caodigo Civil realizada por Gongalves Neto (2019), que o administrador, além de
apresentar os numeros que compdem os demonstrativos contabeis, deve explicar seu
comportamento na conduc¢ao dos negdécios sociais, sempre que for solicitado.

A lista de documentos que devem ser disponibilizados pelo
Administrador ndo se resume aos que constam nos dispositivos apontados, pois,
como defende Tomazette (2020, p.626) quanto ao direito de informacéo do acionista

numa companhia, sobre o uso da expressao “documentos”:

27 Como, porém, ndo ha nas sociedades simples a obrigatoriedade da aprovacdo das contas pelos sécios, como
nas sociedades limitadas (CC, Art. 1.071, I) e anOGnimas (LSA, Art. 134, §§32 e 42), caso a prestagdo de contas ndo
acontega nem os sécios a exijam, ndo ha consequéncia alguma, pois trata-se de assunto interna corporis, “que
diz respeito, apenas, ao relacionamento dos sdcios entre si e destes para com a sociedade” (GONCALVES NETO,
2019).
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A formulacéo genérica utilizada pelo legislador patrio é extremamente feliz na
defesa do direito de informacéo, na medida em que garante 0 acesso a
qualquer documento que diga respeito as matérias constantes da ordem do
dia. (TOMAZETTE, 2020, p. 626)

J& quanto as deliberagbes sociais, pela atual redacao do Art. 61-A,
840, |, alterada pela LCP 182, o Investidor Anjo, apesar de néo ter qualquer direito a
geréncia ou a voto na administragdo da empresa, tem resguardada a “possibilidade
de participagcdo nas deliberacbes em carater estritamente consultivo, conforme
pactuacao contratual” (LCP 123, Art. 61-A, 84°, 1).

Arruda e Maduro (2017) criticaram a redacdo desse inciso,
afirmando que a adocdo da expresséao "geréncia" é uma impropriedade, visto que se
refere ao que, desde o advento do Cédigo Civil de 2002, chamamos de administracéo,
‘uma vez que a terminologia "gerente" restou guardada para o preposto da empresa

que tem poderes especiais”?8.

3.2.2.6 Responsabilidade pelo exercicio da atividade

O exercicio da atividade constitutiva do objeto social da investida
cabe unicamente aos socios regulares, em seu nome individual e sob sua exclusiva
responsabilidade®® (LCP 123, Art. 61-A, 8§3°).

Arruda e Maduro (2017) criticaram a expressao “sécios regulares”
no 83° do Art. 61-A (LCP 123) — expressao que ainda se mantém apds as alteragdes
da LCP 182 em 2021. Para os autores, numa analise otimista, o legislador pode ter se
referido ao que, na pratica de mercado, convencionou-se chamar de "sOcios
fundadores" ou "sGcios originarios" — aqueles que ja eram sécios antes de receberem
o investimento anjo. Numa interpretacdo menos positiva, porém, apontam que o
legislador pode ter tentado “diferenciar aqueles que constam do quadro societario no

Contrato Social, como os ‘sécios regulares’, do investidor-anjo que, por determinacéo

28 CC/2002 - Art. 1.172. Considera-se gerente o preposto permanente no exercicio da empresa, na sede desta,
ou em sucursal, filial ou agéncia.

29 Redacdo que se aproxima da Sociedade em Conta de Participacdo: Cédigo Civil, Art. 991. “Na sociedade em
conta de participagao, a atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente pelo sécio ostensivo, em
seu nome individual e sob sua propria e exclusiva responsabilidade, participando os demais dos resultados
correspondentes.”
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legal, ndo podendo ali constar, seria, entao e ao revés, um ‘sécio irregular’’” (ARRUDA
E MADURO, 2017)

Cabe comentar, também, que a relacdo de investimento anjo
formalizada através do Contrato de Participacdo configura-se entre o investidor e a
sociedade investida, ndo seus socios (LCP 123, Art. 61-A, caput). Como a Lei de
Liberdade Econdmica (Lei n. 13.874 de 2019) expressamente incluiu no Cadigo Civil,
“A pessoa juridica ndo se confunde com o0s seus socios, associados, instituidores ou
administradores” (CC Art. 49-A).

Nesse sentido, Arruda e Maduro (2017) criticam a redacdo a
redacao da clausula de responsabilidade pelo exercicio da atividade, afirmando que
“se a investida € sociedade, é ela a pessoa (juridica) que exerce a atividade

constitutiva do objeto social, e ndo seus sécios.”

3.2.2.7 Limitacao de Responsabilidade

Rorato (2019, p.29) explica que, entre as diferentes possiveis
formatacdes do investimento, a compra de participacdo direta, costuma ser a
modalidade de menos utilizada nas startups — o0 socio, em que pese receber os direitos
inerentes a posicao (como direitos politicos de voto em deliberacdes, fiscalizacdo das
atividades, participacao nos lucros, direito de retirada), também devera participar das
perdas (art. 1.008 do CC), compartilhando riscos em eventual insucesso (RORATO,
2019, p.29).

Ao realizar o aporte por meio do Contrato de Participagéo, porém,
o Investidor-Anjo, por expressa determinacao legal, ndo sera considerado sécio nem
tera qualquer direito a geréncia ou voto na administracéo da investida (LCP 123, Art.
61-A, 84° 1). Um dos pontos mais atraentes para o Investidor Anjo em n&o ser
reputado socio, segundo Arruda e Maduro (2017) € justamente a isencdo de
responsabilidade quanto as dividas sociais. Essa isen¢do devera durar, pelo menos,
até que o aporte seja efetivamente convertido em participacdo societéria, caso esta
seja a forma de remuneracgédo determinada em contrato (LCP 182, Art. 5°, §2°).

A partir das alteracdes promovidas pela LCP 182, esta resguardada

a ele a possibilidade de participar das deliberagbes em carater estritamente consultivo,
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caso a possibilidade esteja prevista no contrato (LCP 123, Art. 61-A, 84°, 1), como visto
(tem 3.2.2.5).

O Investidor Anjo ndo podera ser chamado a responder por
qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacao judicial, (LCP 123, Art. 61-A,
84°, 11). Sua limitag&do da responsabilidade impede, inclusive, que a ele seja aplicado
o art. 50 do Cadigo Civil (LCP 123, Art. 61-A, 84°, II), que trata da desconsideragéo da
personalidade juridica — instituto que estende aos bens particulares dos so6cios ou
administradores os efeitos de certas e determinadas relagbes de obrigacdes, caso
estes tenham sido beneficiados por um abuso da personalidade juridica (Codigo Civil,
Art. 50). Tomazette (2020) explica que a desconsideracéo é perfeitamente justificada,
‘como uma forma de controle do privilégio que é a personalidade juridica das
sociedades”.

Arruda e Maduro (2017), muito antes da promulgacéo da LCP 182,
gue trouxe uma alteracdo significativa a essa questao, ofereceram critica a amplitude
da limitagdo de responsabilidade do Investidor Anjo, que ndo havia considerado os
institutos de desconsideracdo da personalidade juridica do Cédigo de Defesa do
Consumidor (“CDC”), da Lei de Danos Ambientais (Lei 9.605 de 1998), e da Nova Lei
Antitruste (Lei 12.529 de 2011):

[...] parece-nos inaplicavel qualquer forma de desconsideracdo da
personalidade juridica em desfavor do investidor-anjo que apenas aporta
capital e ndo recebe em contrapartida participa¢do societaria, uma vez que
sua natureza juridica pode ser considerada suis generis, pela exclusao legal
expressa deste investidor da condi¢éo de sdcio e da de administrador, sendo

a desconsideracdo da personalidade instituto aplicavel apenas contra essas
duas figuras juridicas. (ARRUDA; MADURO, 2017).

Segundo os autores (ARRUDA; MADURO, 2017), o Investidor-
Anjo, em tese, ndo estaria resguardado de sofrer consequéncias de uma eventual
desconsideracdo da personalidade juridica da investida pela aplicacdo de outros
institutos, “pelo fato de o Art. 61-A, 84°, I, 10 apenas excluir de responsabilidade o
investidor, expressamente, nos casos em que ficar caracterizada a desconsideragao
da personalidade da investida, com base no Art. 50 do Cédigo Civil”.

A LCP 182, porém, expandiu a amplitude dessa protecéo. Seu Art.
8° determina que, ao investidor que realizar o aporte por meio de algum dos
mecanismos do Art. 5° da Lei (entre eles o Contrato de Participacéo), também nao se

aplicardo os institutos da desconsideracéo da personalidade juridica da Consolidacao
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das Leis do Trabalho (“CLT”), do Cédigo Tributario Nacional (“CTN”) e de outras
disposicfes atinentes ao instituto existentes na legislacao:
Il - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperac¢ao
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 Consolidacéo 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

(Codigo Tributario Nacional), e em outras disposicdes atinentes a
desconsideracéo da personalidade juridica existentes na legislacao vigente.

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

Ainda assim, Rorato (2019, p.37) adverte que mesmo com os valiosos
esforcos para afastar o risco de responsabilizacdo do investidor como sécio de fato
do negdcio, “é cedico que o grau de envolvimento fatico do investidor com a sociedade
envolvida é fator primordial para refletir seu risco de responsabilizagao”, o que vai
depender “da analise do juizo competente, que detém a ultima palavra quanto ao

redirecionamento da responsabilidade”.

3.2.2.8 Direito de Resgate

Uma vez efetivado o investimento, o Anjo apenas podera exercer o
direito de resgate depois de no minimo dois anos, sendo facultado as partes o
estabelecimento de um prazo ainda maior para isto no contrato (LCP 123, Art. 65-A,
87°).

Para Feigelson, Nybo e Fonseca (2018, p.135), o resgate ndo € o
maior objetivo do contrato de participacao, pois o investimento anjo é um investimento
de risco, e “nado faz sentido pensar em aportar capital em um startup almejando uma
retirada atualizada, poucos anos depois”.

Ainda assim, caso exercite o direito de resgate, o Investidor-Anjo
tera seus haveres pagos na forma do Art. 1.031 do Cdédigo Civil, e o valor maximo a
ser recebido sera o valor investido, devidamente corrigido (LCP 123, Art. 65-A, §7°).
O texto trazido pela LCP 155 ndo parametrizava a correcdo monetaria do

investimento, mas uma alteracdo da LCP 182 alterou o dispositivo para determinar
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gue o indice de correcao sera o previsto no Contrato de Participacdo (LCP 123, Art.
65-A, 87°).

O mencionado dispositivo do Cédigo Civil trata da apuragcédo de
haveres, que, na licdo de Gongalves Neto (2019), “se limita & determinacao do valor
da participacdo” do sécio retirante, no caso do direito de retirada exercido por um
sécio. O autor explica como se da o procedimento do Art. 1.031:

Assim, a sociedade procedera a apuracéo do valor da participacdo societaria
desse soécio (apurando-lhe os haveres) e, ato continuo, promovera os atos
necessarios para lhe entregar em dinheiro o numerario correspondente. Tais
atos consistem na realizacéo parcial do seu ativo (converséo de parte do seu
patriménio em dinheiro) para pagamento do passivo que foi determinado com
aquela apuragédo (ou seja, para pagamento ao sdcio ou a seus herdeiros ou

sucessores, em razéo de seu desligamento do quadro social). (GONCALVES
NETO, 2019)

Assim, como interpreta Moretti (2019, p.28), o valor méximo do
resgate serd o menor entre a apuracdo de haveres e o valor integral do aporte,
corrigido pelo indice contratual. O autor explica que é necessario definir, ja no aporte,
a qual porcentagem de participacdo aquele investimento corresponde, e € com base
nessa porcentagem que lhe seréo apurados os haveres (MORETTI, 2019, p.28).

A LCP também estabeleceu, quanto a retirada do capital investido,
gue o Ministério da Fazenda podera regulamentar sua tributacéo (LCP 123, Art. 61-A,
810°). A regulamentacgéo ocorreu com a edicéo da Instru¢cdo Normativa RFB n°® 1719
de 2017, que estipula a incidéncia do Imposto de Renda pelo ganho no resgate do
valor aportado, que é considerado rendimento (IN RFB 1719, Art. 5° 82° II). Os

parametros da Instrucdo Normativa serdo explorados melhor no item 3.2.4.

3.2.2.9 Transferéncia de Titularidade do Aporte

E facultado ao investidor a transferéncia da titularidade de seu
aporte a terceiros (LCP 123, Art. 65-A, 88°), porém, salvo expressa disposicdo em
contrario no contrato, essa transferéncia dependera do consentimento dos soécios
(LCP 123, Art. 65-A, §9°).

Em que pese a livre transferibilidade do aporte garantir ao anjo

maior liberdade para negociar os resultados de seu investimento, sua substituicdo
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poderd impactar sensivelmente a investida, dado o papel de aconselhamento
desempenhado por ele e s networking (MORETTI, 2019, p.29).

Para Rorato (2019, p.92), a possibilidade de ceder a posicéo
contratual € um mecanismo comum, que pode ser contratualmente condicionado ao
consentimento prévio do empreendedor. Segundo ele “sua inclusdo no texto legal s6
faz sentido para estabelecer que seu exercicio ndo dependera do cumprimento do
prazo de caréncia de dois anos apds o aporte”, que é prazo minimo para o direito de
resgate.

Destaca-se que o ganho que o investidor eventualmente tenha com
a transferéncia da titularidade do aporte recebe a incidéncia do Imposto de Renda,
pois é considerado rendimento (IN RFB 1719, Art. 6°). Os parametros da Instrucéo

Normativa seréo explorados melhor no item 3.2.4.

3.2.2.10 Direito de Preferéncia

Caso os soécios da investida “decidam pela venda da empresa”
(LCP 123, Art. 61-C), a lei reserva ao investidor Investidor Anjo o direito de preferéncia
em sua aquisicdo, nos mesmos termos e condicdes que forem ofertados aos sécios
(LCP 123, Art. 61-C).
Pontes de Miranda (2012, p.287) conceituou o Direito de
Preferéncia, explicando que:
A outorga de direito de preferéncia, em contrato de compra-e-venda, ou
noutro negécio juridico, da ao outorgado o direito de, se o outorgante o vai

alienar a terceiro, se substituir ao terceiro, nos mesmos termos em que o
terceiro iria adquirir o bem. (MIRANDA, 2012, p. 287)

Rorato (2019, p.91) aponta que a previsdo legal do Direito de
Preferéncia “nao traz nenhuma novidade ou aprimoramento ao mercado”, pois ja &
amplamente utilizado em outros instrumentos de estruturacdo de investimento, e so
podera ser efetivamente exercido com a conversdo do aporte em participacdo

societéaria.



52

3.2.2.11 Tag Along

Alternativamente ao exercicio do direito de preferéncia, o
investidor-anjo possui o direito de venda conjunta da titularidade do aporte de capital,
nos mesmos termos e condi¢des que forem ofertados aos sécios regulares (LCP 123,
Art. 61-C).

O direito de venda conjunta, conhecido como tag along®°, € um
direito de saida reservado aos s6cios minoritarios caso aquele que detém o controle
da sociedade venha a alienar sua participacéo — direito este, que no investimento anjo
visa a protecéo do préprio Anjo (COELHO E GARRIDO, 2015, p. 125). Vale destacar
que o tag along contratual, embora inspirado no instituto da LSA3, com ele nédo se
confunde, sendo um mero desdobramento da liberdade contratual das partes
(COELHO E GARRIDO, 2015, p. 125).

Como, antes de realizar o investimento, o anjo também escolhe
pessoalmente a empresa investida, Coelho e Garrido (2015, p.125) apontam que a
troca de titularidade da empresa pode néo ser a melhor opcgéo para o Anjo, razdo pela
qual o direito de venda conjunta o protege de relacionar-se com alguém com quem
nao contratou.

Segundo Rorato (2019), porém, o tag along pode ser encontrado
em todas as formas de estruturacdo de investimento, seja por expressa previsao legal,
ou por previsao contratual, ndo tendo a LCP 155 trazido qualquer novidade ou
melhoria ao mercado. Conforme ele mesmo aponta, porém, “mesmo assim, trata-se
de garantia legal que concede mais poder de barganha ao investidor, na medida em

gue néo precisara negociar sobre esse direito” (RORATO, 2019).

30 Traducdo livre: “ir junto”.

31 Caso se venha a alienar o controle de uma Companhia Aberta, o adquirente deve realizar uma oferta publica
de aquisicdo (OPA) para os demais acionistas com direito a voto, estipulando um valor n3o inferior a 80% do
valor pago por acdo do bloco de controle (LSA, Art. 254-A).
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3.2.3 Quadro resumo

Apresenta-se abaixo um quadro-resumo com as caracteristicas e
elementos do Contrato de Participacdo, conforme sua redacao original proposta pela
LCP 155 de 2016, e as alteracdes trazidas pela LCP 182 de 2021

Tabela 2 — Quadro resumo do Contrato de Participacédo

LCP 155 de 2016 LCP 182 de 2021
Investida ME ou EPP inalterado
Investidor Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica | Pessoa Fisica, Pessoa Juridica ou
Fundo de Investimento
Possibilidade de Fundos de
Investimento aportarem capital Necessidade de regulamento da CVM
para investimento realizado por Fundo
de Investimento
Finalidade Incentivo as atividades de inalterado
inovagao ou investimentos
produtivos
Finalidade deve estar expressa
no contrato
Vigéncia do Maximo de 7 anos inalterado
Contrato
Tempo de Maximo de 5 anos Maximo de 7 anos
Remuneracéao
Forma de Ao final de cada periodo, Remunerac¢éo periddica ao final de cada
remuneracdo do distribuicao de resultados, ndo periodo
Investidor superior a 50% dos lucros
ou
Converséao do aporte em participagcéo
societaria
Acompanhamento | ndo menciona Investidor podera exigir as contas
da Atividade justificadas da administracéo e,
anualmente, o inventério, o balanco
patrimonial e o balanco de resultado
econdmico
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Investidor podera examinar, a qualquer
momento, os livros, os documentos e 0
estado do caixa e da carteira da
sociedade, exceto se houver pactuagéo
contratual que determine época propria
para isso

Participacéo na
gestdo e em
deliberacdes

Investidor ndo tera qualquer
direito a geréncia ou voto na
administragéo da empresa

Em adicdo a disposicao anterior,
resguardada a possibilidade de
participagéo nas deliberacbes em
carater estritamente consultivo,
conforme pactuacgéo contratual

Responsabilidade
pelo exercicio da
atividade

Atividade exercida unicamente
por sécios regulares, em seu
nome individual e sob sua
exclusiva responsabilidade

Inalterado

Limitacéo de
Responsabilidade

Investidor ndo respondera por
qualquer divida da empresa,
inclusive em recuperacdo judicial

N&o se aplica a ele a
desconsideracéo da
personalidade juridica do Cédigo
Civil

Em adicédo a disposicao anterior, ndo se
aplica a ele a desconsideracdo da
personalidade juridica da CLT, do CTN,
e de outras disposi¢cBes atinentes ao
tema existentes na legislagéo vigente

Protecdo contra a desconsideracao da
personalidade juridica ndo se aplica as
hipoteses de dolo, de fraude ou de
simulagdo com o envolvimento do
investidor.

Direito de Resgate

Investidor pode resgatar
investimento apés, no minimo, 2
anos de relacdo contratual

Caso exercite o direito, tera seus
haveres “pagos” na forma do Art.
1.031 do Cédigo Civil

Valor maximo a ser recebido é o
valor do aporte, devidamente
corrigido

Em adicédo a disposicao anterior, 0
contrato devera prever o indice de
correcao monetaria a ser adotado

Transferéncia de
Titularidade do
Aporte, Direito de
Preferéncia e
Direito de Venda
Conjunta (tag
along)

Investidor pode transferir
titularidade do aporte a terceiros,
mas dependera de consentimento
dos socios, salvo disposicao
expressa no contrato

Caso os socios decidam pela
venda da empresa, o investidor
possui preferéncia em sua
aquisicdo ou podera exercer o
direito de venda conjunta da
titularidade de seu aporte nos

inalterado
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termos e condi¢bes oferecidos
aos socios regulares.

3.2.4 Tributacédo do Contrato de Participacao

A Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil nimero 1719
de 19 de julho de 2017 (“IN RFB 1719”) dispds sobre a tributagédo relacionada as
operacOes de aporte de capital por meio do Contrato de Participagdo do Investidor
Anjo. A legalidade dessa instrucéo normativa é discutivel®?. Como, porém, permanece
vigente, e pode ser um elemento relevante no incentivo ou desincentivo da escolha
desse contrato, vale a pena analisa-la brevemente.

Em principio, os rendimentos que decorrem do Contrato de
Participacdo do Investidor Anjo sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda

retido na fonte, calculado mediante a aplicacdo das seguintes aliquotas:

Tabela 3 — Aliquotas do Imposto de Renda

Aliquota Prazo do Contrato de Participacao
22.5% até 180 dias
20% entre 181 dias e 360 dias
17,5% entre 361 dias e 720 dias
15% acima de 720 dias

Fonte: Adaptado do Art. 5° da IN RFB 1.719

Essas aliquotas, segundo Valente (2019, p.142) sdo as mesmas
encontradas na Lei 11.033/2004, que trata da tributacdo aplicada no mercado
financeiro e de capitais.

A base de calculo sobre a qual sera aplicada a aliquota varia de

acordo com o rendimento do investidor, podendo ser: (i) a remuneracéo periodica do

32 Argumenta-se que a Instrucdo Normativa fere o principio da tipicidade tributaria. A previsdo da LCP 123 de
gue o Ministério da Fazenda estabelecerd regulamento sobre a forma de tributacdo nao supriria a necessidade
de lei para a imposicdo de um tributo. “A referida instrucdo busca suprir a lacuna legal que se destaca: auséncia
de previsdo legislativa quanto a tributacdo dos valores provenientes do retorno dos investimentos realizados
pelo investidor anjo sobre as empresas nascentes. Trata-se, portanto, da utilizagdo de um ato administrativo
para fins de criagdo de uma nova hipdtese de incidéncia ou qui¢d de um novo imposto (ndo previsto na
Constituicdo Federal de 1988)” (VALENTE, Larissa Peixoto. Investidor anjo: andlise do regime juridico empresarial
e tributdrio. Revista Tributdria e de Finangas Publicas, v. 140, 22 jul. 2019. Disponivel em:
https://rtrib.abdt.org.br/index.php/rtfp/article/view/125. Acesso em: 15 nov. 2021.).
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investimento; (i) o ganho no resgate; (ii) o ganho na alienacdo dos direitos
decorrentes do aporte (IN RFB 1719, Art. 5°, 82° e Art. 6°).

No caso da (i) remuneracao periodica do aporte, a incidéncia do
imposto ocorre na ocasidao do seu pagamento, segundo as aliquotas apresentadas
acima, sendo o prazo calculado a partir da data do aporte (IN RFB 1719, Art. 5°, §3°).

No caso do (ii) ganho no resgate, a base de calculo sera a diferenca
positiva entre o valor do resgate e o valor do aporte de capital efetuado (IN RFB 1719,
Art. 5°, §1°).

Ja no caso da (iii) alienacao de titularidade, que, para os efeitos do
artigo pode ser ocorrer por qualquer forma de transmissao de propriedade, inclusive
cessao do contrato (IN RFB 1719, Art. 6°, 83°), a base de calculo corresponde a
diferenca positiva entre o valor da alienagao e o valor do aporte (IN RFB 1719, Art. 6°,
81°).

Por fim, vale destacar que “sdo dispensados de retencdo do
imposto sobre a renda os rendimentos e 0s ganhos liquidos ou de capital auferidos
pelas carteiras dos fundos de investimentos que aportarem capital como investidores-
anjo” (IN RFB 1719, Art. 7°). Os resgates dos Fundos de Investimentos sujeitam-se
as normas de Imposto de Renda aplicavel aos fundos de investimentos regidos por
norma geral (IN RFB 1719, Art. 7°, 81°), a ndo ser que sejam constituidos sob a forma
de condominio fechado — que ndo admitem resgate de cotas durante o prazo de
duracdo do fundo — devendo ser observadas as normas do art. 16 da Instrucéo
Normativa RFB n° 1.585, de 31 de agosto de 2015 (IN RFB 1719, Art. 6°, §2°).
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4 ADEQUACAO DO CONTRATO DE PARTICIPACAO AO INVESTIMENTO ANJO

De inicio, cumpre salientar que néo se pode afirmar qual a melhor
formatacéo para o investimento anjo sem analisar as circunstancias do caso concreto.
N&o se pretende, aqui, apontar se o Contrato de Participagdo € ou ndo uma boa
escolha para a formalizacdo de algum investimento — essa analise deve ser realizada
caso a caso. O que se pretende é avaliar é a compatibilidade das disposi¢coes
legislativas sobre esse contrato a uma relacdo de investimento anjo tipica, em
abstrato.

Nesse sentido, inicia-se com a verificacdo da compatibilidade entre
0S sujeitos que podem receber investimentos por meio do Contrato de Participacao e
agueles que normalmente recebem o Investimento Anjo (item 4.1), e a compatibilidade
entre aquele que aporta o investimento por meio desse contrato e o Anjo tradicional
(item 4.2), para finalmente verificar se o instrumento favorece ou ndo um investimento

smart-money e se as partes possuem incentivos para escolhé-lo (item 4.3).

4.1 A INVESTIDA

A investida na relacdo de investimento anjo é, normalmente, uma
Startup. O Marco Legal das Startups, como visto no item 2.2.2 as conceitua como
organizacfes empresariais ou societarias, nascentes ou em operacao recente, que
possuem uma atuacao caracterizada pela inovacéao (LCP 182, Art. 4°).

O Contrato de Participacdo, porém, pode ser utilizado para aporte
em qualquer ME ou EPP (LCP 123, Art. 61-A), ndo sendo necessario que a sociedade
seja uma Startup.

Por um lado, considerando que Capital € necessario em todas as
empresas (SANTOS, 2017, p.8), ndo exigir que as micro e pequenas empresas
atendam a todos 0s requisitos necessarios para o seu enquadramento como Startups
possibilita que esse tipo de investimento atinja uma gama maior de sujeitos que dele
possam se beneficiar.

Por outro lado, a LCP 182 enquadra como Startups agentes com
receita bruta de até dezesseis milhdes de reais por ano (LCP 182, Art. 4°, 81°, I). Esse
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patamar corresponde a 333,33% do teto de receita bruta anual para enquadramento
como EPP, de quatro milhdes e oitocentos mil reais (LCP 123, Art. 39, 1I).

Destaca-se que o Marco Legal das Startups poderia, caso fosse
essa a vontade do legislador, ter condicionado o cumprimento requisito de
“organizagdes nascentes ou em operagao recente” ao enquadramento como ME ou
EPP, ao invés de trazer um novo parametro de faturamento, mais alto. Em verdade, o
teto de 16 milhdes de reais chegou a ser criticado durante a tramitacéo do Projeto de
Lei Complementar, através da Emenda n. 9 apresentada na Camara dos Deputados,
gue defendia que “tal limitagdo no faturamento impede que startups de maior
rentabilidade se beneficiem dos avangos presentes neste projeto de lei” (BACELAR,
2020). A Emenda n. 9 foi rejeitada.

Uma possivel razdo para a dissocia¢do da figura da Startup das
ME e EPP ja havia sido explorada por Falcdo (2017, p.19) antes mesmo da LCP 182:

embora Startup seja facilmente confundida com sendo uma Micro ou

Pequena Empresa (MPE). E errado dizer que uma Startup é uma MPE. Uma
Startup pode, ou ndo, ao longo de sua histéria tomar a forma de uma MPE.

Se a Startup atingir seus objetivos de longo prazo, crescera e provavelmente
terd que se transformar em uma Sociedade Anbnima (S/A). As vezes a
Startup ja nasce constituida como uma S/A [incompativel, portanto, com o
enquadramento como MPE], pois a depender do plano de negécio e
investimentos respectivo, a Startup precisa deter garantias juridicas robustas
o suficiente para receber investimentos, pagar corretamente seus impostos,
ter boa governanca e prestar contas de forma transparente — mesmo antes
de faturar e/ou gerar qualquer tipo de receita. (FALCAO, 2017, p. 19)

Por conta da diferenca entre os parametros para enquadramento
como Startup e para a utilizagdo do instrumento da LCP 155, podem existir sujeitos
que, na faixa de faturamento anual entre 4,8 milhdes e 16 milhdes, apesar de serem
considerados Startups para nossa legislacao, ndo podem acessar o investimento-anjo
via Contrato de Participacéo.

Além disso, pela redacao do Art. 61-A da LCP 123, o Contrato de
Participacdo apenas pode ser utilizado para o aporte de capital em sociedades — 0
que afasta as organizagfes empresariais ndo societarias elencadas no item 2.2.2.1,
gue podem ser enquadradas como Startups.

Assim, no que tange a figura da Investida, as normas do Contrato
de Participacdo ampliam sua abrangéncia para outros agentes, que nao Startups, ao

tempo em que limitam a participacédo das proprias Startups.
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4.2 O INVESTIDOR

Ja o Investidor Anjo, como explorado no item 2.4, é tipicamente
uma pessoa fisica, empreendedor com uma carreira consolidada, que agrega sua
experiéncia e networking — além de seu proprio dinheiro — a investida.

A LCP 155, referencial legislativo mais antigo, porém, chama de
Investidor Anjo aquele que realiza o investimento por meio do Contrato de
Participacdo. Sua identificacao, portanto, deixa de levar em conta quem ele é ou como
se comporta, e passa a considerar somente o instrumento contratual utilizado para o
aporte.

A LCP 182 traz um novo referencial legislativo para o Investidor
Anjo — que coexiste com o anterior — considerando-o o ‘investidor que nédo €
considerado sécio nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administracdo da
empresa, ndo responde por qualquer obrigacdo da empresa e € remunerado por seus
aportes” (Art. 2°, |). Nao esta claro, porém, se esses elementos sao i) requisitos para
o reconhecimento desse investidor (como se qualquer tipo de relacdo entre investidor
e investida em que esses elementos estejam presentes possa ser caracterizada como
uma relacdo de investimento anjo) ou se sao ii) efeitos do investimento (como se, uma
vez reconhecida a relacéo de investimento anjo, as consequéncias do reconhecimento
sejam as listadas — 0 ndo reconhecimento do investidor como socio, etc).

A primeira hipétese parece fazer pouquissimo sentido. Nao ser
considerado sécio, ndo ter direitos de geréncia ou administracdo da empresa e nao
responder pelas obrigacdes da investida, sendo remunerado pelos seus aportes, sdo
caracteristicas comuns a diversos tipos de investimento que nao se confundem com
0 anjo. Num empréstimo bancario, financiamento externo realizado por meio de um
instrumento de debt, como visto (item 2.3), todos esses elementos estéo presentes.

Em verdade, todos estes itens estdo presentes em todos o0s
instrumentos de aporte de capital listados no Art. 5° da LCP 182, que ja foram
brevemente analisados (item 3.1). Em nenhum deles o investidor sera considerado
socio (Art. 5°, 88 1° e 2° e Art. 89, 1), tera direito a geréncia ou voto na administracéo
da empresa (Art. 89, 1), ou respondera pelas obriga¢gdes da investida, salvo hipéteses

de dolo, fraude ou simulagédo que envolvam o investidor (Art. 8°, Il e par. un.).
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A segunda hipoétese parece mais acertada, mas abre margem para
0 questionamento: se 0s elementos listados no inciso | do Art. 2° sdo as
consequéncias do reconhecimento do investidor anjo, como reconhecé-lo?
Considerando que nas outras vezes em que o termo “anjo” é citado na Lei
Complementar 182, ele esta diretamente ligado ao Contrato de Participacdo®?, parece
ser este, mais uma vez, o referencial para sua identificacdo: serd um investidor-anjo,
para a Legislacdo brasileira, aquele que aportar capital numa ME ou EPP por meio do
Contrato de Participagao.

O Contrato de Participacdo admite que o investidor seja pessoa
fisica, pessoa juridica ou fundo de investimento regulado pela CVM (LCP 123, Art. 61-
A, 82°). J4 a figura tradicional do investidor anjo é uma pessoa fisica que aporta seu
proprio capital (COELHO; GARRIDO, 2015, p.116; MASON, 2008, p. 2; SARFATI,
2018, p.15; SOHL; HARRISON; MASON, 2018; SPINA, 2013, p.17). Resta verificar
se a atuacdo do Anjo é compativel, ou ndo, com a formatacdo de pessoa juridica ou
fundo de investimento.

O nome do investidor agrega a investida a reputacdo de ter sido
reconhecida por um player relevante, especialmente se 0 Anjo atuar em sua area
(SPINA, 2013, p.23). Pessoas Juridicas e Fundos de Investimento podem, sim, formar
uma reputacdo no mercado, agregando o mesmo reconhecimento em seus
investimentos — reconhecimento proporcionalmente maior quanto maior for sua
propria reputacao e a seletividade na escolha das investidas.

O Investidor Anjo presta mentoria as Startups e |hes ajuda com
networking, agregando a sua propria experiéncia e seus contatos na solucdo dos
problemas que elas podem enfrentar (COELHO; GARRIDO, 2015, p.116; MASON,
2008, p.4). Pessoas Juridicas, tém, potencialmente, condicbes de prestar mentorias
mais diversificadas ou sobre mais assuntos do que um unico individuo, através de
seus socios, diretores ou outros colaboradores — especialmente caso tenham sido
formadas especialmente para a realizagdo de investimentos anjo e/ou ja sejam
consolidadas em seus mercados. Caso a pessoa juridica seja formada apenas pelo
investidor (por exemplo, através da constituicAo da uma Sociedade Empreséaria

Limitada unipessoal), no aspecto das mentorias — e 0 mesmo se aplica ao networking

33 0 termo “anjo” aparece quando o Contrato de Participacdo é listado entre os instrumentos de investimento
em Startups, e novamente apenas nas altera¢gdes que foram promovidas pela LCP 182 no regramento do
Contrato de Participagdo na LCP 123.
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do investidor — ndo ha, em tese, diferenca para o investidor pessoa fisica tipico. Ja os
fundos de investimento, entes despersonificados de natureza condominial (ARRUDA;
MADURO, 2017), por serem meramente uma comunh&o de recursos néo teriam, por
si, a habilidade de oferecer aconselhamento a empresa.

Como, porém, as caracteristicas distintivas de um investimento
anjo nao figuram na legislacdo como elementos necessarios ao seu reconhecimento,
qualquer um dos 3 agentes que podem figurar nesse polo do Contrato de Participacao
— sejam as pessoas fisicas, as pessoas juridicas ou os fundos de investimento — pode
ou nao trazer elementos de um investimento smart-money.

Assim, a mera utilizacdo do Contrato de Participacdo ndo é
suficiente para identificar um Investidor Anjo da forma como o mercado o reconhece.
Em esséncia, qualquer sujeito pode utilizar esse contrato, seja ou ndo um Investidor

Anjo, mas de Investidor Anjo serd chamado.

4.3 O INVESTIMENTO

Verificar a adequacao entre o instrumento do Contrato de Participacao
e arelacao de investimento anjo tradicional, €, além da analise das partes do contrato,
verificar se a principal caracteristica do investimento — ser um “dinheiro inteligente” —
pode ou ndo se desenvolver, e se as partes possuem incentivos para a utilizacéao
desse instrumento.

O acompanhamento da atividade (item 3.2.2.5), conforme
alteracOes trazidas pela LCP 182, faculta ao Investidor a andlise de documentos da
administracdo da Investida (contas; anualmente o inventéario, balanco patrimonial e
balanco de resultado econdmico; livros, documentos, estado de caixa e carteira da
sociedade) (LCP 123, Art. 61-A, 84°, IV e V). Sao direitos do Investidor, garantidos por
Lei e ndo somente por contrato. O maximo que se pode pactuar a esse respeito € uma
época adequada ao exame dos livros, documentos e estado do caixa e da carteira, 0
gue podera ocorrer a qualquer momento caso as partes nao negociem o assunto (LCP
123, Art. 61-A, 84°, IV e V).

Esses direitos garantidos ao investidor, de acompanhamento da
atividade, mesmo antes da LCP 182, poderiam ser conferidos ao investidor

contratualmente. Eles sdo, porém, direitos comumente reservados aos socios (a



62

prépria redacdo dos dispositivos legais € similar as normas da sociedade simples
como visto no item 3.2.2.5), o que poderia aumentar o risco de reconhecimento do
Anjo como sacio de fato do negécio. A garantia legal desses direitos tem o mérito de
afastar essa interpretagéo — assim, ainda que o Anjo exerca o acompanhamento e a
fiscalizacdo da atividade por estes mecanismos tipicos dos socios, este ndo sera um
fator determinante para sua responsabilizacdo enquanto socio de fato, por expressa
determinacao legal.

Além disso, a LCP 182 também inseriu expressamente a
disposicdo de que, apesar de nado participar das deliberacdes sociais, 0 Anjo tem
resguardada a “possibilidade de participacdo nas deliberagbes em carater
estritamente consultivo, conforme pactuacéo contratual” (LCP 123, Art. 61-A, 84°, 1),
um avancgo frente a redacao anterior, que se limitava a dizer que o Anjo néo teria
qualquer direito a geréncia ou a voto na administracdo da empresa.

Considerando a pessoalidade da relacdo entre as partes no
investimento anjo, outro instituto que favorece o smart-money no Contrato de
Participacdo é a necessidade de aprovagdo dos socios caso o Investidor resolva
transferir a titularidade de seu aporte para terceiro alheio a sociedade — necessidade
essa que soO pode ser afastada por expressa estipulacao contratual em contrario (LCP
123, Art. 61-A, 899).

Se por um lado o Investidor Anjo ndo pode, unilateralmente, ceder
ou transferir sua posicao contratual a terceiro, por outro lado existem mecanismos que
o0 protegem caso a Investida resolva fazer o mesmo. E o caso do direito de preferéncia
e o direito de venda conjunta.

Como ja explorado (item 3.2.2.10), o direito de preferéncia garante
ao investidor a possibilidade de adquirir a participacdo societaria que 0s soOcios
intencionem alienar a terceiros, podendo ser exercido caso ele possua a
disponibilidade financeira e o interesse de ingressar na sociedade em lugar do
adquirente — ocasiao em que, por 0bvio, se tornara socio, perdendo a protecao contra
a responsabilizacdo como sécio que Ihe conferia o Contrato de Participacao.

J& o direito de venda conjunta, instituto conhecido como tag along
(item 3.2.2.11), garante ao investidor a possibilidade de alienar a titularidade do seu
aporte nos mesmos termos que foram ofertados aos socios, caso nao queira ou possa
exercer o direito de preferéncia e ndo tenha a intencéo de manter a relacéo contratual

com pessoas alheias a relacao que ja foi formada.
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Todos estes trés direitos garantidores da pessoalidade do
investimento (a autorizacdo expressa dos sOcios para a transferéncia do aporte do
investimento a terceiros, o direito de preferéncia do investidor, e o direito de venda
conjunta), porém, como apontou Rorato (2019), poderiam ser concedidos as partes
pela via contratual — embora a legislacao Ihes garanta maior seguranca.

Para concluir a analise da adequacdo do instrumento ao
investimento anjo, é preciso observar se existem outros incentivos para que as partes
escolham ou rejeitem o Contrato de Participacdo. A propria tributacéo que recai sobre
o investidor, com aliquotas altas, correspondentes as do mercado financeiro e de
capitais, sem qualquer beneficio ou isencdo, pode ser um fator de desincentivo para
0 investimento.

J& sobre os elementos do contrato, temos que o direito de resgate,
gue pode ser exercido pelo Investidor a qualquer momento apds os dois primeiros
anos de contrato, “coaduna-se com uma espécie de direito de retirada com denuncia
vazia, ou seja, sem nenhuma justificativa” (RORATO, 2019 p.58). Para o investidor,
esse direito revela-se uma garantia de que, no minimo, nao vai perder dinheiro com o
aporte — ja que ele poderéa ser resgatado com corre¢cdo monetaria. Para a investida, o
mesmo direito representa a inseguranca de poder ter um titulo de divida exigido contra
si, tendo ou nédo possibilidade de paga-lo — neste ponto de sua existéncia, é possivel
gue néo tenha sequer faturamento (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018, p.135).

A limitacdo de responsabilidade do investidor, com 0 expresso
afastamento da desconsideracdo da personalidade juridica, costumava ser um
diferencial do Contrato de Participacéo. A partir da LCP 182, a mesma disposicao se
aplica a todas as formas de investimento elencadas no item 3.1. Ainda assim, a
garantia legal do exercicio dos direitos de acompanhamento e fiscalizacdo pelos
mecanismos tipicos dos sécios, pode trazer mais seguranca — no sentido de impedir
a responsabilizacdo do investidor caso esse se envolva mais diretamente no
acompanhamento da atividade — do os mesmos direitos em outros instrumentos
contratuais.

Hoje as partes tem maior liberdade para determinar a forma de
contrapartida do investidor, sendo possivel a conversdo em participacdo societaria,
ou a determinacdo dos termos da remuneracdo periodica — op¢cOes essas que
aproximam o Contrato de Participacdo dos dois mecanismos anteriormente mais

utilizados para o aporte do investimento anjo: o matuo conversivel (com a conversao
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do aporte em participacdo) e a Sociedade em Conta de Participacdo (com a
remuneracao periodica), analisados brevemente nos itens 3.1.3 e 3.1.4. Um ponto
fraco do Contrato de Participacdo, porém, continua sendo o prazo maximo de sua
vigéncia de sete anos, por limitar a liberdade contratual das partes.

Assim, quanto aos elementos do investimento explorados no item
3.2.2, temos que alguns sédo favoraveis ao investimento smart-money, como as formas
de acompanhamento da atividade e a limitagdo de responsabilidade do investidor; a
necessidade de autorizacdo dos socios para que o investidor transfira a titularidade
do aporte, resguardada a possibilidade do contrato prever o contrario; o direito de
preferéncia e o direito de venda conjunta do investidor — apesar desses elementos
nao serem, necessariamente, novidades trazidas pelas Leis Complementares.

Outro dos elementos listados incentiva a utilizagcéo do contrato pelo
Investidor, mas pode a desincentivar pela investida — o direito de resgate. Ja a maior
liberdade para a definicdo da remuneracédo representa um avanco, enquanto o prazo
maximo de vigéncia do contrato representa uma limitacgdo da mesma liberdade

contratual.
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5 CONCLUSAO

A inovacéo ocorre quando uma nova ideia é levada a sua primeira
aplicacdo comercial de sucesso. Sem a aplicacdo comercial, pode-se ter uma
invencdo ou descoberta, mas ela ndo sera considerada uma inovacdo. O
empreendedor € 0 agente responsavel por conduzir o desenvolvimento da inovacao,
e seu incentivo, em grande medida, € a renda que pode alcancar no periodo em que
tiver apropriabilidade sobre a inovacéo desenvolvida — ou seja, no periodo entre sua
estreia no mercado e a perda de sua vantagem competitiva.

O fomento a inovacao interessa ao Estado, pois seus frutos podem
representar beneficios para a sociedade como um todo. Dado que um dos elementos
mais relevantes para que uma inovacao seja desenvolvida e explorada com sucesso
€ o foco na resolucdo de problemas, o potencial impacto do empreendedorismo
inovador vai além da geracdo de empregos e de arrecadacao tributaria, pois gera
solucBes para adversidades reais, com repercussdes sociais.

Relevantes agentes nesse cenario sao as Startups. Essas
organizagbes s&o voltadas ao desenvolvimento de inovagbes em condi¢cdes de
extrema incerteza, possuem um grande potencial de escalabilidade. O mercado das
Startups é, muitas vezes, desconhecido ou inexplorado — diferente de negocios
tradicionais, onde é mais facil determinar expectativas futuras com base na
experiéncia consolidada do mercado. Nossa legislacdo as reconheceu como
organizacfes empresariais ou societarias, nascentes ou em operacao recente, que
possuem atuacao voltada para a inovacao.

N&o obstante sua relevancia para a geracdo de inovacdes, as
Startups possuem uma alta taxa de mortalidade — reflexo do risco inerente as
condicdes de extrema incerteza onde se desenvolvem — cujo principal fator entre 2018
e 2021 foi a necessidade de capital ndo suprida nos primeiros estagios de seu
desenvolvimento. Por ndo terem ainda qualquer faturamento, ndo é possivel voltar-se
para o financiamento interno, e o financiamento externo, em geral, deve originar-se
de terceiros, alheios a organizacao, devido a comum insuficiéncia de disponibilidade
financeira dos fundadores.

A disponibilizagéo de capital externo realizada pode estruturar-se

por instrumentos de debt, onde sua contrapartida ndo esta atrelada ao sucesso do
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negocio, ou por instrumentos de equity, onde é pactuada uma remuneracdo que
acompanha os resultados da empresa. Empréstimos bancarios, exemplo classico de
financiamento via debt, s&o tipicamente dificeis de conseguir e adimplir, justamente
pelo alto risco enfrentado pelas Startups. E nesse contexto em que, normalmente,
opera-se 0 aporte de capital de risco — investimentos ndo garantidos por ativos, cujo
retorno se da apenas caso o sucesso do negocio seja alcancado.

O principal agente que aporta capital de risco em uma Startup nos
seus estagios iniciais € o Investidor Anjo, e seu investimento inicial costuma ser
determinante para que a Startup se desenvolva até um estagio suficiente para que o
investimento seja atrativo a outros agentes. O anjo é, tipicamente, uma pessoa fisica,
com uma carreira consolidada, que aporta o proprio dinheiro. A caracteristica mais
marcante do investimento, porém, € sua qualidade de smart-money, pois além do
dinheiro o Anjo agrega sua experiéncia e rede de relacionamentos a investida, sendo
peca chave na tomada de decisdes estratégicas.

Para o Anjo, o acompanhamento préximo da atividade e a
possibilidade de influenciar a trajetéria da Startup representam uma possiblidade de
mitigacdo dos riscos do investimento. Para a Startup, a mentoria recebida e as
oportunidades de networking sdo, em muitas situacfes, mais atrativas que o dinheiro.
A Lei Complementar 182 de 2021, Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo
Inovador, define o investidor anjo simplesmente como ‘“investidor que ndo é
considerado sécio nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administracdo da
empresa, ndo responde por qualquer obrigacdo da empresa e € remunerado por seus
aportes” (Art. 2°, 1).

Existem diversas formatacfes contratuais possiveis para o aporte
do investimento em que o investidor ndo integra formalmente o quadro de so6cios. Pelo
Art. 5° da LCP 182, em todas elas (inclusive opcfes nao listadas, visto que a lista é
exemplificativa) o aporte ndo é considerado como integrante do capital social da
investida; o investidor ndo é considerado socio nem possui direito a geréncia ou a voto
na administracdo da empresa, ndo responde por qualquer divida da empresa,
inclusive em recuperacdo judicial, ndo estd sujeito a desconsideracdo da
personalidade juridica da investida, além e s6 pode considerado sécio apls a
conversao do instrumento do aporte em efetiva e formal participagdo societaria.

O Contrato de Participacao do Investidor Anjo, uma das possiveis

opcoes, em muito se assemelha a um contrato societario. Por ele, o investidor aporta
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capital na empresa, e em contrapartida poderd receber sua remuneragao
periodicamente, como distribuicdo de lucros, ou podera passar a integrar a sociedade
como socio, no futuro. Caso decida resgatar seu investimento, a ele serd aplicado o
procedimento da apuragcao de haveres. Caso a empresa seja alienada a terceiro, ele
tem direito de preferéncia e direito de venda conjunta garantidos por lei. Por outro
lado, ele ndo sera considerado sécio e ndo assume a responsabilidade pela atividade
da investida ou por suas dividas, inclusive em recuperacao judicial, estando protegido
de eventual desconsideragdo da personalidade juridica, salvo se tiver agido em dolo,
fraude ou simulacéo.

A adequacao do Contrato de Participacao a uma relacédo tradicional
de investimento anjo, porém, ndo é perfeita.

De inicio, a parte que tipicamente recebe o investimento anjo é a
Startup — uma organizacao recente com alto potencial de crescimento, que opera em
condicBes de extrema incerteza. As normas do Contrato de Participacdo ampliam sua
abrangéncia para outros agentes — microempresas e empresas de pequeno porte —
gue nao necessariamente sao Startups, ao tempo em que limitam a possibilidade de
participacdo das proprias Startups, ja que o teto de faturamento destas para nossa
legislacdo é 333% superior ao teto do enquadramento como EPP.

Ja o Investidor Anjo é tipicamente uma pessoa fisica, que agrega a
investida, além do capital, a experiéncia e reputacdo que adquiriu em carreira, e auxilia
a realizar networking com outros agentes relevantes de sua area. Segundo as normas
do Contrato de Participacéo, ele podera ser, também, uma pessoa juridica ou um
fundo de investimento — o que ndo necessariamente impede que as caracteristicas do
investimento estejam presentes, apresar de nem todas serem praticadas da mesma
maneira.

Segundo a Lei Complementar 123, porém, a mera utilizacao desse
contrato é o suficiente para enquadrar qualquer pessoa fisica, pessoa juridica ou
fundo de investimento como Investidor Anjo, sem qualquer observancia as
caracteristicas que permitem que o investimento anjo seja considerado smart-money.
Ainda assim, esse fato, por si sO, ndo torna o contrato inadequado ao investimento
anjo tradicional.

Ja quanto ao investimento em si, em analise de cada um dos
elementos do Contrato de Participacao, listados no item 3.2.2, é possivel notar que

alguns sdo favoraveis ao investimento smart-money, apesar de ndo serem,
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necessariamente, novidades trazidas ao mercado pelas Leis Complementares,
enquanto outros podem simultaneamente incentivar e desincentivar a escolha do
Contrato da perspectiva de uma parte ou outra.

Fato é que as alteracdes trazidas pela LCP 182 buscaram
aperfeicoar o instrumento da LCP 155, permitindo que ele se aproximasse da
realidade dos investimentos anjo. Enquanto o Contrato de Participacdo ndo cai como
uma luva ao investimento anjo tradicional — pois as partes do contrato acabam sendo
diferentes das partes do investimento-anjo, e nem todas as suas caracteristicas
acabam incentivando sua escolha — ele hoje se apresenta mais adequado a pratica
de mercado do que costumava ser antes da LCP 182. Se os agentes vao ou nao aderir

a ele daqui em diante, sé o tempo dira.
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ANEXO A — PAINEL 2021 BRASIL — REDES DE INVESTIDORES ANJO

Investimento Anjo

E o investimento realizado por pessoas
— B RAS I L fisicas (capital préprio, independente do
veiculo utilizado) em startups, empresas

nascentes com altos potenciais de

REDES DE INVESTIDORES ANJO (it it womsa

Anjos  crAngels

GAVEA GRS
ANGELS ventures
Mlu —-— NYU

.. mmANGES

INVESTIMENTO
PROJETADO 2021

R$ 80 m

S _ FEA
cuntibz =xea angels
HANGAR 8§
Nomees et |7 ER
- A’ .
13 a _—= % o— 5 Wharton
Poli Angels UNIANGELS e

conhecimento e rede de relacionamentos.

CRESCIMENTO DE TOTAL INVESTIDO

76% 1° SEM. 2021

EM RELACAO AOS R$ 45,2 M R$ 3 9, 9 M

INVESTIDOS EM 2020

ESTAGIO DAS STARTUPS NO RADAR

DE PREFERENCIA DAS REDES

MODELOS DE NEGOCIOS
PRIORIZADOS

020

92% 85% 425 g2t
g A soma dos
MarketPlaces/ graficos é superior a 100%.
56% por serem questdes de
57% mudiltipla escolha
P
14% B2B2C 5%

IDEACAO 10s CLIENTES TRACAO  SCALE UP 78%

POR REDE

MAXIMO | R$ 1.500.000

POR INVESTIDOR

MAXIMO | R$ 100.000

) DESTAQUE:
+ COMUM | R$400 k- R$ 800 k MEDIA | RS 34.000 Crescimento de 35%
no valor médio por

MINIMO | R$ 200.000

MINIMO | R$ 15.000 investidor

1 8 Redes de Investidores Anjos atuando em parceria

Agricultura / Agritech
Educacao / Edtech

Serv financeiros / Seguros / Fintech
Alimentos / FoodTech
Marketing / Publicidade / Adtech

Software / Tec de Base / New Tec TOP SETORES

Imobiliario / Construtech

Lawtech / Legaltech / RegTech I NVEST' DOS

Impacto Sécio-ambiental S -
casos reais, ndo equivale ao

Varejo / E-commerce interesse de investimento

Os numeros apresentados neste infografico ideram osr I das 18 redes que formam este grupo colaborativo,
©o que ndo representa um censo do mercado brasileiro, também composto por outras redes e diversos investidores-anjo independentes.

(Anjos do Brasil, 2021)



ANEXO B — TOP 12 REASONS STARTUPS FAIL

B2 CBINSIGHTS

Top reasons startups fail

Ran out of cash/failed
to raise new capital

No market need

Got outcompeted

Flawed business model

Regulatory/legal
challenges

Pricing/cost issues

Not the right team

Product mistimed

Poor product

Disharmony among
team/investors

Pivot gone bad

Burned out/
lacked passion

38%

I 35%

I 20%

I 19%

I 18%

I 15%

I 14%

I 10%

. 8%

I 7%

I 6%

I 5%

Note: Based on an analysis of 111 startup post-mortems since 2018,

(CBINSIGHTS, 2021)



