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“Inteligéncia é a capacidade de se adaptar a
mudancgas. A genialidade é antes de tudo a

habilidade de aceitar a disciplina.”

Stephen Hawking



RESUMO

Este trabalho se propds a compreender o ecossistema empresarial das startups e os
modelos de investimento de investidor anjo, seed capital e venture capital, destacando
o crescimento exponencial nos ultimos anos e projegdes futuras deste crescimento. E a
partir do exposto, demonstrar as singularidades em relagdo aos demais modelos
empresariais, frisando a importancia de o dissociar juridicamente, estabelecendo
tratamento tributario particular a respeito dos investimentos devido ao elevado risco
tomado e beneficio socioeconbémico gerado. Da mesma forma, o trabalho apresenta

caminhos juridicos e precedentes para que estas medidas sejam tomadas.

Palavras-chave: Startups, investidor anjo, seed capital, venture capital, modelos

empresariais, tratamento tributario.



ABSTRACT

This work aimed to understand the business ecosystem of startups and the investment
models of angel investor, seed capital and venture capital, highlighting the exponential
growth in recent years and future projections of this growth. And from the above,
demonstrate the singularities in relation to other business models, stressing the
importance of legally dissociating it, establishing a particular tax treatment regarding
investments due to the high risk taken and the socioeconomic benefit generated.

Likewise, the work presents legal paths and precedents for these measures to be taken.

Key words: Startups, angel investors, seed capital, venture capital, business models, tax

treatment.
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INTRODUGAO

Na ultima década o termo Startup deixou de ser conhecido apenas por um nicho
de investidores e ganhou destaque no Brasil devido o crescimento parabdlico e
promissor de algumas empresas, como a Easy Taxi, Uber, Airbnb e mais recentemente
da Nubank as quais levantaram milhdes em investimentos e atrairam milhdes de
clientes, esse fendbmeno econdmico causou adaptagdes juridicas em diversas
legislacbes no mundo, e de forma tardia teve inicio no dia 11 de maio de 2021 no Brasil,
quando o Congresso Nacional aprovou a matéria denominada de Marco Legal das
Startups.

Apesar da popularizacado repentina do termo, o ecossistema das Startups teve
origem no século XX no Vale do Silicio na Califérnia, e apesar de ser muito ligado a
tecnologia ndo precisa necessariamente apresentar mudangas nesse campo mas sim
inovar o setor em que atuara, visando revolucionar e facilitar o servigo oferecido na
relacdo com o publico alvo, sdo empresas novas e projetadas para crescer de forma
rapida, partindo de uma ideia e arrecadando fundos relativamente altos para atingir um
crescimento acelerado, sendo portanto investimentos de alto risco majoritariamente
vindo de investidores anjo, seed capital e venture capital, podendo falir ou multiplicar
seu valor de mercado em poucos meses.

Devido a nao possuir uma legislagao prépria, mas sim aplicagdes de normas, sua
constituicdo societaria atual se enquadra a outros modelos empresariais, afastando
investidores pelo alto risco desacompanhado de incentivos.

Portanto, o objetivo inicial deste trabalho € expor a importancia do crescimento
das Startups para alavancar a economia brasileira, demonstrando a influéncia destas
para o PIB nacional e a capacidade unica de gerar empregos.

Ademais, expor as diferengas entre este ecossistema empresarial € os demais
previstos no direito brasileiro quanto as diferengas societarias, € os modelos de

investimento.



Desta forma demonstrando a necessidade de que assim como todo ecossistema
empresarial as Startups sejam reconhecidas como modelo de empresa proprio e com
legislacéo propria, apresentando incentivos e beneficios atrativos para investidores e
especificagdes contratuais nos ramos do direito empresarial, tributario e trabalhista.

Por fim, enfatizar a necessidade que o Direito possui de acompanhar e se

adequar a atualidade se mantendo condizente com a realidade.



10

1 O QUE SAO STARTUPS E RETRATAGAO NA LEGISLAGAO BRASILEIRA

1.1 CONCEITO DE STARTUPS

Devido a contemporaneidade do tema, € de suma importancia uma breve analise
etimoldgica da palavra (formada pela unido das palavras start, “comecar”, e up “para
cima”, formando o que se chama de phrasal verb). As Startups tém origem
norte-americana, datando da segunda metade do Século XX, com origem no centro da
industria de venture capital do Silicon Valley (Vale do Silicio), na California.

Contudo , as Startups realmente se popularizaram no Brasil no comego da
segunda década do Século XXI, muitas vezes erroneamente interpretadas como
pequenas versdes de grandes corporagdes, Startups sdo empresas ainda na fase
inicial, estruturadas com grande possibilidade de crescimento e risco que buscam
inovar o mercado no qual atuam e necessitam de investimentos de terceiros para que o
produto ou ideia consiga obter um crescimento escalavel (aumentar o numero de
clientes, e sua receita, a uma taxa acelerada, sem que seja necessario aumentar seus
custos de uma forma proporcional).

O investidor e programador Paul Graham (fundou em 1995, junto ao Robert
Morris a Viaweb, o primeiro application service provider. O software da Viaweb
permitia que os usuarios construissem suas préprias lojas virtuais) definiu em multiplas

ocasioes startups como:

A Startup is a company designed to grow fast. Being newly founded does
not in itself make a company a Startup. Nor is it necessary for a Startup to
work on technology. The only essential thing is growth.

(Uma startup € uma empresa projetada para crescer rapido. O fato de ser
recém-fundado n&do torna uma empresa uma Startup por si s6. Nem é
necessario que uma startup trabalhe com tecnologia. A Unica coisa essencial é

o crescimento.) (Tradugao Livre).

Destarte, para que esse crescimento seja possivel a empresa deve abordar um
modelo de negdcio inovador (na vasta maioria utilizando da tecnologia para isto, mas

nao necessariamente necessita ser tecnoldgica), tendo a capacidade de propor
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solugdes criativas, unicas e fora do comum para determinado problema. Toda startup
precisa enxergar o mundo de um jeito diferente e oferecer produtos que revolucionem
ou que até mesmo criem novos mercados.

Com a inovagdo e a escalabilidade destas empresas, vem também o nivel
elevado de risco, partindo da ideia de que sao pioneiros no mercado com suas
peculiaridades, ha muitas situacées em que a empresa pode falhar completamente ou
talvez n&do seja capaz de vender todo estoque, nessas situagdes os investidores podem
perder a totalidade do seu investimento, logo o perfil do investidor neste tipo de negdcio
€ arrojado, muito mais que os numeros atuais das empresas os investidores visam a
projecao possivel de crescimento e sao atraidos pela ideia. Estes investimentos sdo na
sua grande maioria realizados por meio de seed capital venture capital ou de
investidores anjos, conservando o investidor.

Com esse cenario, ter capacidade de se adaptar com agilidade, tanto
internamente quanto externamente, € essencial para o éxito da Startup, que precisa
organizar seus processos de forma dinamica, tomando decisdes com rapidez, testando
possibilidades, se adequando a demanda do mercado e melhorando constantemente

sua forma de trabalho.

1.2 COMO ESTAO RETRATADAS NO DIREITO EMPRESARIAL E O MARCO DAS
STARTUPS

As Startups por atuarem permeadas pela incerteza e situar-se em fase inicial,
muitas vezes iniciam sua trajetoria sem atentar a estruturacéao juridica e demais fatores
legais referentes a atividade exercida. Além da busca tardia pela regulamentagéo, o
proprio Direito Brasileiro n&o apresentava normas para as singularidades e
complexidade das Startups.

As Startups pioneiras no Brasil foram comparadas com outros modelos

empresariais juridicamente, e se adaptaram na maioria das vezes sob o regime de
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Sociedade Limitada, por ser um tipo societario que tem uma estrutura mais simples e
com custos reduzidos quando comparadas com a Sociedade Andnima.

Todavia, mesmo que o ecossistema das Startups esteja situado na parte
societaria do direito empresarial, ha casos em que os investidores optam por ndo se
tornarem soécios da empresa devido a grande margem de risco.

Para o pesquisador e advogado Plinio Hayashi descreve como uma solugao
viavel:

Utilizar o contrato de mutuo conversivel em participagbes societarias ou o
contrato de opgédo de compra. Basicamente, os dois instrumentos contratuais
possuem o0 mesmo objetivo, que consiste na realizagdo de aporte financeiro
em startups, com a possibilidade de converter esse investimento em
participagbes societarias no futuro. A diferenca é que o primeiro contrato
trata-se de uma espécie de mutuo, no qual o investidor compra uma divida da
empresa investida, que podera ser convertida em participagdo societaria,
enquanto no segundo contrato, o investidor aporta recursos na empresa para
no futuro se tornar sécio caso o negécio venha a prosperar.

Texto: STARTUPS: Sociedade Limitada ou Anonima Plinio Hayashi, disponivel

no site do escritério Souza Pereira Advogados (Curitiba) 2017.

Por volta de uma década apds o vultoso fenbmeno das startups, no dia 11 de
maio de 2021 o Congresso Nacional aprovou a matéria denominada de Marco Legal
das Startups que foi sancionada pelo presidente da republica no dia 9 de junho de 2021
pela Lei Complementar 182/2021, apds a promulgagdo, as Startups passam a ter
representatividade na legislacdo brasileira e divergir das demais sociedades
empresariais.

A lei complementar foi inspirada pelo entendimento das startups como “vetor de
desenvolvimento econdmico, social e ambiental’, e institui regulagbes para o
empreendedorismo inovador ser elegivel ao enquadramento como startup, como
limitagao do faturamento, tempo de exercicio da empresa e 0 modelo de negdcio.

Segundo o Marco Legal, para ser considerada Startup a empresa individual de
responsabilidade limitada, as sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as

sociedades simples com receita bruta de até R$ 16 milhdes (dezesseis milhdes de
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reais) no ano-calendario anterior ou R$ 1,333 milhdo (um milhdo, trezentos e trinta e
trés mil e trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelos meses de atividade, para
menos de 12 (doze) meses de operagao.

O negdcio também ndo pode ultrapassar 10 (dez) anos de inscrigdo no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do
Brasil do Ministério da Economia, que contabilizado da seguinte forma: nas empresas
decorrentes de incorporacao conta o tempo de inscricdo da empresa incorporada; para
as empresas decorrentes de fusao conta o maior tempo de inscrigdo entre as empresas
fundidas; para empresas decorrentes de cisdo conta o tempo de inscricdo da empresa
cindida, quando houver criagcdo de nova sociedade, ou da empresa que a absorver,
quando houver transferéncia de patrimdnio para a empresa existente.

Por fim, a empresa precisara se declarar no ato constitutivo de modelos de
negocios inovadores ou comprovar o enquadramento no regime especial Inova Simples

que de acordo com a Lei Complementar n°167/2019:

Art. 65-A E criado o Inova Simples, regime especial simplificado que concede
as iniciativas empresariais de carater incremental ou disruptivo que se
autodeclaram como startups ou empresas de inovagéao tratamento diferenciado
com vistas a estimular sua criagdo, formalizagdo, desenvolvimento e
consolidagdo como agentes indutores de avancgos tecnoldgicos e da geracao

de emprego e renda.

O Projeto de Lei também simplificou as sociedades anbnimas, agora sao
dispensadas publicagdes impressas, podendo atuar com livros digitais (registros
eletrbnicos publicados pela internet). A regra vale para as Sociedades Andénimas com
receita bruta anual de no maximo R$78 (setenta e oito) milhdes, além disto a diretoria
pode ser formada apenas por um membro (previamente era necessario ter ao menos
dois membros). O capitulo 3 deste, prevé sobre a segurancga juridica para o investidor,
permitindo o aporte de capital por pessoa fisica ou juridica, podendo ou nao ter
participagdo no capital social, a legislagdo traz muito evidente a figura do que é

investidor e do que € sdcio operador, por conta da blindagem patrimonial.
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Outra forma das startups receberem recursos € por meio de fundos patrimoniais
ou fundos de investimento em participacbes (FIP) nas categorias capital semente,
empresas emergentes e empresas com produgdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacéo, o uso desses fundos para aplicar em startups € permitido
para as empresas que possuem obrigacbes de investimento em pesquisa,
desenvolvimento e inovagéo vinculadas a outorgas de concessdes, como para setores
de telecomunicagdes ou petrolifero. A entidade setorial responsavel por fiscalizar o uso
do dinheiro para essa finalidade definira as diretrizes, e o Poder Executivo federal
regulamentara a forma de prestagdo de contas desses fundos.

Apesar de ser enxuto em relagcido a todas as necessidades e demandas que este
relativamente novo ecossistema econbmico precisa, o Marco das Startups abriu
caminho para varias necessidades futuras que serdo necessarias, e finalmente deu
reconhecimento legal as Startups.

O secretario especial adjunto da Secretaria Especial de Produtividade, Emprego

e Competitividade, do Ministério da Economia, Bruno Portela afirmou que:

O Marco Legal ira alavancar o ecossistema de startups no Brasil com a
melhoria do ambiente de negdcios, a criagdo de novas empresas inovadoras, o
aumento da oferta de capital para investimentos, maior seguranca juridica para
empreendedores e investidores e também facilitara a contratacao de startups
pela Administragcao Publica.

Em entrevista para Sofia Guedes, disponivel no blog da Clicksign (sobre
negocios e tecnologia), texto: O Universo das GovTechs: tecnologia ajudando a

acabar com a burocracia, em 2021.

Da mesma forma, Afonso presidente do Grupo Dinamo, que faz comunicagao

para politicas publicas ao ecossistema de inovagéo de startups, afirma que:
Esses sdo grandes avancos para regulamentar a contratagdo de startups pelo
governo. Sem o Marco Legal das Startups, havia uma enorme dificuldade,
quando n&o impossibilidade, de contratar startups. Por exemplo, uma startup
que tem apenas um ano de vida poderia ndo ser contratada por conta do seu
tempo de existéncia, por exemplo, mesmo que sua solugdo resolva um

problema bilionario do governo. A mudancga permite ndo s6 a contratacdo, mas
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a experimentagdo de solugbes pelo governo sem o risco de incorrer em
processos legais por conta de riscos inerentes a inovagao

Revista online: InfoMoney, texto: Marco Legal das Startups aprovado: veja
mudancgas para negécios inovadores — e o que ficou de fora, por Mariana

Fonseca em 2 de junho de 2021.
Mas fez a ressalva:

A gente passou a correr de 10 km/h para 20 km/h, enquanto outras nagdes
estdo a 100 km/h.

Revista online: InfoMoney, texto: Marco Legal das Startups aprovado: veja
mudangas para negdcios inovadores — e o que ficou de fora, por Mariana

Fonseca em 2 de junho de 2021.

Demonstrando que este foi o primeiro de muitos passos dentro do direito

brasileiro a respeito do tema, e que ainda tem muito a se discutir.

1.3 BENEFICIOS SOCIOECONOMICOS DO DESENVOLVIMENTO DESTAS

A priori, as Startups vem com intuito de facilitar a vida do publico alvo sendo
revolucionando um mercado, desta forma elas vem para competir com empresas
consolidadas e baseando-se no principal conceito do capitalismo, da livre concorréncia,
que abaixa os precos do mercado e promove o desenvolvimento trazendo beneficios ao

consumidor e a economia do pais. Prevista na Constituicdo Federal no art. 170:
Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacédo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os

ditames da justica social, observados os seguintes principios:

Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade
econbmica, independentemente de autorizagdo de érgaos publicos, salvo nos

casos previstos em lei.

O crescimento econdmico do Brasil (assim como do resto do mundo) foi
interrompido pela pandemia da COVID-19 no ano de 2020, retratado pela queda de

11,9% do PIB na primeira metade de 2020 (de acordo com a Associagéo Brasileira das
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Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais), entretanto em meio a este cenario, a
industria de tecnologia conseguiu aproveitar as novas demandas do mercado e
encerrou o ano com o recorde histérico de captacdes no valor de R$ 6 trilhdes de
patriménio liquido no dia 31 de dezembro, seguindo os dados da Associagéo Brasileira
das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais divulgados em 6 de janeiro de
2021.

Aprofundando nos dados da Associagao Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro e de Capitais, a respeito do setor da industria de tecnologia representado
pelas startups brasileiras, estas apresentam o melhor desempenho em captacdo de
investimentos em 2020, de acordo com o relatério Inside Venture Capital Brasil
divulgado pelo Distrito Dataminer em janeiro de 2021. Impulsionado pela alta demanda
por ferramentas digitais, o setor somou US $3,5 (trés virgula cinco) bilhdes em aportes,
montante 17% superior aos US$ 2,97 (dois virgula noventa e sete) bilhdes levantados
em 2019 que ja era um recorde comparado aos anos anteriores, mostrando o
crescimento exponencial desse ecossistema dentro a economia nacional.

O economista Paulo Roberto Siqueira, pesquisador na area, afirma sobre o

crescimento futuro desse ecossistema:

E um movimento quase coordenado, (...) de um lado, as startups véo ficando
mais maduras e os eventos de saida dos investidores vao se antecipando.
Com isso, ha uma consolidagdo do mercado. E, com isso, as startups mais
jovens, com espaco para crescer e receber mais investimentos, véao
encontrando oportunidades de fusdo com essas empresas mais maduras e
sélidas.

Texto disponivel na coluna econémica do jornal online DCI (digital colaborativo
& independente) titulo: fusdes e aquisicbes de startups mantém crescimento

em 2021, autor: Matheus M. Ribeiro, em 21 de maio de 2021.
Além de movimentar a economia e aumentar o PIB nacional (produto interno

bruto) esse novo ecossistema e seus empresarios contribuem para a criagdo de novos
empregos, ou até mesmo ressuscitar uma categoria a margem da extin¢do, utilizando

de exemplo o empresario Tallis Gomes que fundou em 2011 a Startup Easy Taxi, que
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hoje conta com 500.000 (quinhentos mil) motoristas filiados e esta presente em mais de
30 paises (dados publicos da empresa).

Em julho de 2021 o Wall Street Journal fez uma matéria (sob o titulo 'em cinco
anos, startups brasileiras apoiadas pelo Google geraram mais de 15 mil empregos') na
coluna Forbes tech a respeito do programa Google for Startups iniciado em 2016, que
relatou em 2021 mais de 15 mil empregos foram gerados, e R$ 35 bilhdes foram
movimentados em investimentos de venture capital, movimentando a economia de
forma expressiva durante os 5 anos. Este € o calculo do impacto das 250 startups
brasileiras que participaram dos programas. Quando esse programa comegou, o Brasil
apresentava pouco mais de 5.000 empresas de base tecnoldgica, segundo a Abstartups
(Associagao Brasileira de Startups), nesses cinco anos, esse numero saltou 160% e
chegou a 13 mil companhias.

Ademais, seguindo os numeros do Wall Street Journal, em julho de 2021 ja
existem mais de 700 startups “unicornios” (startups que possuem avaliagéo de prego de

mercado acima de um bilhdo de ddlares) em todo o mundo em julho de 2021.
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2 INVESTIMENTO EM STARTUPS

2.1 QUAIS SAO OS INVESTIMENTOS DESTE MODELO EMPRESARIAL

Primordialmente, comenta-se que investimentos podem vir de inUmeras formas e
em quaisquer etapas da empresa, entretanto partindo do conceito de startups os
investimentos que serao relatados dao-se nos estagios iniciais do empreendimento, em
virtude disso focam em preservar e nao prender o investidor.

Os investimentos em startups vém essencialmente de Investidores Anjo, Seed
Capital e Venture Capital.

O termo “investidor anjo” originou-se nos Estados Unidos no inicio do século XX
para identificar investidores que na Broadway faziam investimentos de risco para
financiar producgdes teatrais. Hoje esse termo refere-se a individuos com alto patriménio
que investem em empresas nos seus estagios iniciais, em geral sendo o primeiro
investimento de valor expressivo das startups.

O investidor-anjo pode ser pessoa fisica ou juridica e apesar do aporte
financeiro, o investidor anjo ndo possui poder de decisdo na gestdo da empresa, tendo
seu papel como mentor e conselheiro, portanto o funcionamento é simples: o investidor
aplica recursos financeiros no negocio e recebe em contrapartida o equity, acdes da
startup.

O aporte de capital é tipicamente por volta de 5% a 10% de investimento na
startup, o investidor destina recursos entre R $10 mil at¢é 1 milhdo no negécio. O
investimento pode ocorrer de duas maneiras: através de agdes preferenciais ou no
formato de divida, na segunda opgédo, € como se o recurso tivesse sido emprestado
pelo investidor e podera ser convertido em agdes, de comum acordo entre as partes.

O Seed Capital se trata do investimento feito na startup em fase pré-operacional,
na escala de investimentos, o investimento Seed é considerado o segundo nivel, acima

do investidor anjo e anterior ao Venture Capital.
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No geral a aplicagao financeira parte de um fundo de investimento e n&o por uma
pessoa fisica isolada, ademais, os valores do capital semente sdo maiores que os
aportes de um investidor-anjo, podendo o valor do investimento chegar a R$5.000.00,00
(cinco milhdes de reais), tendo em vista que o fundo de investimento junta o
investimento de varios investidores e aplica em determinado negocio, o valor é
normalmente usado para auxiliar no desenvolvimento do MVP, realizar pesquisas de
mercado e desenvolver um plano de negdcio, até que a startup se torne sustentavel. Ou
seja, o Seed Capital sera aplicado para acelerar e apoiar startups, principalmente, em
fase de implementagdo ou organizagdo de processos. Geralmente estes investidores
nao apostam suas fichas somente em uma empresa, a diluicdo € uma estratégia para
diminuir os riscos. Entdo, em uma dimensdo maior, conseguem investir em mais
negocios distribuindo os recursos em varias startups e aumentando as oportunidades,
com menor risco para o dinheiro.

O terceiro e maior formato de investimento vem por meio de Venture Capital
(em portugues o termo seria capital de risco), diferente do investidor anjo, que investe
em startups e empresas que estdo no estagio inicial, o Venture Capital, é o fundo que
investe em empresas maiores que ja estdo posicionadas e estruturadas no mercado,
uma etapa em que a empresa apresente menos risco ao investidor em relagédo ao
investimento anjo, porém necessita de mais recursos para que possam implementar
estratégias de crescimento, expandir o marketing e acelerar as operagdes do seus
negocios, a faixa do aporte é de R $2 milhdes a R $10 milhdes de reais.

Esse modelo de investimento pode ser realizado por empresas de participacoes,
fundos de investimentos ou até pessoas fisicas, ao aplicar os recursos financeiros na

empresa, o fundo investidor passa a integrar o quadro societario da empresa.

2.2 CONCEITUACAO DESTES INVESTIMENTOS NO DIREITO BRASILEIRO

Inicialmente, constata-se que os modelos de investimento previamente

mencionados sao citados nos codigos tributario e empresarial de forma abrangente, nédo
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havendo normas ou leis especificas de regulagéo ou incentivo destes investimentos no
ecossistema das Startups (que é singular aos demais modelos empresariais).

A regulacéo do investidor anjo no Brasil esta disposta nos artigos 61-A a 61-D da
Lei Complementar n°® 155, que altera dispositivos da Lei Complementar n. 123 (o
“Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte” ou,
simplesmente, “Lei do SIMPLES”) de 27 de outubro de 2016.

Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovagdo e os investimentos
produtivos, a sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de
pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar, podera admitir o aporte
de capital, que n&o integrara o capital social da empresa.

§ 4° O investidor-anjo:

| - ndo sera considerado sécio nem terd qualquer direito a geréncia ou voto na
administragao da empresa;

Il - ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperagao
judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de
2002 - Cédigo Civil;

lll - sera remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participacao,
pelo prazo maximo de cinco anos.

§ 5° Para fins de enquadramento da sociedade como microempresa ou
empresa de pequeno porte, os valores de capital aportado ndo séao
considerados receitas da sociedade.

§ 6° Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fara jus a remuneragao
correspondente aos resultados distribuidos, conforme contrato de participagao,
nao superior a 50% (cinquenta por cento) dos lucros da sociedade enquadrada
como microempresa ou empresa de pequeno porte.

§ 7° O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de
decorridos, no minimo, dois anos do aporte de capital, ou prazo superior
estabelecido no contrato de participacéo, e seus haveres serdo pagos na forma
do art. 1.031 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Cédigo Civil, ndo
podendo ultrapassar o valor investido devidamente corrigido.

§ 8° O disposto no § 7° deste artigo ndo impede a transferéncia da titularidade

do aporte para terceiros.
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§ 9° A transferéncia da titularidade do aporte para terceiro alheio a sociedade
dependera do consentimento dos sdcios, salvo estipulagdo contratual expressa
em contrario.

§ 10. O Ministério da Fazenda podera regulamentar a tributagao sobre retirada
do capital investido.

Art. 61-B. A emisséo e a titularidade de aportes especiais ndo impedem a
fruicdo do Simples Nacional.

Art. 61-C. Caso os soécios decidam pela venda da empresa, o investidor-anjo
tera direito de preferéncia na aquisicdo, bem como direito de venda conjunta
da titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condigdes que forem
ofertados aos socios regulares.

Art. 61-D. Os fundos de investimento poderao aportar capital como investidores

anjos em microempresas e empresas de pequeno porte.

Embora a LC 155 ser importante para o setor de inovagao, com a introdugao de
regras para investimento anjo no contexto das microempresas e empresas de pequeno
porte, bem como oferecer diversas formas de prote¢do aos investidores anjo nesse
setor, a lei ndo especifica nada a respeito desses investidores no ecossistema das
startups, e nao trata do moédulo de investimento anjo por si s6 sendo mais uma mengao
dentro do estatuto.

Dando continuidade nos modelos de investimento previamente citados, o Seed
Capital é parcialmente abrangido dentro da legislagcdo de Venture Capital que sera
exposto a posteriori, e € mencionado no Inciso VIII do Artigo 3° Projeto de Lei

Complementar n°146, DE 2019.
Art. 3°

VIIl - Seed capital (capital semente): investimento voltado para empresas de
pequeno porte, inclusive pré-operacionais, em geral, com perfil inovador e
tecnologico. Neste estagio, normalmente, a empresa ja tem um produto
definido e conta com alguns clientes, ainda que em carater experimental.
Muitas empresas nesse estagio estdo atreladas a aceleradoras, incubadoras

ou parques tecnologicos.



22

Tratando basicamente de reconhecer o termo e o conceito do modelo de
investimento.

Derradeiro, o Venture Capital conta com uma exposi¢do maior na legislagcao
brasileira, descritos como Fundos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE),
e foram criados e regulamentados pela Instrugdo CVM n° 209, de 25 de marcgo de 1994.

Definido no Art 1° deste:

Art. 1° O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, constituido
sob a forma de condominio fechado, € uma comunh&o de recursos destinados
a aplicacdo em carteira diversificada de valores mobiliarios de emissao de
empresas emergentes, e de sua denominagdo devera constar a expressao
"Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes.

§1° Entende-se por empresa emergente a companhia que apresente
faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual consolidado, inferiores
a R$ 150.000.000,00 (cento e cinglienta milhdes de Reais), apurados no
balango de encerramento do exercicio anterior a aquisicdo dos valores
mobiliarios de sua emissao.

* §1- com redagao dada pela Instru¢do CVM no 470, de 6 de maio de 2008. §2°
O limite previsto no § 10 deste artigo sera determinado no momento do
primeiro investimento, mas nao tera aplicagdo quando o Fundo subscrever ou
efetuar novas aquisicbes de agdes ou outros valores mobiliarios daquelas
mesmas companhias.

§ 3° E vedado ao Fundo investir em sociedade cujo controle acionario seja
detido por grupo de sociedades, de fato ou de direito, cujo patrimbnio liquido
consolidado seja superior a R $300.000.000,00 (trezentos milhdes de Reais). ¢

§3- com redacédo dada pela Instrugdo CVM no 470, de 6 de maio de 2008.
A fim de sintetizar a regulamentagao dos Fundos de Investimento em Empresas

Emergentes devido a sua extensido destaca-se que:

Tais fundos s&o constituidos sob a forma de condominio fechado e possuem dez
anos como prazo maximo de duracdo. A administracdo do FMIEE compete a pessoa
fisica ou juridica devidamente autorizada pela CVM. Ao contrario do administrador do
FIP, € vedado ao administrador do FMIEE, em nome do fundo, prestar fianga, aval,

aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma.
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O FMIEE devera manter, no minimo, 75% de suas aplicacdes em agdes,
debéntures conversiveis em agdes ou bonus de subscricdo de a¢des de emissao de
empresas emergentes, a parcela remanescente de suas aplicacbes dever3,
obrigatoriamente, ser investida em quotas de fundos de renda fixa e/ou titulos de renda
fixa de livre escolha do administrador ou valores mobiliarios de companhias abertas
adquiridas em Bolsa de Valores ou mercado de balcdo organizado.

Na Instrugado CVM 470/08 promulgada em 6 de maio de 2008, ficam
estabelecidos que os recursos do FMIEE devem ser aplicados em carteira diversificada
de valores mobiliarios de emissdo de empresas emergentes que sao companhias cujo
faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual consolidado, sdo inferiores a R$
150 milhdes, apurados no balanco de encerramento do exercicio anterior a aquisicao
dos valores mobiliarios de sua emissao, no entanto, esse limite de R$ 150 milhdes sera
determinado no momento do primeiro investimento.

Concluindo a visédo da legislagéo brasileira sobre Venture Capital como FMIEE,
constata-se uma abrangéncia do tema sobre todos os modelos empresariais e uma
necessidade do desmembramento das regulagdes para cada ecossistema empresarial

especifico, os reconhecendo por suas singularidades.

2.3 DIFERENCAS DOS MODELOS EMPRESARIAIS E SEUS INVESTIMENTOS

Em virtude da convergéncia das leis e regulagdes de investimento entre startups
e as microempresas, devido ao estagio inicial do empreendimento, verifica-se
importante apontar as vastas diferengas dos modelos empresariais.

Conforme a Lei Complementar n° 123 de 14 de dezembro de 2006, Estatuto

Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte

Art. 3 ° Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se microempresas
ou empresas de pequeno porte a sociedade empresaria, a sociedade simples,
a empresa individual de responsabilidade limitada e o empresario a que se
refere o art. 966 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil),
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devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis ou no Registro
Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que:

| — no caso da microempresa, aufira, em cada ano-calendario, receita bruta
igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais); e

Il — no caso da empresa de pequeno porte, aufira, em cada ano-calendario,
receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e igual
ou inferior a R$ 3.600.000,00 (trés milhdes e seiscentos mil reais).

§ 1° Considera-se receita bruta, para fins do disposto no caput deste artigo, o
produto da venda de bens e servigos nas operagdes de conta propria, o prego
dos servigos prestados e o resultado nas operagdes em conta alheia, ndo
incluidas as vendas canceladas e os descontos incondicionais concedidos.

§ 2° No caso de inicio de atividade no proprio ano-calendario, o limite a que se
refere 0 caput deste artigo sera proporcional ao nimero de meses em que a
microempresa ou a empresa de pequeno porte houver exercido atividade,
inclusive as fracbes de meses.

§ 3° O enquadramento do empresario ou da sociedade simples ou empresaria
como microempresa ou empresa de pequeno porte bem como o seu
desenquadramento ndo implicardo alteragdo, denuncia ou qualquer restricao

em relagdo a contratos por elas anteriormente firmados.

A vista disso, microempresas atuam em quaisquer areas da economia e ndo
necessitam estar em fase inicial ou apresentar inovagdes e melhorias para o setor de
atuacao, consequentemente os investimentos direcionados a essas nao sao
necessariamente de alto risco. Em sintese, microempresas tratam-se de uma categoria
de empreendimentos com o capital limitado,

Diante ao exposto, fica claro que as distingdes excedem as semelhancgas, ja que
as startups sdo um ecossistema econdémico que se destaca pela implementacao da
tecnologia para inovar e aprimorar 0 mercado na qual atuam, com projegdes de
crescimento exponencial, e consequentemente apresentam alto risco para investidores
pioneiros nestas empresas.

Citando Cassio Spina, fundador da Anjos do Brasil, entidade criada para

fomentar o investimento-anjo para apoio ao empreendedorismo de inovagéao brasileiro:

E absurdo o investimento em startups, que possui um risco muito mais

elevado, ser tributado tanto no ganho de capital, quanto nos dividendos, que
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sdo isentos para todas e quaisquer empresas. Precisamos urgentemente de
medidas para reverter este cenario, sendo o Brasil continuara extremamente
defasado com relagao ao restante do mundo.

Comentario feito no Podcast 'whow!' em 26 de fevereiro de 2020.
Ampliando o tema para a tributagdo do lucro resultante do investimento, a fim de
demonstrar a necessidade da regulamentacdo especifica de startups como uma

categoria empresarial especifica.
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3 RECONHECIMENTO JURIDICO

3.1 Classificagdo Societaria Empresarial

Observa-se que Sociedade Empresarial € um grupo de pessoas com um objetivo
em comum de exercer uma atividade econémica de forma profissional e organizada
para produzir, comercializar ou oferecer bens e servigos de forma a obter lucro. Este
termo esta disposto no Artigo 981 da Lei n® 10.406 de 10 de Janeiro de 2002.

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se
obrigam a contribuir, com bens ou servigos, para o exercicio de atividade

econOmica e a partilha, entre si, dos resultados.

Sao diversas as formas de classificacdo das sociedades empresarias no direito
brasileiro, a que melhor engloba o ecossistema das startups € quanto a

responsabilidade dos sécios:

[...] limita a responsabilidade dos so6cios ao valor de suas contribuicdes
(sociedades anbdnimas) ou a integralizagdo do capital social (sociedades

limitadas)” (FAZZIO JUNIOR, 2008a, p. 40).
Tendo em vista que, os investimentos em startups nem sempre configuram o

investidor como sécio, adota-se as sociedades limitadas como melhor representacao
das startups.

A sociedade limitada (LTDA) é aquela formada por duas ou mais pessoas,
podendo ser pessoa natural ou juridica, com capital social dividido em quotas. A

sociedade limitada é regulada pelo Cédigo Civil nos artigos 1052 a 1087.

Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada socio é restrita
ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizagéo do capital social. (Vide Lei n® 13.784, de 2019) (Vigéncia)

§ 1° A sociedade limitada pode ser constituida por 1 (uma) ou mais pessoas.
(Incluido pela Lei n°® 13.874, de 2019)

§ 2° Se for unipessoal, aplicar-se-ao ao documento de constituigdo do socio
unico, no que couber, as disposi¢des sobre o contrato social. (Incluido pela Lei
n° 13.874, de 2019)
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Em suma, as cotas sdo acgdes divididas pelos socios na porcentagem de
participacdo destes na sociedade, mediante ao tamanho do investimento (podendo ser
investimento anjo, seed capital ou venture capital) ou participagdo na criagdo da
empresa, e a responsabilidade do socio esta restrita ao valor de suas cotas.

Nesse sentido:

AGRAVO DE INSTRUMENTO - DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE
JURIDICA - REQUISITOS LEGAIS. 1. A desconsideracdo da personalidade
juridica, prevista no artigo 50 do Cdédigo Civil, constitui medida excepcional e
s6 deve ser deferida se o interessado comprovar, de forma segura, ter havido
abuso de direito caracterizado pelo desvio de finalidade da empresa ou pela
confusdo entre os bens desta e os de seus sécios.. "Em sociedades de
responsabilidade limitada, apds integralizado o capital social, os s6cios nao
respondem com seu patrimdnio pessoal pelas dividas titularizadas pela
sociedade, de modo que o deferimento da sucessédo dependera interinamente
da demonstragao de existéncia de patriménio liquido positivo e de sua efetiva
distribuicdo entre seus socios", conforme entendimento do STJ. (...) (TJ-MG -
Al: 10000190500306001 MG)

Relator: Antonio Bispo, Data de Julgamento: 01/10/0019, Data de Publicagéao:
08/10/2019).

A sociedade empresaria limitada pode se enquadrar como microempresa ou
empresa de pequeno porte, desde que obedeca a receita bruta anual, e se caracterize
dentro do Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte (Lei
Complementar n° 123/2006).

Destarte, essas empresas nao apenas sao apenas reconhecidas pela legislagao
mas também possuem normas especificas a respeito dos tipos de investimentos nelas,
da tributacdo dos lucros e todas suas particularidades, trazendo incentivos para o
crescimento econémico e maior adog¢ao entre novos empreendedores.

Isto posto, volta-se a mencionar a importancia da criacado de um estatuto préoprio
para as startups, considerando o crescimento parabdlico delas na economia nacional e
por se tratar de um modelo empresarial singular.

Tendo em vista que startups podem ser consideradas sociedades empresarias

limitadas, e existe o precedente da criacdo do estatuto proprio para as microempresas,


https://www.jusbrasil.com.br/legislacao/1035419/c%C3%B3digo-civil-lei-10406-02
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uma futura Lei Complementar sobre as startups nesse fragmento do direito empresarial

e societario seria viavel.

3.2 NECESSIDADE DA ADAPTACAO DO DIREITO A ATUALIDADE

Com a excegao das Constituigdo Federal destacando as clausulas pétreas (que
nao podem ser suprimidas), toda legislacdo brasileira esta sujeita a ser alterada,
complementada ou até suprimida para acompanhar as demandas e conceituacdes
futuras.

Ademais, brevemente citando a teoria tridimensional do direito, elaborado pelo
jurista e filésofo brasileiro Miguel Reale no trabalho de tese Fundamentos do Direito
(1940).

O Direito € uma integracao normativa de fatos segundo valores.

A citagdo acima é a denominada férmula realeana, em que apresenta uma
maneira singular e inovadora de avaliar o direito que para o autor ndo € algo acabado,
esta sempre em formagao.

A vida do direito ndo pode, efetivamente, ser concebida sendo como uma
realidade sempre em mudanga, muito embora, a meu ver, se possa e se deva
reconhecer a existéncia de certas constantes axioldgicas, ou, por outras
palavras, de um complexo de condi¢ces légicas e axioldgicas universais
imanentes a experiéncia juridica (REALE, 2003, p.85).

Desta forma, a extensa e atemporal teoria de Reale aponta a importancia da
atualizacao do direito a realidade, tratando a realidade como cenario histérico atual
(2021), aponta-se novamente a importancia como previamente exposta da atualizagao
do direito empresarial brasileiro quanto as startups, a fim de manter a legislagao

atualizada e completa.
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3.3 MARCO LEGAL x ESTATUTO

O marco legal das startups, sancionado pela Lei Complementar 182/21
representa um importante primeiro passo na regulamentacdo do ecossistema
empresarial, conceituando juridicamente o que € uma startup, estabelecendo
tratamento diferenciado e positivo para elas e trazendo seguranga juridica para
empreendedores e investidores.

Entretanto, desde o inicio de sua concepgéo até o texto final sancionado pelo
Presidente da Republica houve um longo caminho legislativo, no qual o documento
passou por varias modificagdes e alteracoes.

O texto original se baseia muito na Lei da Italia, que define startup como uma
sociedade limitada n&o listada publicamente em operagdo ha menos de 5 anos, exige
que a startup deve destinar pelo menos 15% de seus recursos para a area de produgao
e desenvolvimento e estabelece incentivos tributarios aos investidores.

Entre os pontos que estavam no inicio do texto e acabaram n&o contemplados
na versao final estdo os incentivos a investidores anjos, que ainda enfrentam uma
estrutura fiscal inadequada, o artigo que permitia a compensacdo de perdas na
apuracao de imposto por parte desses investidores foi vetado nas fases finais do tramite
legislativo.

Ademais, ndo foram tratados os aspectos das relacbes de trabalho, como a
regulamentacédo das opgdes de participagdo em acgdes para colaboradores, as
chamadas stock options, que geram atualmente grande inseguranca juridica para as
startups.

Por fim, a Associagao Brasileira de Startups (Abstartups) comenta a respeito da
dificuldade da simplificagcdo societaria em atingir as empresas menores, devido a ndo
inclusdao de startups S.A.s no Simples (SaaS € um modelo de distribuicdo de software

que beneficia todos os elos da cadeia: empresas, clientes e investidores).
A nao inclusao de startups S.A.s no Simples fara que a simplificagao societaria
deixe de atingir empresas menores, as que mais precisam, ja que ao se

tornarem S.A.s elas teriam que deixar esse regime tributario simplificado.
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Também nao foram tratados aspectos das relagdes de trabalho, como a
regulamentagéo das op¢oes de participacdo em agbes para colaboradores, as
chamadas stock options, que geram atualmente grande insegurancga juridica
para as startups.

Comentario retirado do material em PDF sob o titulo Guia Rapido do Marco

Legal das Startups, disponibilizado no site Abstartups/com/br.

Outrossim, as dificuldades operacionais e procedimentais para atuacdo das
empresas de base tecnoldgica também em relacdo as obrigagdes tributarias e
processos administrativos expostas no marco legal ndo foram resolvidas, porque as leis
brasileiras sdao muito antigas nesse campo e n&o capturam a estrutura dinamica e
modelos de negdcios nascentes no segmento de startups e empresas de base
tecnologica.

Em sintese, o marco legal foi essencial para o reconhecimento juridico das
startups e definir teoricamente suas singularidades, porém apesar de trazer seguranca
aos empresarios e investidores, ndo trouxe incentivos tributarios e uma mudanga na
pratica de como o mercado atua. Desta forma, existe a necessidade de um estatuto
para startups, visando estabelecer normas proprias para as particularidades
reconhecidas teoricamente e entdo estimular na pratica o crescimento do ecossistema
empresarial, trazendo incentivos direcionados para internacionalizagao das startups e o

tratamento tributario equitativo e equiparado a outras formas de investimento de risco.

3.4 IMPORTANCIA DO INCENTIVO AO INVESTIMENTO DE STARTUPS

As startups por sua definicdo sdo empresas nos estagios iniciais, para que estas
triunfem e tragam a inovacgao tecnolégica no mercado em que vao atuar precisam de
capital.

Este capital vem por meio de investimentos anjo, seed capital e venture capital,
todos considerados investimentos de risco em virtude das startups serem pioneiras por
natureza no mercado, do mesmo modo que podem ter crescimento acelerado e triunfar

no mercado podem nao se consolidar e ndo serem adotadas pelos consumidores.
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Investimentos nesse ecossistema ndo podem ser equiparados com outras areas
empresariais que atuam dentro da normalidade do mercado, sem inovar ou apresentar
niveis elevados de risco aos investidores. O tratamento tributario nas transacdes no
mercado de capitais devido o risco proporcional seriam melhor aplicados nos
investimentos de startups .

O valor de mercado das empresas de tecnologia nacionais (em sua maior parte
vinda de startups) como porcentagem do PIB foi estimado em 2,8% em 2020 e a
projecao é chegar a 4,5% no final do ano de 2021. Contudo, a transformacéo digital no
Brasil esta no come¢o quando comparada aos Estados Unidos, o valor de mercado das
empresas de tecnologia como porcentagem do PIB norte americano passara de 48,2%
para 69,8% entre 2020 e 2021, enquanto a China passara de 25,4% para 30,2%.

Desta forma, o investimento nas startups nacionais s&o essenciais para
alavancar a economia nesse setor ainda mais e consequentemente atrair capital
estrangeiro, aumentar o PIB nacional e gerar empregos, devido ao alto risco os
interessados necessitam de estimulos, conforme demonstra a experiéncia das
economias mais desenvolvidas, a diminuicdo dos tributos cobrados nesses
investimentos nao traz risco a receita federal apenas aumenta a velocidade do
crescimento deste mercado e trara os beneficios disso.

A estipulagao de tributos pelo Estado é uma ferramenta fundamental tanto para
incentivar quanto para inibir determinados comportamentos. Segundo André Elali
(Professor do Departamento de Direito Publico da UFRN com Mestrado em Direito

Politico e Econdmico pela Universidade Mackenzie):

A tributacdo surge para o ente estatal como instrumento de fomento ao
desenvolvimento nacional, onde, por intermédio das normas tributarias, este
podera e devera induzir os agentes econémicos a praticar determinados atos,
tidos como desejaveis na concretizacdo da ordem econdmica proposta pela
Constituicao Federal.
(2007) Incentivos Fiscais: questbes pontuais nas esferas Federal, Estadual e
Municipal. (pag. 41)

Ademais, sobre os mecanismos que o Estado pode usar para incentivar o

desenvolvimento econdmico e se beneficiar junto, Ramon Tomazela Santos
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(Doutorando em Direito Econémico, Financeiro e Tributario pela Universidade de S&o
Paulo [USP].Mestre em Direito Econémico, Financeiro e Tributario na Universidade de

Séao Paulo [USP]) comenta que:

[...] a neutralidade e a eficiéncia econdmica estéo relacionadas a promogéo do
desenvolvimento econémico, que, para ser alcangado, depende de uma adogao
eficiente de recursos no mercado, com o menor grau possivel de influéncia ou
interferéncia da lei tributaria. [...] sob o ponto de vista econdmico, as regras
tributarias ndo devem, em regra, interferir ou afetar o julgamento econdémico
racional dos contribuintes em suas decisdes a respeito da alocacéo dos fatores
de producgao [...], salvo se necessario para corrigir imperfeicdes no mercado,
hipétese em que o sistema tributario pode ser utilizado para reparar, anular ou
mitigar ineficiéncias na alocagdo dos recursos, bem como para compensar
outras externalidades que possam afetar a eficiéncia econdmica do mercado.

2015 SANTOS, Ramon Tomazela. A Progressividade do Imposto de Renda e

os Desafios de Politica Fiscal. Direito Tributario Atual ( p.341).

Como visto por todo o exposto, o ecossistema das startups precisa de uma maior
atencado na legislacdo brasileira para que possa acelerar seu crescimento. E existe a
necessidade pratica junta possibilidade juridica de um tratamento tributario singular para

esse ecossistema empresarial.
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CONCLUSAO

E indubitavel que, conforme exposto, as startups sdo um fendmeno empresarial
global que despertam interesses de empreendedores e investidores, e possuem
potencial econdmico unico.

Neste contexto, o estudo conceituou as Startups e analisou o marco legal delas
quanto a sua importancia, trazendo reconhecimento juridico e seguranga aos
investidores e empresarios, mas ressaltando a escassa alteragao aplicavel no mercado
(apesar de positiva ndo altera a realidade dos investimentos nesse setor).

Posteriormente, analisados investidores anjo, seed capital e venture capital
quanto ao conceito dos investimentos, e, o porqué de serem considerados
investimentos de risco e os mais comuns na startups, também foram analisados
juridicamente os investimentos, expondo a vaga retratacdo na legislacdo e a
generalidade da tributagdo deles quanto a todos os modelos empresariais.

Ademais, sdo amplamente expostas as distingdes dos modelos empresariais e
do risco tomado pelo investidor em cada um deles, realizando uma analise profunda da
classificagcdo societaria e onde as startups melhor podem ser inseridas como modelo
empresarial proprio.

Assim como, traz caminhos juridicos e precedentes legislativos para a insergao
de um estatuto das startups, apresentando o tratamento tributario necessario aos
investimentos, para equivaler o risco e os impulsionar,

Por fim, demonstra ndo s6 beneficios econémicos a receita, e ao PIB nacional
que decorre desse crescimento, como a importancia ao direito brasileiro e a legislagao
de se manter atual e desta forma conseguir ser justo e regular o novo e improcedente

fendbmeno econdmico.
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