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Resumo

A legislacdo brasileira empresarial, em especial ap6s a promulgacdo da Constituicdo
Federal de 1988 tém uma preocupac¢ao acentuada com a estabilidade financeira e com
a competitividade das microempresas e empresas de pequeno porte, destinando um
tratamento juridico diferenciado, em relacdo as obrigacGes tributarias, fiscais,
previdenciérias e outras. O tratamento juridico diferenciado tem como principal objetivo
reduzir a mortalidade dessas empresas nos seus primeiros anos de vida, sendo as
microempresas e empresas de pequeno porte, nos Ultimos anos responsaveis pelo
maior indice de empregabilidade do pais. Nesse sentido, a Lei Complementar
155/2016 introduziu a possibilidade dessas empresas receberem aportes financeiros,
desvinculados do capital social, para estimulo as inovacfes e demais investimentos
produtivos. A analise legislativa, bem como a doutrina brasileira alinhada nesse estudo,
emoldura os requisitos juridicos e as principais caracteristicas do investidor anjo, que é
a pessoa responsavel pelo aporte financeiro, apresentando suas garantias e principais

responsabilidades em relag&o ao objeto do negécio empresarial financiado.

Palavras-Chave: Inovagéo. Startup. Investimento. Investidor Anjo. Microempresas.

Empresas de Pequeno Porte.
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Abstract

Brazilian corporate legislation, in particular after the promulgation of the Federal
Constitution of 1988, has a strong concern with the financial stability and
competitiveness of micro and small businesses, giving them a differentiated legal
treatment in relation to tax, tax obligations., social security and others. The
differentiated legal treatment aims to reduce the mortality of these companies in their
early years, because micro and small businesses in recent years are responsible for the
highest employability rate in the country. In this sense, Complementary Law 155/2016
introduced the possibility of these companies receiving financial contributions, detached
from their capital, to stimulate their innovations and other productive investments. The
legislative analysis, as well as the Brazilian doctrine aligned in this study, frames the
legal requirements and the main characteristics of the angel investor, who is the person
responsible for the financial contribution, presenting his guarantees and main

responsibilities in relation to the object of the financed business.

Keywords: Innovation. Startup Investment. Angel Investor. Micro businesses. Small

businesses.

Introducéao:

Os pequenos negdécios empresariais sdo responsaveis pelo fomento da economia e,
consequentemente, do desenvolvimento do pais, gerando impactos expressivos e
positivos em todo o territorio nacional. Os impactos gerados pelas micro e empresas
de pequeno porte néo se limitam ao aumento de disponibilidade de postos de trabalho,
mas pela insercdo de inovacdes tecnoldgicas que influenciam diretamente na
gualidade de vida dos brasileiros (YANO et al, 2015).

A necessidade de sobreviver em um mercado de consumo competitivo, as micro e
empresas de pequeno porte tem investido cada vez mais em inovacao, trazendo um
crescimento de startups no mercado brasileiro e, consequentemente, viabilizando
condi¢des de desenvolvimento econdmico e social brasileiro (HERBST e AGUSTINHO,

2019). Sdo empresas jovens, com alta capacidade de inovacdo nas mais diversas

Revista Fatec Sebrae em Debate: gestéo, tecnologias e negdcios | Vol.8 | N°. 14 | Ano 2021 | p. 53



STARTUPS: O INVESTIDOR ANJO NA LEGISLAGAO BRASILEIRA

areas do setor de consumo, que procuram desenvolver um modelo de negdcio
escalavel e repetivel (KIELING FIGUEIRA et al, 2017)

O crescimento e sustentacdo econdmica de atividades empreendedoras na forma de
startups, cujo processos sao baseados em inovacdo disruptiva, com a insergcédo de
novos produtos no mercado brasileiro, necessitam da sensibilizagdo de investidores de
risco, para captacdo de recursos financeiros para viabilizar uma atividade inovadora,

para implantar um modelo de negdcio de alto risco empresarial (CRUZ et al, 2018).

O Brasil possui uma alta capacidade cientifica de producdo de pesquisas, com
potencial de gerar inovacbes no mercado de consumo (SILVA et al, 2021), assim, o
objetivo deste estudo é desenvolver uma andlise da legislacdo brasileira acerca da
previsdo legal do investimento em empresas que desenvolvem atividades inovadoras,

na forma de startups.

Materiais e métodos

O estudo exploratério e qualitativo, para atingir os objetivos propostos, adotou como
metodologia a revisdo bibliografica e a analise documental. A revisdo bibliografica
consistiu em alinhamento de estudos e discursos juridicos que versem direta ou
indiretamente sobre o objeto de estudo desta pesquisa, inclusive artigos cientificos.
Por sua vez, a analise documental se restringiu ao texto da Lei Complementar 155, de
28 de outubro de 2016.

O marco literario deste trabalho foi estruturado pela revisdo da literatura, organizada
pelo alinhamento de estudos cientificos selecionados por busca baseada em seus
descritores: Inovagao. “Startup”, “Investimento”, “Investidor Anjo”, “Microempresas” e
‘Empresas de Pequeno Porte”, selecionando-se inicialmente 32 estudos
potencialmente relevantes, identificados nas seguintes bases cientificas

especializadas: Ebsco, Portal Capes, Scielo, Google academic e outros, Figura 1.

Os 32 estudos inicialmente selecionados foram submetidos ao critério de exclusao pela
duplicidade e pela exclusdo por antiguidade, sendo entdo excluidos da amostra

estudos com data de publicacdo anterior a 2018, permitindo assim a constru¢do de um
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estudo centrado em literatura atualizada, nesta etapa, foram excluidos 4 estudos

cientificos, Figura 1.

Os estudos remanescentes foram submetidos a leitura de seus resumos, objetivos e
meétodos, sendo nesta etapa excluido 12 artigos pela incompatibilidade com o objeto
desta pesquisa. Por fim, os estudos remanescentes foram submetidos a leitura do seu
contetdo, de forma a estabelecer a sua elegibilidade ou ndo ao objeto desta pesquisa,

assim, foram excluidos mais 4 estudos, Figura 1.

O referencial bibliografico que embasou a revisdo da literatura e a construcdo deste
estudo teve como parametro 12 estudos selecionados pelo critério de busca, exclusédo

e exclusao, Figura 1.

Figura 1 — Demonstracao do critério de busca e selecao da bibliografia
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Resultados e discussao

O ordenamento juridico brasileiro, especificamente o direito empresarial € organizado
no sentido de estimular a atividade empresarial, reconhecendo a importancia social
das organizacGes empresariais, na geracdo de renda, empregabilidade e sobretudo,

equilibrio da economia.

A preocupacdo com o estimulo das atividades econbmicas é ressaltada na doutrina

juridica brasileira:

Sabe-se que a empresa desempenha um importante papel para a
sociedade, ja que constitui um estimulo as atividades econdmicas,
produzindo bens e servicos que viabilizam a qualidade de vida das
pessoas e que, consequentemente, geram postos de trabalho.
(TAVARES, 2013: p. 99)

No Brasil, as microempresas e as empresas de pequeno porte, pelo pequeno potencial
financeiro, necessitam de estimulos e incentivos, uma vez que sdo responsaveis por
um alto percentual dos empregos gerados na sociedade brasileira. Recente estudo
realizado pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Empresas de Pequeno Porte -
SEBRAE (2019), afirma:

Em janeiro de 2019, os pequenos negdcios geraram 60,7 mil empregos
formais celetistas, sustentando uma vez mais a geracao de empregos na
economia. As meédias e grandes empresas comecaram 0 ano registrando
extingdo liquida de 25,7 mil empregos. Somando-se a esses saldos o da
Administracdo Publica, constatamos que, em janeiro/2019 foram gerados

um total de 34,3 mil empregos no pais.

As Microempresas e Empresas de Pequeno Porte, como apontado pelo estudo
SEBRAE 2019, em comparagdo nos periodos de janeiro de 2018 e 2019 foram

responsaveis pelo maior numero de postos de trabalho; muito embora tenha sido
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demonstrado uma queda em 2019, superando os postos de trabalho gerados pelos

grandes negdécios empresariais, Figura 2.

Figura 2 - Comparativo dos saldos ajustados gerados pelas MPE e MGE nos periodos

entre janeiro a janeiro de 2018 e de 2019
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Fonte: SEBRAE, 2019

Nesse sentido, a Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo 179, dispde:

A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios dispensarao as
microempresas e as empresas de pequeno porte, assim definidas em lei,
tratamento juridico diferenciado, visando a incentiva-las pela simplificacao
de suas obrigacbes administrativas, tributérias, previdenciarias e
crediticias, ou pela eliminacdo ou reducdo destas por meio de lei.
(BRASIL, 1990)

Como se depreende do texto constitucional, os entes federativos deverao instituir no
ambito de competéncia, tratamento diferenciado e simplificado as microempresas e as
empresas de pequeno porte. O tratamento diferenciado previsto pelo mandamento
constitucional, tem como objetivo 0 incentivo e Vviabilidade da atividade
empreendedora, com a simplificagcdo de diversas obrigacdes decorrentes das suas

atividades com os 6rgaos publicos.
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A ordem constitucional prevé além da simplificacdo das obrigacdes, a possibilidade da
sua total eliminacdo, pelo ente federativo, quando necessario ao estimulo
empreendedor. Nesse sentido, afirma COELHO (2015, p. 58):

‘A Constituicdo Federal, no artigo 179, estabelece que o Poder Publico
dispensara tratamento diferenciado as microempresas e as empresas de
pequeno porte, no sentido de simplificar o atendimento as obrigacdes
administrativas, tributérias, previdenciarias e crediticias, podendo a lei,
inclusive, reduzir ou eliminar tais obrigacdes. O objetivo dessa norma é o
de incentivar tais empresas, criando as condicbes para 0 Seu

desenvolvimento.

O estimulo a atividade empreendedora, instituido pela norma constitucional deve ser
aplicada na busca da equidade entre as empresas. Isso porque, 0 tratamento
diferenciado ndo pode trazer um beneficio exagerado as microempresas e as

empresas de pequeno porte, em relacdo as grandes empresas.

Eventual beneficio legislativo exagerado as microempresas e as empresas de pequeno
porte, sem observancia do principio da equidade entre todas as empresas, ocasionaria
uma transgressao evidente ao principio da livre concorréncia previsto pelo artigo 170,

inciso IV da Constituicdo Federal de 1988. Vejamos:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo 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:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

Il - funcédo social da propriedade;
IV - livre concorréncia;

(..) (BRASIL, 1990)

A doutrina se manifesta nas palavras de TAVARES (2013: p. 55):
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No tocante ao objetivo dessa garantia e protecéo constitucional, infere-se
que o ‘tratamento favorecido para esse conjunto de empresas revela,
menores condigdes de competitividade em relacdo as grandes empresas
e conglomerados, para que dessa forma efetivamente ocorra a liberdade
de concorréncia (e de iniciativa). E uma medida tendente a assegurar a
concorréncia em condicdes justas entre micro e pequenos empresarios,

de uma parte, e de outra, os grandes empresarios”.

Para efetivacdo do tratamento diferenciado previsto pela Constituicdo Federal de 1988,
em 14 de dezembro de 2006 foi instituido no ordenamento juridico brasileiro a Lei
Complementar 123, denominada Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de

Pequeno Porte.

Em 27 de outubro de 2016, a edicdo e vigéncia da Lei Complementar 155/2016,
realizou alteracGes substanciais no Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa
de Pequeno Porte, em especial com a insercdo da figura do investidor anjo no

ordenamento juridico brasileiro, até entéo inexistente.

Artigo 61-A - Para incentivar as atividades de inovacdo e o0s
investimentos produtivos, a sociedade enquadrada como microempresa
ou empresa de pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar,
podera admitir o aporte de capital, que ndo integrara o capital social da

empresa.

O fomento de inovagéao tecnologica nas micro e empresas de pequeno porte poderéo
ser realizadas por pessoas fisicas ou juridicas, com a realiza¢do de porte de capital na
empresa, por intermédio de contrato de participacdo (BRASIL, 2016). O investidor tera
direito ao retorno do investimento, mas ndo teré direito ao exercicio de atividades de
gestdo empresarial, que sera exclusividade dos socios regulares (BRASIL, 2002).
Desta forma, o incremento de recursos em inovacdo ndo impede o gozo dos beneficios
decorrentes do tratamento favorecido das micro e pequenas empresas, como no direito
do Simples Nacional (COIMBRA, 2020)
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Os investidores anjos, como s&o conhecidos os investidores em startups, ndo poderao
ser responsabilizados por qualquer divida empresarial; e serdo remunerados conforme
previsdo dos contratos de participacdo, ndo estando sujeito a satisfacdo de obrigacéo
gque a empresa assumir com terceiros. Isso ocorre porque, 0s investidores nao
integram a sociedade na condicdo de soécios, portanto, o capital investido ndo altera o
capital da empresa para fins de enquadramento societario, como micro ou pequena
empresa (BRASIL, 2016). Nao integrando o quadro societario, havera maior protecao
patrimonial do investidor anjo, ficando o risco do negdlcio, necessariamente,
concentrado no valor aportado (NUNES, 2020; FULBER e HAHN, 2020).

O contrato de participacdo do investidor anjo no desenvolvimento do produto ou
processo inovador, com o aporte financeiro, devera prever a remuneracao do investidor
na distribuicdo dos resultados empresariais, sendo limitada a remuneracao a 50% dos
lucros da sociedade que recebeu o investimento; no entanto, o direito de resgate sé
pode ocorrer apds, no minimo, dois anos do investimento realizado, incidindo-se a
tributacdo devida (BRASIL, 2016; BRASIL, 2002).

O investidor anjo, no curso do contrato de investimento podera, com anuéncia dos
sécios, transferir a propriedade do seu crédito para terceiros, que assumira o crédito
nas mesmas condi¢des previstas na sua celebracgao inicial, no tocante aos seus prazos

e remuneracdo do capital aplicado na inovacdo empresarial (BRASIL, 2016).

A atual legislacdo traz aos investidores anjos uma garantia juridica, ou seja, a venda da
sociedade empresaria na qual o investimento foi realizado. Na vigéncia do contrato de
participacédo, ndo podera haver a venda da sociedade empresaria, sem que garanta ao
investidor a prioridade na aquisicdo da empresa, nos mesmos termos e condi¢cbes que
for ofertado a terceiros (BRASIL, 2016).

Nesse sentido, Oliveira Filho et al, 2017: p. 33, afirmam:

O artigo 61-B, da Lei Complementar n® 123, de 2006, confere ainda ao
investidor anjo a preferéncia na aquisicAo do estabelecimento
empresarial, caso 0s socios optem pela sua alienagdo. Estd € uma
garantia ao investidor-anjo, que podera se antecipar na compra € nao

estara inseguro pela venda a terceiros estranhos, bem como mais um
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estimulo que a lei lhe confere como forma de fomento as atividades

econOmicas privadas.

Consideracoes finais

A Lei Complementar 155 de 27 de outubro de 2016, que entre outras matérias
regulamentou a criacéo da figura do investidor anjo no ordenamento juridico brasileiro,
implementa uma das diversas a¢cdes governamentais para a disseminacgéo de inovacao
tecnolégica no mercado de consumo brasileiro, aumentando a competitividade e

fortalecimento financeiro das micro e empresas de pequeno porte no territorio federal.

Antes do advento desta lei, o pretenso investidor, para fazer aporte financeiro nas
empresas tinham que incorporar-se a estrutura societaria, assim assumindo riscos
empresariais que, por vezes estavam além do risco que pretendiam assumir. ISso,

invariavelmente, limitava o interesse de investidores no mercado brasileiro.

A nova legislacéo incorporada as leis empresariais, da evidente seguranca juridica aos
investidores, inclusive ao retorno de seu capital investido, nos casos de venda da
organizacdo empresarial ou, mesmo em casos de insucesso do negdcio investido. Tal
legislacé@o cria um cenario de possibilidades de expansado das atividades inovadores e,

consequentemente, de startups no mercado brasileiro.
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