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Entrevista: | sac Costa, professor e consultor em regulacéo financeira

Apesar das importantes disposi¢des societérias, o novo Marco Legal das Startups, por si s, ndo garante

“necessaria ainda uma regulacdo pela Comissao de Valores
FM  de investimentos via mercado de capitais.
A \

\ g

E o que diz & ConJur o professor e consultor em regulacéo

financeiral sac Costa, formado em Direito pela Universidade de S&o Paulo (USP), onde também esta se
doutorando, além de mestre pela FGV-Direito e engenheiro de computagdo pelo Instituto Tecnol 6gico
da Aeronautica (ITA). Paraele, anovale teve boas intengdes, mas ndo trouxe uma densidade suficiente
para orientar a atuacéo da CVM e efetivamente facilitar o financiamento das startups.

Isac, 43 anos, defende um model o de financiamento no qual as startups possam emitir valores
mobiliérios para fundos de investimento acessados pelo mercado. Assim, os fundos intermediarios
assumem os riscos dos negdci os e proporcionam maior seguranca juridica as startups e aos investidores.

Um ponto elogiado por Isac € a criagdo das sociedades andnimas simplificadas — que se tratam, na
verdade, de condices facilitadas para 0 acesso de pequenas companhias ao mercado de capitais.
Segundo o professor, 0 novo regime € uma das principais mudangas nalegislacéo societariadesdeal e
das S.A., de 1976.

Apesar disso, Isac ndo vé grandes vantagens nas previsoes do Marco Legal sobre sandbox regulatério —
um ambiente experimental temporério, aplicado por érgdos da Administracdo Publica, paratestes de
proj etos inovadores em atividades regulamentadas. De acordo com ele, houve apenas uma formalizagéo:
"Essaregradalei, especificamente, ndo tem uma eficacia pratica muito maior do que os préprios
reguladores ja vinham fazendo".
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Nesta entrevista exclusiva, |sac também fala sobre as criptomoedas — como o Bitcoin —, sua
importancia na propria captacdo de recursos para startups, a necessidade de alguma regulacdo sobre o
tema e aforma como esses ativos vém sendo tratados pela Justica brasileira.

Leiaaentrevista;

ConJur — O Marco L egal veio com objetivo de estabelecer condicBes maisfavoraveisa criacdo de
startups. De uma formageral, é possivel dizer que o texto final dalei cumpriu esse seu papel
primordial?

| sac Costa — No Brasil a gente deposita muita esperanca nas leis, mas a gente tem que entender que
muita coisavem depoisdalei. A lei é um ponto de partida sb. Ainda € muito cedo para dizer se essalel
realmente vai ter algum efeito dentre aqueles que motivaram a sua el aboracéo.

O fato de umale estar em vigor ndo significa que ela tenha eficacia social. Os advogados, a Receita
Federal e as autoridades tributarias precisam conhecer alei, entender o modelo e aplicé-lo corretamente.
Sobretudo o Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracdo (Drei) e as juntas comerciais
precisam se adaptar.

ConJur — Um desses incentivos da lei € o sandbox regulatorio. Essa medida seria uma das
principais vantagens para as empr esas?

Costa — Existe muita expectativa em torno do sandbox regulatério, mas eu entendo que ndo. Na minha
leitura, essa ndo € uma das vantagens. Essa disposicdo nalel confere mais legitimidade e seguranca
juridica para as autoridades — sobretudo para as autarquias federais, como é o caso daCV M,

da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e do Banco Central — poderem implementar o seu
sandbox regulatorio. Essa disposicédo veio apenas complementar o que as autarquias ja vinham fazendo
nos seus proprios sandboxes regul atérios. E umainovag&o importante que permite ao regulador realizar
alguns experimentos, mas essaregradalel, especificamente, ndo tem uma eficacia prética muito maior
do que os préprios reguladores ja vinham fazendo. E uma norma muito mais formal do que efetivamente
prética.

ConJur — A lei facilitou o financiamento das startups? Trouxe, de fato, formas significativas de
propor cionar investimentos nessas empresas?

Costa — Eu ndo vejo dessaforma. Eu acho que alei ndo facilitou tanto quanto poderia. Ela ndo trouxe
balizas suficientemente densas para orientar a producao de normas pela CVM. Por exemplo, a comisso
val ter muito trabalho paratentar criar um regime para facilitar o financiamento das pegquenas e médias
empresas, via mercados de capitais. A lel apenas trouxe uma espécie de delegacdo de poder normativo,
uma ordem paraa CVM fazer alguma coisa. Mas ela careceu, na minha visdo, de uma densidade
normativa minima para orientar a atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios.
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Outro problema também € que ela ndo tratou adequadamente de alguns dispositivos que acabaram sendo
retirados ou muito alterados ao longo da tramitagdo. Particularmente, os mUtuos conversiveis em
participagdo — um instrumento muito comum, que tem sido utilizado pelas startups — e principalmente
0 contrato de vesting para atrair e reter talentos. Os contratos de vesting sdo as stock options. A
possibilidade é de adicdo de participagdes por empresarios, por pessoas gque contribuem com a

empresa. JA 0s mUtuos conversiveis em participacao sdo titulos de divida que podem ser convertidos em
participacao acionéria na sociedade. No meu entender, o mercado tem tratado esse instrumento como
uma forma muito importante de financiamento, mas ainda ndo hd, mesmo com o Marco Legal das
Startups, seguranca juridica suficiente para esse tipo de instrumento.

ConJur — O argumento para nao incluir as stock options (os planos de opcdo de compra de
actes) no Marco Legal foi de que seria necessaria uma legislacdo propria. O senhor concorda com
esse entendimento ou considera que seria importante alguma previsao sobre esses planosnale?
Costa — Eu acho que seriaimportante ter tido alguma previsdo minima. E dificil dizer o que levou o
Congresso aretirar esse dispositivo paraaém do que foi divulgado oficialmente. Mas, certamente,
existemn pressdes, possivelmente no que diz respeito alegislacéo trabalhista e alegislacdo tributéria. Eu
acho gue esse € um tema gque ndo poderiater ficado de fora.

ConJur — O senhor considera que o regime chamado de sociedade anénima simplificada

€ um avango importante no acesso das peguenas empr esas ao mer cado de capitais?

Costa — Definitivamente eu entendo que essa é uma das principais mudancas nalegislacdo societaria
desde 1976. Eu destacariaque a Lei 10.303/2001, que trouxe o conjunto de direitos minoritarios, foi uma
mudanca muito importante. E essa agora, com a criagdo da sociedade andnima simplificada, talvez seja
uma mudanca tdo importante quanto. N6s temos agora no nosso ordenamento juridico brasileiro uma
sociedade de capitais muito mais enxuta, com um regime mais flexivel, e que pode, sim, ser utilizado
como veiculo interessante para a captacdo de investimentos — substituindo, muitas vezes, a utilizagcdo
da sociedade limitada, que tem um regramento precério no Cadigo Civil, no que diz respeito,
principalmente, arealidade complexa das startups.

ConJur — Mas ainda falta algum amparo paraa CVM?

Costa— No que diz respeito a disciplina societaria, 0 novo Marco Legal das Startups trouxe um
conjunto de regras suficiente. Mas € preciso agora fazer com gue essas sociedades sejam capazes de
captar viamercado de capitais. E isso val ser feito ndo por meio de lei, mas por meio de normas daCVM
. Essas disposi¢des ainda vao ser objeto de consulta publica e de debate. Ainda precisamos de algum
tempo paraver como essainovacao val ter espaco para a captacdo via mercado de capitais.

Page 3
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 22/08/2021


/2021-jun-09/entrevista-walfrido-warde-advogado-empresario
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
/2021-jun-08/cvm-regular-acesso-pequenas-empresas-mercado-capitais

& CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

ConJur — O Marco L egal também trouxe previsdes sobre investidor es-anjo e fundos de
investimento em participacgdes (FIPs). Esses pontos ndo seriam inovagdes importantes para o
financiamento das startups?

Costa — S&o boas tentativas, com boas inten¢es. Mas é preciso haver um didlogo entre advogados,
agentes econdmicos e o0 Estado para que essas disposi¢des tenham eficécia. Os fundos de investimentos
de participacéo e qualquer tipo de mudanca dos regulamentos dos fundos também precisam passar pela
CVM. Todos os comentéarios a respeito da sociedade andnima simplificada, no tocante a regulamentacdo
de fundos, de alguma maneira também se aplicam. Aindavai ser preciso um detalhamento dessalei por
parte de normas da CVM, para que a gente possa real mente ter uma inovacéo completa. Se esse
regramento se mostrar insuficiente, ou complexo demais, essainovagdo legidativa seraindcua

No tocante ao investimento-anjo, eu entendo que as disposi¢des legais ndo tenham uma relacdo téo
direta com o proprio conceito econdmico. Essainovacdo, na minhaleitura, tem pouco potencia parater
um impacto efetivo narealidade das empresas em termos de financiamento. Ja os fundos de
investimento em participagdo, por outro lado, a depender da regulamentacéo da CVM, podem ser, sim,
umainovagao relevante.

ConJur — O senhor acha que, no Marco L egal, faltaram incentivos fiscais ou mais vantagens
tributarias as startups e aos investidor es?

Costa— Sim. Eu acredito que a realidade econdmica ndo foi devidamente transposta para 0s
dispositivos legais. Houve uma perda de informagdo no meio do caminho, na hora de traduzir o que o
mercado precisa e o que o Direito pode fornecer para 0 mercado, principal mente em matéria tributaria.

ConJur — Quaisoutras solugbes ou iniciativas seriam interessantes para tentar melhorar o
financiamento das startups, ou seu acesso a investimentos?

Costa— A CVM neste momento esta discutindo uma reforma abrangente do regime de ofertas publicas
de distribuicdo. O regulador hoje esta tentando encontrar um caminho para simplificar aregulacéo, para
gue esta ndo sufoque ainovagao.

Eu vejo uma outra alternativa, que ainda ndo esta sendo devidamente considerada pela legislacdo: fazer
com que as startups possam emitir valores mobiliérios para fundos de investimento mediante ofertas
publicas de distribuicdo com esforgos restritos. E, por suavez, esses fundos de investimentos possam
atuar como gatekeepers, para que esses produtos das startups sejam acessados pelo mercado. Ou sgja, as
startups ndo acessam diretamente a coletividade, elas acessam fundos de investimento, e os fundos de
investimentos acessam a col etividade.

Qual é avantagem desse model 0? Os fundos de investimento e seus gestores teréo o dever de verificar o
risco desse tipo de negdcio, a veracidade das informacfes fornecidas. E, caso sejam detectadas fraudes
ou ocorra algum tipo de problema, a CVM e as demais autoridades poderéo responsabilizar as

gestoras de fundos de investimento. Com isso haveria maior segurancajuridica
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O grande problema hoje é gue 0 modelo das startups € sujeito a muitaincerteza e risco. Os investidores
perdem dinheiro e ninguém ganha. O mercado perde credibilidade e abre a porta para arealizacéo de
golpes, de fraudes e de divulgacéo de informacbes que ndo so verdadeiras ou fidedignas. Entéo, aideia
€ colocar uma camada de protecdo entre a startup e os investidores, para que esses intermediarios
possam garantir 0 minimo de seguranca nesses investimentos, e sobretudo a adequacdo do perfil derisco
dos investidores para esse tipo de investimento que, certamente, € mais arriscado.

Vale a pena mencionar arelevancia dos fundos para oferecer investimentos em criptoativos. Nao
diretamente, mas por meio de cotas de fundos de investimento. Dessa forma, investidores institucionais e
também pessoas que ndo tém familiaridade com o mundo cripto se sentem mais seguras de investir nesse
tipo de ativo. Porgue os fundos sdo regulados. Esse € um exemplo de que se vocé colocar, entre um
empreendedor que esta iniciando uma empresa— emitindo ou ndo criptoativos — e o investidor final,
um intermedi&rio que é regulado, vocé pode ter maior seguranca juridica e com isso fazer com que tanto
0 mercado tradicional cresga, como também essas inovagdes da criptoeconomia sejam desenvolvidas,
encontrem amparo nos investidores e consigam florescer.

ConJur — Ascriptomoedas, como o Bitcoin, parecem ser um tema ainda muito desconhecido pelo
meio juridico. Os criptoativos necessitam de uma regulamentacéo especifica no Brasil?

Costa— A criptoeconomia e a sua regulacéo (ou ndo) € um tema intimamente ligado a disciplina
juridica das startups. A emissao de criptoativos tem se mostrado um veicul o interessante para captacéo
de recursos por meio de startups.

No entanto, hoje nés estamos em um vacuo normativo nessa matéria. A CVM, o Banco Central ea
Receita Federal tém considerado que as | eis e normas atual mente existentes devem ser aplicadas para
estes model os de negocio. A excecdo da Receita Federal, que editou instrugio normativa para poder
tributar os bens de capital e operagbes com criptoativos, CVM e Banco Central ainda aguardam alguns
desdobramentos e uma interlocucdo com os ouvintes econdmicos, para poder editar algum tipo de norma.

SO é possivel garantir que esse tipo de investimento sgja apto a financiar a atividade econébmica se
houver um nivel minimo de segurancajuridica. E nGs sd conseguiremos essa seguranca juridica com a
edicdo de algum tipo de regulacéo sobre matéria. Do modo como nos estamos hoje — em que os
empreendedores ficam com dividas sobre como os reguladores vao aplicar as normas existentes

para esses novos model os de negdcio —, nds ndo temos, na minha opinido, seguranca juridica suficiente
para financiar a atividade econdmica por meio de criptoativos.

ConJur — N&o precisaria ser necessariamente uma lei especifica?
Costa — Definitivamente ndo seria necessario. Embora n6s tenhamos no Congresso hoje cinco projetos
de lei em tramitacéo sobre o tema.
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ConJur — O STJ tem decisdes difer entes sobre a competéncia para sejulgar crimesrelacionados
a criptomoedas. Afinal, os criptoativos podem ser consider ados como valor es mobiliarios? Nesse
caso, a competéncia seria da Justica Estadual ou Federal?

Costa — Essa discussao depende da caracterizac&o de um contrato de investimento coletivo como valor
mobiliario ou ndo, para os fins do disposto no inciso | X do artigo 2° da Lei 6.385/1977. A CVM jateve
oportunidade de analisar alguns casos. E ndo € possivel responder pergunta em abstrato.

Desde 2017, aCVM e todos os reguladores do mundo, por meio da Organizacdo Internaciona de
Valores Mobiliarios (losco), tém sinalizado que alguns criptoativos sdo valores mobiliérios e outros néo.
Quando isso acontece? Isso vai depender da aplicacdo, no caso concreto, de um teste que corresponde a
verificagdo dos elementos normativos naguela operacdo econdmica.

Em 27 de outubro de 2020, o diretor Gustavo Gonzalez julgou um precedente muito importante no
processo administrativo sancionador envolvendo uma empresa chamada | conic. Naguela ocasido, a
CVM se manifestou oficialmente sobre quais so os critérios que ela utiliza para verificar se um
determinado contrato de investimento coletivo é ou ndo valor mobiliario.

Ent&o, eu entendo que o STJ, em sede de apreciagéo de conflito de competéncia, deve verificar como a
CVM tem apreciado matéria, a fim de entender que: se for valor mobiliario, o tema deve ser julgado
pela Justica Federal; caso contrario, deve ser julgado pela Justica Estadual. Mas a priori ndo é possivel
dizer que o tema pertence a uma ou a outra competéncia.

ConJur — A Justica do Trabalho vem autorizando buscas de critpomoedas em execugdes, mesmo
n&o sendo elas reguladas ou controladas pelo Banco Central. Como o senhor enxergaisso? E uma
medida correta, ou memo efetiva?

Costa — Os criptoativos, em Ultima analise, sdo ativos digitais, que podem ser impedidos, a despeito da
auséncia de regulacdo, como bens moveis e suscetiveis de avaliagdo econdmica, que integram o
patrimdnio dos individuos. Tanto € assim que a Receita, por meio da Instrucdo Normativa 1.888/2019

, exige a declaracdo de operacdes envolvendo criptoativos e reconhece o bem de capital como sendo o
fato gerador para aincidéncia do imposto de renda sobre a pessoa fisica ou juridica.

Nesse sentido, o que a Justica do Trabalho ou qualquer Justica— inclusive a Justica Estadual — pode
determinar na execugdo de um processo é exatamente a catal ogacéo de todos os criptoativos que
pertencem a um determinado individuo.

E elas fazem isso por meio de oficios que séo enviados as exchanges de criptoativos, que sdo obrigadas a
ter essas informacfes em virtude da legislacdo tributaria. Essas exchanges informam que uma
determinada pessoa tem aquel e saldo. Uma vez que esse saldo representa um ativo, juridicamente ndo ha
impedimento algum para a decretacao da constricdo desses bens.

O maior problemareside no fato de que nem sempre é possivel determinar quando uma pessoa tem
criptoativos, sobretudo se ela negocia em exchanges fora do Brasil, ou se ela ndo negocia por meio de
exchanges. Nesses casos, a Justica ndo podera fazer nada.
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