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Eimar Carlos: Marco L egal das startups e seguranca do investidor

A denominada nova economia refere-se as profundas transformagdes que 0 mercado e a sociedade como
um todo est&o experimentando. Vivenciamos relevante evolucéo tecnol 6gica, com hiperconectividade
entre dispositivos quotidianos, maior interacéo entre os meios fisico e digital, bem como extrapolacéo de
limites geogréficos, o que repercute nas relagdes comerciais, trabal histas e consumeristas, entre outras.

yrmagoes, estéo as startups. " Startup €

uma empresa que nasce a partir de um modelo de negdécio agil e enxuto,

capaz de gerar valor para seu cliente resolvendo um problema real, do mundo real. Oferece uma
solucdo escalavel para o mercado e, para isso, usa tecnologia como ferramenta principal” [1].

Empresas que desenvolvem model os de negdcio inovadores necessitam de recursos financeiros para
criacdo de produto, capital de giro, méo de obra, expansao etc. Por constituirem empresas jovens que
experimentam, diaadia, suas inovagdes no mercado, ndo dispdem, em grande medida, de capital préprio
parafazer frente aos gastos inerentes as suas atividades. Precisam, entdo, buscar capital externo.
Todavia, em um pais com créditos empresariais burocraticos e que ainda ndo assimilou a dindmica da
nova economia, as startups se valem de uma rel evante figura nesse ambiente de inovagao: o investidor.

Além do aporte financeiro, o investidor, em regra, fornece outros recursos importantes, como
conhecimento, experiéncia e relacionamento, direcionando a startup para as melhores préticas e
acelerando seu processo de crescimento, principal mente em estagios iniciais.

N&o obstante, o investimento em startups € de altissimo risco. Assim, € necessario um arcabouco
normativo que confira seguranga aos potenciais investidores. Conforme pontou o deputado Paulo
Ganime (Novo-RJ), "vivemos um momento em que 0s juros no Brasil nunca estiveram téo baixos, e a
gente precisa ter seguranca juridica para que aqueles que tém dinheiro, que querem investir e gerar
trabalho e inovacdo — solucdes para as nossas vidas — consigam colocar esse dinheiro nesses
investimentos' [2].
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A LC n° 123/2006 (alterada pela L C n° 155/2016), em seu artigo 61-A [3], contribui, ainda que de forma
modesta, para a seguranca juridica do investidor, afastando a responsabilidade do investidor-anjo por
dividas da startup e impedindo que referido investidor seja alcancado pela desconsideracéo da
personalidade juridica prevista no artigo 50° do Cédigo Civil.

Embora constitua avango, a nor ma mer ece anélise mais detida

Deinicio, ressalta-se que ndo hanalei em apreco definicdo de investidor-anjo, o que pode restringir
indevidamente sua aplicacdo. Ademais, 0 afastamento de responsabilidade parece apenas se referir a este
tipo de investidor (artigo 61-A, 84°), que nem mesmo esta conceituado. Ja quanto a desconsideracéo da
personalidade juridica, somente ha afastamento expresso daquela prevista no Cédigo Civil. Todavia, ha
outros diplomas legais vigentes (CDC e CLT, por exemplo) que preveem a aplicacéo detal instituto, o
gue pode gerar mitigacdo da protecdo ao investidor.

Com intuito modernizador, a Camara dos Deputados aprovou o Projeto de Lei Complementar (PLP) n°
146/2019 (Marco Legal das Sartups), apresentando importantes alteragbes que, entre outros, conferem
maior seguranca juridica aos investidores.

O artigo 29, I1, traz definicéo de investidor-anjo: "Investidor que ndo é considerado sbcio nem tem
gualquer direito a geréncia ou a voto na administracéo da empresa, ndo responde por qualquer
obrigacéo da empresa e é remunerado por seus aportes’. Referido dispositivo ja afastaa
responsabilidade desta importante figura no ecossistema de inovagéo.

Prossegue o projeto de lei complementar (PLP) estendendo o afastamento da responsabilidade por
obrigacdes e dividas da empresa a qualquer investidor, ndo restringindo referida protecdo ao anjo

, além de se referir a quaisquer das previsoes legais de desconsideracéo da personalidade juridica, ndo se
cingindo afixadano Cédigo Civil:

"Artigo 5° — As startups poder&o admitir aporte de capital por pessoa fisica ou juridica, que podera
resultar ou nao em participacao no capital social da startup, a depender da modalidade de investimento
escolhida pelas partes.

81°. Ndo sera considerado como integrante do capital social da empresa o aporte realizado na startup
por meio dos seguintes instrumentos:

(..

Artigo 8° — O investidor querealizar o aporte de capital a que serefere o artigo 5° desta Lei
Complementar:

| —né&o sera considerado sdcio ou acionista nem possuira direito a geréncia ou a voto na administracao
da empresa, conforme pactuacéo contratual;

I —n&o respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperacédo judicial, e a ele ndo se
estendera o disposto no artigo 50° da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil), no

artigo 855-A da Consolidagéo das Leisdo Trabalho (CLT), aprovada pelo Decreto-Lel n° 5.452, de 1°
de maio de 1943, nos artigos 124, 134 e 135 da Lei n°5.172, de 25 de outubro de 1966 (Cédigo
Tributario Nacional), eemoutras disposicdes atinentes a desconsideracdo da personalidade
juridica existentes na legislacéo vigente".

Outro marco de seguranca ao investidor é a previsao expressa do contrato de matuo conver sivel
em participacao societéria (artigo 5°, 81°, 1V). A despeito de haver previsdo semelhante naLei das
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contratual para startups, o que, por setratar de uma das formas mais comuns de investimento em
inovagdo, poderia representar preocupacdo ao potencial investidor.

Por fim, no PLP em aprego, o investidor pessoa fisica adquire uma prerrogativa de reducdo tributéria.
Nos termos do artigo 7°, para apuragéo de ganhos de capital auferidos com a venda de participagoes
societarias, serdo considerados os montantes perdidos em outros investimentos em startups. Atualmente,
Se um investidor aportar recursos em trés startups, mas apenas em uma auferir ganhos com a venda de
sua participagdo, a tributagdo incidird sobre todo o valor de capital auferido. Com a novaregra, o tributo
incidird sobre o capital auferido apos deduzidos os valores que o investidor perdeu nos dois
investimentos que ndo vingaram, o que reduz a base de calculo e, consequentemente, o valor do tributo.

ApoOs a aprovacdo na Camara dos Deputados, cabe agora ao Senado a apreciacdo do PLP, o que se
aguarda com atencdo. H& avancos que ainda precisam ser debatidos, como uma tributagdo mais justa. A
pesada carga de tributéria de até 22,5% €, manifestamente, desproporciona se comparada a
investimentos em letra de crédito imobiliario (LCIs) e letra de crédito do agronegoécio (LCAS) e fundos
imobiliérios (que sdo isentos de Imposto de Renda, preenchidos os requisitos legais), o queinibe o
investidor de assumir os elevados riscos do investimento em empresas inovadoras.

O ecossistema de inovacao brasileiro vem evoluindo bastante, mas ha um longo caminho a ser
percorrido. As empresas de inovacdo desenvolvem model os de negécio que impactam diretamente o dia
adiade toda a sociedade — para seter area dimensdo, basta citar as transformagdes propiciadas por
UBER, AirBNB e Nubank, entre varios outros.

O mundo vivencia rgpidas mudancas tecnol 6gicas e comportamentais. O Brasil precisa, cadavez mais,
desburocratizar e fomentar o desenvolvimento desse ambiente de negocios gue se reinventa
diuturnamente. Para tanto, deve buscar alternativas e novas ideias paratutelar e conferir seguranca
juridica aos investidores, pois estes constituem pegas importantissimas nessa jornada.

[1] https://abstartups.com.br/definicao-startups/.

[2] https://www.camara.leg.br/noticias/715696-deputados-avaliam-que-marco-legal -das-startups-da-
seguranca-a-investidores/.

[3] http://mwww.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/lcpl23.htm.
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