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RESUMO

0 artigo analisa a politica de fomento a inovagao das micro e pequenas empresas sob a perspectiva dos
contratos de investimento-anjo instituidos pela Lei Complementar n® 155/2016. O objetivo é tentar extrair
que elementos o regime juridico dos contratos de investimento-anjo visa estimular, na tentativa de analisar
a sua adequacao e suficiéncia, sob o ponto de vista da intervengdo de um Estado Empreendedor. Para isso,
primeiramente, elabora-se uma revisao de como a legislagao de apoio a micro e pequena empresa evoluiu.
Em seguida, descrevem-se as caracteristicas das politicas de fomento a inovagao nas micro e pequenas
empresas. E, por fim, coteja-se a relagao entre fomento a inovagao e contrato investimento-anjo, por meio
de uma pesquisa bibliografica e do método dedutivo.
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ABSTRACT

The article analyzes the innovation promotion policy to micro and small enterprises from the legal regime
perspective of the angel investors contract established by Supplementary Law n°® 155/2016. The objective is
extracting what elements the legal regime of angel investors contracts aims to stimulate for analyzing their
adequacy and sufficiency, through an Entrepreneur State intervention perspective. First of all, it is done a
review of how micro and small enterprise legislation has evolved. Next, the description of innovation promo-
tion policy to micro and small enterprises are elaborated. And, finally, the relationship between innovation
promotion policy and angel investing contracts is established, by a bibliographical research and the deduc-
tive method.
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Utiliza-se, neste trabalho, a mesma nomenclatura da Lei Complementar n°® 123/2006 — "micro e pequenas empresas” —,
a despeito da imprecisdo técnica. Isso, porque empresa refere-se, na verdade, a atividade econémica, enquanto, por sua
vez, sociedade empresaria refere-se a pessoa juridica que exerce a atividade econémica com elementos de empresa. Outra
imprecisao da expressao escolhida pela lei diz respeito a inclusdo das sociedades simples — que nao sao sociedades empre-
sdarias — no ambito da definicdo do artigo 3° da Lei Complementar n°® 123/2006, citado abaixo. Cabe ressaltar ainda que,
antes dessa Lei Complementar, nao havia previsao de incluir as sociedades simples no regime juridico favorecido das micro
€ pequenas empresas.
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INTRODUCAO

Neste trabalho, considerando a realidade das micro e pequenas empresas e as pecu-
liaridades de possiveis medidas de incentivo a inovagao, discute-se o regime juridico dos
contratos de investimento-anjo como um possivel mecanismo de fomento a inovagao. Neste
contexto, elabora-se a seguinte pergunta-problema: como o legislador, por meio da figura do
contrato de investimento-anjo da Lei Complementar n® 155/2016, fomentou a inovagao nas
micro e pequenas empresas?

Em sequida, elabora-se a sequinte hipdtese: o instrumento de fomento a inovagao tra-
zido pela Lei Complementar n°® 155/2016 objetiva a superagao da insuficiéncia do capital
financeiro e do capital humano caracteristicos das micro e pequenas empresas, principais
dificuldades por elas enfrentadas (SEBRAE, 2018).

O marco teorico utilizado é a ideia de Estado empreendedor desenvolvida por Mariana
Mazucato (2014), segundo a qual o Estado atua ndo apenas para corrigir falhas de mercado
como também para intervir em dimensdes sociais e ambientais, entre outras, as quais nao
sao atrativas para a iniciativa privada, servindo-se do estimulo a inovagao para tal.

Pretende-se colaborar com o tema nao apenas do ponto de vista tedérico, mas também
pragmatico, utilizando para tal o método dedutivo. Dessa forma, buscam-se dados econé-
micos sobre o seguimento das micro e pequenas empresas para subsidiar a analise dos
elementos que o regime juridico dos contratos de investimento-anjo visa estimular, a fim de
se deduzir insuficiéncias e lacunas da atual legislagao.

O objetivo é investigar a fungao econdémica, extraida por meio da interpretagao do texto
legal, de modo a identificar eventual descolamento entre os dados coletados e a descricao
do regime juridico discriminado a partir do artigo 61-A da Lei Complementar n°® 123/2006.

1. AEVOLUCAO REGULATORIA DAS MICRO
E PEQUENAS EMPRESAS NO BRASIL

No Brasil, a primeira Lei a estabelecer um regramento especial para as micro empresas
foi a Lei n® 7.256/1984, ainda antes da CRFB/88, a qual estabeleceu para essa categoria
um regime diferenciado, simplificado e favorecido no que se refere as areas administrativa,
previdenciaria e crediticia, entre outras. A despeito da importancia da iniciativa, o tratamento
especial estabelecido a época tinha espectro bem mais restrito que o atual. Nessa linha, é
possivel observar, por exemplo, o veto ao regime fiscal diferenciado, relacionado aos artigos
11 a16,da Lei n® 7.256/1984, em contraposi¢ao ao atual Regime Especial Unificado de Arre-
cadacao de Tributos e Contribuicoes devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte (Simples Nacional), instituido pela Lei Complementar n® 123/2006. Além disso, nao
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havia mengao as pequenas empresas, apenas as micro, considerando como tais aquelas
com faturamento de até 10 mil OTN? (NOGUEIRA, 2016, p. 11)3.

Outra previsao da Lei n® 7.256/1984 que salta aos olhos sao os artigos relacionados
ao apoio crediticio, os quais estabeleceram, desde aquela época, condigdes favorecidas as
micro empresas nas operagoes com instituigcdes financeiras publicas e privadas, inclusive
bancos de desenvolvimento e fomento. Entre essas condi¢oes esteve a vedagao em se exi-
gir garantias aos financiamentos de até 5.000 OTN distintas da fianga e do aval. Tal norma
sinaliza para um problema enfrentado até hoje pelas micro e pequenas empresas quando
da solicitagao de financiamento perante instituigoes financeiras, as quais, em contrapartida,
exigem-lhes a apresentacao de garantias para suportar os riscos da operagao.

Em seguida, a CRFB/88 também estabeleceu tratamento favorecido as micro e pequenas
empresas, nos termos do artigo 179 da CRFB/1988.

Art. 179. A Uniao, 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 simplificagao

de suas obrigagoes administrativas, tributarias, previdenciarias e crediticias,
ou pela eliminagao ou redugao destas por meio de lei. (BRASIL, 1988)

Mais tarde, por meio da Emenda Constitucional n° 49, de 2006, o tratamento favore-
cido das micro e pequenas empresas foi erigido a principio, incluido no rol do artigo 170 da
CRFB/1988.

Desde o veto presidencial aos artigos 11 a 16 da Lei n°® 7.256/1984, relativo ao regime
fiscal favorecido as micro empresas, havia se aprofundada a caréncia por um tratamento
simplificado na seara tributaria. No entanto, apenas em 1996, por meio da promulgacao da
Lein®9.317/1996, é que foi aprovado o Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Con-
tribuigoes das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Simples), o qual unificou seis
tributos federais, em que pese a previsao de excecgoes para algumas atividades de prestacao
de servigos*.

Posteriormente, foi promulgada a Lei n® 9.841/1999, a qual instituiu o Estatuto da Micro-
empresa e da Empresa de Pequeno Porte, dispondo sobre o tratamento juridico diferenciado,
simplificado e favorecido previsto nos artigos 170 e 179 da CRFB/1988. Nela, foram incluidas
as definicdes de micro e pequenas empresas de acordo com o faturamento, bem como auto-
rizada a constituicao de sociedades de garantia solidaria como alternativa a necessidade

2 Obrigagdes do Tesouro Nacional.

3 De acordo com Fran Martins e Carlos Henrique Abrdo (2017, p. 123), a escolha do critério para definir as micro e pequenas
empresas esta relacionada ao artigo 966 do CC/02, o qual preconiza que empresario é aquele que exerce profissionalmente
uma atividade econémica organizada para a produgao e a circulagao de bens e servigos. Assim, ao definir empresa como
atividade econémica, a microempresa é definida como a atividade econdmica organizada em menor escala, escolhendo o
faturamento como a medida dessa escala. Portanto, a Lei Complementar, ao abeberar-se do Cddigo Civil Brasileiro de 2002,
por conseguinte, inspira-se também reflexamente no Cédigo Civil Italiano de 1942, o qual afasta a teoria dos atos de comér-
cio. Registra-se ainda que existem outros critérios, que ndo apenas o faturamento, para dimensionar o porte das micro e
pequenas empresas, entre os quais se inclui o nimero de funcionarios. Na Unido Europeia, por exemplo, a defini¢ao baseia-
-se em mais de um critério: o nimero de empregados, as vendas anuais e o lucro liquido (ZUCOLOTO et al., 2016, p.20). Nos
Estados Unidos, por sua vez, também verifica um critério complexo, baseado no Cédigo Naics (North American Industry
System) que pode ter por referéncia a receita bruta, o valor dos ativos ou o nimero de empregados, dependendo da atividade
(zUCOLOTO et al., 2016, p.19).

4 Em seguida, a Lei Complementar n°® 147/2014 aumentou o rol das atividades prestadoras de servigos passiveis de inclusao
no regime favorecido.
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de apresentacao de garantia pelas micro e pequenas empresas, nas hipoteses de eventuais
solicitagoes de financiamentos perante instituigoes financeiras.

Atualmente, a Lei Complementar n°® 123/2006 regula a matéria, revogando os normati-
vos anteriores. No que se refere ao tratamento tributario, houve uma expansao consideravel
do regime unificado, o qual passou a incluir oito tributos federais, tributos estaduais, muni-
cipais.

Além disso, a Lei Complementar n°® 123/2006 também estabeleceu vantagens competi-
tivas no processo de licitagao em hipotese de empates, além da possibilidade de licitages
exclusivas para as micro e pequenas empresas até o valor de RS 80 mil e a possibilidade de
subcontratagao delas em licitagdes nao exclusivas. Isso favoreceu o crescimento da partici-
pacao das micro e pequenas empresas nas licitagcoes publicas.

Os impactos dessa medida sao significativos e crescentes. Como resultado,
em 2013, as compras realizadas por entidades do governo federal junto as
micro e pequenas empresas totalizaram RS 17,0 bilhées: um aumento de

20,3% em relagao a 2008 e um crescimento de participagdo no total das
compras da ordem de 27,9% no mesmo periodo. (NOGUEIRA, 2016, p. 13)

Acrescenta-se também que a Lei Complementar n® 123/2006, reconhecendo a impor-
tancia dos processos inovativos para o segmento, incluiu um capitulo denominado “Estimulo
a Inovacgao” que estabelece, entre outras medidas: a) a obrigatoriedade de a Unido, Estados,
Distrito Federal, Municipios e as respectivas agéncias de fomento, as Instituigdes Cienti-
ficas e Tecnoldgicas (ICT), os nucleos de inovagao tecnoldgica e as instituicoes de apoio
manterem programas especificos para as micro e pequenas empresas; b) a possibilidade
de reducao de aliquotas de impostos e contribui¢des incidentes na aquisigao ou importa-
¢ao de equipamentos adquiridos por micro e pequenas empresas para incorporagao no seu
ativo imobilizado; c) apoio a certificagao de qualidade de produtos e processos para micro e
pequenas empresas.

Em posterior alteragao, via Lei Complementar n°® 128/2008, foi criada a figura do micro-
empreendedor individual (MEI), cujo objetivo foi retirar diversas atividades econémicas da
informalidade. Mais recentemente, a Lei Complementar n® 147/2014 e a Lei Complementar
n° 155/2016 aperfeicoaram o processo de simplificagdao do regime, bem como estenderam
a possibilidade de inclusao no Simples Nacional de algumas atividades prestadoras de ser-
vico.

A Lei Complementar n°® 123/2006 continuou por estabelecer o faturamento como
medida de defini¢gao do porte da empresa para efeitos de sua aplicacao, inclusive a inclusao
ou nao delas no Simples Nacional. Importante lembrar que tais critérios de definigao do porte
restringem-se a aplicagao da Lei Complementar n® 123/2006, havendo outros normativos,
os quais regulam outros efeitos, que fixam critérios distintos para a definigcao do porte da
empresa®. Nessa diregao, reproduz-se abaixo os limites:

Art. 3° Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se microem-
presas 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 no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo

5 O Departamento de Estatistica e Apoio & Exportagao da Secretaria de Comércio Exterior, por exemplo, para enquadramento
e identificagao das sociedades empresarias por porte adota critério que associa o numero de empregados e o valor por elas
exportado (BRASIL, 2017).
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Civil), 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

Il - no caso de empresa de pequeno porte, aufira, em cada ano-calendario,
receita bruta superior a RS 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e
igual ou inferior a RS 4.800.000,00 (quatro milhdes e oitocentos mil reais)
(BRASIL, 2006).

A Lei Complementar n°® 155/2016 também trouxe alteragdes na Lei Complementar n°
123/2006, relativas ao capitulo denominado “Estimulo ao crédito e a capitalizagao”. Prelimi-
narmente, registra-se que, mesmo antes de sua edigao, ja havia sido prevista a necessidade
de medidas no sentido de melhorar o acesso das micro e pequenas empresas ao mercado de
crédito e de capitais, objetivando a redugao do custo de transacao, a elevagao da eficiéncia
alocativa, o incentivo ao meio ambiente concorrencial e a qualidade do conjunto informacio-
nal (artigo 57), bem como instituida a possibilidade de criagao de um Sistema Nacional de
Garantias de Crédito pelo Poder Executivo com o objetivo de facilitar o acesso das micro e
pequenas empresas, ainda nao concretizada (artigo 60-A).

No entanto, a Lei, além de ampliar as politicas publicas de crédito ao seguimento (artigo
58), introduziu o artigo 61-A, o qual estabeleceu a possibilidade de serem realizados investi-
mentos diretos nas micro e pequenas empresas, a fim de propiciar o incentivo de atividades
de inovacao. Trata-se da possibilidade de aporte de capital por pessoa fisica ou juridica,
denominados investidor-anjo. Tal medida é uma alternativa ao incremento de recursos em
inovagao sem que isso impega o gozo dos beneficios decorrentes do tratamento favorecido
das micro e pequenas empresas, entre eles 0 gozo do Simples Nacional.

Mais recentemente, apesar de nao estar no escopo deste trabalho, a Lei Complemen-
tar n® 123/2006 foi alterada, por meio da Lei Complementar n°® 167/2019, para acrescentar
novas formas de incentivo a inovagao, cujo regime juridico foi denominado de Inova Simples
da Empresa Simples de Inovagao com vistas a estimular sua criagao, formalizagao, desen-
volvimento e consolidagao como agentes indutores de avangos tecnoldgicos e da geracao
de emprego e renda.

A evolucgao regulatéria das micro e pequenas empresas aponta para o enfraquecimento
das politicas industriais e de inovacgao tradicionais, as quais tratam politicas industriais e
de inovagao de maneira estanque, conforme apontado por Dahlstrand et al. (2010). Assim, é
cada vez mais comum®uma abordagem integrada entre as politicas industriais e de inovagao.
Se, de um lado, as politicas industriais visam a produgao de renda para o pais, as politicas de
inovacao, de acordo com Dahlstrand et al. (2010, p.4 ), estao tradicionalmente relacionadas
a trés grandes objetivos: a) crescimento da intensificagao de pesquisa e desenvolvimento;
b) estimulo a uma cultura de inovagao e; c) estimulo ao desenvolvimento e comercializa-
gao de tecnologia. Assim, em se considerando o conhecimento como um fator de produgao
predominante, politicas industriais que o desconsiderem tendem a se revelar cada vez mais
inefetivas.

6 Programas de fomento a inovagao fortemente entrelagados com estratégias de apoio ao empreendedorismo ou vice-versa,
tais como as iniciativas Finep Startup, BNDES garagem, Programa Centelha, entre outros.



Fomento as Micro e Pequenas Empresas Inovagao por Meio dos Contratos de Investimento-Anjo

Gilbert et al. (2004) tragam um panorama histérico de como o conhecimento, catalisado
pela globalizagao, transformou-se em um fator de produgao predominante em relagao ao
capital, a terra e ao trabalho, impactando a eficiéncia das tradicionais politicas industriais.
Neste contexto, reconhece-se como a estrutura do mercado é modificada de acordo com a
inovacao produzida, seja pela criagao de novos mercados, seja pelo fechamento de ante-
riores, alterando inclusive a forma tradicional de competir — via formagao dos pregos mais
baixos (GILBERT et al.,2004, p.314) — para aquela relacionada a abertura de novas rotas tec-
noldgicas.

Por conseguinte, ha uma alteragao na articulagao dos atores privados, seja por meio de
parcerias cada vez mais simbidticas entre grandes, micro e pequenas empresas, devido a
redescoberta do potencial das micro e pequenas empresas em espraiar inovagao (ORTEGA-
-ARGILES et al., 2009), seja pela necessidade de uma relacdo mais intima entre pesquisadores
e empreendedores, incluindo uma proposta de empreendedorismo mais radical (AUDRETSCH,
2014), para atravessar todas as fase do processo de ideacao até a comercializagao lucrativa,
produzindo distintas redes de relacionamentos (HARRYSON, 2008), entre outros.

Reconhecendo a complexidade do fomento ao empreendedorismo a inovagao, reco-
nhecidamente de maior impacto, o legislador tem cada vez mais se esforgcado em adotar
medidas que incentivem micro e pequenas empresas voltadas a inovagao, a exemplo da Lei
Complementar n°® 155/2016.

2. A ESPECIFICIDADE DAS POLITICAS PUBLICAS A
INOVACAO DAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

De acordo com o SEBRAE (2018), “no Brasil existem 6,4 milhdes de estabelecimentos.
Desse total, 99% sao micro e pequenas empresas (MPE). As MPEs respondem por 52% dos
empregos com carteira assinada no setor privado (16,1 milhdes)". Para ilustrar a hetero-
geneidade da dinamica inovativa das micro e pequenas empresas, cita-se o trabalho reali-
zado por ZUCOLOTO et al. (2016), segundo o qual o esforgo inovativo das micro e pequenas
empresas tende a variar de acordo com o setor:

Nesse caso, a pesquisa setorial evidencia duas dinamicas distintas na rea-
lidade brasileira. Em industrias de alta tecnologia, como discorrido ante-
riormente, as oportunidades de ingresso para as MPEs se concentram em
sua capacidade de ofertar produtos inovadores, induzindo-as a um maior
esforgo inovativo. Além disso, esses setores sao dominados pelas corpora-

¢Oes transnacionais, que tendem a privilegiar a realizacao de atividades de
P&D em seus paises de origem.

Ja nas industrias tradicionais, sdo as empresas de maior porte que efetuam
esforcos em P&D mais elevados, sendo as menores seguidoras tecnolégi-
cas, limitando-se a acompanhar o desenvolvimento tecnoldgico por meio da
modernizagao de seus processos. (ZUCOLOTO et al., 2016, p.39)

Em outras palavras, setores de alta tecnologia exigem das micro e pequenas empre-
sas esforgos inovativos mais intensos do que das empresas de grande porte e corporagoes
transnacionais, de modo que as primeiras potencialmente langam novos produtos no mer-
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cado. Por outro lado, setores mais tradicionais exigem menos esforgos inovativos das micro
e pequenas empresas do que das empresas de grande porte, sendo as primeiras seguidoras
de tecnologia existentes, incorporando mais inovagao em seus processos do que em seus
produtos, ponto de incremento de sua vantagem competitiva.

Dessa forma, o estimulo em setores de alta tecnologia sao distintos dos setores tra-
dicionais, ja que, nesses setores, a incerteza e os custos dos investimentos sao maiores.
Tal caracteristica necessariamente deve impactar a elaboragao de politicas publicas para o
setor. Além disso, acrescenta-se a existéncia de uma lacuna, entre os atuais instrumentos
de financiamento, caracterizada pela auséncia de mecanismos de fomento as empresas pré-
-operacionais (as startups).

Em sintese, em meio as dificuldades de promogao da inovagao, especialmente em nego-
cios em early stage, um dos principais aspectos que as politicas publicas industriais e de
inovagao consideraram é o estimulo ao financiamento privado nesta fase, ja que a conces-
sao de empréstimos exige, em regra, o oferecimento de garantia, em contrapartida.

No trabalho escrito por Riding (2008), o autor aponta a relevancia do investimento-anjo,
mais informal que o investimento realizado por meio de privaty equity ou venture capital, no
entanto, valioso nao apenas por abranger uma base mais ampla de empresas como também
habilidades extras, por meio de mentoria e suporte (GRILLI, 2019). Por exemplo, um investi-
dor-anjo que se interesse por um investimento na area de legal tech’, tera mais chances de
sucesso se conhecer tecnicamente o mercado e/ou a tecnologia que esta sendo desenvol-
vida.

Ao encontro dessa procupacgao, surge o regime juridico do contrato de investimento-
-anjo previsto na Lei Complementar n°® 123/2006, o qual pretende diminuir a inseguranga
juridica do investidor, de modo que eles possam aportar recursos em projetos de inovagao
sem serem corresponsaveis por eventuais responsabilidades fiscais, trabalhistas, entre
outras, estimulando gradativamente o fechamento desse gap.

O objetivo é atrair o capital privado na direcao da orientagao da politica publica esti-
mulada — a inovagao. Neste trabalho, analisa-se a politica do legislador ao instituir a figura
do investimento-anjo —, especialmente quando as empresas nao se encontram no perfil de
financiamento bancario, seja por impossibilidade de apresentarem garantias tradicionais
(hipotecas, avais), seja pela incerteza da inovagao pretendida incrementada pela escassez
de recursos para serem aplicados (financeiros e humanos).

7 Sao as startups intensivas em tecnologia, voltadas para prestar servigos na area juridica, tais como aplicagdes de inteligén-
cia artificial nesta industria.
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3. 0 REGIME JURIDICO GERAL DO CONTRATO
DE INVESTIMENTO-ANJO PREVISTO NA
LEI COMPLEMENTAR Ne 123/2006

De pronto, observa-se que o regime juridico do contrato de investimento-anjo descrito
a partir do artigo 61-A, da Lei Complementar n® 123/2006, preocupa-se com a seguranga
juridica, em especial com a do investidor-anjo, ou seja, aquele que deseja aportar recursos
em determinada micro ou pequena empresa, a fim de fomentar a inovagao e/ou investimen-
tos produtivos, estimulando a captagao de recursos em suas atividades. Isso porque, se
o investimento-anjo é um dos instrumentos que visa fechar a lacuna do financiamento de
micro e pequenas empresas de base tecnoldgica, o estimulo buscado pelo legislador esta
relacionado com mitigar os riscos do investidor-anjo (WANG et al., 2019).

Para tal, a Lei Complementar em questao viabiliza a utilizagao de um contrato que
encerre uma relagao econémica vantajosa tanto para as micro e pequenas empresas, as
quais se beneficiam com os recursos aportados, quanto para o investidor, quem se beneficia
com os retornos investidos bem como por eventual participagao societaria. Caso contrario,
se nao houvesse condigdes favoraveis para as micro e pequenas empresas, essas nhao lan-
¢ariam mao do instituto e provavelmente optariam pelos mecanismos tradicionais, ainda que
insuficientes, uma vez que a escolha em abrir 0 negdcio a investidores depende das instan-
cias decisorias da propria sociedade empresaria.

De um lado, a nao integralizagao dos recursos investidos no capital social da socie-
dade empresaria, nos termos do caput, do artigo 61-A, da Lei Complementar n® 123/2006
(“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 nao integrara o capital social da
empresa”), favorece as micro e pequenas empresas, haja vista que a sociedade empresaria
investida continuara usufruindo dos beneficios fiscais do Simples Nacional. Isso porque, nos
termos da previsao legal, os aportes nao sao considerados receita para fins de tributagao,
nos termos do artigo 61-A, da Lei Complementar n°® 123/2006 ("§ 5° Para fins de enquadra-
mento da sociedade como microempresa ou empresa de pequeno porte, os valores de capital
aportado nao sao considerados receitas da sociedade").

Por outro lado, a Lei Complementar também estabelece regras de estimulo aos investi-
dores, especialmente no que concerne a seguranca juridica. Um dos mecanismos utilizados
¢é a blindagem patrimonial do investidor-anjo, ao diferencia-lo do sécio e exclui-lo da respon-
sabilidade de qualquer divida, inclusive em recuperacao judicial, nos termos do artigo 61-A,
§4°, da Lei Complementar n°® 123/2006 ("§ 4° O investidor-anjo: | - ndo sera considerado
socio nem tera qualquer direito a geréncia ou voto na administragao da empresa; Il — nao
respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperagao judicial, nao se apli-
cando a ele o art. 50 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Cddigo Civil"). Dessa forma,
a Lei Complementar permite que o investidor-anjo consiga estimar com mais seguranga o
qguanto sera investido na micro ou na pequena sociedade empresaria, evitando-se assim
comprometimentos futuros, esquivando-se, por exemplo, de responsabilizagdes fiscais, tra-
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balhistas, entre outras, inclusive derivadas da desconsideragao da personalidade juridica, ja
que o investidor-anjo nao se torna socio.

Além disso, outro ponto a se destacar é a preocupagao concorrencial que a Lei Com-
plementar parece ter tido, apesar de essa mensagem nao estar expressamente reproduzida.
Tal inferéncia decorre das regras relativas aos limites fixados aos investimentos restando
evidente preocupagao em mitigar a participagao dos investidores na direcao do negdcio, nos
termos do artigo 61-A, § 6°, da Lei Complementar n°® 123/2006 ("§ 6° Ao final de cada peri-
odo, o investidor-anjo fara jus a remuneragao correspondente aos resultados distribuidos,
conforme contrato de participagao, ndo superior a 50% (cinquenta por cento) dos lucros da
sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte"), ou do §7°, do
mesmo artigo ("§ 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 participacao, e seus haveres serao pagos na forma do art. 1.031 da Lei n°® 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 — Cddigo Civil, nao podendo ultrapassar o valor investido devida-
mente corrigido").

A duvida que fica é se tais regras deveriam ter sido realmente fixadas aprioristicamente,
haja vista que os efeitos econdmicos variam de acordo com a estrutura de mercado no qual
0s agentes econdmicos estao inseridos, ou seja, um mesmo comportamento pode trazer
externalidades positivas ou negativas dependendo do mercado relevante em questao e do
poder econdmico do agente.

Apesar da importancia da regulagao definida pela Lei Complementar n® 123/2006, em
especial consubstanciada nos paragrafos acima apontados, os quais estarao refletidos nas
clausulas contratuais de eventuais contratos de investimento celebrados, ha que se desta-
car que, em se tratando de operagdes que envolvam tecnologia com pretenso objetivo de
inovar, verifica-se que a relagao econdmica é mais complexa do que a Lei Complementar n®
123/2006 pareceu apreender.

Em outras palavras, o sucesso do negocio depende nao apenas de capital financeiro,
mas também do capital humano que vai conduzir os negdcios, ou seja, a operagao vai neces-
sariamente envolver uma rede de colaboradores, considerando que, em regra, o diminuto
porte das empresas desse tipo nao permite a contratagao de mao-de-obra especializada
para diferentes expertises. Portanto, as clausulas constantes do contrato de investimento-
-anjo devem ir muito além de clausulas financeiras ou das clausulas consideradas obrigato-
rias pelo regime juridico acima descrito, devendo incluir uma métrica de metas bem definida.

4. CONTRATO DE INVESTIMENTO-AN]JO NA PRATICA:
DO DUE DILIGENCE AO DESINVESTIMENTO

Em se considerando que a atividade de investimento-anjo € uma atividade privada nao
regulada pela CVM (Comissao de Mercado Mobiliarios), diferentemente do que ocorre com a
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captacao aberta de recursos, inclusive o crowdfunding?, alguns cuidados precisam ser refor-
cados, especialmente no que se refere a prospeccgao da investida, o due diligence’® e o desin-
vestimento.

Antes de ser firmado o instrumento contratual, o investidor-anjo precisa conhecer o
objeto de investimento. Por outro lado, a sociedade empresaria investida pode precisar
proteger as informagoes que foram organizadas antes da operacao. Nesse momento, é
recomendavel a celebragao de um Non Disclousure Agreement (NDA), um acordo de confi-
dencialidade para proteger as informagées sensiveis do futuro negdcio.

Superada a fase de prospeccao, investidor e investida assinam um Term Sheet, ou seja,
um memorando de entendimentos, prévio ao contrato de investimento-anjo em si, no qual
ficam estabelecidas as primeiras condi¢gdes precedentes ao contrato (aspectos analisados
na due diligence, em especial), a estrutura da transagao, os direitos do investidor, a clausula
de confidencialidade, especialmente quando ndo celebrado o Non Disclousure Agreement
(NDA), entre outras possibilidades. Aqui ja se observa que o instrumento tem potencial de
nado suprir tdo somente a limitagao financeira das micro e pequenas empresas, mas tam-
bém a suprir a insuficiéncia de recursos humanos especializados, especialmente quando
se inserem entre as condigdes o compromisso de os socios fundadores e equipe fundadora
(normalmente detentores do conhecimento especializado) nao se retirarem da sociedade.

Em regra, observa-se a utilizagao desses acordos em setores de alta tecnologia. Isso
porque, em se tratando de inovacao, a velocidade das transformagoes dos mercados, espe-
cialmente em setores de alta tecnologia, pode afetar o sucesso de determinada startup caso
seja necessario recomegar uma negociagao buscando um novo investidor, apos o inadimple-
mento de um eventual memorando de entendimentos. Nesse segmento de mercado, o timing
é extremamente importante, sob pena de se perder o negdcio. No entanto, caso se trate de
mero investimento produtivo, tais documentos podem ser despiciendos.

Em sequida, inicia-se a fase do due diligence, a fase em que o investidor de fato vai
analisar a saude da sociedade empresaria e o risco do investimento a ser feito, de acordo
com os critérios estabelecidos no memorando de entendimentos. Portanto, € recomendavel
que se analise aspectos contabeis, financeiros, juridicos, restricbes regulatorias ao nego-
cio, registros de propriedades intelectuais relevantes e analise de viabilidade operacional
(CROCE et al., 2017). De acordo com Robert Wiltbank e Warren Boeker (2007), os investidores
que investiram mais tempo em due diligence obtiveram melhores resultados, em que pese o
procedimento de due diligence implicar custos financeiros e de tempo. Neste sentido, como
politica publica, a Lei Complementar n® 123/2006 deixou de incentivar procedimentos de due
diligence, especialmente em setores de alta tecnologia, considerando a assimetria de infor-
magodes existentes entre investidor e investida em um mercado nao regulado.

Registra-se ainda que os parametros definidos nessas fases ajudam a demonstrar
eventual responsabilizagao pré-contratual, caso o negdcio ndo se concretize por violagao ao
principio da violagao da boa-fé e tutela da confianga, nos termos dos artigos 421 (“Art. 421.
A liberdade de contratar sera exercida em razao e nos limites da fungao social do contrato”)

8 Alnstrucao CVM n° 588/2017 dispde sobre a oferta publica de distribuigao de valores mobiliarios e emissao de sociedades
empresarias de pequeno porte realizada por dispensa de registro por meio de plataforma eletronica de investimento partici-
pativo, entre outras medidas.

9 Vide o trabalho de Ramalho (2019).
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e 422 (“Art. 422. Os contratantes sao obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato,
como em sua execugdo, os principios de probidade e boa-fé"), ambos do Cddigo Civil. Um
exemplo que poderia ser hipoteticamente elaborado é, se apds a due diligence, o investidor
descobre que a investida ndo tem direito de explorar uma patente essencial ao objeto do
negocio. Nesse caso, o investidor poderia deixar de celebrar o contrato de investimento sem
sofrer qualquer tipo de responsabilizagao, ainda que pré-contratual.

Em seguida, apds o procedimento de due diligence, o investidor confirma ou ndo o valor
a ser aportado, considerando a avaliagao da sociedade empresaria — antes do aporte — e o
progndstico sobre a avaliagdo futura. E importante ressaltar que, do ponto de vista negocial,
na hipdtese de haver clausula de conversao do aporte em participagao societaria (ndo obri-
gatdria no regime juridico da Lei Complementar n® 123/2006), a participagdo na sociedade
empresaria titularizada pelo investidor-anjo apos conversao, em regra, tem valor intermedi-
ario entre a avaliagao antes do aporte e o prognostico da avaliagao apos o aporte, de modo
que haja incentivo financeiro tanto para o investidor quando para a investida. Quanto mais
equilibrado for o retorno entre as partes, maiores sao as chances de novas rodadas de inves-
timentos.

Em seguida, caso as condi¢cées do memorando de entendimentos sejam implementa-
das, o instrumento do contrato de investimento-anjo em si é celebrado. Trata-se, portanto,
de um contrato de investimento-anjo conversivel ou nao em participagao societaria, ou seja,
um modelo intermediario entre o contrato de mutuo conversivel (utilizado predominante-
mente para sociedades andnimas) e o contrato de compra e venda de participagao acionaria,
de modo a atender as peculiaridades do mercado de inovagao, as quais influenciam as novas
clausulas que comporao a nova modalidade de investimento.

Um impacto das peculiaridades do mercado de inovacao no contrato de investimento-
-anjo com vistas a atender a sua fungao econémica é a necessidade de estabelecimento de
um plano de negécios com fixagao de metas. Em nenhum dos contratos acima indicados
(mutuo e compra e venda), tal caracteristica compode a estrutura da transagao. Ocorre que,
em se tratando de inovacao, como discutido anteriormente, a incerteza é a sua marca (KLINE
etal. 2017). Por isso, quanto melhor detalhadas as etapas a serem desenvolvidas pela inves-
tida, mais facil sera a identificagao dos eventos que ensejam a aplicacao de clausulas espe-
cificas deste tipo de transagao, ensejando, assim, a redugao da assimetria de informagdes.

Acrescenta-se ainda que o plano de negdcios e as metas fixadas, intrinsecamente
relacionados com atividades de inovagao, também sao importantes como parametros para
eventual demonstracao de culpa por parte dos administradores em hipdteses de insucesso,
especialmente nos casos em que nao houver ocorrido a valorizagao da sociedade empresa-
ria inicialmente prevista, bem como para a interpretacao de eventuais hipoteses de inadim-
plementos, absolutos ou relativos por qualquer das partes contratantes.

Nesta linha, a Lei Complementar n°® 123/2006 peca ao incluir no mesmo regime juridico
objetos completamente distintos: atividades de inovagao (que pode incluir ou nao investi-
mentos produtivos) e investimentos produtivos (que ndo necessariamente implicam em ino-
vagao), ja que investimentos produtivos tdo somente nao sao caracterizados pela incerteza
propria das atividades de inovagao (“Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovagao e
os investimentos produtivos, a sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de
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pequeno porte, nos termos desta Lei Complementar, podera admitir o aporte de capital, que
nao integrara o capital social da empresa”).

No entanto, tal caracteristica pode ter decorrido da necessidade de se estimular o setor
considerando a heterogeneidade do mercado de micro e pequenas empresas, uma vez que,
nem todas as micro e pequenas empresas se dedicam a atividade inovativa (seja de pro-
cesso-setores tradicionais-, seja de produto-setores de alta tecnologia). Dessa forma, micro
€ pequenas empresas que nao inovam pegam carona no regime juridico aqui descrito, para
atender finalidades de investimento produtivo. Na verdade, o maior problema é a insuficién-
cia regulatéria para o financiamento de atividades inovativas em qualquer grau (produtos ou
processos).

Por conseguinte, dado o amplo espectro do objeto contratual (atividades de inovagao e
investimentos produtivos) incluidos na regulamentacao do contrato de investimento-anjo,
a Lei Complementar n°® 155/2016 nao conseguiu detalhar o regime juridico especificamente
relacionado as atividades de inovagao, por exemplo, deixando de proteger as partes da assi-
metria de informacgoes propria desse tipo de atividade. Em outras palavras, outras politicas
publicas, que nao o contrato de investimento-anjo, poderiam ser utilizadas mais eficazmente
para fomentar investimentos produtivos em micro e pequenas empresas e este regime juri-
dico poderia ter sido mais ousado em termos de regulamentacao e incentivo.

Além disso, a Lei Complementar n°® 155/2016 previu a possibilidade de o investidor res-
gatar o seu investimento, apds caréncia de 2 (dois) anos ("§ 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 participagao, e seus haveres serao
pagos na forma do art. 1.031 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cddigo Civil, ndo
podendo ultrapassar o valor investido devidamente corrigido"), caso se entenda que o0s ris-
cos de retorno poderao ser potencializados na hipdtese de seus investimentos permanece-
rem na sociedade empresaria, ainda que as metas venham sendo cumpridas. Nao se trata
aqui de inadimplemento das metas, o qual poderia ensejar o resgate antecipado (teoria do
inadimplemento absoluto). No primeiro caso, aplicavel a regra do artigo 1.031 do CC/2002,
segundo o qual o parametro para a resolucao € a situagao patrimonial da sociedade, levan-
tada em balango na data da resolugao, limitado ao valor investido corrigido™.

Outra clausula benéfica ao investidor que nao tem a faculdade de intervir na diregao dos
negdcios é a remuneragao do aporte, correspondente aos resultados distribuidos (“§ 60 Ao
final de cada periodo, o investidor-anjo fara jus a remuneragao correspondente aos resul-
tados distribuidos, conforme contrato de participagao, ndo superior a 50% (cinquenta por
cento) dos lucros da sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno
porte”). Essa forma de remuneragao pode ser vantajosa caso a startup seja alavancada em
periodo de tempo inferior ao limite do contrato de investimento previsto em lei, ou seja, sete
anos. Caso contrario, o retorno vira apenas na forma do artigo 61-A, §7°, da Lei Complemen-

10 Essa previsado desencoraja o investidor a fazer o resgate, pois, caso quisesse simplesmente o seu dinheiro corrigido, poderia
aplicar seus recursos em outras modalidades de investimentos, menos arriscadas. Tal observagao fica ainda mais explicita
quando se identifica a equivaléncia de aliquotas de imposto de renda incidentes sobre o rendimento decorrente dos aportes
de capital efetuados na forma do artigo 61-A da Lei Complementar n® 123/2006 (art. 5°, da Instrugdo Normativa RFB n°
1719/2017) e sobre rendimentos e ganhos liquidos auferidos nos mercados financeiros e de capitais (Instrugdo Normativa
RFB n° 1585/2015). Em outras palavras, tributando da mesma forma os dois fatos econdémicos, desestimulou-se aquele de
maior risco, no caso, a primeira hipotese.
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tar n®123/2006, ja comentado. Portanto, imprescindivel o due diligence para um progndstico
mais acertado.

No entanto, ndo bastam clausulas financeiras remuneratérias para garantir o sucesso
da operacao. Para proteger o investidor, existem outras clausulas que podem ser incorpora-
das ao contrato. As clausulas de preferéncia e tag along'’, por exemplo, foram estabelecidas
como obrigatodrias neste tipo de transagao negocial, ambas estabelecidas no art. 61-C, da Lei
Complementar n° 123/2006 ("Art. 61-C. Caso os sdcios decidam pela venda da empresa, o
investidor-anjo tera direito de preferéncia na aquisi¢ao, bem como direito de venda conjunta
da titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condigées que forem ofertados
aos socios regulares"). Apesar da obrigatoriedade dessas no regime juridico da Lei Comple-
mentar n® 123/2006 é possivel que, a depender do negdcio, tais clausulas nao sejam inte-
ressantes.

Por outro lado, seja mais adequado que se incluam outras clausulas nao nominadas na
regulamentacao do regime juridico do contrato de investimento-anjo, tais como: no shop
clause'?, full ratchet clause’, lockup clause', clausula de conversao do aporte em participa-
¢ao societaria, clausula de vedagao de transferéncia a terceiros de tecnologia de propriedade
intelectual relevante para o negdcio, entre outras, a depender da estrutura da transagao e do
mercado relevante utilizado.

Portanto, a depender da dinamica do setor a ser investido, imprescindivel que se com-
plemente o contrato de investimento-anjo para além do regime juridico da Lei Complementar
n° 123/2006 e que se estabeleca um due diligence eficiente, pois dele dependera as chances
de retorno e a estruturagao juridica da transagao.

CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar o regime juridico estabelecido pela Lei Complemen-
tar n® 155/2016 sobre o investimento-anjo, no contexto das politicas publicas de fomento a
inovagao voltadas para as micro e pequenas empresas. Deste modo, o caminho percorrido
inicialmente foi analisar a evolugao regulatéria dos mecanismos de fomento no Brasil, bem
como das peculiaridades das micro e pequenas empresas.

Assim, aferiu-se como a Lei Complementar n® 155/2016 colaborou com a superagao da
insuficiéncia do capital financeiro e do capital humano caracteristicos das micro e peque-
nas empresas, considerando a insuficiéncia do capital financeiro e do capital humano das
micro e pequenas empresas, principais dificuldades por elas enfrentadas (SEBRAE, 2018) e
a importancia da inovagao para o desenvolvimento econémico de um pais (DAHLSTRAND et
al, 2010) .

11 Clausula tradicionalmente atribuida a protecao de s6cios minoritarios, aos quais sao garantidas as mesmas condigdes ofe-
recidas aos socios majoritarios, na hipétese de alienacado de participagao acionaria. No caso, a clausula foi adaptada para
proteger o investidor-anjo.

12 Clausula que veda o potencial investidor de ter participacoes em sociedades concorrentes.
13 Clausula que estabelece algum tipo de contrapartida contra decisoes que prejudiquem sécios minoritarios.

14 Clausula que impede o empreendedor e/ou a equipe fundadora de sair da sociedade empresaria, enquanto houver espago
para o investidor crescer.
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Dessa forma, identificaram-se algumas insuficiéncias nesta iniciativa de fomento,
Lei Complementar n°® 155/2016, dispensando-se, por exemplo, o regime juridico do inves-
timento-anjo estabelecido pela Lei Complementar n°® 155/2016 e optando pelo regime de
mutuo conversivel em participagao societaria, ja que a remuneragao ao investidor pode ser
baixa (artigo 61-A, §7°, da Lei Complementar n® 123/2006), se, por exemplo, o tempo de
incorporagao da tecnologia no mercado for superior ao prazo de 7 anos (artigo 61-A, §6°, da
Lei Complementar n° 123/2006).

A Lei Complementar n°® 155/2016deixou ainda de estimular o procedimento de due dili-
gence, essencial para a lucratividade do investimento realizado, bem como para o estimulo as
novas rodadas de investimento. Além disso, a Lei Complementar n°® 155/2016 poderia tam-
bém ter pelo menos indicado possiveis clausulas empresariais proprias da literatura estran-
geira adaptaveis aos contratos de investimento, o que teria o condao inclusive de favorecer
a correta interpretacao dos tribunais em hipdteses de judicializagao da relagao contratual.

Além disso, o regime juridico do contrato de investimento estabelecido pela Lei Comple-
mentar n® 155/2016 focou em estabelecer clausulas financeiras para resolver o problema de
crédito das micro e pequenas empresas, perdendo a oportunidade de resolver mais asserti-
vamente o problema da insuficiéncia de capital humano caracteristico de micro e pequenas
empresas, deixando, por exemplo, de tornar obrigatorio o compromisso de os socios e equi-
pes fundadoras nao sairem da sociedade enquanto nao realizado o resgate.

Portanto, o regime juridico do contrato de investimento-anjo instituido poderia ter
mitigado mais incisivamente o problema da insuficiéncia do capital financeiro e do capital
humano caracteristicos das micro e pequenas empresas para privilegiar a questao crediti-
cia, especialmente dando mais seguranga ao investidor-anjo quando do retorno dos seus
investimentos por meio de um tratamento tributario mais adequado quanto a blindagem da
responsabilidade trabalhista e fiscal dos investidores quando, por exemplo, o regime juridico
dos contratos nao se adéquam as circunstancias negociais em concreto (prazo previamente
fixados, por exemplo).
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