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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar a figura do investidor-anjo inserida pela
Lei Complementar 155 de 2016 no ordenamento juridico brasileiro. Ademais,
visa demonstrar os negdcios juridicos j& tipificados, quais sejam: contrato de
sociedade em conta de participacdo e contrato de mutuo, que possivelmente
atenderiam as demandas do investidor-anjo em face da startup, bem como fazer
uma comparacéao destes negocios juridicos com a figura do investidor-anjo a fim
de se explorar questbes praticas que possam vir a surgir. Para fundamentacéo

tedrica usamos livros, jurisprudéncia e artigos.

PALAVRAS-CHAVE: investidor-anjo, contrato de participacdo, startup, Lei
Complementar 155/2016, desconsideracédo da personalidade juridica e simples

nacional.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o Brasil tem acompanhado um exponencial aumento de
startups, empresas nascentes que atuam num cenario de incerteza, buscando
um modelo de negdcios que seja repetivel e escalavel. (MIRANDA; NARDES,
2014, p. 255)

A vista disso, no ordenamento juridico brasileiro existem alguns negocios
juridicos que proporcionam arealizacao de investimentos privados em atividades
empresariais, como a sociedade em conta de participacdo, contrato de mutuo
conversivel e contrato de participacdo, este Ultimo objeto da presente pesquisa.

Destarte, o presente trabalho discorrera sobre a possivel inovagéo prevista na
Lei Complementar 155 de 2016, a fim de questionar a formacao do contrato de
participacdo previsto na Lei, comparando a nova figura do investidor-anjo com

alguns negodcios juridicos existentes no ordenamento brasileiro.

Posto isso, a Lei Complementar 155 de 2016 com fulcro nas regras ja previstas
na ordem norte americana para 0s angel investors, buscou adequar as
disposicdes precedentes para o ordenamento juridico brasileiro com o intuito de

consubstanciar a insercdo desse modelo de investimento no Brasil.

Por conseguinte, caracteristica tipica do investidor-anjo é ndo ser soécio da
startup em que realizard aporte de capital, sendo pessoa fisica ou juridica que
esta disposta em investir em ME ou EPP, mediante a aportes que nao integraréo
a receita da investida. (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.133).

Ademais, parte dessa pesquisa expde a nao responsabilizacdo do investidor-
anjo tanto na esfera civil como na esfera trabalhista, 0 que se da por meio da
andlise dos institutos da desconsideracdo da personalidade juridica bem como

das teorias maior e menor da desconsideracéo.

Outra questao, que nao fora definida de forma expressa no artigo 61-A da Lei
Complementar 155 de 2016, se trata da classificagao do contrato de participacéo
previsto na Lei, tendo em vista que esse contrato seria mais negociavel entre as

partes, no entanto, a Lei prevé limitacdes que confrontam os principios que



fundamentam esse tipo de contrato, como por exemplo, o principio da autonomia

privada.

Questionamento como 0 supramencionado, serd esmiucado no presente
trabalho a fim de apresentar possiveis respostas para os problemas praticos que
poderdo surgir a partir da celebracdo do contrato previsto no artigo 61-A da Lei
Complementar 155 de 2016.

Noutro giro, a Lei Complementar a nosso ver € omissa no que tange a regra
tributaria despendida ao contrato de participacdo. Ademais, frisa-se, analisar
essa lacuna é objetivo principal da presente pesquisa, tendo em vista que a
transferéncia da regulamentagéo tributaria para que seja realizada em momento
posterior pelo Ministério da Fazenda pode dar ensejo ao cenério perfeito para

simulacao do contrato de participacgéao.

A vista disso, pergunta-se: E possivel e viavel juridicamente, principalmente no
tocante as regras tributarias, a simulacdo do contrato de participacdo com
clausulas que versam sobre outros negécios juridicos, tais como o contrato de

mutuo e a sociedade em conta de participacdo?

Com desejo de responder o questionamento supramencionado, pretende-se, por
meio do estudo dos negdcios juridicos ja positivados bem como dos institutos da
desconsideracao da personalidade juridica, da simulagéo dos negécios juridicos,
do principio da autonomia privada e da limitacéo de responsabilidade, apresentar
meios que o investidor-anjo pode se valer para se eximir da responsabilidade
gue é inerente aos sb6cios bem como expor a forma contratual que melhor
atenderd os seus interesses e contrapartida ndo violara nenhuma regra tributéria

ja existente no ordenamento juridico brasileiro.



2. DALEICOMPLEMENTAR 155 DE 2016 E O INCENTIVO AOS PEQUENOS
EMPRESARIOS DESENVOLVEDORES DE STARTUPS

A Constituicdo Federal brasileira tem como principio geral da ordem econdmica
assegurar a livre iniciativa e a valorizagdo do trabalho humano. Posto isto, a
promulgacdo da nova Lei Complementar 155 de 2016 que alterou a Lei
Complementar 123 de 2006 encontrou diretrizes nessa ordem constitucional
para consubstanciar o tratamento diferenciado oferecido para as empresas de

pegueno porte.

Nesse sentido, a micro e a pequena empresa podem ser: empresario individual,
sociedade empresaria, empresa individual de responsabilidade limitada ou
sociedade simples (Lei Complementar n. 123/2006, art. 30, caput). (TEIXEIRA e
LOPES, 2017, p. 51).

A vista disso, € perceptivel que a promulgacédo da lei 155 de 2016 objetiva
conceder aos pequenos empresarios tratamento especial,! precipuamente no
gue tange ao excesso de carga tributaria, jA& que nessa fase inicial os
desenvolvedores de startups ndo possuem capital suficiente para arcar com

todas as despesas atribuidas a formacéo de uma empresa.

Destarte, com fulcro no artigo 1702 da Constituicdo Federal por meio do principio
geral da ordem econdmica, a carta magna resguarda em seu inciso 1X tratamento

favorecido para empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras.

Por conseguinte, buscando materializar os preceitos de ordem constitucional ja
gue o mercado passa por constantes inovacfes, 0 Legislador entendeu ser
necesséario viabilizar e incentivar os investimentos por meio da Lei

Complementar supramencionada.

1 TEIXEIRA e LOPES (2017, p. 49) Assevera que a necessidade de tratamento especial para
pequenos empresarios se da por varias razfes: excesso de carga tributéria, burocracia
administrativa dos 6rgéos publicos, complexidade das exigéncias contabeis, falta de preparo dos
empreendedores, insuficiéncia de capital de giro e linhas de crédito, entre outras.

2(...)"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: (...)IX- tratamento favorecido para as empresas de pequeno
porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais.



Quanto as inovacdes, o mercado passou a dar espaco a novos modelos de
empresa, quais sejam: as startups, que nas palavras de BLANK e DORF (2019,
p. 19) séo “(...)Juma organizacdo temporaria em busca de um modelo de negdcio

escalavel, recorrente e lucrativo (...).”

A principal caracteristica desse conceito esta na escalabilidade da atividade que
sera desenvolvida, os autores BLANK e DORF (2019, p. 19) definem uma startup
escalavel® como sendo atividade dominantemente tecnoldgica com visdes que
mudardo conceitos de atividades predefinidos e, por consequéncia, resultardo
em companhias com vendas contadas em centenas de milhdes, se nao bilhdes,

de reais.

Essas companhias sdo uma nova qualificacdo de empresa como atividade, que
na definicdo de RIES (2012, p. 26) € “(...) uma instituicdo humana projetada para
criar novos produtos e servicos sob condicdes de extrema incerteza (...)". Para
esse autor, esse modelo de empresa é constituido em um ambiente instavel
justamente porgque néo ha padrées ja definidos para o negdcio que sera instituido

no mercado.

No Brasil é possivel observar que a eclosdo do conhecimento sobre essa nova
gualificacdo de empresa como atividade se deu principalmente pelo

desenvolvimento e crescimento escalavel de algumas atividades empresarias.

Noutro giro, a titulo de curiosidade, segundo a definicdo da investidora Aileen
Lee, essas companhias sdo denominadas como unicornios, sendo magicas e
raras. Esse foi o conceito que a investidora encontrou para as atividades que ja
conseguiram atingir a marca de US$ 1 bilhdo em avaliagcdo de mercado, como a
Nubank, iFood e 99. (TERRA, 2019)

3 BLANCK e DORF (2019, p. 19) “s&o o trabalho dos empreendedores tecnolégicos. Eles fundam
uma empresa acreditando que sua visao ira mudar o mundo e resultara em uma companhia com
vendas contadas em centenas de milhdes, se ndo hilhdes, de reais. Os primeiros dias de uma
startup escalavel sdo dedicados a busca de um modelo de negdcio que permita trilhar esse
caminho. Escala maior e crescente exige investimento de capital de risco de dezenas de milhdes
para garantir expanséo rapida. Startups escalaveis tendem a aglomerar-se em centros de
tecnologia, tais como o Vale do Silicio, Shangai, Nova York, Bangalore e Israel, e representam
uma pequena porcentagem dos empreendedores, mas cujo potencial de retorno invulgar atrai
quase todo o capital de risco (e a imprensa).”
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N&o restam davidas quanto ao crescente desenvolvimento das tecnologias no
nosso pais bem como o reflexo desse movimento no setor empresarial, no
entanto, ha algumas ressalvas que precisam ser feitas a respeito da
denominacéo dessa nova atividade, uma vez que ndo é toda e qualquer empresa

gue se enquadra nas qualificacdes de uma startup.

A recorréncia do termo startup nos canais de comunicacdo pode induzir os
estudantes e investidores ao erro de entender que toda empresa nascente seria
uma startup, entretanto, esse entendimento estaria equivocado uma vez que a
atividade precisa versar sobre uma ideia tecnoldgica, que vive em um ambiente

instavel e que seja escalavel.

Insta frisar que, os termos do contrato de participacdo descrito na Lei 155 de
2016 surgiram mais no sentido tributario, umavez que a Lei 123 de 2006 também
atribuiu ao microempreendedor individual, microempresa e empresa de pequeno

porte a mesma qualificagdo tributaria.

Portanto, a definicdo efetiva dessa nova qualificacdo de empresa como
atividade, ou seja, as startups, € importante para o presente trabalho no que toca
a compreenséao da alteracéo da Lei 123 de 2006 por meio da Lei 155 de 2016,
uma vez o investimento-anjo “inaugurado” no ordenamento juridico brasileiro
pelo artigo 61-A da referida norma esta intrinsecamente relacionado ao objetivo

principal do presente trabalho.

Fixadas as premissas introdutorias, nos proximos topicos discorreremos sobre
0S negacios juridicos contratuais ou ndo contratuais que poderao ser utilizados

pelo investidor-anjo na formalizagdo do investimento.

3. ANALISE DOS NEGOCIOS JURIDICOS QUE VIABILIZAM A
REALIZACAO DE INVESTIMENTOS

O investidor-anjo que pretende fazer aportes em uma atividade empresarial pode
se apoiar em diversos negocios juridicos presentes no ordenamento brasileiro,
assumindo uma postura de s6cio ou apenas contratual, os modelos que seréo
analisados nessa pesquisa séo: contrato de participacao, sociedade em conta

de participagéo e contrato de matuo conversivel.
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3.1 SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPACAO

A sociedade em conta de participacao esta disciplinada nos artigos 991 a 996 do
Cadigo Civil, segundo (VERCOSA, 2006, p. 38) sociedade corresponde a um
mecanismo juridico que é titular de bens e/ou recursos financeiros os quais lhe
permitem o exercicio de uma atividade econdmica destinada a proporcionar

lucros para os sécios, mas também os sujeita a perdas eventuais.

Quando nos referimos a sociedade em conta de participacdo como meio para o
investidor-anjo realizar seus aportes, nesse negaocio juridico ele estaria vinculado
ao quadro de socios da sociedade uma vez que conforme assevera (VERCOSA,
2006, p. 74), € uma sociedade interna entre o sécio ostensivo e 0 sOcio ou 0s
sécios ocultos ou participantes. Mesmo que eventualmente ocorra a inscricao do
contrato social, ainda assim esta sociedade ndo se revestira de personalidade

juridica.

Em contrapartida, esse negocio juridico € muito estimado pelos investidores,
justamente pelas caracteristicas descritas no paragrafo anterior, uma vez que a
sociedade em conta de participacdo possui um carater suplementar e ndo de
constituicdo de empresa, se perfazendo como um instrumento que viabiliza o

levantamento de recursos pelo empresario em desenvolvimento.

Refor¢cando essa caracteristica, asseguram (FEIGELSON, NYBO e FONSECA,

2018, p.124):
em toda Sociedade em Conta de Participacdo temos pelo menos duas
figuras bastante delineadas: um socio responsavel por efetivamente
exercer o objeto da sociedade, chamado de s6cio ostensivo (no caso
de uma startup seria o0 empreendedor ou sua startup ja constituida

formalmente) e um sécio participante, chamado de sécio oculto (o
investidor).

Outra caracteristica da sociedade em conta de participacéo é fato de constituir
um modelo de sociedade ndo personificada, ou seja, ndo possui personalidade

juridica, conforme descreve o artigo 993 do Caédigo Civil.

Logo, decorre dessa caracteristica o fato de que a sociedade em conta de
participacdo ndo assume obrigacbes perante terceiros, somente 0 sOcio

ostensivo que realizara os atos de gestdo em nome proprio.
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Quanto ao soOcio ostensivo e 0 sdcio participante, o artigo 991 aduz que na
sociedade em conta de participacdo o objeto social € exercido unicamente pelo
socio ostensivo, em seu nome individual e sob a propria e exclusiva

responsabilidade, participando os socios ocultos apenas dos resultados obtidos.

Ademais, (VERCOSA, 2006, p.321) argui que o descumprimento desta proibi¢géo
acarretara responsabilidade patrimonial do socio participante perante terceiros
juntamente com o sdcio ostensivo, relativamente aos negécios em que o primeiro

intervier.

Destaque-se, portanto, que nesse modelo de sociedade o sdcio oculto ndo pode
realizar nenhum ato de administracdo da sociedade, sob pena de acarretar ao
sécio responsabilidade patrimonial o que néo é interessante para os investidores

de uma startup.

Outra particularidade da sociedade em conta de participacdo esta relacionada a
formacédo da sociedade, tendo que vista que nesse modelo ndo é necessario a
publicidade do contrato firmado entre o sOcio ostensivo e o sécio participante,
sendo apenas requisito que o contrato seja celebrado por escrito para fins de
prova das relacdes entre as partes. (VERCOSA, 2006, p. 321)

A vista disso, esse negdcio juridico é interessante para o investidor no que toca
a limitacdo da responsabilidade, que sera exclusiva do sdcio ostensivo perante
terceiros, no entanto, quanto a due dilenge*, esta fica prejudicada vez que os
dados estatisticos dessa sociedade ndo séo faceis de serem auferidos antes de

firmar o contrato pela auséncia de registro.

Noutro giro, ha limitacdes legais dispostas no regime tributario, que diz respeito
a renda da startup e da pessoa juridica com que ird constituir a sociedade em

conta de participacdo, as quais serdo esmiucadas no tépico 06 deste trabalho.

Apesar disso, a sociedade em conta de participacdo € muito almejada pelos
idealizadores e investidores de startups pelos beneficios acima elencados,

dentre os quais se sobressaem a separacdo do patrimdnio, a participacao

4 Due dilenge é o procedimento de pesquisa que devera ser feito pelo investidor-anjo antes de
realizar aportes financeiros na startup. Com efeito, serve para levantamento de dados referente
ao balan¢o da empresa que se pretende investir.
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exclusiva somente nos resultados da sociedade e consequentemente a néo

responsabilizacdo perante terceiros sobre as dividas da startup.

A titulo de exemplo, uma Sociedade em conta de participacdo pode ser utilizada
de duas formas: (i) para realizacdo de um investimento sindicalizado, ou seja,
varios investidores realizando um Unico aporte na empresa; ou (i) a
operacionalizacdo do investimento por meio da constituicdo de uma sociedade
em conta de participacdo entre a empresa e o investidor. (FEIGELSON, NYBO
e FONSECA, 2018, p. 124)

Portanto, relacionando a figura do sécio oculto a figura do investidor-anjo,
podemos dizer que esse negdcio juridico até pode ser um meio plausivel para
realizacao de investimentos, desde que ndo haja limitacéo tributaria, ou seja, que
a atividade empresarial ndo esteja enquadrada no regime do Simples Nacional,
ante a previsao do entendimento da Receita Federal COSIT n.139/2015 que
veda que uma sociedade em conta de participacdo tenha como um de seus
sécios uma sociedade limitada optante pelo regime unificado. (FEIGELSON,
NYBO e FONSECA 2018, p. 127)

Importar dizer ainda que, ao concluirmos que a sociedade em conta de
participacdo pode ser um meio plausivel, ndo estamos dizendo que ela devera
ser constituida por meio da simulacdo das diretrizes descritas no artigo 61-A.
Destarte, reitera-se, as pessoas juridicas contempladas pela regra sédo aquelas
descritas no artigo 3° da Lei 123 de 2006 n&o estando a sociedade em conta de

participacao neste rol.

Afastada essa limitacdo, a celebracdo desse negdcio € interessante para o
investidor porque nesse modelo de sociedade o investidor ocuparia o lugar do
sécio oculto e a startup o lugar do sécio ostensivo, assim participaria o investidor
apenas dos resultados obtidos pelos aportes realizados, e contrapartida mantém

afastada a responsabilizacdo em face de eventuais credores.

3.2 CONTRATO DE MUTUO CONVERSIVEL

O contrato de mutuo esta disposto no artigo 586 do Cédigo Civil, o qual versa
sobre o contrato no qual é possivel pessoa fisica ou juridica emprestar ao

mutuario, coisa fungivel. Nesse sentido, o dinheiro é coisa fungivel, conforme
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dispde o artigo 85 do Cdbdigo Civil uma vez que pode ser perfeitamente

substituido por coisa da mesma espécie, qualidade e quantidade.

O doutrinador Flavio Tartuce segue no mesmo passo ao definir contrato de
mutuo:
Em regra, trata-se de contrato unilateral e gratuito, excec¢éo feita para
0 mutuo oneroso. Além disso, o contrato é cumulativo, real, temporario
e informal. O exemplo tipico envolve o empréstimo de dinheiro, uma

vez que o mituo somente tera como objeto bens méveis, pois somente
esses podem ser fungiveis. (2019,p.767)

A vista disso, prevé também o nosso ordenamento juridico que quando o
investidor-anjo celebra contrato de muatuo de dinheiro podera exigir juros no
momento da restituicdo dos valores, entretanto, ndo poderdo exceder os limites

das taxas de juros previstas em lei, nos termos do artigo 591 do Cadigo Civil.

Nesse sentido, em razdo das caracteristicas elencadas pelo autor
supramencionado, principalmente pela liquidez desse contrato, na pratica
buscou-se adequar o contrato de matuo as pretensdes dos incentivadores de

startups, instituindo o contrato de mutuo conversivel.

Nesse modelo de contrato, uma das vantagens atribuidas ao investidor-anjo €
gue ndo assumird desde o inicio os riscos relativos as atividades da startup,
tendo em vista que somente apds a conversao € que o investidor integrara o

guadro social da investida.

Ademais, por meio desse negdcio juridico o investidor realiza os seus aportes e
o beneficiario do investimento apds o transcurso do lapso temporal pactuado, ao
invés de restituir os valores com juros fara a devolugcédo do empréstimo em forma

de participacao societéria na startup.

A vista disso, segundo (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.130), a
conversdo podera ser operada das seguintes formas: (i) obrigatéria e
automatica, quando ha a conversdo de outro investimento — de terceiro — que
seja de minimo, um valor predeterminado em contratos; (i) facultativa, a

gualguer momento que o investidor desejar, mediante notificacdo a sociedade.
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Ademais, destaca-se, que o contrato de Mutuo Conversivel muito se assemelha
com o contrato preliminar descrito no artigo 462 do Caodigo Civil, constituindo
uma obrigacdo de fazer ao final das tratativas preliminares, no caso em tela,

guando comparado com 0 mutuo constitui a obrigacdo de entregar coisa certa.

Todavia, ante a limitagdo do percentual dos juros prevista no artigo 591 do
Cadigo Civil, os incentivadores e investidores de startups deixaram de utilizar

esse negocio juridico uma vez que é consideravelmente pouco lucrativo.

Nao podemos deixar de mencionar que a Lei Complementar 123 de 2006,
alterada pela Lei Complementar 155 de 2015, aduz em seu artigo 61-A, 8 6° que
0 investidor-anjo fara jus a remuneracdo correspondente aos resultados
distribuidos, sendo que esse resultado pode ser equivalente a qualquer valor
desde que ndo ultrapasse o limite estabelecido em Lei de 50% (cinquenta por
cento) dos lucros.

Ocorre que, quando comparamos o limite estabelecido no contrato de mutuo com
o limite previsto no artigo 61-A, o primeiro pode ser considerado menor, tendo
em vista que dependendo da atividade desenvolvida pela investida os lucros da
startup poderéo representar valores altos.

Portanto, ndo seria viavel para o investidor celebrar esse contrato, ja que
ultrapassada a limitacdo dos juros legais o contrato corre o risco de ser

caracterizado como agiotagem.

Outro Obice que pode vir a surgir no momento em que o investidor for escolher
0 negocio juridico que celebrarda com a investida, relaciona-se justamente com a
conversdo do contrato de mutuo ja que o aporte feito pelo investidor nesse

modelo de contrato sera convertido em cotas ou acfes da startup.

Primordialmente, frisa-se que, a Lei Complementar 155 de 2016 no que diz
respeito a responsabilidade do investidor na seara civil, a nosso ver ndo deixou
lacunas tendo em vista que a regra do artigo 61-A, paragrafo 4°, Il é clara, ao

mencionar que o investidor ndo se responsabilizara pelas dividas da investida.

Entretanto, o dispositivo trata apenas dos contratos negociais, como o de

participacdo que encontra respaldo na Lei. Noutro turno, se partes celebrarem
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negoécios juridicos distintos daquele, como o de matuo conversivel, o risco de

desconsideracéo da personalidade juridica passa a existir, de forma subsidiaria.

Nos topicos seguintes serdo abordadas as responsabilidades civil e trabalhista,
bem como os meios que o investidor pode utilizar para resguardar o seu

patrimonio.
3.2.2 Da possivel responsabilidade civil e trabalhista

Precipuamente, quando tratamos dos meios para realizacéo de investimentos
com os investidores de startups, o principal questionamento que surge € como

se delimita a responsabilidade do investidor-anjo por débitos da investida.

Pois bem, como se sabe esta inerente no campo das negocia¢des o risco de o
negocio ter éxito ou ndo e, consequentemente, quando a startup ndo consegue
se desenvolver de forma progressiva podem surgir dividas de ordem civil e

trabalhista desse empreendimento.

A vista disso, o contrato de participacdo descrito na Lei Complementar 155 de
2016, deixa claro em seu artigo 61-A, paragrafo 4°, Il, que o investidor nao

responsabilizaré pelas dividas da investida.

Importa dizer que, a regra delimita apenas a nédo responsabilizacdo do investidor
guando este celebrar um contrato negocial com a startup, entretanto, como
vimos no topico anterior, pode o investidor celebrar outros negdcios juridicos
diferentes daquele descrito no artigo 61-A, paragrafo 4°, Il, e com isso se expor

ao risco da responsabilizagéo civil.

Noutro turno, ndo podemos deixar de mencionar o fato de que na pratica, o
investidor na maioria das vezes celebra um contrato de simulado de sociedade
em conta de participacdo ou até mesmo o contrato de mutuo conversivel,

advindo com este responsabilidades que sdo inerentes a figura do sécio.

A partir disso, se o investidor fizer parte do quadro societario da investida, ou
seja, se celebrar um contrato de matuo conversivel ou um contrato de sociedade
em conta participacdo, ndo estara, pelo menos em tese, respaldado pela regra
da Lei Complementar 155 de 2016.
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Ademais, a Caodigo Civil prevé que o sdcio se responsabilizara pelas dividas da
sociedade, por exemplo, o art. 1052 do Caodigo Civil aduz que o sécio apenas se
responsabilizara pelas dividas restritamente ao valor das suas cotas, no entanto,
guando o capital ndo for devidamente integralizado ele respondera

solidariamente pelas dividas empresa.

Em contrapartida, quando falamos da sociedade em conta de participacdo a
regra € diversa uma vez que neste modelo de sociedade somente se
responsabilizara perante terceiro o socio ostensivo, enquanto o sécio oculto s6

possui obrigagdes perante o s6cio ostensivo.

Além disso, na sociedade em conta de participacdo ndo ha o que se falar em
valor do capital social, tendo em vista que o valor do aporte realizado entre o
sOcio ostensivo e 0 socio oculto € denominado no artigo 994 do Caodigo Civil
como patrimonio especial ndo possuindo valor de capital social e, necessitando

menos ainda da formalidade de integralizacéo desse investimento.

Mais uma vez o negacio juridico citado no paragrafo anterior muito se assemelha
com o contrato de participacdo descrito na Lei Complementar 155 de 2016, o
gual aduz que o aporte financeiro feito pelo investidor ndo constituird o capital

social da empresa.

Todavia, o Codigo Civil € claro ao dizer que o sdcio participante nao pode realizar
nenhum ato de gestao da empresa, sob pena de responder solidariamente pelas
obrigacdes da sociedade.

Ressalta-se que, diferente do contrato simulado que muitas vezes é celebrado
entre os investidores e a startup denominado como contrato de participacdo, no
contrato de sociedade em conta participacao o investidor e/ou sdcio oculto ocupa
a posicao de socio da sociedade ainda que de maneira informal, e no contrato

de muatuo conversivel também.

Destarte, € justamente sobre essa posicdo muito proxima com a do socio que
falaremos no tépico a seguir, bem como discorreremos sobre possiveis
problematicas que podem surgir quando falamos em desconsideragdo da

personalidade juridica.
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3.2.3 Desconsideracado da personalidade juridica pela teoria maior

Como exposto no topico anterior, o investidor-anjo pode celebrar contrato de
sociedade em conta de participacao ou o contrato de matuo conversivel, que ao

fim ao cabo o torna sécio da investida.

Ademais, decorre do fato de o investidor-anjo assumir a figura de soécio da
investida, a possivel responsabilizagdo com o patrimbnio social e também o
patrimbnio pessoal pelas dividas da sociedade, uma vez que sejam constatados
0s requisitos que autorizam a desconsideracdo da personalidade juridica da

empresa.

Notadamente quando nos referimos aos débitos civis a doutrina majoritaria
segue a regra do artigo 50 do Cadigo Civil, a qual aduz que deve esta presente
o desvio de finalidade da empresa ou a confusdo patrimonial denominada como

teoria maior da desconsideracdo da personalidade juridica.

Corroborando com esse entendimento, argui (TARTUCE, 2015, p. 157)
pressuposto inafastavel da despersonalizacdo episddica da pessoa juridica, no
entanto, € a ocorréncia de fraude por meio da separacdo patrimonial. Nao é
suficiente a simples insolvéncia do ente coletivo, hipétese em que, ndo tendo
havido fraude na utilizacdo da separacao patrimonial, as regras de limitacdo da

responsabilidade dos socios terdo ampla vigéncia.

Noutro giro, a celebracdo de um contrato de mutuo conversivel ou até mesmo o
contrato de sociedade em conta de participagao, pode ndo ser bem visto pelo
judiciario que por um lapso pode associar a esses negdécios a intencdo de

subverter a previsao da Lei Complementar 155 de 2016.

Entretanto, entendemos que tal argumento ndo encontra respaldo juridico uma
vez que independentemente de existir a previsdo legal sobre o contrato de
participacdo que viabiliza a realizacdo de investimentos, € importante lembrar
gue ha outros negdcios juridicos que resguardam o interesse de realizar

investimentos financeiros em empreendimentos privados.
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Além disso, esses contratos negociais sao regidos pela liberdade de contratar,
logo pode o investidor-anjo efetivar a oferta de aportes de capital por qualquer

outro negdcio juridico legalmente previsto no ordenamento brasileiro.

Por conseguinte, o simples fato conter uma clausula no contrato de mutuo
conversivel que estipule a forma de restituicdo do investimento em cotas na
sociedade, esta clausula ndo caracteriza o disposto no artigo 50 do Cadigo Civil
uma vez que hé a necessidade de ser verificada a violagao dos critérios da teoria

maior.

Verifica-se, pois, que ndo ha o que se falar em responsabilizacado do investidor
por débitos da investida nos termos supramencionados, vez que para que o
investidor realize os aportes financeiros na startup ndo ha a necessidade de
abuso da finalidade social da investida, menos ainda que proceda com confuséo

patrimonial.

De outro lado, hd no ordenamento juridico brasileiro duas teorias que
fundamentam a desconsideracdo da personalidade juridica, a teoria maior que
fora explanada nos paragrafos supramencionados, bem como a teoria menor
que segundo (ULHOA, 2008, p. 2) seria aquela que se contenta com a
demonstracao pelo credor da inexisténcia de bens sociais e da solvéncia de

gualquer socio, para atribuir a este a obrigacdo da pessoa juridica.

Essa teoria @ muito utilizada na esfera trabalhista, e é sobre a suas
particularidades que iremos discorrer no topico seguinte, no entanto, cabe
ressaltar que ndo € o objetivo dessa pesquisa esgotar todas as nuances
referente ao tema, mas vagamente falar sobre a execugcao do patrimonio social

por dividas trabalhistas.

3.2.4 Desconsideracdo da personalidade juridica pela teoria menor

Diferente do que ocorre na esfera civil na esfera trabalhista encontramos uma
teoria muito similar ao direito consumerista, por exemplo, se uma empresa ou
startup teve contato com o colaborador ou de alguma forma obteve beneficios
através de seus esforcos, logo sera responsavel pelo adimplemento dos direitos

celebrados no contrato de trabalho.
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Nessa esteira, grosso modo, nesses contratos se verifica o fato de que uma das
partes ndo possui, em razao de condicao de sujeito subordinado, o referido dever

de conhecimento de empreendimento. (BITTI, 2017).

Todavia, as jurisprudéncias bem como as regras trabalhistas exigem que seja
constatado que o investidor tenha realizado atos de gestdo na administracao da

investida para que a partir disso o investidor-anjo venha a ser responsabilizado.

Nesse sentido, descrevem os artigos 991 a 996 do Cddigo Civil que versam
sobre a sociedade em conta de participacdo, que € necessario que o investidor
assuma uma postura de sécio ou até mesmo quando falamos do so6cio oculto
gue ele venha a realizar atos que sdo adstritos ao socio ostensivo, e por via de

consequéncia, venha a se responsabilizar diante de terceiros.

A Lei Complementar 155 de 2016 deixa claro que o investidor ndo realizaré atos
de gestao, tendo ainda descrito minuciosamente que nao terd direito a qualquer
ato de geréncia. Por conseguinte, nem a responsabilidade trabalhista deve se
fazer presente no contrato negocial nos termos da Lei Complementar 155 de
2016.

O Tribunal Regional do Trabalho da 4° regido — TRT4 em sede recursal, ja
decidiu sobre o tema pelo ndo provimento das razfes recursais, conforme se
depreende do voto da Relatora Ana Rosa Pereira Zago Sagrilo: “A participacao
do agente financiador DEG, como acionista minoritario da atividade empresarial
TOLSTOI, por sua vez sOcia da empresa GUERRA S.A., em contrapartida e
garantia de financiamento, quando ausentes poderes de direcdo, controle e
administracéo e/ou interesse integrado, ndo atrai a responsabilidade prevista no
82° do art. 2° da CLT.” (TRT4, 2020).

Verifica-se, pois, que se o investidor ndo realizar atos de gestéo, resta afastada
a responsabilidade trabalhista pelas dividas da investida uma vez que o julgado
supramencionado garante que ndo estando presentes os atos de direcéo,
controle e administracdo ndo ha o que se falar na responsabilidade solidaria

prevista no artigo 2° da CLT.
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Ocorre que, a problematica reaparece quando o investidor-anjo ndo celebra o
contrato de participacdo descrito no art. 61-A da Lei 155 de 2016 e, opta por
celebrar um contrato de simulado de sociedade em conta de participagcdo ou o

contrato de mutuo conversivel.

Verificamos nos paragrafos anteriores que quando investidor-anjo celebra um
contrato de parceria negocial com a investida, ha o impedimento da

responsabilidade tanto na esfera civil quanto na esfera trabalhista.

Noutro giro, quando hé a celebracdo de sociedade em conta de participacdo ou
contrato de muatuo conversivel, reaparece uma possivel responsabilizacao pelas
dividas da investida, ja que nesses termos o investidor estaria mais proximo da
figura de soécio da atividade desenvolvida bem como podendo vir a realizar atos

de geréncia, controle e administracéo da startup.

Nesse sentido, pode o credor trabalhista descobrir a relagédo entre o investidor-
anjo e a investida, e se este vier a realizar atos de geréncia na sociedade em
conta de participacdo, assegura o Cédigo Civil que o socio oculto pode vir a se

responsabilizar perante terceiros, conforme o artigo 991, paragrafo unico.

Quando nos referimos ao contrato de muatuo conversivel, uma vez que o aporte
financeiro venha ser integralizado e convertido em cotas para o investidor, bem
como se este realizar os atos de gestdo e administracdo da empresa que séo
inerentes aos socios, é possivel que venha a ser responsabilizado por dividas

de natureza tanto civil quanto trabalhista.

A vista disso, o0 meio mais utilizado para que os credores alcancem esses sOcios

€ a desconsideracdo da personalidade juridica.

Conforme ensinam os doutrinadores Tarcisio Teixeira e Alan Moreira Lopes:

A desconsideracao da personalidade juridica tem sido aplicada com
muita intensidade na Justica do Trabalho, sob o fundamento de o
trabalhador, sendo a parte mais fraca da relagéo de trabalho, ndo pode
ser prejudicado pela falta de disponibilidade financeira da sociedade,
independentemente do motivo que a levou a se tornar inadimplente.
Ou seja, nessa visdo, 0s socios respondem independentemente de
fraude ou confusao patrimonial pelas dividas trabalhistas, o que nao
necessariamente é uma posi¢éo adequada.” (2017, p. 65)
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Deste modo, ndo € necessario que seja caracterizado a fraude e a confusao
patrimonial, apenas que a parte mais forte da relacdo, ou seja, empresario ou

sécio oculto, tenha se beneficiado do trabalho da parte mais fraca, o colaborador.

Corroborando com o mesmo entendimento, o doutrinador Haroldo Malheiros

Duclerc Vercosa ja definia a teoria menor como:

“No atendimento aos interesses do empregado, o Judiciario Trabalhista
tem desconsiderado a pessoa juridica da sociedade em relacdo aos
sécios da empregadora, sejam eles controladores ou nao,
administradores ou ndo, daquela. Mesmo sé6cio com infima
participacdo no capital de sociedades tém sido instados a pagar dividas
trabalhistas destas, tal como se fossem verdadeiros avalistas.” (2006,
p. 101)

Nesse sentido, trata-se de uma teoria mais abrangente, definida pela doutrina
como teoria menor a qual exige menos critérios pelo fato de ampliar a
possibilidade de atingir o patrimbénio do sécio, afastando a necessidade de

caracterizacao de fraude e confusdo patrimonial.

Ademais, argui (ULHOA, 2006, p. 39) que a teoria menor da desconsideracgao €,
por evidente, bem menos elaborada que a maior. Ela reflete, na verdade, a crise
do principio da autonomia patrimonial, quando referente a sociedades
empresarias. O seu pressuposto é simplesmente o desatendimento de crédito

titularizado perante a sociedade, em razdo da insolvabilidade ou faléncia desta.

Portanto, diante das questdes supramencionadas, fica evidente que a opc¢ao
pelo contrato de mutuo conversivel e/ou contrato de sociedade em conta de
participacdo nao traz seguranca ao patrimonio do investidor ante aos riscos de

dividas trabalhistas.

3.3 CONTRATO DE PARTICIPACAO

O contrato de participacao esta descrito no artigo 61-A da Lei Complementar 155
de 2016, que por meio da alteracdo da Lei complementar 123 de 2006 introduziu

no ordenamento juridico brasileiro a figura do investidor-anjo.

Com intuito de analisarmos as caracteristicas do contrato descrito na Lei
Complementar 155 de 2016, com base nas diretrizes previstas no Cadigo Civil
sobre a formacdo dos negocios juridicos, discorreremos nos seguintes

paragrafos se é possivel afirmar que artigo introduziu a figura do investidor-anjo
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ou reproduziu os fundamentos que compde a sociedade em conta de

participacéo, vez que presentes na Lei conceitos de sociedade e investimento.

Pois bem, os artigos 61-A a 61-D que sancionaram o investimento-anjo,
asseveram que o contrato de participacao cuida-se do modelo de contrato que
sera realizado por pessoa fisica ou juridica, denominado investidor-anjo, aporte

de capital que nao integrara o capital social da empresa.

Destarte, quando nos referimos aos tipos de contratos presentes no Codigo Civil
gue séo utilizados para exploracdo de uma atividade empresarial em conjunto,
de acordo com (ULHOA, 2015, p. 159 e 160):

Os sécios celebram o contrato social com vistas a exploracéo, em
conjunto, de determinada atividade comercial, unindo seus esforgos e
cabedais para obtencdo de lucros que repartirdo entre eles. Como
contrato plurilateral, cada contratante assume perante todos os demais
obrigacdes.

Observando a definicdo de Ulhda, o contrato de participacdo ndo se enquadraria,
pelo menos na teoria, no modelo de contrato de constituicdo de sociedade, uma
vez que a Lei Complementar prevé expressamente que o investidor-anjo nao
enquadrard o quadro de socios da empresa bem como ndo se responsabilizara

pelas dividas da startup diante de terceiros.

Em explicacdo mais clara a doutrina corrobora:

a Lei do Investimento-anjo prevé que uma vez realizado o aporte na
empresa, o0 investidor-anjo (i) ndo serd considerado socio, nao
exercera poderes de administracdo e nado terd direito de voto na
sociedade investida; (i) ndo respondera por qualquer divida dessa
empresa, inclusive em recuperacdo judicial, e (iii) ndo suportara
qualquer ofensa a seus bens particulares na hipétese de a sociedade
investida sofrer processo de desconsideracdo da personalidade
juridica, por meio do qual o patriménio pessoal dos sdcios é atingido
(art. 61-A, LC n. 123/2006)". (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018,
p. 133).

Por outro lado, na busca de encontrar a definicdo desse contrato em comparacao
com as regras previstas no Codigo Civil a respeito da formacéo dos contratos,
(TARTUCE, 2019, p. 50) assevera que o contrato pode ser negdcio juridico
bilateral ou plurilateral, quando envolve pelo menos duas pessoas (alteridade).
No entanto, o contrato também pode ser classificado como unilateral, quando

apenas uma das partes possui obrigacoes.
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Outrossim, existem contratos que sao definidos como unilaterais quando apenas
um dos contratantes assumem obrigacdes em face do outro, € o caso do contrato
de doacéao simples que apesar da presenca de duas partes contratantes, doador
e donatario, apenas o doador assume a obrigacdo e o donatério usufrui das

vantagens do contrato.

Noutro giro, ainda sobre os direitos e deveres das partes contratantes, ha a
classificacdo dos contratos plurilaterais, que nas palavras de (TARTUCE, 2019,
51) é aquele que envolve varias pessoas, trazendo direitos e deveres para todos

os envolvidos, na mesma proporgao.

Sem embargo, o contrato de participacdo previsto no artigo 61-A da Lei
Complementar 155 de 2016, cuida-se de um contrato bilateral uma vez que o

investidor e a investida possuem obrigacdes reciprocas.

Ratificando esse conceito, assevera o doutrinador Flavio Tartuce que:

“O contrato sera bilateral quando os contratantes sao simultédnea e
reciprocamente credores e devedores uns dos outros, produzindo o
negocio direitos e deveres para ambos, de forma proporcional. O
contrato bilateral é também denominado contrato sinalagmatico, pela
presenca do sinalagma, que é a proporcionalidade das prestacdes, eis
gue as partes tém direitos e deveres entre si (relacdo obrigacional
complexa).” (2019, p. 51).

A vista disso, a Lei prevé que a startup devera restituir no final de cada periodo
a remuneracdo correspondente aos resultados distribuidos, definindo a
obrigacao da investida face ao investidor, que nao ultrapassara o percentual de
50% (cinquenta por cento) dos lucros da microempresa ou empresa de pequeno

porte.

Logo, se faz presente a caracteristica de obrigacdes reciprocas, quais sejam: A
faculdade do investidor de realizar o aporte de capital e o direito de receber os
lucros no final de cada periodo, caso o faca, para investida resta o dever de
cumprir com a obrigacao de restituicdo dos lucros, conforme aduz o artigo 61-A,

paragrafo 6° da Lei Complementar 155 de 2016.

Além disso, quando nos referimos a obrigacao de restituicdo dos valores, importa
dizer que o contrato de participacéo previsto na Lei Complementar 155 de 2016

cuida-se de um contrato oneroso, vez que nesse negdcio juridico ambas as
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partes auferem vantagens, pois ambos sofrem um sacrificio patrimonial, verifica-

se, pois, a existéncia de uma prestacédo e uma contraprestacao.

No tocante aos tipos dos contratos, o Codigo Civil prevé que existem contratos
tipicos e atipicos, nominados e inominados, conforme (TARTUCE, 2019, p. 55)
0s contratos tipicos sédo aqueles regulados por lei, enquanto os atipicos aqueles
gue nao encontram previsao legal. Nos termos do citado dispositivo, € licito as
partes estipular contratos atipicos, desde que observadas as normas gerais

estabelecidas pelo proprio Cadigo Civil.

Por conseguinte, seria possivel concluir que o contrato de participacdo é um
modelo de contrato tipico, ja que citado na Lei Complementar 155 de 2016.
Todavia, esse néo é o entendimento mais apropriado acerca do tema, visto que
a Lei apenas cita o contrato sem tratar minuciosamente das especificagbes que
0 revestem, deixando mais a encargo das partes negociarem a respeito das

clausulas e regras.

Ademais, Flavio Tartuce ratifica esse entendimento, sendo vejamos:

“é contrato tipico aquele que a lei regulamenta, estabelecendo regras
especificas de tratamento e lhe concedendo um ‘nomen juris’. Alias,
penso que a denominacdo decorre da regulamentacéo, e ndo vice-
versa, como poderia parecer se o adjetivo preferido fosse nominado. A
seu turno, portanto, contrato atipico é aquele ndo disciplinado pelo
ordenamento juridico, embora licito, pelo fato de restar sujeito as
normas gerais do contrato e pelo fato de ndo contrariar a lei, nem os
bons costumes, nem os principios gerais de direito. (2019, p.57)”

Portanto, embora citado na Lei Complementar 155 de 2016, o contrato de
participacdo ndo pode ser considerado um contrato tipico e nominado, uma vez
gue a doutrina argui ser necessario que seja estabelecido regras especificas do
contrato e o art. 61-A é omisso nesse quesito.

Ademais, os contratos tipicos estao previstos no Cadigo Civil a partir do artigo
481, dentre os quais ndo se encontra a figura do contrato de participacéo,
corroborando com a premissa de que o contrato citado na Lei seguira as regras
gerais referentes aos contratos ante a falta de previsao legal.

Desse modo, se tratando o contrato de participacdo um negocio juridico

celebrado entre empresarios, este obedecera as regras gerais dos contratos,
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dentre as quais, estdo presentes: a autonomia privada, a funcédo social dos

contratos, a forga obrigatéria do contrato e boa-fé objetiva.

Importa ressaltar que, quando as partes que firmam negdcio juridico possuem
um equilibrio na condi¢do patrimonial, profissional, financeira e econdmica de
mercado, o negocio realizado sera regulado pelas regras de Direito Comercial
dado que a relacdo formada entre empresarios € horizontal ante a

compatibilidade de conhecimento de risco de mercado.

Recorda em seu artigo (BITTI, 2017), que no Direito Empresarial € dever das
partes conhecer 0s riscos inerentes a atividade praticada. Essa consideracao,
de novo, viabiliza a nocéo de transparéncia das normas que regem a matéria e

expdem os riscos sobre 0s quais 0s empresarios tém o dever, 6nus, de conhecer.

Quanto a classificacdo dos contratos, é necessario compreender
substancialmente o negdcio juridico previsto no art. 61-A da Lei Complementar
155 de 2016 a fim de que seja definido a maior ou menor manifestacdo do

Legislativo no cumprimento e alteracéo das clausulas desse contrato.

Segundo, (TARTUCE, 2019, p. 99) cuida-se de um contrato firmado entre
empresarios com maior extensdo da autonomia privada, sendo um direito
indeclindvel da parte de autorregulamentar o seu interesse, decorrente da
dignidade humana, mas que encontra limitacdées em normas de ordem publica,

particularmente nos principios sociais contratuais.

Ainda sobre a liberdade de contratar das partes, assevera (TARTUCE, 2019,
p.19) que o principio da autonomia privada define que a liberdade de contratar
esta relacionada com a escolha da pessoa ou das pessoas com quem o negoécio

seré celebrado, sendo uma liberdade plena, em regra.

Ademais, as partes devem ter liberdade para estipularem a forma que o aporte
de capital seré feito e como se dara a atuagao do investidor-anjo para contribuir
com o0 negocio, no entanto, deverdo respeitar os limites expressos na Lei
Complementar 155 de 2016.

Sendo assim, mesmo que os limites descritos na Lei deverédo ser obedecidos,

reitera-se, € um contrato empresarial e € necessario que encontre fundamento
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em principios como o da autonomia privada, a fim de que a cooperacéo entre as

partes esteja em maior evidéncia e 0s riscos sejam mitigados.

Efetivamente, diz (FORGIONI, 2003) que vale apontar que tanto a autonomia
privada quanto o principio do pacta sunt servanda sdo tidos como vértices do
sistema de Direito Comercial ndo por apego a dogma liberal. Muito pelo contrario:
a autonomia privada e o respeito aos vinculos em um sistema capitalista,

possibilitam fluxo de relagbes econdémicas.

Noutro giro, a presenca do principio da for¢a obrigatoria dos contratos e a boa-
fé objetiva estao intrinsicamente presentes nesses negocios celebrados no meio
comercial, sendo que a forca obrigatoria dos contratos prevé que tem forca de
lei o estipulado pelas partes na avenca, constrangendo o0s contratantes ao

cumprimento do conteddo completo do negdcio juridico.

Ademais, embora seja constatado no Direito Civil uma tendéncia a valorizagéo
da liberdade para as partes estipularem as regras contratuais, ainda assim, estas
deverdo respeitar os limites dispostos na Lei, uma vez que o art. 61-A da Lei
Complementar 155 de 2016 estabeleceu limites a serem respeitados pelos

contratantes.

E perceptivel que ha falha na observancia dos principios que norteiam esse
modelo contrato, predominantemente o0 principio da autonomia privada,
resultando no desincentivo da adocdo da figura do investidor-anjo para

realizagdo de investimentos em startups.

Por outro lado, deriva dessa liberdade das partes estipularem as clausulas
contratuais outra problemética recorrente no conteludo desses contratos, qual
seja, a simulacao dos contratos, a qual traduz a simulagéo da vontade das partes
em celebrar um contrato de participacdo quando na verdade o interesse oculto

€ de celebrar um contrato de sociedade em conta de participacéo.

Do mesmo modo como foram analisados nos tépicos anteriores 0s pontos
positivos e negativos sobre negaocios juridicos, quando nos referimos ao contrato

de participacdo, nos parece apropriado dizer que seria uma escolha correta
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guando se pensa em investir em atividades ainda em desenvolvimento, quais

sejam, as startups.

Isso porque, em tese, o investidor ndo enquadrard o quadro societario da
investida, ja que contrato de participacdo cuida-se de um contrato realizado entre

empresarios que ndo delimita as func¢des da figura de socio.

Verifica-se, pois, que o fato do investidor ndo figurar como sécio da investida traz
o beneficio de ndo estar sujeito a desconsideracao da personalidade juridica e,
como resultado, reduz o risco de vulnerabilidade do seu patriménio social e

pessoal perante as obrigagcdes sociais.

No entanto, como € possivel constatar no plano préatico das celebracfes dos
contratos, constantemente o0s investidores nomeiam o contrato como de
participagdo, mas o conteudo é revestido de clausulas referente ao contrato de
sociedade em conta de participacdo e outras avencas, isso se da pela
similaridade e porque é também do interesse das partes receberem o tratamento

tributario diferenciado despendido a investida e ao investidor-anjo.

Por conseguinte, advém da constituicdo da sociedade em conta de participacao
vedacdes tributérias que limitam a celebracdo deste contrato com pessoas
juridicas optantes pelo tratamento tributario diferenciado, as quais serdo

abarcadas no topico 06 da presente pesquisa.

No proximo tépico discorreremos sobre algumas clausulas tipicas do contrato de
participagdo, no entanto, sem o intuito de engessarmos ou limitarmos as
negociacdes que poderao ser feitas pelo investidor e startup tendo em vista que
0 contrato ora estudado é regido principalmente principio da autonomia privada,
o qual argui que as partes possuem mais liberdade para estipularem contetdo
do negdcio juridico que irdo celebrar.
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4. CLAUSULAS ESPECIFICAS DE CONTRATOS DE INVESTIMENTOS EM
STARTUPS

O contrato de participacdo embora esteja previsto na Lei Complementar 155 de
2016, também é revestido por clausulas-padrdo que deverdo ser observadas

detidamente pelos investidores a fim de evitar problemas futuros.

Nesse sentido, existem varias clausulas especificas que revestem esse contrato,
inicialmente trataremos da clausula de garantia e declaracfes, a qual se perfaz
na declaracdo e garantia do cumprimento da legislacdo imposta a formacéo da
sociedade, capacidade dos sécios, auséncia de demandas judiciais em face da

investida, cumprimento das obrigacdes tributarias e trabalhistas etc.

A vista disso, essa clausula visa gerar um conforto sobre as informacdes
prestadas pelas partes, bem como se entende que as declaracdes prestadas
foram as informacdes de conhecimento das partes essenciais para que o0
contrato fosse celebrado. (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.136)

Todavia, se for comprovada a inveracidade das declaracdes prestadas, o
negoécio juridico celebrado entre o investidor-anjo e a startup podera ser
rescindido ou anulado, conforme aduz o art. 138 do Codigo Civil, uma vez que é

possivel constatar o erro na declaracao da vontade em celebrar o contrato.

Outra clausula tipica do contrato de investimento é a do Efeito Material Adverso
gue nas palavras de (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.136) visa forcar
uma das partes a manter as operacdes em conformidade com a pratica atual
para que ndo haja subitas ou relevantes alteracdes de resultados financeiros ou

exposicao exagerada a riscos até que a operacao se concretize.

A titulo de exemplo, uma startup X, inscrita na JUCEES — Junta Comercial do
Estado do Espirito Santo celebrou contrato de participacéo e outras avencas com
as pessoas juridicas Y, Z e W, e detalhou no bojo do contrato a clausula de

conducdo dos negécios®, a qual se assemelha com os preceitos da clausula

5(...) “5.2.Condugéo dos negocios. Os Socios e a Sociedade, a partir desta data e até a data do
fechamento ou do resgate do aporte corrigido, comprometem-se, por si e por sus administradores
(se for o caso) a: (a) conduzir os Negdcios de Sociedade em seu curso normal, de forma
compativel com suas melhores praticas passadas, obrigando-se a manter o investidor-anjo
informado acerca de qualquer operagdo ou negdcio relevante para a sociedade a partir desta
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padrdo de Efeito Material Adverso uma vez que determina que 0s sOcios

conduzam os negocios da sociedade em seu curso normal.

Explico melhor, € necessario que a investida mantenha as operacdes que eram
realizadas antes da concretizag&o do investimento, a fim de que seja garantido
ao investidor-anjo que ndo havera alteragdo relevante nas atividades
anteriormente praticadas uma vez que no ato da negociacdo do contrato de
participacdo a vontade do investidor em realizar o aporte se deu por meio de
uma due diligence que se baseou nas atividades realizadas pela startup naquele
momento, no entanto, se houver uma mudanca significativa a decisao poderia

ser contraria.

Outra clausula especifica do contrato de participacédo, segundo (FEIGELSON,
NYBO e FONSECA, 2018, p.136), é aquela de condicdo precedente, a qual
concerne nas condigbes suspensivas, ou seja, aquelas que subordinam a

eficacia do negdcio juridico ao cumprimento da condicéo prevista do contrato.

Exemplo tipico de condicdo precedente ocorre quando no processo de due
diligence os investidores percebem algum erro que deve ser solucionado antes

da concluséo da operacionalizagdo do investimento.

E bem comum que as partes convencionem sobre uma clausula de indenizago®,
caso o contrato ndo venha a ser devidamente cumprido e seja verificada omisséo

na clausula de garantias e declaracoes.

Especificamente no contrato de participacao a clausula de indenizacdo, argui
(FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.139) que devera ser convencionada
por meio do basket, que limita a partir de qual montante de risco realmente sera

devida a indenizacéo e até qual limite a parte inadimplente esta imposta (cap).

data, em especial os relacionados aos ativos chaves da sociedade. (b) conduzir as atividades da
sociedade em conformidade com as melhores praticas contabeis, mantendo os livros e registros
completos e precisos, além de documentacdo de apoio das opera¢des envolvendo os negécios
da sociedade.”(...)

66 (...)5.3.1. Caso qualquer dos socios descumpra as obrigagdes mencionadas acima, uma multa
ndo compensatoria de R$500.000,00 (quinhentos mil reais) podera ser exigida, de cada sdcio
infrator pela sociedade e ou pelo investidor-anjo. (...)"
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Quanto aos atos de fechamento do contrato de participacdo, ha também a
previsdo de estipulacdo da conversdo’ da sociedade limitada em Sociedade por
AcOes. Conforme asseveram (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.139)
as exigéncias mais comuns sdo a de transformacdo em Sociedade por Ac¢des
(S.A) e, neste momento, a ado¢cdo de um Estatuto Social combinado com a
assinatura dos Soécios, o qual devera conter direitos minimos ja previstos no

contrato de investimento.

A exigéncia de conversdo se da especificamente por finalidades tributarias e
para enquadramento da sociedade que antes era limitada no regramento das

sociedades anbnimas, a qual possui exigéncias tipicas, como a governanca.

Mais uma clausula tipica desse contrato, resulta do direito de voto das partes?,
bem como do compromisso dos socios em exercer esse direito da melhor
maneira possivel, a fim de resguardar o interesse de todos os envolvidos e

principalmente o desenvolvimento da empresa que recebera o aporte.

Existe também, a clausula de participacdo no Conselho de Administracdo®, que
condiz na formacgao de um conselho pela sociedade que recebe o investimento
em que seja nomeado pelo menos um representante pelos investidores para
garantir a representatividade na tomada de decisdes desse 6rgdo de governanca
da investida. (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.139)

O investidor também recebe seguranca, no tocante a convencéo da clausula tag

along'® uma vez que essa clausula tem o intuito de proteger o sécio minoritario,

7%(..)3.1.(...)(a) Alteracdo. Os sécios, representando a totalidade do capital social da sociedade,
deliberarédo sobre a transformag¢éo ou ndo da Investida em Sociedade Anbénima e, independente
da forma, assinarao as alteracfes contratuais necessarias, seja para ingresso do investidor-anjo
na Sociedade, seja para conversdo, hipdtese em que as partes, em conjunto, se reunirdo para
retratar os documentos societarios previstos na Clausula 4;(...)"

8%(...) 4.1.2. Compromisso de Voto no Interesse das Sociedades. As partes se comprometerdo
formalmente a exercer seus respectivos direitos de voto no melhor interesse da sociedade. (...)”
9 “(...)5.5.1. Y e Z outorgam, neste ato, & W, plenos poderes para representa-los direta e
exclusivamente, em nome e nos interesses do investidor-anjo, junto & sociedade limitada X,
devendo, para tanto, servir como canal de comunicac¢des, notificagcdes, bem como tomada de
decisBes entre as Partes, no que disse respeito a este contrato. (...)"

10 4(...)o tag along também deriva do direito norte-americano. Esse direito assegura que a
alienacdo, direta ou indireta, do controle de uma empresa somente podera ocorrer sob a
condicdo de que socio adquirente realize a oferta de aquisi¢do das acGes ou quotas detidas pelos
demais soécios, de forma proporcional & sua participagdo no capital social. (Feigelson, Nybo e
Fonseca, 2018, p.139)
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gue pode ser o caso do investidor dependendo da estipulacdo da conversao.
Ademais, essa clausula versa sobre a previsdo de oferta preliminar aos
investidores quando os socios majoritarios tem interesse de vender a

participacdo na investida.

Em contrapartida, existe também a clausula lock-up, essa clausula convenciona
a proibicdo do socio vender a sua participacdo na investida por determinado
tempo e, em caso de descumprimento da clausula sera imposta ao sécio uma

multa ndo compensatoria.

E muito comum o contrato de participacdo dispor sobre a drag along, que ao
contrario da clausula supramencionada, dispde sobre os interesses dos socios
majoritarios, asseveram (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.139), que
caso sOcio majoritario receba oferta de compra da totalidade de sua participacgéo,
a clausula drag along obriga os demais sécios a vender sua participacado
conjuntamente e tomar as demais medidas necessarias para efetuar tal venda

nas mesmas condi¢des ofertadas ao majoritario.

Noutro turno, ha também a estipulacdo da clausula denominada non-compete, a
gual visa garantir que os investidores néo realizem atividade que concorram com

atividade desenvolvida pela startup.

Nesse sentido, (FEIGELSON, NYBO E FONSECA, 2018, p.142) dizem que no
Brasil, quando a clausula de ndo concorréncia trata de relacfes trabalhistas, para
gue tenham validade é necessario que a clausula contenha a delimitacdo do
espaco geografico, prazo definido e remuneracdo durante o prazo de nao

concorréncia.

Neste topico do trabalho, demonstramos algumas clausulas mais importantes no
momento da estipulagédo do contrato de participagdo, no entanto, sem o intuito
de esgotar todas as avencgas que poder&o ser convencionadas entre o investidor-
anjo e a startup, tendo em vista que ha relevancia da autonomia privada na
estipulacdo dos negocios juridicos horizontais, 0 que se traduz em maior

liberdade para negociacao entre as partes.
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Feita a exposicdo de algumas clausulas tipicas do contrato de participacao,
passa-se a analise do artigo 61-A da Lei Complementar 155 de 2016 que inseriu
a figura tributaria do investimento anjo no Brasil, uma vez que € imprescindivel
para compreensao do objeto da presente pesquisa falar sobre as especificidades

descritas na referida Lei.

5. PARTICULARIDADES DA LEI COMPLEMENTAR 155 DE 2016

Ja superada a intencdo do legislador em inserir a figura do investidor-anjo no
ordenamento brasileiro, a qual fora destrinchada no tépico 1 deste trabalho, resta
claro que o instituinte encontrou fundamento no anseio de assegurar o
desenvolvimento da ordem econdémica e, notadamente, os beneficiarios desse

anseio sao os pequenos empresarios desenvolvedores de startups.

Posto isto, com uma breve leitura da Lei 155 de 2016 € possivel constatar que,
0 objetivo do legislador € incentivar a realizacdo de investimento nas atividades
empresariais que estejam enquadradas em microempresa ou empresa de

pequeno porte, conforme esta descrito no caput do artigo 61-A.

Todavia, é necessario fazer uma analise minuciosa da Lei Complementar, a fim
de que sejam apontadas algumas consideragdes acerca da norma positivada,
as quais revelam algumas contrariedades que no plano préatico poderéo servir de

Obices para adocao da regra.

Primordialmente, uma das principais caracteristicas do investidor-anjo € nao ser
sécio da atividade empresarial que fard seus aportes, uma vez que o artigo 61-
A aduz expressamente que a sociedade enquadrada como microempresa ou
empresa de pequeno porte poderd admitir aportes de capital que néo integrara
0 capital social da empresa e, por conseguinte, ndo estara o patriménio do
investidor vulneravel e passivel de qualquer risco que a envolve a posicédo de
sécio, como a desconsideracdo da personalidade juridica e responsabilizacédo

pelas dividas da investida.

O investimento previsto na Lei Complementar 155 de 2016 foi estabelecido com

a peculiaridade de ser transitorio, isso porque a regra prevé em seu artigo 61-A,
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paragrafo 4°, alinea Ill, que o investidor serd remunerado por seus aportes, nos

termos do contrato de participacao, pelo prazo maximo de cinco anos.

A vista disso, mais uma vez o legislador ndo deixou dividas quanto ao prazo
para remuneragdo do investidor, entretanto, o artigo ndo declara a partir de
guando a restituicdo sera feita, desta maneira se entende que remuneragao

devera ocorrer a partir dos lucros percebidos pelos aportes.

Prerrogativas legais também foram oferecidas para os empresarios que tém o
desejo de empreender, no entanto, lhe falta o impulso financeiro para colocar em
pratica o desenvolvimento da ideia inovadora. A vista disso, a Lei Complementar
155 de 2016 tem o intuito de promover pequenos empresarios e microempresas

como esta previsto no caput do artigo 61-A.

No que tange a natureza do capital investido, a Lei Complementar 155 de 2016
de forma transparente argui que o investimento ndo integrara o capital social da
empresa. Portanto, o valor do montante que sera investido € indiferente para a
modalidade da sociedade que recebera o aporte, tendo em vista que nao perdera
a qualidade de microempresa ou empresa de pequeno porte, desde que as
clausulas do contrato de participacdo celebrado estejam de acordo com as

limitacGes do artigo 61-A.

Outra limitacdo prevista na Lei Complementar se refere ao percentual das
retiradas que serao realizadas pelos investidores e idealizadores de startups, vez
gue o paragrafo 6° do artigo 61-A assevera que a remuneracao dos aportes ndo
excedera o limite de 50% (cinquenta por cento) dos lucros obtidos pela

microempresa ou empresa de pequeno porte.

Por fim, ressaltam-se duas modalidades como protecdo a startup a
desvinculacdo do investidor, que podera ser feita pelo resgaste ou pela
transferéncia a terceiro, conforme o art. 61-A, paragrafo 7° da Lei Complementar
155 de 2016.

A Lei prevé o direito de resgate aduzindo que o investidor podera exercer o
direito de resgate depois de transcorridos, no minimo, 2 (dois) anos do aporte de

capital ou prazo superior estabelecido no contrato de participacdo, nao podendo
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ultrapassar o valor investido devidamente corrigido, e sera feito balanco

especifico para isso.

A problematica a respeito do prazo, afeta justamente a liberdade contratual das
partes, uma vez que a Lei Complementar limita o prazo para minimo para o
retorno dos valores, segundo (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.134) a
Lei entrou na esfera de liberdade negocial das partes que desejam concretizar

um investimento ao estabelecer prazo minimo para o resgaste.

Ainda, embora o investidor-anjo ndo integre o quadro societario da empresa ME
ou EPP, a lei Ihe assegura a possibilidade de exercer o direito de preferéncia
para adquirir a participacdo na empresa investida, e o direito de alienar, nos
exatos termos, o aporte em conjunto com a participacdo dos SOcios.
(FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p.134)

Quanto a tributacdo do contrato de investimento, a Lei Complementar deixou a
regulamentacéo ao encargo do Ministério da Fazenda, o qual considerou que ha
tributacdo em dois momentos, no repasse e no regaste, conforme a Instrucéo
Normativa RFB n°® 1.719 de 21 de julho de 2017.

Constata-se que, embora seja nitido que a ideia do Legislador em inaugurar a
figura do investidor-anjo por meio de Lei Complementar 155 de 2016 busca
atender os interesses dos idealizadores/investidores de startups, hd muitas

davidas a respeito da tributacéo no que tange o capital investido.

Todavia, por ora, tentar alcancar questdes praticas que poderdo surgir a partir
da celebracéo do contrato de participacao previsto na Lei, € dificultoso uma vez

gue ndo ha seguranca juridica sobre o tema ainda.

Dito isso, passa-se a analise no proximo topico das questdes tributarias que

limitam a celebrac&o de alguns negdcios juridicos entre o investidor e a startup.

6. TRIBUTACAO E OS NEGOCIOS JURIDICOS PASSIVEIS DE SEREM
CELEBRADOS PELO INVESTIDOR-ANJO

Por ultimo, passaremos a analise das questdes tributarias relativas a celebracao

dos negocios juridicos entre o investidor-anjo e a startup, 0s quais serao
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esmiucados na seguinte ordem: contrato de participacdo, contrato de matuo e

contrato de sociedade em conta de participacao.

Pois bem, conforme se observa da leitura do artigo. 61-A, o paragrafo 10° aduz
gue as questdes tributarias serdo regulamentadas pelo Ministério da Fazenda.
Nesse sentido, a fim de regular a tributagéo incidente, foi promulgada a Instrucao
Normativa 1719/2017 da Receita Federal.

Destarte, de acordo com (FEIGELSON, NYBO E FONSECA 2018, p.135), ha

tributacdo de renda prevista na Instrucdo Normativa 1719/2017 em dois

momentos, na remuneragao por periodo e no resgate, sendo vejamos:
Em ambos os casos 0 imposto sera retido na fonte (IRRF) e tera
aliquota regressiva, de acordo com o prazo do contrato. Dessa forma,
incidem as aliquotas de: (i) 22,5% em contratos de participagdo com
prazo de 180 dias; (ii) 20%, em contratos de participacdo com prazo de
181 dias até 360 dias; 17,5% em contratos de participacdo com prazo
de 361 dias até 720 dias; e 15% nos contratos de participagdo com
prazos superiores a 720 dias. Importante ressaltar que, na
remuneracao, o tributo incidira sobre o valor da remuneracéo em si; no
caso, de resgate, a base de célculo sera a diferenca positiva entre o

valor efetivamente aportado e o valor atualizado no momento do
resgate, se houver.

E possivel constatar a partir do artigo 5°, paragrafo 2°, incisos | e Il, que a receita
limitou a tributacdo ao momento da remuneracdo periddica e do regaste, no
entanto, é necessario dizer que o investidor quando celebra um contrato de
participacdo com uma empresa ainda em desenvolvimento tem conhecimento

de que neste momento é impossivel para startup realizar repasses atualizados.

Isso porque, a empresa que esta sendo desenvolvida celebra esse contrato de
participacdo justamente por nao ter capital, e o investidor entra como um impulso

econdbmico.

Ademais, como € sabido o interesse real da celebracdo do contrato de
participacdo decorre da oculta clausula de converséo do contrato e/ou aquisicao

da startup, caso o empreendimento venha ser bem-sucedido.

Todavia, a receita ndo tratou da tributacdo no momento da conversao, mesmo
porque ndo ha previsdo na Lei Complementar 155 de 2016 a respeito da

conversédo do contrato em cotas ou agdes na sociedade investida. Destarte,
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como se dard a tributacdo dessa conversao, enfim, € o grande questionamento
para o futuro. (FEIGELSON, NYBO e FONSECA 2018,p.135)

Quanto ao contrato de mutuo conversivel, como demonstramos no tépico 2.2
deste trabalho, o investidor pode efetuar os aportes por meio do contrato de
empréstimo de coisa fungivel e objetivando a restituicdo dos valores em forma

de converséo de participacdo societaria.

Ademais, aduz (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018, p. 135) que conforme
o Decreto n° 6.306 de 2007, o imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e
Seguro, Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF) incide sobre operac¢fes de créditos
realizadas entre pessoas juridicas ou pessoa juridica e fisica, conforme o artigo

2° inciso |, alinea C, do referido Decreto.

Destarte, prevé o art. 3°, paragrafo 3° do Decreto supracitado que a expressao
‘operacdes de créditos” compreende operagdes de mutuo de recursos
financeiros celebrado entre pessoas juridicas ou entre pessoa juridica e fisica.
Nesse cenario, o contrato de mutuo convencionado entre o investidor-anjo e a

startup se sujeita a esse enquadramento tributario.

Por fim, remanesce a andlise sobre tratamento tributario despendido a sociedade
em conta de participacdo. Todavia, antes de adentrarmos as questdes
puramente tributarias, falaremos sobre o conceito de simulacdo de negocios
juridicos previsto no Cédigo Civil e seus efeitos, a fim de explicar a limitacao
tributéria presente na celebragdo de um contrato sociedade em conta de

participacdo para operacionalizar um investimento.

Os negoécios juridicos celebrados entre empresarios sdo resguardados pelo
principio da autonomia privada e, via de consequéncia, nesses contratos se
encontra em maior evidéncia a liberdade das partes estipularem as avencas.
Isso porque, além da vontade das partes, outros fatores como psicoldgicos,

econdmicos e financeiros presumem-se estarem equilibrados entre as partes.

Contudo, requer-se atencdo, sobre o poder de autorregulamentacdo que os
contratos privados possuem, tendo em vista que existem limitacbes de ordem

publica, como a simulagao prevista no Caodigo Civil.
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Ademais, a mesma liberdade que por vezes pode ser utilizada para beneficiar o
empresario em desenvolvimento, noutras também pode ser utilizada para
ludibriar o fisco, camuflando as clausulas do contrato de participacdo previsto na
Lei Complementar 155 de 2016.

Dito isso, com o advento do Cdédigo Civil de 2002, a simulagdo que antes era
tratada como causa de anulabilidade no Codigo Civil de 1916, recebeu um novo
tratamento positivado no artigo 167, no qual passou a ser causa motivadora de

nulidade do contrato convencionado.

A escolha Legislativa se justifica na tese que a simulagcdo dos contratos néo
atinge apenas o interesse privado da vontade das partes, mas abarca o interesse
publico, tendo em vista que camufla o negdcio juridico a fim de fazer parecer real

aquilo que néo €, e por isso atinge a causa negocial do contrato.

O ato de simular, nas palavras do doutrinador TARTUCE (2020, p.410) advém
de um desacordo entre a vontade declarada ou manifestada e a vontade interna.
Em suma, ha uma discrepancia entre a vontade e a declaracdo; entre a esséncia

e a aparéncia.

Destarte, a partir do novo tratamento positivado no Cédigo Civil a constatacao
de simulacdo dos negdcios juridicos, qual seja, a declaracdo nulidade do
contrato que dissimulou, gera a consequéncia de subsisténcia do contrato que

fora realmente celebrado.

Em outras palavras, quando o investidor-anjo celebra com a investida um
contrato nominado como contrato de participacao, entretanto, as clausulas do
contrato versam sobre caracteristicas do contrato de sociedade em conta de

participacdo e/ou contrato de mutuo, subsistirdo os efeitos dos ultimos.

Explica (TARTUCE, 2020, p.410), no plano da validade como foi destacado, o
artigo 167 do CC/2002, reconhece a nulidade absoluta do negécio juridico
simulado, mas prevé que subsistirdA o que se dissimulou se valido for na

substancia e na forma.

Ainda argui (TARTUCE, 2020, p.410) que o novo tratamento previsto no artigo
167 do Cadigo Civil, trata-se de uma simulacgao relativa, sendo aquela em que,
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na aparéncia, ha um negécio; e na esséncia, outro. Dessa maneira, percebe-se
na simulacao relativa dois negocios: um aparente (simulado) e um escondido
(dissimulado). Eventualmente, esse negocio camuflado pode ser tido como

valido, no caso de simulacao relativa.

Com relagdo a declaragéo de nulidade, a jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica - STJ é pacifica, tendo em vista a existéncia da decisdo em sede de
Agravo de Instrumento. Ademais, conforme se depreende do voto do Relator
Ricardo Villas Boas Cueva: “Com fulcro no art. 167 do Cdadigo Civil, se a parte
autora traz robusto conjunto probatdrio para demonstrar, de maneira irrefutavel,
a desconformidade entre a intencdo real dos contratantes em relacdo a
intencdo por eles declarada, € de rigor, quando inviavel salvar o negdécio

dissimulado, a decretagdo de nulidade de contrato simulado”. (STJ, 2017).

Posto isto, a problemética no que tange a tributacdo toca exatamente essa
simulacdo ou até mesmo a celebracdo do contrato de sociedade em conta de

participacdo entre o investidor-anjo e a investida.

Em outros termos, a Lei Complementar 123 de 2006 fundamenta o entendimento
da Receita Federal COSIT n. 139, de 2015, o qual veda que a sociedade em
conta de participacdo tenha como um de seus sdcios participantes uma

sociedade limitada optante pelo Simples Nacional (Startup).

Quanto as opcdes de Regulamento do Imposto, o Cédigo Tributario Nacional
prevé algumas alternativas, quais sejam: Lucro presumido, Lucro Real, Lucro

Arbitrado e o Simples Nacional.

Para pesquisa em tela, importa falar sobre o regime simplificado, uma vez que
esse é o regime despendido a sociedade empreséria, a sociedade simples, a
empresa individual de responsabilidade limitada e o empresario individual, os
quais sao considerados microempresas e empresas de pequeno porte, conforme

o0 artigo 3° da Lei Complementar 123 de 2006.

A vista disso, a doutrina esclarece o regime de tributacdo dessas empresas, a
titulo de exemplo elucida o texto de (FEIGELSON, NYBO e FONSECA, 2018,
p.126):
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O (regime simplificado mais amplo que existe € o chamado “Simples
Nacional”, previsto na Lei Complementar n.123/2006). O Simples
autoriza as empresas que aufiram receita bruta anual de até
R$3.600,00 a calcular os principais tributos de forma unificada e com
carga tributaria menor, mediante aplicacdo de uma aliquota (%) sobre
a receita bruta de vendas e servicos, més a més. (Prety,2013).

Nesse sentido, a limitacdo prevista na Lei Complementar 123 de 2006 esta
disposta no art. 3°, inciso lll, arguindo que a empresa de pequeno porte ndo pode
auferir renda bruta anual acima de 4.800,00, para receber o tratamento
diferenciado previsto na Lei. Logo, diante da situacdo de desenvolvimento de

uma startup, o simples seria a melhor opcdo de enquadramento tributario.

Todavia, a Lei Complementar 123 de 2006 traz mais uma vedacao, que se refere
ao conceito de microempresa e empresa de pequeno porte. Consoante ao
disposto no art. 3°, paragrafo 4° da Lei, a empresa de pequeno porte ou
microempresa perderdo essa qualidade quando presente as seguintes
situacoes:
“Art. 3° (...) 84° N&o podera se beneficiar do tratamento juridico
diferenciado previsto nesta Lei Complementar, incluido o regime de
que trata o art. 12 desta Lei Complementar, para nenhum efeito legal,
a pessoa juridica:
I- de cujo capital participe outra pessoa juridica;(...)
V- cujo sécio ou titular seja administrador ou equiparado de outra
pessoa juridica com fins lucrativos, desde que a receita bruta global

ultrapasse o limite de que trata o inciso Il do caput deste artigo; (...)
VII- que participe do capital de outra pessoa juridica; (...)

X- constituida sob a forma de sociedade por acdes.”

Nessa acepcao, a Lei Complementar, nos incisos I, V e VIl limita que a sociedade
em conta de participacdo tenha como socios ostensivos empresas optantes pelo
Simples Nacional. Posto isto, retomando a problemética citada nos paragrafos
anteriores, nado raras vezes o investidor-anjo celebra um contrato de participagéo

com clausulas especificas da sociedade em conta de participacao.

Isso porque, no plano pratico, conforme fora demonstrado nos tépicos anteriores,
ndo é do interesse primordial do investidor receber o repasse descrito no artigo
61-A, 86°, da Lei Complementar 155 de 2016, mas sim ter cotas na sociedade
em desenvolvimento, uma vez que seria a opcado mais atrativa em termos de

ganhos.
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Explico melhor, a alteracdo da Lei Complementar 155 de 2016, vem sendo
utilizada pelos investidores e a investida a fim de ludibriar o fisco, quando
simulam a celebracdo de um contrato de participacdo com clausulas do contrato
de sociedade em conta de participagdo e/ou mutuo conversivel, uma vez que 0s

ultimos mostram-se mais lucrativo em longo prazo.

A titulo de exemplo, uma startup X inscrita junto & JCEES — Junta Comercial do
Estado do Espirito Santo, celebrou contrato de participacdo e outras avencas
com as pessoas juridicas Y, Z e W, no entanto, no bojo contrato € possivel
encontrar clausulas tipicas do contrato de mutuo conversivel'! e da sociedade

em conta de participacao.

Retomando as ponderacfes relativas aos efeitos da simulacdo de contratos
prevista no Codigo Civil, em termos praticos se tornariam nulos os efeitos do
contrato de participacédo e se for constatada a validade no que tange a forma do
contrato de sociedade em conta de participacdo e/ou mutuo conversivel, estes

subsistirao.

Todavia, consoante ao disposto na resolucao n°. 139 de 2015 nédo é possivel que
a sociedade limitada optante pelo Simples Nacional celebre contrato de
sociedade em conta de participacdo com os investidores, ante a proibicdo
prevista na Solucdo de Consulta COSIT n°. 139 de 3 de junho de 2015, sendo

vejamos:

Com base na disciplina legal atinente ao imposto de renda, e tendo em
vista a interpretacdo/aplicacdo sistematica da legislacdo tributaria,
constata-se que a equiparacao da SCP as pessoas juridicas possui um
alcance mais amplo, devendo ser compreendida para fins tributarios,
de forma geral. Nesse sentido, a equiparacdo em questao deve
subsistir também no ambito do Simples Nacional, que representa
regime especial de tributacdo ME e EPP. (...) Ante o exposto, propde-
se seja solucionada a consulta declarando-se a consulente que para
fins tributarios, a SCP equipara-se as pessoas juridicas. Sendo assim,
as ME e EPP integrantes de SPE que seja sécia ostensiva de uma SCP

11(...)"2.1 Direito de Conversé&o do Investidor-Anjo. As partes desde ja acordam que, até o prazo
de 7 (sete) anos a contar da primeira liberagdo da parcela do Aporte, o Investidor-anjo ter4, a
seu exclusivo critério, o direito de converter (parte ou) ou valor do aporte corrigido em
participacdo societaria da Sociedade, conforme propor¢des previstas na Clausula 1.2. 2.1.1 O
percentual a que o Investidor- anjo fara jus em razdo da conversao do aporte em participagao
societaria sera de 15% (quinze por cento), considerando-se a Valuation Post Money de R$
1.333.333,34 (um milh&o, trezentos e trinta e trés mil, trezentos e trinta e trés reais e trinta e
quatro centavos)’.(...)
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ndo poderdo beneficiar-se do tratamento juridico diferenciado previsto
na LC n.123, de 2006, o que implica em exclusdo do Simples Nacional.

Corroborando com o entendimento da consulta supramencionada, a Solucao de
Consulta DISIT/SRRF10 n°. 10024, de 22 de junho de 2015, elucida que:

“Para fins tributarios, a Sociedade em Conta de Participacdo- SCP
equipara-se a pessoa juridica. Sendo assim, as microempresas ou
empresas de pequeno porte que sejam sécias de SCP ndo poderdo
beneficiar-se do tratamento juridico diferenciado previsto na Lei
Complementar n. 123, de 2006, o que implica a exclusao do Simples
Nacional.”

Verifica-se, pois, que ao limitar que os sécios de uma sociedade em conta de
participacdo celebrem contrato com pessoas juridicas optantes pelo Simples
Nacional, essa resolugdo confronta o disposto no art. 61-A, uma vez que as
startups sdo optantes por esse regime. Logo, ha uma impossibilidade, pelo
menos em termos tributério da celebracdo do contrato de participacdo, quando

este for celebrado de forma simulada, conforme demonstrado no exemplo supra.

Todavia, em contra argumentacao, o que vem sendo observado na prética, é
gue na maioria das vezes os investidores simulam a celebracdo do contrato de
participacdo. Isso acontece principalmente porque nos negdécios juridicos
celebrados entre empresarios ha maior evidéncia da autonomia privada, o que

possibilita uma maior flexibilidade de estipulagcéo das clausulas contratuais.

Contudo, conforme explanado nos tépicos anteriores, o0 incentivo previsto na
alteragcéo da Lei Complementar 123 de 2006 pela Lei Complementar 155 de 2016
ndo pode ser utilizado para ludibriar o fisco, necessitando de uma emenda a

norma positivada a fim de adequar a questao tributéaria.

Ademais, questionamentos juridicos acerca do tema, ainda sdo uma incognita
uma vez que qualquer discussdo a respeito do conteudo do contrato de

participacdo sequer chegou aos tribunais.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

A partir da andlise da Lei Complementar 155 de 2016, bem como dos negocios
juridicos existentes no ordenamento brasileiro que poderao servir de instrumento
para operacionalizar os aportes feitos pelo investidor-anjo em startups, foi

possivel verificar algumas questdes préaticas esmiucadas ao longo da pesquisa.

Preliminarmente, com a relagdo ao contrato de mutuo foi verificado que esse
negocio juridico embora seja uma boa opc¢ao para os investidores/idealizadores
de startups, é menos atrativo no que tange a restituicdo dos valores quando o

contrato versa sobre mutuo de dinheiro.

Quanto a remuneracgdo desse investimento, o artigo 591 do Cdédigo Civil prevé a
atualizacao dos valores com correcdo de juros no momento da restituicdo do
investimento, no entanto, esse negocio nao seria tao lucrativo uma vez que ha

limitacdo na taxa conforme o artigo 406 do Cédigo de Civil.

Por esse motivo, o contrato mutuo deixou de ser utilizado pelos investidores e
passou por uma progressdo, se transformando em contrato de muatuo
conversivel, ja que nesses termos, 0 negdcio passa a ser mais lucrativo para o
investidor vez que h& a previsdo de recebimento do aporte em conversao de

cotas na investida.
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O resultado prético disso é o beneficio para o investidor que ndo vera o seu
patrimdnio vulneravel desde o inicio da realizacdo do investimento, uma vez que
inicialmente ndo enquadrard o quadro de sécios da startup, no entanto, tera
como clausula de garantia futura a conversdo, caso o negécio venha a se

desenvolver com éxito.

Neste trabalho, também foi possivel constatar que a escolha do contrato de
participacéo previsto na Lei Complementar 155 de 2016, seria a mais acertada
nos termos descritos no artigo 61-A, uma vez que o investidor-anjo estaria livre
da responsabilizagéo civil, diante da previsdo expressa no paragrafo 4°, inciso |l

do mesmo dispositivo.

No entanto, outras questdes vieram a tona, como a dificuldade de classificacao
desse contrato, uma vez que embora seja um contrato celebrado entre
empresérios, alguns impasses sdo observados no artigo 61-A. A titulo de
exemplo, as limitacGes na estipulacdo das clausulas contratuais, como a descrita

no paragrafo 7° do artigo 61-A.

Todavia, em contra argumentacdo, ndo obstante o contrato de participagéo
esteja previsto na Lei Complementar 155 de 2016, faz se mister destacar que
nesse modelo de contrato ha maior evidéncia da autonomia privada, uma vez
gue € um contrato negociado entre empresarios, logo sera revestido de maior

liberdade para estipulacdo das clausulas.

A vista disso, ndo ha entendimento diverso quanto a ideia do legislador em
promover aos empresarios ainda em desenvolvimento um impulso econdmico
através da criacdo da figura do investidor-anjo, bem como fica evidente o

interesse em alavancar a economia do pais.

Entretanto, h& ponderacdes a serem feitas no que tocam estas limitacées, tendo
em vista que o0s negdcios juridicos celebrados entre empresarios sao negdcios
caracteristicamente mais “negociaveis” e as limitagdes dispostas no artigo 61-A
adentram a esfera da liberdade das partes que celebram esse tipo de negoécio,
tornando a celebracdo do contrato de participacdo pelo investidor-anjo e a

startup um negocio menos atrativo.
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Conclusdo diversa foi alcancada no que tange a sociedade em conta de
participacdo, algumas consideracdes foram feitas, a saber: foi constatado que
esse negqcio juridico inicialmente oferece beneficios a respeito da nédo
responsabilizagcdo do investidor, uma vez que nesse modelo de sociedade o

investidor ndo integraria o quadro de sdcios da investida.

Ademais, o investidor-anjo é muito similar em alguns aspectos com a figura do
sécio oculto, podendo até mesmo dizermos que seria uma reproducdo dessa
figura do direito empresarial tendo em vista todos 0s aspectos e intervencoes

descritos na Lei Complementar 155 de 2016.

Noutro giro, importa dizer que o ndo enquadramento da figura do investidor-anjo
como socio da investida deixa o seu patrimoénio pessoal afastado da temida
desconsideracao da personalidade juridica, bem como reduz a vulnerabilidade

do seu patrimonio.

No entanto, conforme fora demonstrado ao longo da pesquisa, ha uma limitacao
tributaria que impossibilita que o investidor-anjo celebre o contrato de sociedade
em conta de participacdo com a startup optante pelo Simples Nacional, ante a

proibicdo expressa no artigo 3°, paragrafo 4° da Lei 123 de 2006.

Por esse motivo, muito embora a sociedade em conta de participacdo tenha
similaridade com o contrato de participacdo em varios aspectos e, por essa oOtica,
concluiriamos que estes dois negdcios juridicos melhor atenderiam os interesses

dos investidores em impulsionar pequenos empreendimentos.

Todavia, este ndo € o entendimento mais acertado uma vez que a Solucao de
Consulta DISIT/SRRF10 n. 10024 de 2015 bem como outros entendimentos
citados ao longo da pesquisa, aduzem que a sociedade em conta de participacéo
para fins tributarios é considerada pessoa juridica e, por essa razao a celebracdo
desse negdcio ndo seria possivel ante a limitagdo prevista no caput do art. 3° da
Lei 123 de 2006, o qual argui que os beneficiarios do tratamento tributario

unificado ndo podem ter outras pessoas juridicas participando do capital.

Contudo, o que vem sendo observado € que na pratica os investidores simulam

a celebracao do contrato de participacdo, dado que o caput. do artigo 61-A aduz
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gue o investimento ndo integralizara o capital da investida. Logo, por essa razéo

nao confronta a limitacdo do art. 3° da Lei 123 de 2006.

Sem embargo, na pratica, o interesse real das partes € celebrar o contrato de
sociedade em conta de participagdo, uma vez que as vantagens em termos de

lucratividade sdo maiores no momento da conversao de cotas na sociedade.

Com efeito, tal afirmacdo € tdo verdadeira, que colacionamos topico 5 da
pesquisa exemplo concreto de um contratonominado como contrato de
participacdo com clausulas tipicas do contrato de sociedade em conta de

participacdo e mutuo conversivel.

Diante disso, conclui-se que o incentivo previsto na Lei 155 de 2016 vem sendo
utilizado com o intuito de ludibriar o fisco, o que resulta na evidente e necessaria
alteracdo da Lei Complementar 155 de 2016, a fim de reformar o artigo 61-A
para adequar o tratamento tributario da celebracéo contrato de sociedade em
conta de participagcdo quando realizado com pessoa juridica optante pelo

Simples Nacional.
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