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O IMPACTO DA REGULAMENTACAO DO INVESTIDOR-ANJO NAS STARTUPS
DA REGIAO METROPOLITANA DE PORTO ALEGRE-RS
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RESUMO

A regulamentacao do investidor-anjo, trazida pela Lei Complementar n.° 155, de 27
de outubro de 2016, com efeitos a partir do inicio de 2017, trouxe um ordenamento
legal mais claro dessa figura, que é de fundamental importadncia dentro do
ecossistema de inovacao, no qual as startups estéo inseridas. O presente artigo busca
identificar, por meio dos empreendedores das startups da Regido Metropolitana de
Porto Alegre-RS, qual é o impacto que a regulamentacao esta trazendo para esse
ecossistema. Tem-se como objetivo demonstrar quais sdo as principais novidades
trazidas pela regulamentacao e os seus reflexos, bem como os principais beneficios
e quais os desafios que ainda precisam ser enfrentados. Os estudos foram realizados
por intermédio de uma pesquisa bibliografica, de carater exploratoério e descritivo, com
abordagem quali-quantitativa e aplicacdo de um questionario, composto por 12
perguntas objetivas, enviadas aos empreendedores. A pesquisa foi respondida por 9
empresas, sendo que ela foi enviada de maneira direta para 85. De modo geral, ficou
claro que poucos empreendedores tém amplo conhecimento sobre as mudancas
trazidas pela regulamentacdo. Diante das respostas obtidas, tornou-se evidente,
também, que as modificacdes ainda carecem de maior penetracdo e conhecimento
dentro desse ecossistema, embora 0os empreendedores parecam estar otimistas
guanto aos reflexos futuros dessas modificacdes. Assim, 0 ecossistema de inovacao
deve comecar a sentir os efeitos positivos que essas mudancas trardo, no decorrer
dos préximos anos.

Palavras-chave: Startups. Investidor-anjo.

ABSTRACT

The Angel Investors ‘ regulation brought by Complementary Law No. 155 of 2016,
effective from the beginning of 2017, brought a clearer legal view of this subject and
it's importance within the innovation ecosystem where startups are inserted. This
article seeks to identify, with entrepreneurs of startups in the Metropolitan Region of
Porto Alegre - RS, what is the impact that this new regulation is bringing to this
ecosystem. The goal is to demonstrate which are the main novelties brought by this
regulation and its reflexes, in addition to the main benefits and what are the challenges
that still need to be faced. The studies were conducted through an exploratory and
descriptive bibliographic research, with the application of a questionnaire composed of
12 (twelve) objective questions, sent to entrepreneurs. The survey was answered by 9
(nine) companies, and it was sent to approximately 85 (eighty-five) companies. In
general, it has become clear that few entrepreneurs have extensive knowledge about
the changes brought by this regulation. Given the responses obtained, it was also clear
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that the changes still lack greater penetration and knowledge within the ecosystem,
although the entrepreneurs seem to be optimistic about future reflections that those
changes will bring over the coming years. The innovation ecosystem should begin to
feel the positive effects these changes will have over the next few years.

Keywords: Startups. Angel Investors. Accountant. Organizational Manager.
Management accounting.

1 INTRODUCAO

Conforme a entidade Anjos do Brasil, no seu Guia de Investimento Anjo &
Documentos Legais (2016), o investidor-anjo é aquele que é feito por pessoas fisicas
e juridicas, as quais disponibilizam uma parte do seu patriménio para aportar valores
em empresas de tecnologia em estagio inicial. Sdo pessoas que normalmente
possuem experiéncia, portanto, ndo aportam somente recursos financeiros, mas
também agregam valor ao empreendimento, por intermédio de seu conhecimento e
expertise.

A figura do investidor-anjo ganhou um arcabouco legal importante, apos a
promulgacao pelo Governo Federal da Lei Complementar n.° 155, de 27 de outubro
de 2016. Ela veio trazer um ordenamento legal mais claro, reconhecendo a figura do
investidor-anjo.

Anteriormente a lei, os contratos de investimento em startup eram de muatuo
conversivel, em que o investidor precisava se tornar sécio ou credor, a fim de poder
fazer aportes financeiros nas startups.

Com a Lei Complementar, a figura do investidor distingue-se da figura do sdcio,
afastando o risco, permitindo uma maior seguranca e gerando mais estimulo para a
entrada de novos investidores nesse ecossistema.

Apbs a Lei Complementar n.° 155, a Receita Federal do Brasil publicou, em 21
de julho de 2017, a Instru¢do Normativa n° 1.719, que veio regulamentar o modelo de
tributacdo sobre os eventuais ganhos do investidor-anjo e disciplinar os rendimentos
auferidos nesse aporte.

Desse modo, o presente artigo busca responder ao seguinte questionamento:

Qual é a principal influéncia dessas mudancas da regulamentacéo, na visdo
dos empreendedores de startups, e quais sdo 0s principais beneficios e vantagens

gue a nova legislagao trouxe para esse ecossistema?
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O tema foi escolhido por tratar-se de um assunto relativamente novo e
desafiador, em um cenario de significativas mudancas tecnoldgicas e de novos
conceitos e maneiras de empreender, tendo a tecnologia como ferramenta principal.
Aprimorar os conhecimentos nesse tema téo relevante e atual foi o fator determinante
para a escolha do assunto.

Os investidores-anjo sdao pecas fundamentais para o desenvolvimento das
startups, eles sdo responsaveis por preencher um papel deixado pelas instituicoes
financeiras e pelos fundos de investimentos, que € o aporte de recursos financeiros.
As startups, geralmente, sdo empresas com modelos de negdcios incipientes, que
nascem muito pequenas e tém como caracteristica primordial serem de base
tecnoldgica, inovadora e escalavel.

As startups apresentam, também, um alto grau de risco nos seus negocios,
muitas delas ndo sobrevivem nem ao seu primeiro ano de funcionamento. Diante das
caracteristicas ja apresentadas, as startups carecem, no seu inicio, de investimento,
para o desenvolvimento das suas atividades. Assim, alicercada nessa necessidade,
nasceu a figura do investidor-anjo.

As empresas de tecnologia tém tido um protagonismo importante, nos ultimos
anos. As startups sdo empresas inovadoras e desenvolvedoras de novas tecnologias
e servicos, que ajudam no desenvolvimento e no aumento da produtividade do capital
e do trabalho; s&o inumeros os cases de sucesso mundo afora. Fundamentado nessa
percepcao de relevancia, este estudo académico busca aprofundar as novas questdes
regulatorias, que orbitam sobre os empreendedores das startups e os investidores-
anjo.

A pesquisa tem como objetivo geral evidenciar os reflexos gerados pela nova
regulamentacdo do investidor-anjo, a partir da percepcdo dos empreendedores das
startups da Regido Metropolitana de Porto Alegre-RS.

Em relacdo aos objetivos especificos, o artigo pretende (i) demonstrar a
diferenca entre a regulamentacdo atual e o modelo anterior utilizado na sociedade
entre o investidor-anjo e as startups; (ii) verificar os principais aspectos e 0s beneficios
gue a nova legislacao trouxe ao arcabouco legal para constituicdo dessa sociedade,
na visdo dos empreendedores das startups; e (iii) identificar as expectativas dos
empreendedores, ap0s essa regulamentacédo, além de apontar de forma simplificada

a tributacdo dos possiveis ganhos do investidor-anjo.
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O estudo esté estruturado na pesquisa bibliogréafica, sendo que o modelo de
pesquisa utilizado neste trabalho € o exploratério descritivo. Posteriormente, sera
apresentada a analise dos dados da pesquisa, obtidos por meio de questionario; por

fim, serdo discorridas as consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O que séo startups

O termo startup foi criado nos EUA, na década de 1950, mais precisamente, no
Vale do Silicio, na Califérnia, sempre ligado a empresa de tecnologia (ENDEAVOR
BRASIL, 2015).

De acordo com Longhi (2011), as startups sédo pequenas entidades que
recebem aportes de recursos e tém como sua base areas inovadoras, com foco na
ascensao tecnologica; elas possuem uma chance de crescimento muito alto, ja nos
seus primeiros meses de existéncia. Conforme conceitua Ries (2011), essas
empresas existem para ensinar a desenvolver negoécios sustentaveis e transformar
ideias em novos produtos.

Sob o ponto de vista de Pinho (2016), startup, normalmente, é uma empresa
jovem com modelos de negdcios que podem ser replicados em escala. Embora ndo se
limite apenas a negdcios digitais, uma startup necessita de inovagao constante, a fim
de ndo ser considerada uma empresa de modelo tradicional. Essas empresas

trabalham, muitas vezes, com cenarios repletos de incertezas e desafios.

2.1.1 Principais aspectos e caracteristicas dessas empresas

Como afirma Spina (2013), startups sdo empresas que tém como caracteristica
principal a inovacdo, devido ao fato de serem de tecnologia, jovens e que,
habitualmente, no seu inicio, apresentam estruturas organizacionais simples e
enxutas. Ainda, segundo o autor (2013), elas buscam inovacéo constante e procuram
trazer ao mercado solugbes até entdo ndo encontradas para os mais diversos tipos

de problemas, tendo como principio que essa solucao seja rapida e facil. Além disso,



217

as startups nao focam somente no modelo de negdcios ou necessariamente nos seus
produtos, elas buscam sempre agregar valor e rentabilizar seu negdcio (SPINA, 2013).

De acordo com a Abstartups® (2017), outro aspecto relevante dessas
organizacdes é que elas podem ser repetiveis e escalaveis. Estes termos sédo bem
particulares para a caracterizagdo das startups. Ainda segundo Abstartups (2017),
para um negdécio ser considerado repetivel, é necessario que ele seja capaz de
disponibilizar o mesmo produto ou servico em escala potencialmente ilimitada.
Portanto, nao é preferivel muitas adaptacdes e customizacdes, pois a ideia primordial
€ multiplicar.

Em relacdo ao negdcio ser escalavel, significa dizer que ele deve crescer cada
vez mais, sem que isso influencie no modelo de negoécios (ABSTARTUPS,
2017). Como resultado, um modelo de negécio repetivel e escalavel tem grandes
possibilidades de transformar a startup em um unicérnio* e em um case de sucesso.
Conforme a entidade (2017), o principal diferencial de uma startup € a sua capacidade
de lidar e resolver problemas, sempre buscando solu¢des novas e criativas e tendo a

tecnologia como base de suas operacdes.

2.1.2 Principais dificuldades e desafios

Na visdo de Bretones (2016), um importante desafio dessas empresas,
principalmente em nosso pais, € a falta de mdo de obra capacitada para o
desenvolvimento das atividades. O autor também ressalta a falta de conhecimento e
de experiéncia dos profissionais brasileiros, o que prejudica o desenvolvimento das
startups, por mais incipiente que esse conceito ainda possa ser.

Alguns mercados, como os Estados Unidos e Europa, ja possuem certa
bagagem e conhecimento acumulado nos profissionais, dando uma maior efetividade
no ambiente das startups, mesmo com todas as incertezas e mudancas que esses
empreendimentos trazem (BRETONES, 2016). O autor ainda cita que as empresas
de tecnologia também enfrentam os mesmos problemas das empresas tradicionais,

gue é a burocracia e a escassez de crédito.

3 Associacdo Brasileira de Startups.
4 Unicornio sdo empresas cuja avaliacdo de preco no mercado supera US$ 1 bilh&o, antes de abrir seu

capital em bolsas de valores. Elas comecaram pequenas, mas, com algo de fantastico em suas
propostas, impactaram o mundo (VELOSO, 2017).
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Conforme Bicudo (2016), a escassez de apoio, tanto por parte dos entes
governamentais quanto do ambiente de negoécios, aumenta as dificuldades
enfrentadas por essas empresas, principalmente no inicio das suas atividades.
Segundo Soares (2016), ter que desbravar o mercado e dar viabilidade técnica as
suas iniciativas também se configuram em grandes desafios para as startups. O
tedrico cita que agir no tempo certo e fidelizar os clientes sdo desafios a serem
superados por elas.

Entretanto, outro grande desafio para essas empresas é a sua capacidade de
buscar financiamento para seus projetos. Conforme publicagéo de Kojikovski (2016)
apud McClure (2016), o que mais afeta as startups no Brasil é a falta de acesso ao
capital.

Vale ressaltar que, sem acesso a esse capital, elas se desenvolvem de maneira
mais lenta, e isso afeta todo o ecossistema. O entrevistado afirma que a falta de
investimento faz com que as startups utilizem seus recursos proprios ja nos primeiros
anos, fazendo com que tenham dificuldades financeiras a longo prazo. Além do mais,
segundo ele, se essas empresas dependerem muito cedo do proprio faturamento para
sobreviverem, dificilmente ganharéo escala.

Segundo o Sebrae (2014), os principais fatos que contribuem para a quebra
das empresas séo a dificuldade de financiamento e a falta de lucro, argumento que

reafirma as ideias ja colocadas anteriormente.

2.2. Quem séo os investidores-anjo

Conforme a entidade Anjos do Brasil, no seu Guia de Investimento Anjo &
Documentos Legais (2016), o investidor-anjo é aquele que é feito por pessoas fisicas
e juridicas, as quais disponibilizam uma parte do seu patrimbnio para aportar valores
em empresas de tecnologia em estagio inicial. Sdo pessoas que, normalmente,
possuem experiéncia, portanto, ndo aportam somente recursos financeiros, mas
também agregam valor ao empreendimento, por meio de seu conhecimento e
expertise.

Segundo a Acestartups (2016), o investidor-anjo €, atualmente, a maior fonte
de financiamento das startups, mesmo as que ainda estejam em fase inicial e, até

mesmo, as que ja estdo em um estagio mais avancado de crescimento. Na grande
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maioria das vezes, o investidor-anjo possui grande conhecimento em negdcios, em
financas e no mercado onde esta investindo (ACESTARTUPS, 2016). Em nosso pais,
o perfil desse investidor é, geralmente, de um ex-empreendedor, que j4 teve sucesso

e iniciou o processo de apoio dentro desse ecossistema.

2.2.1 Relevancia do investidor-anjo

No entendimento da entidade Anjos do Brasil (2018), o investidor-anjo exerce
um papel fundamental, pois, além de contribuir no ambito financeiro, também auxilia
com seu conhecimento, sua experiéncia e, muitas vezes, com sua rede de contatos.

Acrescenta a entidade (2018) que, conforme pesquisa, 0 numero de
investidores-anjo no Brasil vem aumentando nos ultimos anos, e, com isso, o valor
também tem crescido. O valor de aportes feitos pelos investidores-anjo, em 2017, foi
de R$ 984 milhdes, valor 16% superior ao ano de 2016, que foi de R$ 851 milhdes. O
namero de investidores saltou de 7.070, em 2016, para 7.615, em 2017, sendo que a
principal razdo para esse aumento, conforme a Anjos do Brasil, foi a promulgacéo por
parte do Governo Federal da Lei Complementar 155/2016, a qual trouxe maior
seguranca juridica para essa figura.

O Grafico 1 demonstra o aumento dos aportes por parte dos investidores

brasileiros:

Gréafico 1 — Crescimento do investimento-anjo

Valores em RS milhGes

2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

Fonte: Anjos do Brasil (2018).
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Ainda, conforme o estudo de Anjos do Brasil (2018), em relacdo ao aumento
do ndamero de investidores-anjo, o Grafico 2 demonstra a evolugéo, desde o ano de
2010 até 2017.

Grafico 2 — Crescimento do namero de investidores-anjo

2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2016

Fonte: Anjos do Brasil (2018).

Na mesma pesquisa de Anjos do Brasil (2018), no ano de 2017, foram
analisados os valores e o nUmero de investidores no Brasil, bem como nos Estados

Unidos e Europa, conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1 —Valor dos aportes e numero de investidores-anjo

Pais/Regido Valor Investidores
Estados Unidos U$$ 23,9 bilhdes 288.000
Europa EUR 7,3 bhilhdes 337.000
Brasil R$ 984 milhdes 7.615

Fonte: elaborado pelo autor, adaptado de Anjos do Brasil (2018).

Em relacdo aos numeros demonstrados acima, segundo Diniz (2018), em uma
comparacao com os Estados Unidos, levando-se em conta o investimento-anjo em
relacdo ao PIB, o Brasil deveria estar investindo algo em torno de R$ 9,4 bilh&es por

ano, quase dez vezes mais que o valor atual.
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De acordo com o autor (2018), quanto mais investidores-anjo surgirem, mais
startups serdo desenvolvidas. Consequentemente, teremos mais produtos, servi¢os e
solucbes para os mais diversos tipos de problemas, além de gerar um estimulo

econdmico ao pais.

2.3 Principais aspectos da Lei Complementar n.° 155

A Lei Complementar n.° 155, de 27 de outubro de 2016, trouxe modificagbes
para a Lei do Simples Nacional (Lei Complementar n.° 123, de 14 de dezembro de
2006), regulando o formato e caracterizando o investidor-anjo. Ela entrou em vigor no
dia 1° de janeiro de 2017.

Conforme Yamaguchi (2017), a Lei Complementar estabeleceu critérios para a
realizagdo do investimento-anjo. A numeragdo indicada nos paragrafos a seguir
refere-se aos artigos da Lei Complementar n.° 123/2006, que foi altera pela Lei
Complementar n.° 155/2016:

e Ser formalizado por contrato de participagao (artigo 61-A, paragrafo 1°).

e A sociedade investida estar enquadrada como microempresa ou empresa de
pequeno porte (destaca-se que a sociedade investida deve ter faturamento
anual inferior a R$ 4,8 milhdes/ano) (artigo 61-A, caput).

e Ter como finalidade o fomento, a inovacdo e o0s investimentos produtivos
(artigo 61-A, caput).

e O contrato de participacdo deve ter vigéncia ndo superior a sete anos
(artigo 61-A, paragrafo 1°).

e Pode ser realizado por pessoa fisica ou juridica (artigo 61-A, paragrafo 1°) ou
mesmo fundo de investimento (artigo 61-D).

Segundo o Sebrae (2016), entre as principais novidades trazidas pela Lei, 0
investidor-anjo ndo sera considerado sécio da startup, ndo tera direito a nenhum cargo
de geréncia, tampouco poderé gerenciar sobre a decisbes das startups, também nao
tera direito a voto na administracdo da empresa. Ainda conforme o Sebrae, o
investidor-anjo sera remunerado por seus investimentos pelo prazo maximo de cinco
anos, correspondente aos resultados distribuidos, ndo sendo superior a 50% dos

lucros.
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O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de
decorridos dois anos do investimento (ou prazo superior previsto no contrato), com
haveres pagos na forma do art. 1.031 do Cddigo Civil. Ele podera ser pessoa fisica,
pessoa juridica ou um fundo de investimento (SEBRAE, 2016).

2.3.1 Vantagens e beneficios trazidos pela Lei

Dentre as principais mudancas e novidades trazidas pela Lei, Arruda e Maduro
(2017) citam que as alteracdes proporcionam um ambiente mais apropriado para o
fomento das atividades empreendedoras em tecnologia. Segundo os autores (2017),
€ a primeira vez que a legislacao brasileira tipifica a figura do investido-anjo, dando-
Ihe personalidade juridica e auxiliando no modelo de contrato de investimento.

Em se tratando das vantagens observadas, a relacdo contratual é a que ganha
maior relevancia, e a escolha da melhor op¢cdo para a formalizagdo do contrato é
fundamental. Conforme relata o CEFIS® (2019), a relagdo entre o investidor-anjo e a
startup devera ser regulada em um contrato de participacéo, que tera vigéncia maxima
de sete anos. E nesse contrato que dever&o estar previstas todas as finalidades do
investimento, que sera realizado pelo investidor-anjo.

Outro aspecto relevante, apontado pela CEFIS (2019), faz mencé&o ao prazo de
remuneracgao ao investidor-anjo, que nao podera exceder cinco anos, ressaltando que
0 prazo de contrato podera ser de até sete anos, e 0 prazo maximo para remuneracao
do investidor sera de cinco anos.

Ainda em relacéo a questdo contratual, Gomes (2017) menciona que, ao final
de cada periodo, o investidor-anjo tera direito a uma remuneracao correspondente
aos resultados auferidos pela startup, porém, ndo poderd ser superior a 50% dos
lucros da empresa.

No que diz respeito ao prazo de resgate do investimento, Gomes (2017) relata
gue sera de, no minimo, dois anos apds o aporte feito. Outro aspecto importante,
relacionado pelo tedrico (2017), refere-se a possibilidade de o investidor-anjo
transferir a titularidade do seu aporte a terceiros; sendo a transferéncia para um

terceiro alheio a sociedade, ou seja, desconhecido pela empresa, dependera do

5 CEFIS: Centro de Estudos Fiscais Eireli.
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consentimento dos sdcios, salvo se o0 contrato de participacdo dispuser de maneira

diversa.

2.3.2 Riscos e divergéncias da Lei Complementar n.° 155/2016

Em relacdo a possiveis omissées e riscos na configuracdo da figura do
investidor-anjo, Arruda e Maduro (2017) apontam provaveis problemas no ambito
trabalhista, onde ha possibilidade de a Justica do Trabalho brasileira tratar a relacéo
do investidor-anjo como de grupo econdmico e aplicar a solidariedade nessas
guestdes trabalhistas.

Outro fator importante, elucidado por Arruda e Maduro (2017), é que a relacdo
do investidor-anjo com a startup sera estritamente no ambito das sociedades
enquadradas como Microempresa (ME) e Empresa de Pequeno Porte (EPP). Essa
medida, segundo os autores, fere o principio da autonomia da personalidade juridica,
ou principio da entidade, o qual ensina que nao se deve misturar as figuras socio e
sociedade, além da limitacdo explicita de faturamento dessas empresas, restringindo
0 numero de startups que podem ser investidas.

Segundo Victoriano (2018), outro aspecto da Lei que merece apontamento € a
restricdo de limite de remuneracdo de até 50% do lucro da operacédo, e 0 prazo
maximo dessa remuneracdo € de 5 anos. O fato de o investidor-anjo ndo possuir
qgualquer tipo de ingeréncia sobre as startups também se configura em um ponto
negativo, pois impede o direito ao voto por parte do investidor, conforme o autor
(2018).

Para Marinho (2017), a questdo que envolve os riscos é uma das maiores
indagacoes feitas pelos investidores de startups, pela falta de garantia de resultados.
Esses investimentos podem apresentar varios tipos de riscos ao investidor-anjo,
como: operacional, financeiro, de mercado ou tecnoldgico. Eles podem afetar os
atores envolvidos das mais diversas formas, e ainda € cedo para constatar se a
eficacia da Lei pode mitigar esses efeitos de risco (MARINHO, 2017).

Ainda, no que se refere a modelagem contratual e a outros itens que causam
certo fator de risco, trazidos diante das novas possibilidades permitidas pela Lei
Complementar, Araujo (2017) descreve que a participagdo dela na gestédo € vetada

de forma expressa. Além do mais, em relacdo aos mecanismos de fiscalizacdo dos
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atos praticados pelos administrados das startups investidas, a lei € completamente

omissa. O autor (2017) resume e exemplifica diversos aspectos societarios e legais,

apresentados no Quadro 2:

Quadro 2 — Aspectos societarios e legais, conforme contratos de participacéo

consequéncias
do fracasso do
negécio?

receber, apbés o
pagamento de
todos os credores
da sociedade.

prejuizos. O saldo
que possuir diante
da sociedade sera
tratado como
crédito
quirografario.

credor da

sociedade.

Socio Mutuante em Investidor-anjo
Investidor participante na contrato de d
guotista (s6cio) contade mutuo no co_nf[rato~ €
- ~ . participacao
participacao conversivel
Direito de | Direito de | Conversdo do | Direito de
1) Como lucra se participagcdo nos | participacdo  nos emp_réstimo em participa@géo nos
L. lucros em | lucros em | participacdo na | lucros limitado a
0 negdcio é bem- X )
sucedido? porcentagem porcentag_em sociedade. 50% e por cinco
estabelecida estabelecida anos.
contratualmente. | contratualmente.
2) Possui Responsabilidade | Dever de | E credor da | N&o possui.
responsabilidade | limitada, porém, | participacdo nos | sociedade (até o
por dividas com excecoes. prejuizos. momento da
sociais? conversao).
Direito de | Pode ter direito de | Ha a | Vedacéo
participacéo voto, desde que | possibilidade de | expressa a
3) Tem a politica. haja clausula | estabelecer qualquer .
. contratual clausulas de | interferéncia na
prerrogativa de o g ~
interferir na autorizativa. Caso | voto ou veto. admlnlstrac;ao da
administracio mterflr_a ) nas sociedade.
da sociedade? negoclagoes
externas:
responsabilidade
solidéria.
4) Possui | Direito de | Direito de | E possivel | Lacuna legal.
mecanismos de | fiscalizagédo. fiscalizacdo e | estabelecer
fiscalizagdo do possibilidade de | limitagBes
administrador? responsabilizacdo | contratuais ao
do socio | administrador -
ostensivo, por | vencimento
desvio de | antecipado.
finalidade do
patriménio
especial.
5 Quais as|E o utimo a| Participagdo nos | O mutuante é | Direito de resgate

apenas apos dois

anos e
proporcional ao
patrimdnio da
sociedade.

Fonte: Aradjo (2017).
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2.4 Viséo geral da Instrugcdo Normativa n.° 1.719/2017, da Receita Federal do
Brasil

Segundo Furlan (2017), a Instrugdo Normativa n.° 1.719, de 19 de julho de
2017, veio tratar da tributacdo dos rendimentos auferidos nos contratos de
participagao, por meio de investimentos feitos pelos investidores-anjo.

Conforme menciona Velani (2017), o Ministério da Fazenda, com base na Lei
Complementar n.° 155, recebeu a tarefa de regulamentar a tributacéo incidente
sobre as retiradas do capital investido pelos investidores-anjo.

Segundo Piccoli (2018), o investidor-anjo é remunerado pelo investimento feito
em até cinco anos e no limite de 50% dos lucros, distribuidos pela sociedade investida
em cada exercicio, sendo que os aportes ndo sao considerados receita a empresa

gue recebe o investimento.

2.4.1 Tributacéo dos rendimentos auferidos pelo investidor-anjo

No que tange a tributacdo da remuneracao recebida pelo investidor-anjo,
Velani (2017) cita que essa figura possui o direito de receber uma remuneracao,
gue pode ser periddica, porém, sofrera a incidéncia do Imposto de Renda Retido na
Fonte (IRRF), no ato em que forem feitos os pagamentos.

Consoante Velani (2017), a aplicacdo das aliquotas se dara nos seguintes

prazos, conforme Quadro 3:

Quadro 3 — Aliquotas e prazos

Percentual Prazo do contrato
22,5% 180 dias
20% 181 dias até 360 dias
17,5% 361 dias até 720 dias
15% Superior a 720 dias

Fonte: Velani (2017).

Velani (2017) também ressalva que, no caso do resgate do valor aportado, a
base de célculo do imposto correspondera a diferenca positiva entre o valor do

resgate e o valor do aporte de capital efetuado.
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Ainda em relacéo a tributacdo dos recebimentos, Tozzine Freire Advogados
(2019) destaca que é possivel constatar uma clara tendéncia da Receita Federal do
Brasil de equiparar esses rendimentos de investidores-anjo com uma aplicacédo de
renda fixa, sendo aplicados exatamente os mesmos percentuais. O recolhimento do
Imposto de Renda Retido na Fonte devera ser feito até o terceiro dia util
subsequente ao decéndio de ocorréncia dos fatos geradores.

A titulo de exemplificacdo, Tozzine Freire Advogadores (2019), no seu boletim

tributario a respeito do assunto, traz um resumo, demonstrado no Quadro 4:

Quadro 4 — Tributacdo conforme regime tributério

Tributacdo do Ganho de
Capital

Regime Tributario Tributacdo da Renda

Investidor Pessoa Juridica.

Isenta (como Lucro).

34% (IR + CSLL).

Investidor Pessoa Fisica.

Isenta (como Lucro).

Aliquota progressiva: 15% a
22,5% (como tributacédo
definitiva).

Investidor-anjo Pessoa
Juridica.

Aliquota regressiva: 22,5% a
15% (como antecipacdo da
tributacdo anual).

Aliquota regressiva: 22,5% a
15% (como antecipacédo da
tributacdo anual).

Investidor-anjo Pessoa Fisica
(ou Pessoa Juridica optante
pelo SIMPLES).

Aliquota regressiva: 22,5% a
15% (como tributacéo
definitiva).

Aliquota regressiva: 22,5% a
15% (como tributacéo
definitiva).

Fonte: Tozzine Freire Advogados (2019).

Tozzine Freire Advogados (2019), com base no Quadro 4, afirma ser
necessario que cada investidor e a startups facam uma analise minuciosa, a fim de
determinar qual o melhor modelo, fazendo a opcdo mais adequada, conforme os

desejos e as necessidades de ambos.

3 METODOLOGIA

3.1 Métodos de pesquisa

O modelo de pesquisa utilizado neste trabalho é o exploratério descritivo, com
abordagem quali-quantitativa, e o principal meio utilizado é a pesquisa bibliogréfica.

A pesquisa exploratoria, segundo Gil (2002), tem a finalidade de proporcionar
maior familiaridade com a dificuldade analisada, de forma a aperfeicoar os juizos
sobre a matéria. O projeto é bastante flexivel e leva em atendimento os mais diversos

aspectos relativos ao fato avaliado. J& conforme Jung (2004), a pesquisa é empregada
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como utensilio ou ferramenta para a descoberta de novos conhecimentos.

Nas palavras de Gil (2002), a pesquisa bibliografica tem na sua esséncia a
busca de materiais ja divulgados, como livros impressos ou eletrénicos, periddicos,
artigos, revistas impressas e eletronicas, internet — por meio de sites especializados,
além da possibilidade de consulta a monografias.

Segundo Vergara (2000), a pesquisa bibliografica € desenvolvida com base em
material ja produzido, sendo constituida, principalmente, por livros e artigos cientificos.
Ela é fundamental para o levantamento de questdes basicas e de aspectos diretos e

indiretos, que estéo ligados a pesquisa realizada.

3.2 Universo e amostra

Como afirma Vergara (2000), a definicdo de universo € um conjunto de partes
gue demonstrard as principais caracteristicas, as quais serdo alvos do assunto
abordado. J4 em relacdo a amostra, ela € uma parte do universo selecionado, a partir
de definicdes da representatividade. O universo de abrangéncia do trabalho sdo as
startups localizadas na Regido Metropolita de Porto Alegre/RS. Ndo é possivel
determinar o numero exato de startups na regido de estudo. Desse modo, para
estabelecer o universo de empresas, a base sera o numero de associados da
Associacdo Gaucha de Startups (Agstartups), que, em seu site, apresenta 416
empresas nessa regidao. O questionario tem por objetivo que seu preenchimento seja

feito pelos proprios empreendedores, ou seja, pelos proprietarios dessas empresas.

3.3 Meios de pesquisa

Para a coleta dos dados, esta pesquisa utiliza como base o questionario, que
serve de modelo para os questionamentos elaborados ao publico-alvo da pesquisa.

O questionério, segundo Gil (2002), pode ser definido como um artificio de
investigacdo, o qual compreende uma série de itens e hipoteses, que sdo levadas em
forma de questdes e por escrito as pessoas, tendo como objetivo basico o
conhecimento de opinides, situacdes, desejos, sentimentos, interesses, expectativas,

preocupacdes e situacdoes futuras desejadas ou esperadas.
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No que tange aos aspectos que podem ser abordados e percebidos por
intermédio de um questionério, podem-se citar alguns relevantes, como: atingir um
namero determinado de pessoas, implicando em um gasto pequeno, em se tratando
de recursos financeiros; permitir que o entrevistado se sinta bem a vontade, pois a
presenca do entrevistador ndo se faz necesséria, além de ter a possibilidade de
responder ao questionario no momento em que achar mais adequado (GIL, 2002).

O questionario é composto, no total, por 12 perguntas fechadas e de mdltipla
escolha. Ele foi enviado por meio eletronico (e-mail) a 85 startups da regido
metropolitana de Porto Alegre — RS. Embora feitos diversos contatos, solicitacdes, até
mesmo contando com a ajuda de algumas aceleradoras e da Associacdo Galcha de
Startups (Agstartups), somente 9 empresas responderam a pesquisa.

Como afirma Gil (2002), as perguntas fechadas trardo alternativas especificas
para que o entrevistado escolha qual delas se enquadra em suas convic¢cbes. As
perguntas fechadas podem ser de multipla escolha, que sera o caso desta pesquisa,
podendo ser também dicotdmicas.

A pesquisa qualitativa, segundo Jung (2004), ndo se preocupa com
representatividade numeérica, mas com o aprofundamento da compreensdo de um
grupo social, de uma organizagao. A pesquisa qualitativa preocupa-se, portanto, com
aspectos da realidade que ndo podem ser quantificados, centrando-se na
compreensao e explicacdo da dindmica das relacdes sociais.

Complementa Gil (2002) que a pesquisa qualitativa atende a uma natureza de
compreensdes, pretextos, ambicdes, valores e costumes, 0s quais correspondem a
um ambiente mais abrangente das relacdes, dos processos e dos fenbmenos, que
ndo devem ser diminuidos apenas levando em consideracao as variaveis analisadas
na pesquisa. Portanto, a pesquisa qualitativa preocupa-se com 0s mais diversos
aspectos da realidade que ndo podem ser quantificados, tentando explicita-los dentro

da dindmica das relacdes sociais.

4 ANALISE DOS DADOS

Os dados analisados na sequéncia foram objeto da pesquisa enviada aos
empreendedores das startups, com o intuito de responder aos objetivos gerais e

especificos da pesquisa.
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A pesquisa foi enviada de maneira direta para 85 startups, obtendo 9 retornos.
Além dos envios diretos, ela foi replicada por meio de entidades, como Abstartups
(Associacdo Brasileira de Startups), Agstartups (Associacdo Galcha de Startups),
polos de tecnologia - Tecnosinos — (S&o Leopoldo-RS) e Tecnopuc (Porto Alegre-RS).
Sendo assim, todos os esforgos foram feitos, a fim de que a pesquisa recebesse o
maior nimero de retornos possiveis.

Ainda no que tange ao questionario, nenhuma pergunta foi direcionada a
contabilizacdo das startups, pois a regulamentacdo esta focada para pequenos
negécios, abrangendo somente empresas que podem utilizar a op¢ao pela apuracdo
contabil no regime Simples Nacional. Essa limitagédo foi citada do item 2.3.2 deste
artigo, que, conforme Arruda e Maduro (2017), a relacdo do investidor-anjo com
a startup sera estritamente no ambito das sociedades enquadradas como
Microempresa (ME) e Empresa de Pequeno Porte (EPP).

Dessa maneira, a pesquisa é composta por 12 perguntas fechadas e
de multipla escolha. Apds compilacéo das respostas obtidas, por meio do questionario
enviado, com os participantes do presente estudo, apresentam-se, a seguir, 0S

resultados.

4.1 Questionario

4.1.1 Questdo 1- Vocé como empreendedor, qual o seu grau de conhecimento em

relacdo ao tratamento legal dado ao investidor-anjo?

A primeira pergunta tinha como obijetivo principal captar qual seria o grau de
conhecimento dos empreendedores em relacao a regulamentacéo, tendo em vista que
a modificacdo da Lei é recente. Conforme ja descrito na fundamentacéo teodrica, o
amparo legal dado por meio da regulamentacdo era uma necessidade latente e muito
requisitada pelo mercado de tecnologia de maneira geral, com isso, tornou-se
necessario saber qual € o nivel de conhecimento dos empreendedores a respeito da
Lei.

Em relagdo ao grau de conhecimento, pode-se perceber, na pesquisa, que
66,7% dos entrevistados possuem um grau de conhecimento razoavel sobre o

tratamento legal dado ao investidor-anjo. “N&o tenho conhecimento” foi a op¢ao para
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22,2%, e a opcao que delega para terceiros essa tarefa aparece com 11,1%. Isto
posto, constata-se que nenhum dos 9 entrevistados tem amplo conhecimento sobre a
matéria, e apenas um citou que delega para terceiros, ou seja, 8 entrevistados ndo
estdo cientes do tratamento legal que é dado ao investidor-anjo. As respostas estdo

demonstradas no Grafico 3, abaixo:

Grafico 3 - Conhecimento da regulamentacéao

100,0%
80,0% 66,7%
60,0%
0,
40,0% 22.2%
20,0% 11,1%
0,0%
0,0%
Tenho amplo Conhecimento razodvel Ndo tenho Delego essa etapa para
conhecimento conhecimento terceiros

Fonte: elaborado pelo académico (2019).

4.1.2 Questao 2 - Sua startup ja recebeu algum aporte de investidor-anjo?

Essa questdo tinha premissa identificar e quantificar, dentro do universo da
pesquisa, quantas startups ja tinham recebido aporte de um investidor-anjo e qual o
valor dele. Com base nos estudos feitos no artigo, foi possivel identificar que o nimero
de investidores-anjo e o valor dos aportes tém crescido de forma substancial no Brasil.
Apenas um entrevistado afirmou ter recebido aporte de investidor-anjo, ou seja, 11,1%
deles, o que, de certo modo, surpreende, pois tinha-se como expectativa um namero

maior de startups recebendo aportes.

4.1.3 Questdo 3 - Se sua resposta na questao 2 for SIM — letra A, qual foi o valor do

aporte?

A ideia central da pergunta era dimensionar o valor dos aportes, como no item

4.1.2 apenas uma startup recebeu aporte, o valor foi acima de R$ 100.000,00.
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4.1.4 Questao 4 - Como vocé define a relevancia do investidor-anjo no processo de

desenvolvimento das startups?

Em relacdo a relevancia do papel do investidor-anjo para o desenvolvimento
das startups, 66,7% deles responderam que ele € importante, e 33,3% o definiu como
muito importante.

Embora as modificacdes legais da regulamentacdo do investidor-anjo ainda
ensejam maior conhecimento por parte das startups, fica claro que essa figura tem
importancia dentro do processo de desenvolvimento das startups, e as respostas vao
ao encontro disso. O estudo feito no artigo demonstra que os aportes tém aumentado
ano apo0s ano e, em comparagao a outros lugares, como Estados Unidos e Europa,

ainda possuem uma grande margem para crescimento no Brasil.

4.1.5 Questéo 5 - Emrelacao as novidades trazidas pela regulamentacao da figura do
investidor-anjo, elas sdo um importante estimulo ao incremento dos aportes feitos por

eles?

Embora a maioria dos empreendedores tenha demonstrado no item 4.1.1 que
possui pouca familiaridade com a nova regulamentacdo, 88,9% deles afirmaram
serem importantes, enquanto 11,1% afirmaram serem, de fato, muito importantes e
gue a nova regulamentacao trara estimulo aos aportes dos investidores-anjo.

Regras mais claras e maior segurancga para os aportes financeiros feitos pelos
investidores-anjo eram necessidades apontadas dentro do ecossistema de inovacao;
e, embora essas novidades ndo sejam de conhecimento geral e irrestrito, os
empreendedores julgaram ser, sim, um estimulo ao aumento dos aportes feitos pelos

investidores-anjo.

4.1.6 Questdo 6 - Qual o principal beneficio que a regulamentacéo trouxe, em sua

opiniao?

Essa pergunta tinha como ponto central responder a um dos principais objetivos
do artigo: qual seria, na opinido dos empreendedores, o principal beneficio que a

regulamentac¢ao do investidor-anjo vinha trazendo.
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Dos entrevistados, 55,6% afirmaram que o principal beneficio é a clareza do
papel da figura do investidor-anjo; e 44,4% declararam que a regulamentacao melhora
o ambiente de negdcios e, consequentemente, melhora o valor dos aportes feitos por
eles.

4.1.7 Questao 7 - Qual deve ser o papel do Governo no auxilio e no desenvolvimento
do ecossistema das startups?

Em relacdo ao papel do Governo para auxilio das startups e do ambiente de
negocios, as respostas foram trés. Com 44,4%, reduzir a burocracia foi a principal
escolha dos empreendedores. Logo apds, com 33,3%, aumentar as linhas e as
possibilidades de financiamento; e a op¢ao com 22,2% foi a de construir politicas
publicas voltadas a melhorar o ambiente de negdécios. Conforme demostrado no
Grafico 4:

Grafico 4 — Papel do Governo
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Construir politicas Reduzir a burocracia Aumentas as linhas e as  Ndo interferir e deixar
publicas voltadas a possibilidades de gque o mercado se
melhorar o ambiente de financiamento autorregule
negocios

Fonte: elaborado pelo académico (2019).

As respostas demonstradas no Grafico 4 demonstram que reduzir a burocracia
deve ser a principal meta de um governo, proporcionando um ambiente de negécios
mais agil e dindmico, algo que € bem caracteristico das startups, pois sdo empresas
inovadoras e buscam resolver problemas que as empresas chamadas de tradicionais
nao conseguem; logo, a burocracia € um entrave significativo e relevante para essas

empresas.
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4.1.8 Questao 8 - As disposicdes determinadas pela Lei Complementar n.° 155/2016

estao trazendo grandes impactos positivos para o ecossistema?

Em relag&o ao impacto que a nova regulamentagédo tem trazido ao ecossistema
de inovacgao, a grande maioria das respostas foi “sim”, com o percentual de 77,8%.
‘N&o” foi a opgao para 22,2%. Nota-se que, mesmo com pouco conhecimento a
respeito das novidades trazidas pela regulamentacéo, a grande maioria acredita que

impactos positivos estdo sendo sentidos dentro do ecossistema de inovagao.

4.1.9 Questdo 9 - Em sua visado, a taxa de sucesso — sobrevivéncia - das startups
tende a aumentar, apos a implantacéo da Lei?

O objetivo dessa pergunta era identificar a percepgéo dos empreendedores em
relacdo a taxa de sucesso dos seus negocios. Ao longo do estudo, ficou claro que a
sobrevivéncia dos negécios ainda é um grande desafio no Brasil.

As respostas foram bem variadas. Duas delas ficaram com 33,3%; sendo elas
a que a taxa de sobrevivéncia, sim, de fato, vai aumentar, e a outra é que deve
aumentar de maneira parcial. 22,2% acreditam que, ap0s a implantacéo da Lei, a taxa
de sobrevivéncia ndo sofrera interferéncia; ja 11,1% dos entrevistados marcaram a

opc¢ao que ndo podem opinar. Conforme demonstrado no Grafico 5:

Grafico 5 — Taxa de sucesso
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Fonte: elaborado pelo académico (2019).
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O Gréfico 5 (p. 21) demonstra que existe um perspectiva positiva em relacao
ao aumento da taxa de sobrevivéncia das startups, embora n&o seja possivel afirmar

gue ela esteja relacionada diretamente a regulamentacdo do investidor-anjo.

4.1.10 Questao 10 - Quais sdo, em sua opinido, os principais critérios utilizados pelos

investidores-anjo para investimento em startups?

A ideia dessa questéo era descobrir a opinido dos empreendedores sobre 0
objetivo e os critérios buscados pelos investidores-anjo para seus aportes.

Foram apenas duas respostas citadas. Com 55,6%, prevaleceu a opcao de ter
possibilidade de participacdo em um negocio inovador; enquanto ficou com 44,4% a

alternativa da chance de revenda futura em um curto espaco de tempo.

4.1.11 Questéo 11 - Em relagéo a Instrucdo Normativa n.° 1.719, de julho/2017, ela
dispbe sobre a tributacéo dos rendimentos decorrentes dos contratos de participacao
e aportes de capital efetuados pelo investidor-anjo. Vocé, como empreendedor, tem

conhecimento das condi¢des gerais?

Essa pergunta também gerou um numero alternado de respostas. A alternativa
gue prevaleceu com 44,4% foi a de que o entrevistado ndo tem conhecimento acerca
da tributacdo dos rendimentos dos aportes de capital feitos pelo investidor-anjo. Com
33,3%, apareceu a opcao de conhecimento razoavel. Ficaram empatadas, com
11,1%, as alternativas de amplo conhecimento e a que delega para terceiros essa

tarefa. Os resultados estdo resumidos no Grafico 6:

Gréfico 6 — Tributacdo dos rendimentos
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Fonte: elaborado pelo académico (2019).
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Embora o Grafico 6 tenha resultado em varias alternativas como resposta, as
alternativas de conhecimento razoavel e ndo tem conhecimento representam 77,7%
das respostas, 0 que demonstra um grande desconhecimento dos empreendedores
em relacado a tributacdo dos rendimentos auferidos pelo investidor-anjo.

4.1.12 Questdo 12 - Com base no seu conhecimento na questao de n.° 11, levando-
se em consideracdo a mesma Instrugcdo Normativa n.° 1.719, de julho/2017, vocé
considera justas as aliquotas de Imposto de Renda Retido na Fonte nos possiveis

resgastes dos aportes feitos pelo investidor-anjo?

Duas respostas prevaleceram quase que na totalidade das respostas, e elas
séo justamente o oposto. Com o mesmo indice, de 44,4%, apareceram as opc¢des de
gue a tributagcéo é abusiva e nociva, desestimulando futuros aportes, e a tributacdo é
justa e esta dentro dos parametros ja conhecidos no pais. Com 11,1%, vé-se a opc¢ao
em que nao deveria haver qualquer tipo de tributacdo ao rendimento auferido pelo
investidor-anjo. Vale ressaltar que, nessa questéo, 0s percentuais e seus respectivos
prazos para aplicacdo do imposto de renda foram informados na pergunta. Os

resultados estdo compilados no Grafico 7:

Grafico 7 — Aliquotas do Imposto de Renda
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Fonte: elaborado pelo académico (2019).

Apesar de, na questao anterior, os empreendedores demonstrarem pouco ou
guase nenhum conhecimento sobre a tributacdo dos rendimentos do investidor-anjo,
as respostas da questédo 12 — em que 44,4% dos entrevistados consideram justas as

aliquotas, e outros 44,4% julgam ser abusivas — mostram que ainda existe um certo
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grau de incerteza e, até mesmo, de conflito de entendimento por parte dos

empreendedores das startups, em se tratando desse assunto.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As startups e os investidores-anjo sao figuras centrais no ecossistema de
inovagao, juntamente com as aceleradoras. Esse ecossistema de inovagéo, no qual
essas figuras estdo inseridas, ainda € incipiente no Brasil, até mesmo por isso a
regulamentacédo veio somente em 2016, com efeitos a partir do inicio do ano de 2017.
Segundo a Abstartups (2017), o termo startups tornou-se mais popular no Brasil apés
a queda das empresas de tecnologia, principalmente nos Estados Unidos, entre 1991
e 2001.

As startups estao cada vez mais presentes em nosso dia a dia. Essas empresas
S840 responsaveis, muitas vezes, por resolverem diversos tipos de problemas e
necessidades, tanto das pessoas quanto de muitas empresas do modelo tradicional.
O investidor-anjo € uma das engrenagens de financiamento dessas empresas, € um
dos principais responsaveis pela injecdo de capital, que é tdo necessario para o
desenvolvimento inicial dos projetos das startups. Visando atender a essa
necessidade, de dar seguranca e clareza a figura do investidor-anjo, que o0 governo
federal, por meio da Lei Complementar n.° 155/2016, buscou atender ao anseio dos
empreendedores e dos investidores.

Embora a Lei seja recente, a pesquisa apontou certo grau de desconhecimento
dessa modificacao por parte dos empreendedores. Esse fator foi percebido em varias
guestdes, nas quais o0s empreendedores ndo souberam responder sobre as
mudancas e as possibilidades que a nova regulamentacédo trouxe, tampouco no que
diz respeito a tributacdo dos rendimentos auferidos pelo investidor-anjo.

As alteracbes propostas pela Lei proporcionam um ambiente mais apropriado
para o fomento das atividades empreendedoras em tecnologia. E a primeira vez que
a legislacdo brasileira tipifica a figura do investido-anjo, dando-lhe personalidade
juridica e auxiliando no modelo de contrato de investimento dessa figura.

Dentre as vantagens apresentadas pela regulamentacéo, a relagéo contratual
€ a que ganha maior relevancia. A relagdo entre as partes, ou seja, a startups e o

investidor-anjo, serd regulada em um contrato de participacdo, que tera vigéncia
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maxima de sete anos. E nesse contrato que deverdo estar previstas todas as
finalidades do investimento, que serd realizado pelo investidor-anjo. Além disso, 0
prazo de remuneracao ao investidor-anjo ndo podera exceder cinco anos.

Mesmo considerando a falta de conhecimento em determinados pontos da
nova regulamentacédo, a posicao dos empreendedores € de otimismo em relacédo ao
futuro, com a possibilidade real de aumento dos aportes dos investidores-anjo, pois a
Lei Complementar trata principalmente do amparo legal, dando maior seguranca a
figura do investidor-anjo — o que, consequentemente, fard aumentar o valor dos
aportes, segundo a visao dos empreendedores.

Portanto, a pesquisa demonstrou que essa regulamentagcdo, na visao dos
empreendedores, trara impactos positivos, porém, ainda carece de maior
conhecimento por parte das startups e de seus empreendedores. A pesquisa realizada
deixa aberta a possibilidade para novos trabalhos e novas contribuicdes, com foco
nos possiveis desdobramentos e resultados que as modificacdes ainda trardo, no

decorrer dos proximos anos.
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