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Autores. MARIA LUIZA EULALIO, THAISA DE AQUINO MENDES

Introducéo

O presente resumo tem por objetivo geral realizar uma breve andlise acerca do investimento-anjo no
Brasil, observando-se as perspectivas e os desafios para os empresarios e investidores. Buscou-se verificar os
requisitos e caracteristicas do investimento-anjo, bem como se analisar os aspectos favoréaveis e desfavoraveis
dessa modalidade de investimento. A justificativa deste trabalho reside na atualidade e pertinéncia do tema
retratado para o Direito Empresarial e para a propria economia nacional, considerando-se a relevancia da
atuacao das pequenas empresas e dos novos empreendedor es no atual canario econdmico brasileiro.

Consoante Diniz (2018), o ano de 2017 se mostrou como um ano de relevantes transfor macfes no ordenamento
juridico brasileiro, e dentre elas, como uma importante inovacéo legislativa do periodo, pode-se destacar a
entrada em vigor da Lei Complementar n° 155 de 2016 (L C 155/2016), publicada no ano anterior e que alterou a
Lel Complementar no 123 de 2006, definida como Estatuto da Micro e Pequena Empresa. Tal alteracdo
objetivou simplificar o recolhimento de impostos devidos por optantes do Simples Nacional, além de
regulamentar no ordenamento juridico brasileiro a figura do investidor-anjo, um tipo de investidor que oferece
aporte para sociedades enquadradas como microempresas ou empresas de pequeno porte, como preceitua o art.
61-A da L C155/2016, que estabeleceu caracteristicas, requisitos, prazos, dentre outros aspectos relativos a este
investidor em especial.

O investidor -anjo, como esclarece Spina (2012), é uma pessoa fisica ou juridica, geralmente um ex-empresario
ou empreendedor, que ja trilhou uma carreira de sucesso e acumulou recursos suficientes para investir em
empresas nascentes com alto potencial de crescimento, as denominadas “startups’, bem como aplicar sua
experiéncia apoiando a empresa.

Material e métodos

Trata-se de estudo com abordagem qualitativa, em que a técnica de pesquisa utilizada foi a bibliogréfica. Foi realizado
estudo com base em artigos e sites que tratam acerca do investimento-anjo no Brasil e na legislacdo que o
regulamentou, ou sgja, aLel Complementar n° 155 de 2016.

O método de abordagem escolhido foi o dedutivo, sendo que partiu-se de uma problematica ampla, os direitos reais de
Igje, associado a CRFB bem como com alegislacdo sobre o tema com vistas a se chegar a uma conclusdo, qual sgja, as
implicagdes decorrentes de sua regulamentacéo legal.

Resultados e discussao

O investidor-anjo, conforme Spina (2012), Ptem por objetivo o investimento em negécios com ato potencial de
retorno, com grandes chances de apresentar um impacto positivo expressivo para a sociedade, através da geragéo de
oportunidades de trabalho e de renda. Esse investidor recebe, geralmente, uma participagéo minoritéria no negécio, ndo
assumindo posicdo executiva na empresa, mas atuando como uma espécie de conselheiro e orientador dos
empreendedores e participando das decisOes estratégicas da empresa, aumentando assim suas chances de sucesso, bem
como acelerando seu desenvolvimento.

Ainda nos ditames de Spina (2012), o termo “Investidor-Anjo” ou smart-money, originalmente Angel Investor ou
Business Angel, foi cunhado nos Estados Unidos, no inicio do século 20, para designar os investidores que bancavam
0s custos de produc&o das pecas da Broadway, assumindo os riscos e participando de seu retorno financeiro, bem como
apoiando na sua execucdo. Este conceito teria evoluido, conforme o autor, e chegou ao Brasil, como afirmam Diniz
(2018) e Araljo e Almeida (2017), como uma forma de simplificar 0 ambiente dos investimentos, proporcionando a
empresarios e empreendedores que ainda estédo iniciando suas atividades empresariais maiores chances de reunir,
através do investimento-anjo, 0S recursos necessarios para o desenvolvimento de seus negdcios. Isto porque, conforme
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Conforme Spina (2012), o investimento-anjo é realizado normalmente por um grupo de investidores para cada nova
empresa, com média de dois a cinco membros, tanto para se dirimir os riscos do investimento quanto para que possa
haver o compartilhamento da dedicagcdo com relacéo a essas empresas. O autor enuncia que ha uma tendéncia mais
atua e eficiente para o investimento-anjo que se consolida na designacdo de um investidor-lider dentre o grupo de
investidores, com o intuito de que esse faca a pré-avaliacdo do projeto e a negociacdo com o empreendedor, tornando o
processo de investimento mais répido e efetivo do que se realizado por todos os membros do grupo, o que pode
demandar muito tempo, considerando-se as diversas opinides e agendas dos investidores.

Os requisitos para o investimento-anjo estdo estabelecidos na LC 155/2016, de forma especial em seu art. 61-A e
paragrafos, sendo que tais requisitos consistem em ser o investimento formalizado via contraio de participagéo,
regrando as condicdes do aporte, devendo conter neste contrato como finalidades fomento a inovagado e investimentos
produtivos e ndo podendo 0 mesmo Sser superior a sete anos, e a sociedade investida estar enquadrada como micro
empresa ou empresa de pequeno porte, devendo apresentar faturamento anual inferior a R$ 4,8 milhdes por ano. Insta
salientar que o capital investido ndo integra o capital social da empresa, tampouco € considerado receita da sociedade
parafins de enquadramento desta como microempresa ou empresa de pegqueno porte.

Com relacéo as caracteristicas do investidor-anjo, estdo também delineadas na referida Lei, e configuram alguns dos
principais aspectos positivos e negativos referentes ao tipo de investimento ora em discussdo. A primeira das
caracteristicas trazidas pela LC 155/2016 ao investidor-anjo, que pode se apresentar tanto como uma vantagem quanto
uma desvantagem, diz respeito ao fato de que ele ndo é considerado como socio ou administrador da sociedade
investida, e ndo possui poder de gestdo desta. A desvantagem dessa caracteristica consiste no fato de que, ndo sendo
considerado socio da empresa, além de ndo ter poder de voto e forca de opinido na gestdo da empresa (podendo
oferecer realmente apenas conselhos, como ja mencionado), o investidor-anjo ainda néo ird participar do lucro da
empresa da mesma forma que os socios. Entram em questéo, nesse ponto, outras duas caracteristicas, quais sgjam: o
investidor-anjo sera remunerado pelos aportes de acordo com o contrato de participacdo, pelo prazo maximo de cinco
anos, tendo como limite a remuneracdo de até 50% do lucro da sociedade. De acordo com Victoriano (2018), essa
limitagdo ao recebimento da remuneracdo pelo prazo de 5 anos € um dos fatos complexos que envolvem o
invesstimento-anjo, especialmente com relagdo as “startups’. 1sso porque é normal que elas ndo gerem lucros nos
primeiros anos e que nos anos seguintes esses lucros sgjam modestos, e com tal limitacdo, o foco de rentabilidade do
investidor-anjo estara mais restrito a possibilidade de venda da sociedade para terceiros com altos ganhos. Por outro
lado, a grande vantagem de ndo se considerado como sécio da empresa reside no fato de que o investidor ndo
respondera por qualquer divida da empresa, inclusive no caso de recuperacdo judicia, e ndo estara ele sujeito a
desconsideracdo da personaidade juridica, sendo essas outras duas caracteristicas do investidor-anjo. Outra
caracteristica que pode se revelar como um ponto desfavoravel ao investidor-anjo é o direito de resgate, pois o capital
aportado so podera ser resgatado apds um prazo minimo de dois anos contados do investimento, podendo ser estipulado
prazo maior no contrato de participacdo. Além disso, o pagamento devera ser readlizado na forma do art. 1.031 do
Cadigo Civil Brasileiro e ndo podera ultrapassar o valor investido corrigido, ou sgja, como afirma Victoriano (2018), a
apuracdo sera realizada com base na situag&o patrimonial da empresa. Em consonancia com a autora, considerando-se
gue “nos primeiros anos de existéncia das “startups’ S0 necessarios muitos investimentos e endividamento,
principalmente, para que seja possivel escalonar 0 negdcio, este sera um dos principais pontos de risco ao investidor-
anjo ao pactuar um contrato de participacdo”. (VICTORIANO, 2018). Com relacéo a possibilidade de o investidor-anjo
ceder atitularidade do aporte para terceiros, essa € prevista pela LC 155/2016, que ndo a impede; porém, deve haver o
consentimento prévio dos socios da sociedade investida, a ndo ser que hga previsdo diversa no contrato de
participacdo. Uma caracteristica interessante para o investidor € que este terd o direito de preferéncia na aquisicéo de
participacdo societaria da empresa investida caso o0s socios decidam vendé-la, bem como direito de venda conjunta da
titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condi¢des of ertadas aos sicios regulares da sociedade investida.

De acordo com Diniz (2018), um ponto positivo para o0 empreendedor reside no fato de que o capital aportado ndo seré
considerado como integrante do capital social da empresa investida, nem tampouco como receita da sociedade para fins
de enquadramento no Simples Nacional. Dessa forma, caso 0 aporte sgja vultuoso, ndo implicara na exclusdo da
empresa do regime. Ja em relacdo ao limite de valor de faturamento da empresa, Yamaguchi (2018) traz um
guestionamento acerca da eficacia do contrato de participacdo caso a sociedade investida ultrapasse o limite para que se
enquadre como ME ou EPP. Na opini&o do autor, o contrato ndo perderia a sua eficacia nestes casos, pois 0 objetivo do
investimento-anjo € exatamente alavancar os negdcios da sociedade investida para que esta aumente seus faturamentos,
e ademais, a legislacdo regulamentou os elementos a serem observados na formacdo do contrato de participacéo, porém
ndo estabeleceu obrigatoriedade de a sociedade investida manter-se enquadrada como ME ou EPP durante o prazo de
duracdo do investimento, e portanto, ainda que ultrapassados os limites para enquadramento da empresa como ME ou
EPP, deve permanecer a validade do contrato e todos os seus efeitos.
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Por derradeiro, vale destacar a critica readlizada pela Agéncia Sebrae de Noticias (2017) em relacdo aos altos
percentuais de tributos determinados para os contratos de participacdo na Instrugdo Normativa da Receita Federa do
Brasil na forma da qual foi publicada a LC 155/2016. Segundo a Agéncia, “os percentuais de imposto de renda
estabel ecidos pela Receita véo de 15%, para contratos de participagdo com prazo superior a 720 dias, a 22,5% naqueles
com prazo de até 180 dias’, e “as taxas incidem sobre o rendimento do aporte feito inicialmente, ou sgja, a diferenca
entre o valor a ser resgatado e o que foi aplicado inicialmente”. Essa tributagcdo, em conjunto com os riscos inerentes do
investimento-anjo, além das caracteristicas negativas ja apresentadas para o investidor, pode acabar por afastar
possiveis interessados em aplicar capital nas pequenas empresas, em especia nas “startups’, através do investimento-
anjo.

Consideracfesfinais

ApbGs os estudos e explanacOes realizados em torno do investimento-anjo no Brasil, considerando os desafios e
perspectivas desse investimento para 0s Novos empresarios e para os investidores, bem como a regulamentacéo que lhe
foi atribuida pela LC 155/2016, pode-se concluir que, embora inegavel o fato de que ha tanto pontos positivos quanto
negativos relacionados ao investimento-anjo, bem como certas restricbes aplicadas ao préprio investidor, tal
investimento é de extrema relevancia para se dar impulso as novas empresas e aos novos empreendedores no pais, se
apresentando regulamentacdo, portanto, como uma evolugdo importante e necessaria para 0 ordenamento juridico
brasileiro e para a prépria economia nacional, considerando-se a essencialidade das micro e peguenas empresas, bem
como as modernamente denominadas “ startups’ para a economia no pais.
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