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RESUMO

O presente trabalho voltou-se a avaliar se a condicdo de sdcio restou
comprometida diante da adog¢do dos instrumentos de investimentos nao
integrantes do capital social de sociedades empresarias, previstos no marco
legal das startups. Com base em revisao bibliografica e analise normativa,
concluiu-se pelo ndo comprometimento da posicao analisada, eis que do ponto
vista legal, o s6cio se mantém titular de seus direitos econémicos e politicos,
sendo capaz, portanto, de se manter na condugédo dos negdcios empresariais.
Ha, no entanto, que se verificar, os efeitos praticos da utilizagao dos referidos
instrumentos para avaliar se congruentes com os objetivos almejados pela
politica publica de fomento ao empreendedorismo inovador.

Palavras chaves: Sodcio, Investimentos ndo integrantes do Capital Social,
Politica Publica para Inclusao Empresarial, Marco Legal da Startup.

ABSTRACT

This essay studies to assess whether the condition of partner was compromised
by the adoption of investment instruments that are not part of the share capital
of business companies, provided for in the legal framework of startups. Based
on a bibliographic review and normative analysis, it was concluded that the
analyzed position was not compromised, since from a legal point of view, the
partner remains the holder of its economic and political rights, being able,
therefore, to maintain the conduct of business. There is, however, to be verified
the practical effects of using these instruments to assess whether they are
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congruent with the objectives pursued by the public policy to promote innovative
entrepreneurship.

Keywords: Partner; Investments not included in the Capital Share; Public
Policy for Business Inclusion; Startup Legal Framework

1 Introducgao

Em setembro de 2021, entrou em vigor a Lei Complementar n. 182,
que instituiu o marco legal da startup e do empreendedorismo inovador. Dentre
outras medidas, essa lei previu um rol de mecanismos voltados ao aporte de
investimentos em startups, no qual se verificou forte apelo do legislador para
que esses investimentos ndo fossem qualificados como integrantes do capital
social.

Diante da possibilidade de um expressivo patrimbnio aportado por
investidores que n&o se revestem da qualidade de socios, delineou-se a
questdo investigada neste trabalho: o investimento realizado em empresa
nascente por meio de instrumentos de fomento a inovag&o considerados como
néo integrantes do capital social e instituidos no contexto da politica publica de
fomento ao empreendedorismo inovador, coloca em xeque a posi¢cao de socios
de startup?

Realizando-se revisdo bibliografica e analise normativa, verificou-se a
hipétese segundo a qual o poder do sdcio teria restado enfraquecido diante dos
direitos atribuidos ao investidor que aporta capital sem contribuir com a
formacéo ou o aumento do capital social da startup.

Os resultados dessa verificacdo foram demostrados com base no
exame das caracteristicas da condigao de soécio e dos direitos dela decorrentes
com recorte de abordagem em torno da sociedade limitada e da sociedade
andnima, por serem estas as formas societarias mais usadas para revestir a
sociedade empresaria no Brasil, eis que permitem limitacdo de

responsabilidade para todos os seus socios.
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Com o objetivo de verificar se os direitos de soécios restaram
comprometidos em decorréncia da utilizacdo dos instrumentos de
investimentos previstos no marco legal da startup e do empreendedorismo
inovador, também foi necessario analisar as peculiaridades de cada
instrumento de fomento a inovagao que foi qualificado pela lei como ndo

integrante do capital social.

2 Contribuigdes para o capital social como causa da condi¢cao de sécio e

de atribuicao de peculiares direitos perante a sociedade

Em geral, as pessoas que assumem a posicdo de soécias em
sociedades empresarias tém a pretensdo de exercer a empresa de modo
coletivo?®, realizando em conjunto, o investimento necessario @ montagem ou ao
incremento do empreendimento empresarial, dividindo as decisdes sobre a sua
gestao, os seus riscos e resultados, que podem ser positivos ou negativos.

Ou seja, pretendem ser donas em comum do patriménio destinado ao
exercicio de atividade econ6mica. Por isso, celebram o tipico negdcio juridico
de constituicado de sociedade, em que reciprocamente se obrigam a contribuir
com bens para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos
resultados®.

Para se tornar socio de sociedade andnima ou sociedade limitada, o
interessado adquire partes integrantes do capital social, no caso do primeiro
tipo societario, agdes e no segundo, quotas.

Entendido como subconta do patriménio liquido de pessoa juridica

societaria, em que se registram os pagamentos efetuados pelos s6cios em

3 Troca de bens ou servigos no mercado (DINIZ; NEVES, 2017). Cf. Lei n. 10.406 de 2002, art.
982, paragrafo unico; art. 966.

4 Para a constituigdo de sociedade limitada, um negdcio juridico contratual. Cf. Lei n. 10.406 de
2002, art. 981. Para a constituicdo de sociedade anénima, um negdcio juridico complexo. Cf.
Lei 6.404 de 1976, arts. 80 a 99.
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troca da aquisicdo de ag¢des ou quotas, o capital social integra o passivo do
balanco patrimonial da sociedade® e tem como fungéo:

a) Prover a pessoa juridica societaria de parcela dos recursos

financeiros necessarios ao cumprimento de seu objeto social,

b) Medir direitos e deveres dos socios, servindo de referéncia, por

exemplo, para se calcular o montante de resultados a serem

distribuidos® entre eles ou para se determinar o nivel de influéncia na
gestdo dos negdcios por meio do exercicio do direito de voto’;

C) Servir de medida relativa do valor econbémico do

empreendimento, eis que retrato parcial e indicador do nivel de liquidez

do patriménio e da solvabilidade da sociedade.

Ao se tornar titular de agbes ou quotas, o acionista ou o quotista tem
direitos patrimoniais e politicos definidos em lei ou em contrato, nos casos
permitidos, conforme a margem de autonomia da vontade conferida pelo
legislador brasileiro, situagdo essa que se verifica mais presente nas
sociedades limitadas.

Em apertada sintese, os sécios tém direito de participar da divisao dos
dividendos e do patrimbnio social quando liquidada a sociedade; fiscalizar a
gestdo dos negdcios sociais; preferéncia para adquirir agdes ou quotas e
outros titulos que confiram preferéncia para aquisicdo de participacao
societaria; o direito de pedir reembolso do capital investido nos casos
permitidos em lei; e, por meio do voto, quando Ihe for conferido, decidir sobre
quem assumira a gestdo dos negocios e como sera a condugao dos negécios
no que se refere aos mais variados aspectos, como questbes de mercado,

operacionais, financeiras e patrimoniais®.

5 Cf. Lei n. 6.404 de 1976, art. 5°, paragrafo unico; art. 178, § 2°, Ill.

® Trata-se referéncia relativa, eis que nas sociedades contratuais, como na limitada é possivel
estabelecer que a distribuicdo de lucros de forma ocorra de modo ndo proporcional a
participagao no capital social. Cf. Lei n. 10.406 de 2002, art. 1.007.

" No caso da agdo ou quota for votante. Cf. Lei n. 6.404 de 1976, art. 110;

8 Cf. Lei n. 10.406 de 2002, arts. 1.001 a 1.009; 1.028 a 1.032; 1.071 a 1.80-A; 1.108. Cf. Lei
6.404 de 1976, arts.109 a 115; 121 a 137; 171 e 172; 201 a 205.
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Considerando que este trabalho tem como objetivo avaliar se os
instrumentos de investimentos n&o integrantes do capital social previstos na
politica publica de fomento ao empreendedorismo inovador contida no marco
legal das startups, podem esvaziar os direitos de sécio de sociedades
empresarias conformadas como limitadas ou anénimas, faz-se necessario

entender os contornos de tal previsao.

3 Os instrumentos de fomento em inovagdao considerados como nao

integrantes do capital social previstos no marco legal das startups

Desde o inicio, a Lei Complementar n. 182 de 1° de junho de 2021, ao
instituir o marco legal das startups apresenta medidas de fomento ao ambiente
de negdcios e ao aumento da oferta de capital para investimento em
empreendedorismo inovador®.

Além de definir investidor-anjo e sandbox regulatério™, a novel lei
estrutura-se com base em, dentre outros principios, naquele que valoriza a
seguranca juridica e a liberdade contratual para promover investimento e
aumento de oferta de capital a iniciativas inovadoras™ e na diretriz de
aperfeicoamento dos instrumentos do fomento ao empreendedorismo
inovador',

Fundado nesses e nos demais pilares esculpidos na lei, o legislador
brasileiro admite como suscetivel ao enquadramento de startup, o empresario
individual, a empresa individual de responsabilidade limitada, as sociedades
empresarias, as sociedades cooperativas e as sociedades simples, desde que
a sua atuacdo se caracterize pela inovagao aplicada a negdcios, produtos ou

servigos ofertados ao mercado, e que:

° Cf. Lei Complementar n. 182 de 2021, art. 1°, paragrafo Unico, II.
10 Cf. Lei Complementar n. 182 de 2021, art. 2°, 1 e Il.

11 Cf. Lei Complementar n. 182 de 2021, art. 3°, II.

12 Cf. Lei Complementar n. 182 de 2021, art. 3°, V.
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a) aufiram receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de
reais) no ano-calendario anterior ou de R$ 1.333.334,00 (um milhdo, trezentos
e trinta e trés mil trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado pelo numero de
meses de atividade no ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze)
meses, independentemente da forma societaria adotada;

b) tenham até 10 (dez) anos de inscrigdo no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil do
Ministério da Economia; e que

c) ou que declarem em seu ato constitutivo ou alterador a utilizagao de
modelos de negdcios inovadores para a geragao de produtos ou servigos, nos
termos do inciso IV do caput do art. 2° da Lei n° 10.973, de 2 de dezembro de
2004, ou estejam enquadradas no regime especial do Inova Simples, nos
termos do art. 65-A da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006.

Para o desenvolvimento de inovacgbes, os sujeitos qualificados como
startups podem receber investimentos de pessoas fisicas ou juridicas, com
participacdo ou ndo em seu capital social.

O legislador trouxe rol de tipicos instrumentos que expressamente séo
admitidos como nao integrantes do capital social da startup', como também
previu em uma norma aberta, a possibilidade de enquadrar outras espécies

desse investimento nessa categoria, sendo 0 que se passa a expor a segulir.

3.1 Contrato de opgéo de subscricdo de agbes ou de quotas celebrado entre o

investidor e a startup ou entre aquele e 0s socios desta

Sem previsdao no Cdédigo Civil de 2002, a opgado de subscricao de
participacao societaria, também conhecida como stock option, esta prevista na
Lei n. 4.728 de 1965, e em trés dispositivos da Lei n. 6.404 de 1976™. Ela

também é objeto de regulacdo por parte da Comissao de Valores Mobiliarios e

13 Cf. Lei Complementar n. 182, art. 5°, | a VII.
14 Cf. Lei 4.728 de 1965, art.48.
1> Cf. Lei 6.404 de 1976, art.166, llI; art.168, §3°; art.171, §3°.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.973.htm#art2iv
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp123.htm#art65a
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de tratamento pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis-CPC (SIMOES,
2015, p. 22-27; SILVA FILHO, 2018, p. 32-33).

Apesar disso, os direitos e deveres decorrentes da celebragcdo de um
negocio juridico em que se atribua a uma das partes o direito de adquirir ou
nao agdes ou quotas podem, em boa medida, ser definidos no instrumento
contratual firmado (CARVALHOSA, 2002, p 15).

Empregados para o incentivo a produtividade de trabalhadores e
colaboradores das sociedades empresarias, para serem adotados os planos de
opcao de compra de agdes, a Lei n. 6.404 de 1976 exige a observéancia de
alguns requisitos como a previsédo estatutaria de capital autorizado, a outorga
de opgao de compra com base em plano aprovado pela assembleia geral e a
destinagao especifica a administradores ou empregados ou, ainda a pessoas
naturais que prestem servicos a companhia (SIMOES, 2015, p. 23).

Caso a stock option seja emitida com a atribuigdo ao seu titular do
exclusivo direito de adquirir determinado numero de agdées ou quotas durante
determinado prazo ou em data concreta sempre que se cumpram certas
condigbes adicionais (RUIZ, 2003, p. 43), sem conferir direitos adicionais
capazes de viabilizar interferéncia nos negoécios da sociedade empresaria
emissora, entende-se que, nesse caso, O investimento realizado por meio
desse instrumento ndo compromete a posicao da figura do sdcio, eis que ele
continua a ser titular dos direitos que esta condicado confere, inclusive o direito
de usufruir do patrimdénio social e do poder de conduzir os negdécios da pessoa

juridica societaria.
3.2 Debénture conversivel emitida por companhia
O mesmo se pode concluir em relagdo a debénture conversivel em

acoes’®, eis que apesar de o seu titular ter a possibilidade de receber um série

de direitos como, por exemplo, o crédito ao valor principal pago pela

¢ Cf. Lei 6.404 de 1976, art.57.
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companhia emissora, a juros, as garantias reais ou fidejussorias, a corregao
monetaria e de ter direito a fiscalizagdo dos negdcios sociais por meio do
agente fiduciario e da assembleia de debenturistas, esses n&o tém ingeréncia
nos negocios empresariais, portanto, sem condi¢des de interferir na posicéo do

sécio em relacdo a sociedade.

3.3 Contrato de mutuo conversivel em participagdo societaria celebrado entre o

investidor e a startup

Caso os termos do contrato de mutuo conversivel ndo prevejam para o
investidor a possibilidade de intervir nas decisdes e na gestdo dos negdcios
sociais, a conclusdo sera a mesma do que a obtida em relagdo a debénture
conversivel e a stock option (RAGIL, 2017, P. 121-128; SILVA FILHO, 2018, p.
34-36).

3.4 Estruturacdo de sociedade em conta de participagdo celebrada entre o

investidor e a startup

Similar conclusao se extrai ao verificar o caso de a startup receber
investimento por parte de sdcio participante, assim conformado em decorréncia
da celebragdo de contrato de sociedade em conta de participagcdo (REIS,
2014). A justificativa para tal resultado, se deve ao fato de que a legislagcao
brasileira admite que sob pena de responder solidariamente com a startup, o
investidor deve limitar-se a fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais, nao
devendo interferir na condugdo da empresa ou tomar parte nas relagdes da

startup com terceiros".

3.5 Contrato de investimento-anjo

7 Cf. Lei n. 10.406 de 2002, art. 993, paragrafo Unico.
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O investidor-anjo passou a ser previsto no ordenamento juridico
brasileiro em 27 de outubro de 2016, quando a promulgada Lei Complementar
n. 155, incluiu as suas diretrizes na Lei Complementar n. 123, de 14 de
dezembro de 2006.

A qualificagdo de investidor-anjo pode ser atribuida a pessoa fisica ou
juridica e ainda ao fundo de investimento'™. Esse investidor, sem ser
considerado socio e sem responder por qualquer divida da sociedade, inclusive
em recuperagao judicial ou em decorréncia de aplicagdo da desconsideragao
da personalidade juridica, ndo tem qualquer direito a geréncia ou a voto na
administragdo da empresa, nao responde pelas dividas decorrentes do
exercicio da empresa e é remunerado pelos aportes realizados (NEVES;
SANTOS, 2018; SILVA FILHO, 2018, p. 37-51)".

Por outro lado, ao investidor-anjo € resguardada a possibilidade de
participar das deliberagcbes em carater estritamente consultivo, conforme
pactuagdo contratual®®, de exigir dos administradores a entrega de contas
justificadas de sua administracdo e, anualmente, o inventario, o balango
patrimonial e o balanco de resultado econémico, como também de examinar a
qualguer momento, os livros, os documentos e o estado do caixa e da carteira
da sociedade, exceto se houver pactuagao contratual que determine época
prépria para tal verificacao.

Como se depreende dos contornos legais do tipo, eles foram
delineados para que o aporte realizado pelo investidor-anjo ndo comprometa a
posicdo de socio e o seu poder de condugdo dos negdcios empresariais.
Todavia, ha de se verificar na pratica em que medida o poder econédmico desse
investidor pode ou nao influir no exercicio dos direitos econdmicos e politicos
dos sdécios, ainda mais ao se considerar que o investidor-anjo nao tem qualquer
Onus com os riscos do exercicio da empresa, exceto a perda do capital

investido.

18 Cf. Lei Complementar n. 123 de 2002, art. 61-A, §2°.
% Cf. Lei Complementar n. 182 de 2021, art. 2°, I.
% Cf. Lei Complementar n. 123 de 2002, art. 61-A, §4°, I.
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3.6 Outros instrumentos de aporte de capital

Além dos tipos acima analisados, o legislador deixou margem para a
inclusdo de outros instrumentos?' aptos a revestir aportes de capital na startup
sem participacdo no seu capital social, ou seja, nesses casos, o investidor,
pessoa fisica ou juridica, ndo integra formalmente o quadro de sécios
da startup e nao subscreve qualquer participagao representativa do seu capital
social.

O usufruto de quotas ou de agdes pode ser admitido como uma dessas
possibilidades. Apesar de a quota de sociedade limitada representar um direito
pessoal patrimonial®?, ela é suscetivel de ser gravada com usufruto por
aplicagdo subsidiaria ou supletiva®® da Lei das Sociedades por Agdes?®. Tal
possibilidade, inclusive, foi reconhecida no Manual de Registro da Sociedade

Limitada®® e pelo Poder Judiciario®.

2 Cf. Lei Complementar n. 182 de 2021, art. 5°, VII.

22 Cf. Lei n. 10.406/2002, art. 83, Il.

2 Cf. Lei n. 10.406/2002, art. 1.053, paragrafo tnico.

2 Cf. Lei n. 6.404/1976, art. 40.

% BRASIL. Instrugdo normativa DREI n. 38, de 2 de margo de 2017. Anexo Il IN 38-2017
Manual de Registro LTDA — alterado pela IN n. 63. 70.2.1 Contrato de alienagdo, usufruto ou
arrendamento de estabelecimento. O contrato que tenha por objeto a alienagdo, o usufruto ou
arrendamento de estabelecimento, s6 produzira efeitos quanto a terceiros depois de arquivado
na Junta Comercial e de publicado, pela sociedade empresaria, no Diario Oficial da Unido ou
no Diario Oficial do Estado em que se localize sua sede, bem como em jornal local de grande
circulagéo (art. 1.152, § 1° do Cddigo Civil). A publicagdo podera ser em forma de extrato,
desde que expressamente autorizada no contrato.

26 TJRJ- 7a Camara Civel. Processo n° 1993.001.00618- Rio de Janeiro, RJ. Rel. Des. Gustavo
Kuhl Leite; j. 03/09/1996, publicada em 26/12 de 1996. Sociedade limitada. Usufruto das cotas.
Possibilidade. Reserva do direito de voto que nédo pode ser usado contra os interesses do
usufrutuario, ex-empregado a quem se concedeu usufruto dos direitos a percepgao dos lucros
durante periodo certo em contemplagédo dos trabalhos realizados em favor da empresa. 1. A
possibilidade de a quota social ser gravada com usufruto esta prevista no art. 40 da Lei 6.404
(lei das sociedades anbnimas) que se aplica as limitadas, subsidiariamente, por forca do art. 18
do Dec. 3.708/19. Reconhece-se que medram na doutrina e na jurisprudéncia divergéncias
quanto a possibilidade de ser dada em usufruto, em penhor ou ser penhorada quota de
sociedade limitada. Todavia, considere-se que pode ser objeto de usufruto tanto bens
corporeos, como incorpéreos, dai porque se admite recaia esse direito real sobre o proprio
lucro societario que decorre das quotas em poder dos uUnicos sdécios. 2. Todavia, constitui-se
abuso do exercicio do direito de voto, que ficou reservado aos socios, impedir-se a distribuicao
dos lucros, capitalizando-os, com o fim claro de prejudicar o empregado usufrutuario.
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A figura do usufruto pode ser interessante para remunerar
investimentos n&o financeiros como, por exemplo, o know-how. Pode o
investidor de conhecimentos técnicos receber o usufruto em contrapartida do
investimento, sem comprometer as financas da startup. Esta, por estar em fase
inicial de operagao, usualmente nao dispde de recursos financeiros suficientes
para pagar todas as despesas inerentes a instalacdo e ao funcionamento de
uma empresa, e ainda suportar o dever de pagar por tecnologias e
conhecimentos especializados.

Além disso, também se justifica a escolha do usufruto sobre quotas de
titularidade dos sécios como o tipo negocial para se alcangar a contrapartida da
transferéncia de conhecimentos técnicos porque a) se trata de direito real,
constituido com o registro na Junta Comercial, portanto, publico, oponivel erga
omnes e que assegura posicao privilegiada a usufrutuaria diante de eventual
concurso de credores instalado em virtude de faléncia da incubada; b) oferece
direito de sequela inerente aos direitos reais, pois mesmo que as quotas sejam
transferidas a terceiros, os adquirentes terdo ciéncia do gravame constituido
em favor do investidor, devendo a ele pagar a contrapartida devida em fungao
do usufruto.

Como instituto pertencente a categoria dos direitos reais, o usufruto se
diferencia dos direitos provenientes das relacbes estritamente pessoais ligadas
a coisa alheia, acompanhando o bem em poder de quem quer que o adquira. O
usufruto apresenta efeitos diferentes, por exemplo, dos efeitos decorrentes das
relagdes derivadas do contrato de locacdo (PEREIRA, 2004, p. 291). Ademais,
os ganhos decorrentes do usufruto sobre as quotas dos sécios somente sao
devidos se a atividade empresarial alcangar éxito, evitando-se, assim,
comprometer o caixa e a vida financeira das startups, antes de estarem prontas
para assumir maior volume de despesas.

Ndo se indica a adog¢ao do usufruto sobre quotas no caso de o
investidor ser entidade da administracdo publica, eis que apesar de a condicéo

de usufrutuario ndo se confundir com a posicao de sécio, a Receita Federal
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tem admitido que um se confunde com outro, para fins de impedir a opgao pelo
regime tributario correspondente ao Simples Nacional (NEVES, 2020, p.
229-250).

Nesse sentido, é salutar que o instrumento de constituicdo do usufruto
nao preveja poderes de gestdo para o usufrutuario, a fim de procurar evitar ser
a posicao de usufrutuario confundida com a condi¢cdo de titularidade sobre

participacao societaria.

4 Conclusao

Do que foi exposto, percebe-se os contornos regulatérios trazidos pelo
marco legal das startups e do empreendedorismo inovador foram delineados
com o objetivo, dentre outros, de instituir medidas de fomento ao ambiente de
negocios com fins de aumentar a oferta de investimento no empreendedorismo
inovador.

Fazem parte dessas medidas, os instrumentos de investimento em
inovagcado previstos pela novel lei, expressamente conformados como néao
integrantes do capital social da startup.

O resultado do estudo apresentado neste trabalho permitiu, pelo menos
do ponto de vista da analise normativa, refutar a hipétese inicialmente
delineada, qual seja, a de que o poder que o sécio teria na condugédo dos
negocios da startup teria sido enfraquecido diante do poder atribuido ao
investidor que aporta capital na empresa por meio dos instrumentos de fomento
nao considerados como integrantes do capital social, eis que a ingeréncia a ele
permitida comprometeria a atuagdo de sé6cio na tomada de decisdes em
relacao aos rumos da empresa.

Como se viu, do exame das caracteristicas do contrato de opgao de
compra de agdes ou quotas, da debénture conversivel, do mutuo conversivel,
do contrato de constituicao de sociedade em conta de participagao, do contrato

de investimento-anjo e do usufruto de agdes ou de quotas, como exemplo de
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outros instrumentos de aporte de capital ndo integrante do capital social, os
sécios, em tese, continuam titulares dos direitos patrimoniais e politicos
inerentes a essa tipica condigdo, sejam eles acionistas ou quotistas.

Assim, em principio, do ponto vista legal, os investimentos n&o
integrantes do capital social instituidos no contexto da politica publica de
fomento ao empreendedorismo inovador, ndo comprometem a posig¢ao de socio
de startup, havendo boas perspectivas de se verificar o atingimento dos
objetivos almejados pelo legislador.

Essa constatagdo, no entanto, merece ser avaliada de forma empirica,
para se verificar os efeitos da implantacido desses mecanismos e se de fato

estao produzindo beneficios e fomento ao empreendedorismo inovador.
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