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RESUMO

0 empreendedorismo e a inovacdo sao motores essenciais para o crescimento
econdmico e a produtividade de qualquer nacdo. Nesse contexto, os investidores-anjo
desempenham um papel crucial, fornecendo capital e orientagdo para startups em
estagio inicial. No entanto, o ambiente regulatorio e fiscal em que esses investidores
operam pode ter um impacto significativo em suas atividades. Para apoiar os
investidores anjos, os dois paises oferecem incentivos fiscais e outros beneficios. No
entanto, existem distingdes notaveis entre os dois sistemas. Com base na experiéncia
dos EUA com o JOBS Act, o Brasil pode querer considerar a complementac¢do de suas
medidas atuais para melhorar os beneficios fiscais e incentivos para investidores-anjo.
O Brasil pode querer considerar essa op¢do, pois incentivaria os investidores-anjo a
manter seus investimentos por um periodo mais longo. Isso permitiria que as startups
amadurecessem e se expandissem antes de serem vendidas ou abrirem o capital com

um IPO (Oferta Publica Inicial).

PALAVRAS-CHAVE: Incentivos fiscais. Beneficios. Startups. Marco legal. Lei JOBS.

Investidores.

INCENTIVOS FISCAIS E BENEFICIOS PARA INVESTIDORES-ANJO: UMA COMPARACAO ENTRE O
MARCO LEGAL DAS STARTUPS NO BRASIL E A LEI JOBS NOS ESTADOS UNIDOS. Daniel Marques da
SILVA; Priscila Francisco da SILVA. JNT Facit Business and Technology Journal. QUALIS B1. 2023.
FLUXO CONTINUO - MES DE OUTUBRO. Ed. 46. VOL. 02. Pags. 480-510. ISSN: 2526-4281
http://revistas.faculdadefacit.edu.br. E-mail: jnt@faculdadefacit.edu.br.


about:blank

ABSTRACT

Entrepreneurship and innovation are essential drivers for the economic growth and
productivity of any nation. In this context, angel investors play a crucial role by
providing capital and guidance to early-stage startups. However, the regulatory and tax
environment in which these investors operate can have a significant impact on their
activities. To support angel investors, both countries offer tax incentives and other
benefits. However, there are notable distinctions between the two systems. Drawing
from the U.S. experience with the JOBS Act, Brazil may want to consider enhancing its
current measures to improve tax benefits and incentives for angel investors. Brazil may
want to consider this option as it would encourage angel investors to hold their
investments for a longer period. This would allow startups to mature and expand

before being sold or going public with an IPO (Initial Public Offering).

Keywords: Incentivos fiscais. Beneficios. Startups. Marco legal. Lei JOBS. Investidores.

INTRODUCAO

0 empreendedorismo e a inovagdo sao motores essenciais para o crescimento
econdmico e a produtividade de qualquer nac¢do. Nesse contexto, os investidores-anjo
desempenham um papel crucial, fornecendo capital e orientacdo para startups em
estagio inicial. No entanto, o ambiente regulatdrio e fiscal em que esses investidores
operam pode ter um impacto significativo em suas atividades. Este artigo busca
explorar e comparar os incentivos fiscais e beneficios para investidores-anjo no Brasil
e nos Estados Unidos, com foco no Marco Legal das Startups no Brasil e na Lei JOBS nos
Estados Unidos.

No Brasil, o Marco Legal das Startups, sancionado em 2021, representa um
marco importante na promog¢do do empreendedorismo e inovacao. Ele introduziu uma
série de medidas destinadas a facilitar o crescimento e desenvolvimento de startups,
incluindo a definicdo legal de uma startup, a simplificacdo de processos de licitagdo e
contratacdo por entidades publicas, e a introdu¢do de um novo regime de participacao
societaria para investidores-anjo. No entanto, apesar desses avang¢os, o regime

tributario para investidores-anjo no Brasil ainda é considerado oneroso. Investidores-
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anjo sao tributados sob o regime de um investimento em Renda Fixa, o que pode
desencorajar o investimento em startups.

Em contraste, nos Estados Unidos, a Lei JOBS (Jumpstart Our Business Startups),
promulgada em 2012, criou um ambiente mais favoravel para investidores-anjo. A lei
relaxou uma série de regulamentos de valores mobiliarios, tornando mais facil para as
startups levantar capital. Além disso, a Lei JOBS introduziu incentivos fiscais
significativos para investidores-anjo, incluindo a isen¢do de impostos sobre ganhos de
capital para investimentos em pequenas empresas e a possibilidade de deduzir perdas
de investimentos em startups.

A comparacdo entre esses dois regimes legais e fiscais revela diferengas
significativas na abordagem de cada pais para incentivar o investimento anjo.
Enquanto o Brasil fez progressos significativos com o Marco Legal das Startups, ainda
ha espaco para melhorias, especialmente no que diz respeito a tributacdo de
investidores-anjo. Nos Estados Unidos, a Lei JOBS demonstrou como incentivos fiscais
e um ambiente regulatério favoravel podem estimular o investimento em startups.

No entanto, é importante notar que a eficacia de qualquer regime de incentivos
fiscais e beneficios para investidores-anjo nao pode ser avaliada isoladamente. Outros
fatores, como a qualidade do ecossistema de startups, a disponibilidade de talentos, a
presenca de institui¢des de apoio e a cultura empreendedora, também desempenham
um papel crucial. Além disso, enquanto incentivos fiscais podem estimular o
investimento, eles também podem levar a distor¢ées no mercado e devem ser
cuidadosamente projetados para evitar tais efeitos indesejados.

O estudo teve como objetivo geral analisar e comparar os incentivos fiscais e
beneficios para investidores-anjo no Brasil e nos Estados Unidos, com foco no Marco
Legal das Startups e na Lei Jumpstart Our Business Startups Act. Para tanto,
desenvolveu-se os seguintes objetivos especificos:

1) Identificar as principais caracteristicas dos incentivos fiscais para
investidores-anjo no Marco Legal das Startups no Brasil e na Lei JOBS nos
Estados Unidos;

2) Avaliar os beneficios proporcionados aos investidores-anjo através dos

incentivos fiscais em ambos os paises;
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3) Discutir o impacto desses incentivos e beneficios na decisdo de investimento

dos investidores-anjo;
4) Analisar as oportunidades e desafios apresentados pelo Marco Legal das
Startups e pela Lei JOBS para o empreendedorismo e a inovagao;

5) Incentivar o fomento a alteracdo da legislacdo brasileira vigente, tendo em
vista as diferencas, experiéncias e oportunidades que a Jumpstart Our
Business Act trouxe em prol dos investidores anjos.

A metodologia utilizada foi a do direito comparado, com vistas a estabelecer e
ressaltar as semelhancas e diferencas existentes entre as duas legislagdes (GIL, 1999,
p. 34). Ainda, foi utilizado da metodologia bibliografica e documental.

Em conclusao, a analise comparativa do Marco Legal das Startups no Brasil e da
Lei JOBS nos Estados Unidos oferece insights valiosos sobre como os incentivos fiscais
e beneficios para investidores-anjo podem ser wusados para promover o
empreendedorismo e a inova¢do. No entanto, também destaca a necessidade de uma
abordagem equilibrada que leve em consideracdo tanto os beneficios potenciais

quanto os possiveis desafios associados a tais incentivos.

CONTEXTO DOS INVESTIDORES-ANJO E SUA IMPORTANCIA PARA O
ECOSSISTEMA DE STARTUPS:

Definicdo de Investidores-Anjo

Investidores-anjo sao individuos ou grupos que fornecem capital financeiro e
apoio a empreendedores e startups em estagio inicial, desempenhando um papel
crucial no ecossistema empreendedor. Eles ajudam a impulsionar a inovagdo, o
crescimento econdmico e a criacdo de empregos, ao mesmo tempo em que buscam
retornos significativos sobre seus investimentos.

Esses investidores geralmente possuem experiéncia empresarial, conhecimento
do setor e recursos financeiros significativos, o que os permite contribuir ndo apenas
com capital, mas também com orientacdo e conexdes valiosas para ajudar a
impulsionar o crescimento e o sucesso das empresas nas quais investem. O termo
"investidor-anjo" tem origem no teatro, onde os "anjos" eram aqueles que financiavam

producoes teatrais quando 0s recursos eram escassos.

INCENTIVOS FISCAIS E BENEFICIOS PARA INVESTIDORES-ANJO: UMA COMPARACAO ENTRE O
MARCO LEGAL DAS STARTUPS NO BRASIL E A LEI JOBS NOS ESTADOS UNIDOS. Daniel Marques da
SILVA; Priscila Francisco da SILVA. JNT Facit Business and Technology Journal. QUALIS B1. 2023.
FLUXO CONTINUO - MES DE OUTUBRO. Ed. 46. VOL. 02. Pags. 480-510. ISSN: 2526-4281
http://revistas.faculdadefacit.edu.br. E-mail: jnt@faculdadefacit.edu.br.


about:blank

Os investidores-anjo costumam ser profissionais experientes, com vasto
conhecimento de mercado, que buscam diversificar seu portfélio de investimentos e
apoiar o desenvolvimento de novas empresas e tecnologias. Eles investem seu proprio
dinheiro, diferentemente dos fundos de capital de risco, que investem o dinheiro de
terceiros. Eles estao dispostos a assumir riscos significativos, ja que muitas startups
falham nos primeiros anos de operacdo, mas também buscam empresas que
apresentam alto potencial de crescimento e retorno sobre o investimento.

Além do capital financeiro, os investidores-anjo oferecem suporte em varias
areas, como mentoria e aconselhamento, networking e conexdes, desenvolvimento de
habilidades e governanca e estratégia. Eles ajudam os empreendedores a desenvolver
habilidades essenciais, como lideranca, gestao e tomada de decisdo, e podem contribuir
com sua experiéncia e conhecimento para ajudar a definir a estratégia e a governanga
corporativa das startups.

Antonio José Teixeira Leite destaca que os investidores anjos sdo geralmente
individuos de alto patrimonio liquido que investem seu préprio dinheiro diretamente
em empresas emergentes, tipicamente nas primeiras rodadas de financiamento. A
maioria desses investidores é composta por investidores credenciados, conforme
definido na Regra 501 (a) do Regulamento D, e muitos deles possuem experiéncia como
empreendedores, sejam atuais ou ex-empreendedores (TEIXEIRA LEITE, 2022, pg. 13).

Spina (2013) de forma assertiva rediz que o investidor-anjo, também conhecido
como "business angel" e a tradu¢do do termo "angel investor," refere-se a pessoas
fisicas que investem seus préprios recursos financeiros em empresas emergentes,
especialmente aquelas em estagios iniciais de desenvolvimento. Eles contribuem com
seu conhecimento, experiéncia e rede de contatos adquiridos ao longo de suas carreiras
executivas ou empresariais para apoiar os empreendedores. Diferentemente dos
investidores tradicionais, cuja relacao é predominantemente financeira, o investidor-
anjo estabelece uma proximidade com a startup, buscando orientar e apoiar o
empreendedor com suas habilidades e conhecimento. E por essa relagio préxima que
o termo "anjo" foi atribuido a esse tipo de investidor (SPINA, 2013, pg. 36).

Rubini e Rubini (2021) discorrem da seguinte forma, In angel investing, one or
more people invest money in a startup that typically has little or no revenues in

exchange for equity or shares in the company. This is generally done as a pre-step
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before the company goes to venture capital seeking funding. Also, angel investing is
usually done after founders used their own funding (also known as bootstrapping) as
well as funds from friends and family (RUBINI & RUBINI, 2021, pg. 43).

Cuja traducao livre “No investimento anjo, uma ou mais pessoas investem
dinheiro em uma startup que normalmente tem poucas ou nenhuma receita em
troca de participacao acionaria na empresa. Isso é geralmente feito como um passo
preliminar antes de a empresa buscar financiamento com capital de risco. Além disso,
o investimento anjo geralmente ocorre apds os fundadores utilizarem seu proprio
financiamento (também conhecido como 'bootstrapping') e fundos de amigos e
familiares (RUBINI & RUBINI, 2021, pg. 43, tradugdo propria, grifo nosso).

Desta forma, os investidores-anjo realizam aportes em troca de agdes ou cotas
da empresa, oferecendo capital em troca de uma parcela do negécio. Eles buscam um
retorno significativo sobre seu investimento, que pode ser realizado por meio de
eventos de liquidez, como a venda da empresa ou a realizacdo de uma oferta publica
inicial (IPO). No entanto, eles também estido motivados pelo desejo de apoiar o
ecossistema empreendedor e ajudar a impulsionar a inovag¢do e o crescimento
econdmico.

No Brasil, o investimento-anjo tem crescido nos ultimos anos, embora ainda
esteja aquém dos niveis observados em paises como os Estados Unidos. A aprovagdo
do Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador, bem como a criagdo de
organizacoes e redes de investidores-anjo, como a Anjos do Brasil, tém contribuido
para o desenvolvimento desse tipo de investimento no pais.

Em resumo, os investidores-anjo desempenham um papel fundamental no
ecossistema empreendedor, fornecendo capital e apoio a startups e empreendedores
em estagio inicial. Eles ajudam a impulsionar a inovacao, o crescimento econdmico e a
criacdo de empregos, a0 mesmo tempo em que buscam retornos significativos sobre
seus investimentos. A presenga e o apoio dos investidores-anjo sdo essenciais para o
sucesso de muitas startups e para o desenvolvimento continuo do ecossistema

empreendedor como um todo.
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PAPEL DOS INVESTIDORES-ANJO NO FINANCIAMENTO DE STARTUPS

Garantir financiamento para uma startup é uma tarefa dificil e multifacetada,
principalmente nos estagios iniciais. Os investidores-anjo cumprem um papel
imprescindivel nesse processo, pois estdo mais dispostos a assumir riscos do que
outras fontes de financiamento, como bancos e fundos mutuos. Esses investidores
geralmente apoiam empresas com potencial excepcional de crescimento e inovagao,
apesar de nao terem um histérico comprovado de sucesso ou receita substancial.

Spina (2013) declama que os investidores-anjo, em contrapartida aos FFF
(Family, Friendly and Fools ou Familiares, Amigos e Incautos), realizam investimentos
que oferecem valor adicional, também conhecidos como "dinheiro inteligente" ou
"smart-money"”. Além de fornecer recursos financeiros, costumam aplicar seu
conhecimento, experiéncia e conexdes para apoiar os empreendedores. Eles avaliam
tanto o potencial do negbcio quanto as habilidades do empreendedor, demonstrando
interesse na responsabilidade e no retorno financeiro com boa rentabilidade (SPINA,
2013, pg. 48).

Nos estagios iniciais de financiamento para startups, os investidores anjos
fornecem o que é conhecido como capital semente. Esse tipo de capital é crucial para
ajudar a financiar varias atividades iniciais, incluindo, entre outros, pesquisa e
desenvolvimento de produtos, marketing e pessoal. Durante os estagios iniciais de
desenvolvimento da startup, os investidores-anjo sdo parceiros cruciais na obtencao
de financiamento. Seu papel é multifacetado, pois eles nao apenas fornecem capital
essencial, mas também oferecem informacdes valiosas e conexdes que impulsionam o
crescimento das empresas nas quais investem.

O passo inicial do investidor-anjo é avaliar e escolher criteriosamente as
startups que irdao financiar. Eles estdo atentos aqueles que apresentam um alto
potencial de crescimento e um retorno de investimento promissor. Para isso, eles
contam com varios fatores, como o calibre da equipe fundadora, o nivel de inovacao de
seu produto ou servico, o tamanho de seu mercado- alvo e a escalabilidade de seu
modelo de negdbcios.

Startups em busca de expansdo podem se beneficiar do envolvimento de

investidores anjos, que podem oferecer a elas mais do que apenas suporte financeiro.
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Os investidores anjo também podem ampliar sua rede conectando startups com outros
investidores, possiveis clientes, associados estratégicos e fornecedores. Essas
associacoes podem ser vitais para o desenvolvimento e o triunfo das startups,
proporcionando-lhes novas perspectivas de negdécios e empreendimentos
colaborativos.

Os investidores anjos podem ser de grande ajuda para as startups a medida que

elas se expandem e exigem financiamento adicional.

IMPACTO DOS INVESTIDORES ANJO NO CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO DE
STARTUPS

O impacto dos investidores anjos no crescimento e desenvolvimento de startups
é substancial, tanto de forma direta quanto indireta. O impacto direto se da por meio
do capital aportado por investidores anjos, que permite as startups financiar suas
atividades iniciais, agilizar o desenvolvimento de seus produtos e servigos e ampliar
sua atuagdo. Esse financiamento é indispensavel para ajudar as startups a superar os
obstaculos iniciais que encontram e alcan¢ar um estado de crescimento sustentavel.

Os investidores anjos apoiam as startups ndo apenas por meio de capital, mas
também por meio de mentores e conexdes com o setor. Como empresarios experientes
com conhecimento do setor, esses investidores oferecem conselhos valiosos e
orientacdo estratégica aos empreendedores. Startups em todo o mundo estdo vendo
uma influéncia cada vez maior de investidores anjos em seu crescimento e
desenvolvimento.

Esses investidores fornecem mais do que apenas suporte financeiro; eles
também trazem para a mesa seus conhecimentos, experiéncias e redes para ajudar
empresas iniciantes a prosperar e ter sucesso em seus estagios iniciais. Este texto
investiga o impacto que os investidores anjos tém no crescimento das startups,
examinando as inimeras maneiras pelas quais eles contribuem para o ecossistema
empreendedor.

Nos estagios iniciais de uma startup, garantir financiamento pode ser um
obstaculo desafiador a ser superado. Fontes tradicionais, como bancos e instituicdes
financeiras, podem relutar em investir devido ao alto risco de investimentos em

startups. No entanto, os investidores anjo desempenham um papel crucial no
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fornecimento de financiamento para empresas em estdgio inicial. Essa orientacgdo e
orientacdo sdo inestimaveis para os empreendedores, pois os ajudam a evitar
armadilhas comuns e a tomar decisdes sensatas que aumentam a probabilidade de
sucesso de suas startups.

Rubini e Rubini (2021), alude o seguinte; “[...] the number one thing that
investors are actually able to bring to the business and which has the biggest impact
on the business is their time, their mentorship, their experience and their contaP.cts”.
“A principal contribuicao que os investidores sao capazes de oferecer aos negdcios e
que tem o maior impacto é o seu tempo, mentoria, experiéncia e contatos" (RUBINI &
RUBINI, 2021, p. 46, traducdo propria).

Os investidores anjo tém outra forma de auxiliar no desenvolvimento e
expansdo de startups, que é por meio do fornecimento de networking e conexdes.
Geralmente, os investidores anjo possuem uma extensa rede de contatos no setor, que
inclui outros investidores, potenciais clientes, parceiros estratégicos e fornecedores.
Ao aproximar as startups desses contatos, os investidores anjos ajudam a abrir portas
para novas oportunidades de negocios e parcerias que podem ser fundamentais para o

crescimento e a prosperidade das empresas.

MARCO LEGAL DAS STARTUPS NO BRASIL

Breve Historico e Objetivos do Marco Legal das Startups

O surgimento do Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo Inovador
no Brasil foi uma resposta a necessidade premente de modernizar o cenario
empresarial e fomentar o crescimento empresarial no pais. Essa lei foi aprovada em
junho de 2021, apds extensas discussdes e deliberagdes entre as principais partes
interessadas no ecossistema de startups, que incluiam investidores, empreendedores,
académicos e funcionarios do governo.

O objetivo principal do Marco Legal das Startups é estabelecer um ambiente
mais propicio para o progresso e expansao das startups no Brasil. Procura atingir este
objetivo agilizando os varios tramites burocraticos e proporcionando vantagens tanto
para investidores como para empresarios (BRASIL, 2021). A legislacao se esforga para

incentivar a criacdo de oportunidades de emprego, promover a inovagdo, aumentar o
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investimento em startups e aprimorar o cendrio regulatoério para empreendimentos
empresariais.

O Marco Legal das Startups tem objetivos amplos e abrangentes, com o intuito
de cultivar um ambiente propicio para a criacao e expansao de empreendimentos
imaginativos no Brasil (BRASIL, 2021).

Para dar uma defini¢cao objetiva e inequivoca, startups sao classificadas como
empresas que estdo em opera¢do ha uma década ou menos, geram até R$ 16 milhoes
em receita anual e sao especializadas na criacdo de produtos ou servicos inovadores,
como delineado pela lei.

A legislacdo relativa ao incentivo ao investimento em startups incorporou
varios mecanismos, um dos quais inclui a possibilidade de compensacao de eventuais
perdas e ganhos potenciais, conforme disposto no artigo 7 da lei (BRASIL, 2021).

O Marco Legal das Startups visa simplificar e agilizar os procedimentos
administrativos e regulatdrios, facilitando a criacdo, operacdo e fechamento de
negoécios de empresas inovadoras. Em esséncia, esta lei desempenha um papel
fundamental ao estabelecer as bases para o crescimento da indudstria de startups no
Brasil.

A legislacdo brasileira conhecida como Lei Complementar 182/2021, que
dispoe sobre o Marco Legal das Startups, foi instituida para incentivar e promover o
empreendedorismo inovador no pais. Essa lei foi sancionada em 2021 apds uma série
de discussoes e debates realizados entre diversos setores da sociedade, como
governantes, academia, investidores e empresarios. O objetivo dessas conversas foi
identificar os principais obstaculos enfrentados pelas startups no Brasil e propor
solugdes para supera-los.

De acordo com a Lei Complementar 182/2021, startups sdo definidas como
empresas que estdo em funcionamento ha no maximo dez anos, geram faturamento de
até R$ 16 milhdes por ano e produzem produtos ou servicos inovadores (BRASIL,

2021).

INCENTIVOS E BENEFICIOS PARA INVESTIDORES-ANJO NO BRASIL

Para incentivar investimentos em empresas inovadoras e fortalecer o

ecossistema de startups no Brasil, o Marco Legal das Startups apresenta uma série de
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incentivos e beneficios para investidores anjos. Entre esses incentivos estd a
oportunidade de investir em startups sem se tornar socio ou acionista da empresa.
Como resultado, os investidores anjos ndo sdo responsabilizados por quaisquer
obrigacdes legais ou financeiras relacionadas a startup. Esta disposicao desempenha
um papel fundamental na atracdo de mais capital para a industria.

Uma das grandes vantagens de investir em uma startup é a isen¢do de dividas
concedida aos investidores-anjo. Uma dessas medidas é a promog¢do do investimento
anjo, que envolve individuos ou grupos que fornecem recursos monetarios e
assisténcia estratégica a startups e empresas em estagio inicial em troca de
participagdo acionaria ou outros ganhos financeiros. O Brasil implementou diversos
incentivos e vantagens para incentivar essa forma de investimento, com o objetivo de
atrair e remunerar os investidores-anjo.

Além disso, é importante tecer e ratificar o comentario do Lucas Bezerra V. que
disserta sobre a existéncia de inimeras leis, por exemplo, que concedem vantagens
fiscais para empresas que atuam nas areas tecnoldgicas, e que podem ser utilizadas
como forma de diminuir o passivo tributario das empresas. Podemos citar a Lei Federal
n.2 11.196/2005 (Lei do Bem) e a Lei da Informatica (n.2 13.023/2014), pouco
utilizadas pelos empreendedores, mas que concedem diversas vantagens fiscais para
os seus beneficiarios (VIEIRA, 2017, pg. 29).

No Brasil, os investidores anjos sdo motivados principalmente pelo potencial de
deducdes fiscais. O Estatuto Nacional da Micro e Pequena Empresa foi alterado pela Lei
Complementar 155/2016 para incorporar a noc¢do de investimento anjo no
ordenamento juridico do pais. O Artigo 7 da lei descreve mecanismos que incentivam
o investimento em startups, como permitir que os investidores compensem perdas
com ganhos potenciais (BRASIL, 2021). Esta disposicdo permite que os investidores-
anjo mitiguem o risco, compensando as perdas de investimentos malsucedidos com
ganhos de investimentos bem-sucedidos, aumentando assim o apelo geral de investir
em startups.

Houve melhorias significativas no cendario regulatério que tornaram o
investimento anjo mais acessivel. A Comissao de Valores Mobiliarios vem flexibilizando

ativamente as regras que envolvem o investimento em pequenas empresas e startups.
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Uma das principais desvantagens associadas a utilizacdo do contrato de
participacdo da nova lei no contexto de investimento anjo é a incidéncia de imposto de
renda sobre os lucros do investidor (KEPLER, 2018, pg. 104). A Receita Federal
considera que os ganhos do investidor-anjo devem ser tratados como renda
proveniente de aplicacdes financeiras, resultando em uma tributagdo que varia de 15%
a 22,5% dos ganhos, dependendo do periodo do contrato de participacdo desse
investidor, assim como bem relata Antonio José, quanto maior for o prazo do

investimento, menor sera a aliquota sobre os ganhos auferidos (TEIXEIRA LEITE, 2022,

pg- 80).

ISENCAO DE RESPONSABILIDADE POR DiVIDAS DA EMPRESA

O Regime Juridico das Startups garante que os investidores que atuam como
investidores-anjo ndo serao responsaveis pelas dividas da empresa ou por seu proprio
patrimonio, independentemente da estrutura juridica, a menos que suas a¢des sejam
consideradas fraudulentas ou dolosas (BRASIL, 2021). Esta disposicdo destina-se a
fornecer seguranca juridica aos investidores e promover o investimento em startups
sem medo de ser responsabilizado por quaisquer complicagdes financeiras ou
obrigacdes da empresa.

Essa lei define investidores-anjo como pessoas fisicas que nao sao titulares de
acoes das empresas em que investem, isentando-as de quaisquer responsabilidades ou
dividas contraidas pela empresa investida. Com isso, o patrimdénio pessoal do
investidor-anjo fica resguardado em caso de insolvéncia ou dificuldades financeiras da
investida.

Em vez disso, eles se tornam mentores de novos empreendedores. Com o
perdao da divida da empresa, os investidores-anjo podem se concentrar em orientar e
auxiliar os empreendedores sem se preocupar com consequéncias financeiras
adversas.

Além disso, a isencao de dividas da empresa também se estende a diversos
outros tipos de investidores, inclusive os participantes de fundos de investimento. Tal
isencdo tem como foco o artigo 8¢, inciso I e II, da lei complementar n® 182 de 2021
(BRASIL, 2021), relata que o investidor nao sera considerado sdcio ou acionista, bem

como, ndo respondera por quaisquer dividas da empresa, essa isencao se da em relacao
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ao risco que ja é elevado ao investidor por este motivo o legislador brilhantemente
permaneceu e incrementou seguranca juridica ao investidor.

POSSIBILIDADE DE CONVERSAO DO INVESTIMENTO EM PARTICIPACAO
SOCIETARIA

Os investidores anjos tém a opg¢do de converter seu investimento em
patrimdnio, conforme previsto em lei. Isso significa que eles podem se tornar parceiros
da startup posteriormente, se assim o desejarem. Esse recurso é especialmente
atraente para investidores que preferem esperar e observar o crescimento e o
progresso da empresa antes de se comprometer com uma participagdo maior na
propriedade.

Consequentemente, os investidores ganham uma participacdo no negobcio e
participam de seus resultados financeiros.

O Marco Legal das Startups, também conhecido como Lei Complementar
182/2021, em seu artigo 14 e respectivos incisos e paragrafos, cria um ambiente
propicio para o crescimento de empreendimentos inovadores no Brasil. A lei incentiva
o investimento em startups e promove a colaborac¢do entre varias partes interessadas
dentro do ecossistema de startups. Uma de suas principais normas, a Instru¢do CVM
88, regulamenta o processo de oferta publica de valores mobiliarios facilitada por meio
de plataformas eletronicas de investimentos coletivos, como o financiamento coletivo
de investimento. Essa regulamentacdo permite que as empresas obtenham recursos
por meio de ofertas publicas e oferece aos investidores a op¢do de converter seus
investimentos em participa¢des societarias posteriormente (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2022). Ademais, é importante relatar a finalidade da comissio de
valores mobiliarios, conforme André Luiz alude em seu livro, em 1971, em decorréncia
do cenario da bolsa de valores, surgiu a necessidade de criar um érgao governamental
especifico encarregado de supervisionar e controlar as atividades no mercado de
capitais no Brasil. Em 1976, a lei 6.385 instituiu a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), inspirada na Securities and Exchange Commission do sistema juridico norte-
americano.

A CVM, uma entidade autdbnoma de natureza especial vinculada ao governo
federal e com poderes de agéncia reguladora, desempenha um papel de extrema

importancia na operacdo do mercado de capitais. A atuacdo da CVM no controle e
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supervisao do mercado de capitais ocorre de trés maneiras distintas: a) regulamentar,
ja que cabe a CVM estabelecer as diretrizes gerais que regem o funcionamento do
mercado de capitais; b) autorizadora, uma vez que é a CVM que concede permissao
para a formacgdo de empresas de capital aberto e a emissdo e negociacao de seus valores
mobiliarios; c) fiscalizadora, pois a CVM é encarregada de garantir a integridade das
operacgdes realizadas no mercado de capitais e possui poderes de aplicar sancées

quando necessario (RAMOS, 2020, pg. 296).

DESAFIOS E LIMITACOES DO AMBIENTE REGULATORIO BRASILEIRO PARA
INVESTIDORES-AN]JO

Embora o Marco Legal para Startups tenha avancado, os investidores-anjo ainda
enfrentam obstaculos e restricdes ao navegar no cendrio regulatério do Brasil, tanto é
que tendo em vista o contrato de investimento-anjo ndo vinha sendo muito utilizado,
visto que estabeleceu inimeros requisitos contratuais que houve o engessamento,
tornando-o penoso para quem o efetivava (NEIVA, 2021, pg. 35). O principal desafio é
a complexidade do sistema tributario brasileiro, que pode tornar o processo de
investimento arduo e repleto de ambiguidades para os investidores. Para criar um
clima mais convidativo tanto para empreendedores quanto para investidores anjos, é
imprescindivel que o sistema tributario seja simplificado e modernizado para atender
as demandas contemporaneas.

Para compreender o estado atual do ecossistema de inovacio e
empreendedorismo no Brasil, é essencial considerar os obstaculos e restricdes que os
investidores-anjo enfrentam no ambiente regulatorio brasileiro. A Comissdo de
Valores Mobiliarios e o Marco Legal das Startups tém papel fundamental nesse sentido.
Apesar de o pais ter dado passos para criar um ambiente favoravel ao investimento em
startups, ainda existem desafios e limitacdes que podem impedir o crescimento e o
desenvolvimento dessa industria.

Um obstaculo significativo para os investidores anjo no Brasil é navegar no
intrincado sistema regulatério. Além disso, esta legislacdo nao prevé a possibilidade de
dedugdes fiscais para investidores que optem por investir por meio de fundos de
investimento. Isso poderia potencialmente reduzir o fascinio do investimento anjo

para esses investidores. Quando se trata de impostos, a tributacdo do ganho de capital
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decorrente da venda de participagdes societdrias em startups pode representar um
desafio para os investidores-anjo. Ainda que o Regime Juridico das Startups preveja
incentivos ao investimento em startups, como a capacidade de compensar prejuizos e
ganhos potenciais, a tributacdo dos ganhos de capital continua significativa,

diminuindo a atratividade do investimento em startups.

LEI JOBS NOS ESTADOS UNIDOS

Breve Historico e Objetivos da Lei Jobs

bY

Em resposta a recessdo econdmica que teve um impacto significativo na
economia dos Estados Unidos, o JOBS Act foi sancionado em 5 de abril de 2012 pelo
entdo presidente Barack Obama, teve como estopim o documento emitido pelo
escritério executivo do respectivo presidente (EXECUTIVE OFFICE OF THE
PRESIDENT, D.C, 2011). Seu objetivo era dar uma solucdo para as dificuldades que os
empreendedores enfrentavam ao tentar abrir negocios e criar oportunidades de
trabalho. A Lei JOBS visava estimular o crescimento econémico e aliviar os efeitos da
crise financeira de 2008. A JOBS Law foi elaborada com varios objetivos principais em
mente, incluindo estimular a expansdo econdémica, gerar oportunidades de emprego,
promover o investimento em empresas emergentes e startups e simplificar o cenario
regulatorio para empreendedores e investidores. Esses objetivos estdo previstos para
serem alcan¢ados por meio de uma série de iniciativas, incluindo incentivos fiscais,
isencdes fiscais e simplificacao do processo de investimento anjo.

O segundo titulo da lei diz respeito a acessibilidade de financiamento para
empreendedores e investidores. Centra-se na remocao da proibi¢do universal da
solicitacdo e promocdo de vendas privadas de valores mobiliarios. Essa alteracdo
permite que as empresas divulguem suas ofertas aos investidores que atendam aos
critérios necessarios. O resultado pretendido com esta alteracio é ampliar a
disponibilidade de recursos financeiros para pequenas empresas e startups incipientes
(CONGRESS, 2021).

O Titulo III da Lei JOBS introduz um novo conjunto de regulamentos para
crowdfunding. Estes regulamentos dizem respeito especificamente ao financiamento
coletivo de investimentos, permitindo que as empresas adquiram recursos de um

grande numero de investidores por meio de plataformas eletrénicas cadastradas. Apos
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sua implementacdo em 2012, a JOBS Act desempenhou um papel significativo na
expansdao e melhoria da estrutura de inovagcdao e empreendedorismo americana,
gerando geracao de empregos e avanco econdomico (CONGRESS, 2021).

O JOBS Act, também conhecido como Jumpstart Our Business Startups Act, foi
implementado em 5 de abril de 2012, sob a administra¢do do entao presidente Barack
Obama. O principal objetivo desta legislacdo é estimular e incentivar o financiamento
de pequenas empresas e startups. A lei foi desenvolvida em resposta a crise econémica
de 2008 e a recessao subsequente, com o objetivo de revitalizar a economia dos EUA e
promover a criacao de oportunidades de emprego.

A Lei JOBS é composta por um conjunto de medidas e disposicdes que visam
simplificar e tornar mais flexivel a regulamentacdo aplicavel aos investimentos em
pequenas empresas e startups. Um aspecto importante da lei é o Titulo I, que simplifica
o processo de ofertas publicas iniciais para empresas emergentes, minimizando as

complexidades e despesas relacionadas a ele (CONGRESS, 2021).

Incentivos e Beneficios para Investidores-Anjo nos Estados Unidos

O principal objetivo da JOBS Act é estimular o investimento em negodcios
inovadores e promover um prospero ecossistema de startups, fornecendo uma
variedade de incentivos e beneficios para investidores-anjo nos Estados Unidos. Esses
incentivos incluem incentivos fiscais, como uma dedugdo fiscal, que se aplica a
investidores-anjo, e iseng¢des fiscais sobre ganhos de capital. A lei também prevé
créditos fiscais para investidores que investem em pesquisa e desenvolvimento, bem
como incentivos fiscais para investimentos em setores especificos. Como resultado, as
empresas agora podem divulgar suas ofertas para investidores potencialmente
qualificados. Essa mudan¢a aumenta significativamente a acessibilidade de capital
para pequenas empresas e startups, agilizando o processo de captagdo de recursos por
meio de investidores anjos.

A Lei JOBS introduziu uma nova estrutura regulatoria para crowdfunding de
investimento, intitulada Regulamentacdao de Crowdfunding de Investimento. Essa
estrutura permite que as empresas obtenham fundos de varios investidores por meio
de plataformas eletronicas oficiais (CONGRESS, 2012). A Lei JOBS trouxe um aumento

no limite de acionistas que uma empresa pode ter antes que seja obrigatério que eles
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se registrem na Securities and Exchange Commission como uma entidade publica. O
resultado dessa alteracdo é que pequenas empresas e startups sdo aliviadas de parte
do peso regulatério que anteriormente impedia seu crescimento. Ao permitir que
atraiam mais investidores sem os requisitos associados ao registro como uma empresa
publica, eles tém mais espac¢o para expandir (CONGRESS, 2021).

Em conformidade com a secao 2(B)(iii,iii,iv,v), os projetos podem ser
incentivados por diferentes razdes, como a economia de custos, evitando o fechamento
ou reduzindo o uso de ativos a serem aprimorados, o que implica economias
financeiras significativas, além da redugdo dos custos de manutengao ao longo da vida
util desses ativos. Além disso, projetos que contribuam para a seguranga, reduzindo
lesGes graves e mortes, podem receber incentivos, assim como aqueles que melhoram
a mobilidade, otimizando o fluxo de pessoas e mercadorias, aumentando a mobilidade
e a confiabilidade. Adicionalmente, projetos que gerem beneficios ambientais e de
saude, como a reducdo das emissdes de gases de efeito estufa, a melhoria da qualidade
do ar, a prevencdo do escoamento de aguas pluviais prejudiciais para as espécies
aquaticas e o aumento da resiliéncia da infraestrutura, também podem ser

recompensados (CONGRESS, 2021).

Deducao Fiscal Para Investidores-Anjo

Os investidores que fornecem financiamento para startups qualificadas agora
podem deduzir até 100% do valor do investimento de sua renda tributavel, gracas a
Lei JOBS. Essa deducao fiscal visa incentivar investimentos em startups em estagio
inicial, que normalmente apresentam riscos financeiros mais altos, tornando-os mais
atraentes do que outras oportunidades de investimento. Individuos que investem seu
proprio capital em startups nascentes e empresas em estagio inicial sdo conhecidos
como investidores anjos. Esses investidores geralmente recebem uma participacao
aciondria em troca de seu apoio financeiro.

Os investidores anjos sdo parte integrante do ecossistema de startups,
oferecendo ndo apenas suporte monetario, mas também sabedoria e proficiéncia para

ajudar as empresas em sua expansao e avango.
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Como resultado as startups podem atrair mais facilmente investidores-anjo e
outros potenciais financiadores, ao mesmo tempo em que garantem os interesses dos
investidores por meio de mandatos de divulgacao apropriados.

A Lei de Jobs Act oferece beneficios fiscais para investidores anjos que investem
em pequenas empresas qualificadas. Esses beneficios incluem dedugdes fiscais para
investimentos feitos em QSBs (Qualified Small Business Stock ou A¢des Qualificadas de
Pequenas Empresas) (CONGRESS, 2012). Os investidores anjo podem reivindicar até
100% do ganho de capital apds a venda de suas acdes QSB, desde que detenham as
acoes por um periodo minimo de cinco anos (CONGRESS, 2021).

Como dito acima existe alguns requisitos minimos para a reivindica¢do de 100%
do imposto de renda federal em relagdo ao ganho na venda das QSBs, porém limitada
ao valor de US$ 10 milhdes ou 10 vezes a base ajustada do investimento (MALDONADO
etal, 2016, pg. 2).

Para se qualificar para a exclusdo, existe cinco critérios que devem ser
atendidos:

1) As agdes devem ter sido adquiridas diretamente por meio de uma emissao
original de uma corporacao tipo C dos EUA (Sec. 1202(c)(1));

2) Tanto antes como imediatamente apos a emissdo de acdes, a base tributaria
da empresa tipo C em ativos brutos nido exceda US$ 50 milhdes (Sec.
1202(d)(1));

3) A sociedade tipo C e os acionistas devem consentir em fornecer
documentacgdo relativa ao QSBS [Sec. 1202(d)(1)(C)];

4) A corporacao tipo C conduz certos negdcios ou transacgoes ativas qualificadas
(Sec. 1202(e)); e As agdes devem ter sido compradas ha mais de cinco anos

[seccdo 1202(b)(2)] (CONGRESS, 2012).

Isenc¢do de Impostos Sobre Ganhos de Capital

Uma das disposicdes da Lei JOBS permite que os investidores-anjo renuncie ao
pagamento de impostos sobre ganhos de capital sobre seus investimentos em startups
qualificadas, desde que mantenham esses investimentos por pelo menos cinco anos.
Essa isencao fiscal especifica incentiva os investidores a reter seus investimentos em

startups por um longo periodo de tempo, o que, por sua vez, permite que essas
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empresas se expandam e amadurecam antes de serem vendidas ou submetidas a uma
oferta publica inicial. Individuos conhecidos como investidores anjos investem seus
fundos pessoais em startups e empresas emergentes, muitas vezes recebendo em troca
uma participagdo acionaria. Esses investidores desempenham um papel crucial na
comunidade de startups, ndo apenas fornecendo suporte monetario, mas também
oferecendo orientagdo e conhecimento valiosos para auxiliar no crescimento e avango
dessas empresas.

Se um investidor anjo tiver participacdes em uma pequena empresa qualificada
por pelo menos cinco anos e as vender, podera deduzir até 100% do ganho de capital
de seus impostos. Esse incentivo incentiva os investidores anjos a investirem em
empresas em estagio inicial e startups, além de reconhecer sua disposi¢do de assumir
riscos e apoiar o crescimento da economia. Além disso, a Lei de Jobs Act tornou o
processo de arrecadacdo de fundos menos complicado e caro para empresas

emergentes, simplificando os requisitos de divulgacao e relatérios.

Créditos Fiscais para Investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento

(P&D)

Como um componente da Lei JOBS, os créditos fiscais sdo fornecidos para
investimentos em pesquisa e desenvolvimento conduzidos por pequenas empresas e
startups. Esses créditos fiscais servem para motivar os investidores anjos a apoiar
empresas inovadoras que estdo produzindo novas tecnologias, produtos e servicos,
promovendo a geracdo de empregos e estimulando o crescimento econdmico. Ao
fornecer incentivos fiscais para investimentos em P&D, a JOBS Act reconhece o papel
crucial que a inovagdo desempenha na promoc¢ao do crescimento econémico e insta os
investidores a apoiar empresas que estdo ultrapassando os limites do que € possivel.

As empresas podem reduzir seus custos de P&D com esses incentivos. Os
créditos fiscais permitem que as empresas deduzam uma parte de suas despesas de
P&D de seus impostos. Consequentemente, isso incentiva as empresas a investirem
mais em atividades de P&D, levando a criacdo de novos produtos e servigos.

O Crédito Fiscal para Pesquisa e Experimentacdo, também conhecido como
crédito fiscal para P&D, foi implementado nos Estados Unidos em 1981 e desde entdo

tem sido um componente crucial da estrutura tributaria do pais. Isso cria um cenario
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favoravel ao crescimento e a inovacdo, o que motiva as empresas a investir em pesquisa
e desenvolvimento e a criar novas tecnologias e solugoes.

A Lei do Emprego, além de outras disposi¢des, também incentiva o
investimento-anjo, vital para o financiamento de empresas nascentes, especialmente
as de pesquisa e desenvolvimento. Em observancia a se¢do 40541 (7)(A) and sec¢do

80402 (5)(e)(3) (CONGRESS, 2012).

Incentivos Fiscais para Investimentos em Setores Especificos

Uma das caracteristicas do JOBS Act é a provisao de incentivos fiscais para
investimentos em certas areas, como biotecnologia, energia limpa e tecnologia da
informacao. Esses beneficios fiscais destinam-se a estimular o investimento em areas
consideradas criticas para o crescimento e a competitividade da economia dos EUA em
nivel global. A Lei JOBS consegue isso direcionando recursos para campos
considerados de alto potencial, promovendo assim o surgimento de novas tecnologias
e industrias.

Ao diminuir as dificuldades envolvidas na obtencao de capital para empresas
nascentes e emergentes, a Lei de Jobs Act ajuda a atrair investimentos para campos
florescentes e de alto crescimento, incluindo biotecnologia, tecnologia da informacao,
manufatura avanc¢ada e energia limpa.

Além disso, a Lei do Jobs Act prevé incentivos ao investimento-anjo, que é uma
fonte vital de financiamento para empresas emergentes, especialmente aquelas
dedicadas a pesquisa e desenvolvimento e setores especializados. Por meio de
deducgbes fiscais e outras vantagens relacionadas, a legislacdo incentiva mais
investidores-anjo a canalizar capital para empreendimentos iniciantes e empresas em
estagio inicial, o que, por sua vez, permite que eles financiem setores criticos e inovem
novos produtos e servicos.

Essas empresas podem colher os frutos dos incentivos fiscais para pesquisa e
desenvolvimento, bem como as vantagens que a Lei do Emprego oferece, como acesso
mais simples ao capital e remocao de obstaculos na forma de regulamentos.

A Lei de Jobs Act é muito promissora para as empresas da industria de

biotecnologia, pois tem o potencial de aumentar os investimentos no desenvolvimento
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de novos medicamentos e terapias. Isso é feito facilitando o acesso ao capital e

reduzindo as barreiras regulatérias que podem ter impedido o progresso no passado.

Simplificacao do Processo de Investimento Anjo

O JOBS Act tornou o processo de investimento anjo muito mais simples,
minimizando os requisitos burocraticos e regulatdrios para investidores e startups.
Como resultado, algumas das restricoes as oportunidades de investimento em
marketing foram levantadas e os requisitos de divulgacao foram simplificados para
empresas que buscam financiamento por meio de investidores anjos. O JOBS Act agiliza
o processo de investimento anjo, facilitando assim a facilidade de apoio para startups
e pequenas empresas por parte dos investidores. [sso, por sua vez, ajuda a estimular a
economia e a criar oportunidades de trabalho.

Investidores individuais, conhecidos como «anjos», se envolvem em
investimento anjo, um método de financiamento no qual investem seus fundos
pessoais em startups incipientes e negdcios em estagio inicial. Em troca de a¢des ou
outros tipos de recompensas financeiras, esses investidores fornecem capital e
consultoria cruciais para essas empresas. Os anjos sdo fundamentais para o cenario de
empreendedorismo e inovac¢do, pois ajudam essas startups a expandir e criar novos
produtos e servigos.

[sso, por sua vez, atrai maiores quantidades de capital para o ecossistema de
inovagdo e empreendedorismo, promovendo assim o crescimento e a inovagdo em uma
ampla gama de industrias.

A Lei de Jobs oferece aos investidores anjo dedugdes fiscais e varios outros
beneficios, o que torna o investimento em startups e empresas em estagio inicial uma
perspectiva financeira mais atraente. Esses beneficios fiscais atuam como um
contrapeso aos riscos envolvidos no investimento anjo, gerando um maior nivel de
interesse e apoio de potenciais investidores para empresas em estagio inicial
(CONGRESS, 2012).

Um dos principais beneficios da Lei de Jobs Act é facilitar a comunicagdo e a

transparéncia aprimoradas entre startups e investidores anjos.
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COMPARACAO ENTRE O MARCO LEGAL DAS STARTUPS NO BRASIL E A LEI JOBS
NOS ESTADOS UNIDOS

Semelhancas e Diferencas nos Incentivos Fiscais e Beneficios para

Investidores-Anjo

Marco Legal das Startups, implementado no Brasil, e a JOBS Law, instituida nos
Estados Unidos, compartilham um objetivo semelhante de promover o avango
econdmico e a inovacdo por meio do auxilio a pequenas empresas e startups. Para
apoiar os investidores anjos, os dois paises oferecem incentivos fiscais e outros
beneficios. No entanto, existem distingdes notaveis entre os dois sistemas.

a) Semelhancas:

Os investidores anjos que investem em startups qualificadas tém direito a
deducdes fiscais no Brasil e nos Estados Unidos. No Brasil, a Instrugdo Normativa RFB
n? 1.719/2017 permite que os investidores-anjo deduzam da base de calculo do
imposto de renda até 100% do valor investido em startups qualificadas. No entanto,
esta deducdo esta sujeita a um limite anual. A JOBS Act nos Estados Unidos também
permite que os investidores anjo se beneficiem de uma deducao semelhante, conforme
mencionado anteriormente.

Tanto o Brasil quanto os Estados Unidos oferecem incentivos fiscais para
empresas que investem em pesquisa e desenvolvimento (P&D). No Brasil, as empresas
que desenvolvem atividades de P&D podem se beneficiar dos incentivos fiscais
previstos na Lei do Bem (Lei n2 11.196/2005) (BRASIL, 2005). Da mesma forma, nos
Estados Unidos, os créditos fiscais sdo oferecidos para investimentos em P&D feitos
por startups e pequenas empresas por meio da JOBS Act.

b) Diferencas:

Nos Estados Unidos, o JOBS Act oferece aos investidores anjos uma isencao de
imposto sobre ganhos de capital em seus investimentos em startups qualificadas,
desde que retenham o investimento por um periodo minimo de cinco anos. Por outro
lado, no Brasil, os investidores anjo ndo recebem uma isen¢ao comparavel.

A Lei JOBS dos Estados Unidos fornece incentivos fiscais para investimentos em

determinados setores, incluindo energia limpa, biotecnologia e tecnologia da

INCENTIVOS FISCAIS E BENEFICIOS PARA INVESTIDORES-ANJO: UMA COMPARACAO ENTRE O
MARCO LEGAL DAS STARTUPS NO BRASIL E A LEI JOBS NOS ESTADOS UNIDOS. Daniel Marques da
SILVA; Priscila Francisco da SILVA. JNT Facit Business and Technology Journal. QUALIS B1. 2023.
FLUXO CONTINUO - MES DE OUTUBRO. Ed. 46. VOL. 02. Pags. 480-510. ISSN: 2526-4281
http://revistas.faculdadefacit.edu.br. E-mail: jnt@faculdadefacit.edu.br.


about:blank

informacao. Por outro lado, o Marco Legal das Startups do Brasil ndo oferece incentivos
fiscais para investimentos em setores especificos.

O Marco Legal das Startups, norma no Brasil, e a Jobs Law, lei nos Estados
Unidos, visam estimular a expansado e o progresso de startups e empresas nascentes
em seus respectivos paises. Esses marcos legais oferecem incentivos fiscais e vantagens
aos investidores-anjo. Apesar de algumas diferencas, também existem algumas
semelhancas entre os dois sistemas.

A Jobs Act promulgada nos Estados Unidos elevou os limites de investimento
para os investidores-anjo, permitindo que eles invistam maiores quantias em startups
e empresas em estagio inicial. Por outro lado, o Marco Legal para Startups do Brasil ndo
definiu limites especificos para o investimento anjo, mas impos restricdes sobre o valor
total que uma startup pode receber de investidores anjo.

A Lei de Jobs Act nos Estados Unidos incorporou medidas complementares para
promover o investimento-anjo. Essas medidas incluem facilitar o acesso a fundos por
meio de crowdfunding de capital e reduzir os obstaculos regulatérios para investidores
e empresas, assim como prediz (CHRIS BRUMMER et al., 2012, pg. 11). Da mesma
forma, no Brasil, o Marco Legal das Startups busca fomentar o investimento anjo,
fomentando o setor e expandindo o mercado. No entanto, essa iniciativa enfrenta
alguns obstaculos, como impostos elevados e regulamentagdes trabalhistas que
dificultam a aquisi¢do de talentos por meio de op¢des de compra de agdes.

Em suma, o Marco Legal das Startups no Brasil e a Lei de Jobs Act nos Estados
Unidos compartilham um objetivo mituo de promover o investimento anjo e facilitar
a expansao e progressao de startups e empresas nascentes. Cada arcabouco legal
apresenta regalias e vantagens fiscais aos investidores-anjo, mas a abordagem e a
execucdo desses beneficios diferem. Estas distincdes destacam as caracteristicas
distintas do clima regulatorio e do ecossistema de inovacdao e empreendedorismo de
cada pais, juntamente com os desafios Unicos que os investidores anjos e startups

enfrentam em seus respectivos contextos.
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OPORTUNIDADES PARA APRIMORAR 0S INCENTIVOS FISCAIS E BENEFICIOS
PARA INVESTIDORES-ANJO NO BRASIL COM BASE NA EXPERIENCIA DOS
ESTADOS UNIDOS

Com base na experiéncia dos EUA com o JOBS Act, o Brasil pode querer
considerar a complementacdo de suas medidas atuais para melhorar os beneficios
fiscais e incentivos para investidores-anjo.

Uma possivel forma de fomentar o investimento anjo em startups seria
implementar uma isen¢ao de imposto sobre ganhos de capital, como a oferecida pela
JOBS Act nos Estados Unidos. O Brasil pode querer considerar essa opg¢do, pois
incentivaria os investidores-anjo a manter seus investimentos por um periodo mais
longo. Isso permitiria que as startups amadurecessem e se expandissem antes de serem
vendidas ou abrirem o capital com um IPO. Uma medida que o Brasil poderia adotar é
a introducdo de incentivos fiscais especificos para determinados setores. Energia
limpa, biotecnologia e tecnologia da informacao estdo entre os destinatarios potenciais
desses incentivos. Com isso, o Brasil pode alocar recursos de forma mais eficaz em
areas com alto potencial e estimular o crescimento e amadurecimento de industrias e
tecnologias nascentes.

Simplificando, o Brasil tem potencial para aumentar seus incentivos fiscais e
beneficios para investidores-anjo, aproveitando a experiéncia dos EUA e a Lei JOBS. Ao
implementar medidas complementares, como isenc¢des fiscais para ganhos de capital,
incentivos fiscais especializados e simplificar o processo de investimento anjo, o Brasil
pode se tornar um catalisador de crescimento econémico e inovacgao.

A experiéncia dos Estados Unidos com a Lei de Jobs Act e o Marco Legal para
Startups do Brasil apresenta uma oportunidade valiosa para identificar areas de
melhoria em incentivos fiscais e vantagens para investidores-anjo no Brasil. Avaliando
os paralelos e desvios entre os dois quadros, é possivel encontrar perspectivas para
reforcar o clima de criatividade e empreendimentos no Brasil. Isso pode ser alcangado
inspirando-se nas metodologias e insights mais bem-sucedidos obtidos nos Estados
Unidos.

Olhando para o Jobs Act nos Estados Unidos, o Brasil pode dar uma dica sobre

como aumentar seus incentivos fiscais para investidores-anjo. Além disso, esses limites
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de investimento definidos podem oferecer maior seguranga juridica e previsdo tanto
para investidores-anjo quanto para startups.

O Brasil pode se inspirar na Lei de Jobs Act dos Estados Unidos para facilitar o
acesso ao capital via crowdfunding de acoes (SENADO FEDERAL, 2020). Isso poderia
ser feito simplificando o processo de registro e afrouxando os requisitos de divulgacao,
tornando o equity crowdfunding mais atraente e pratico para startups e empresas em
estagio inicial no Brasil (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2022).

Para fomentar o crescimento e o desenvolvimento do ecossistema de inovacao
e empreendedorismo brasileiro, ha muito a aprender com a experiéncia dos Estados
Unidos na redugdo de barreiras regulatdrias para startups e investidores-anjo. Uma
maneira de conseguir isso é simplificar o ambiente regulatdrio e reduzir a burocracia.
Isso pode ser alcancado por meio de medidas como simplificar o processo de
investimento anjo, diminuir os requisitos regulatérios e facilitar o acesso ao capital
para empresas em estagio inicial. Ao criar um ambiente regulatério menos pesado e
mais direto, o Brasil pode estimular uma maior participacdo de investidores anjos e

apoiar a expansao do setor de inovacao e empreendedorismo.

CONCLUSAO

A comparacdo entre o Marco Legal das Startups no Brasil e a Lei JOBS nos
Estados Unidos revela oportunidades para aprimorar os incentivos fiscais e beneficios
para investidores-anjo no Brasil. A implementa¢cdo de medidas como deducao fiscal,
isencdo de impostos sobre ganhos de capital e créditos fiscais para investimentos em
P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), entre outras, poderia estimular o investimento em
startups e impulsionar o crescimento do ecossistema empreendedor no pais. E
importante considerar as especificidades do ambiente regulatério e tributario
brasileiro ao adaptar e implementar essas medidas, buscando criar um ambiente
favoravel ao investimento anjo e ao desenvolvimento de startups.

Ademais é possivel concluir que o investimento-anjo desempenha um papel
crucial no financiamento e desenvolvimento de startups, especialmente em estagios
iniciais. Esses investidores fornecem nao apenas capital, mas também orientacao,

experiéncia e uma rede de contatos valiosa. No entanto, o ambiente regulatério e fiscal
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em que operam pode ter um impacto significativo na sua capacidade de apoiar
startups.

A Lei JOBS (Jumpstart Our Business Startups Act) nos Estados Unidos foi uma
resposta legislativa a crise financeira de 2008, com o objetivo de facilitar o acesso ao
capital para pequenas empresas e startups, incentivando assim o crescimento
econdmico e a criacdo de empregos. A lei introduziu uma série de medidas
significativas, incluindo a facilitagdo do processo de oferta publica inicial (IPO) para
empresas emergentes, a regulamentacdo do crowdfunding de investimento, a
expansao do Regulamento A e a flexibilizacdo das regras para ofertas privadas.

Além disso, a Lei JOBS introduziu incentivos fiscais significativos para
investidores-anjo, incluindo a isen¢do de impostos sobre ganhos de capital para
investimentos em pequenas empresas e a possibilidade de deduzir perdas de
investimentos em startups. Esses incentivos tém desempenhado um papel crucial na
promocao do investimento em startups nos Estados Unidos, ajudando a impulsionar a
inovacdo e a recuperacdo econOmica. Além disso, A lei relaxou uma série de
regulamentos de valores mobiliarios, tornando mais facil para as startups levantar
capital.

No Brasil, o Marco Legal das Startups é um marco regulatério que visa promover
o empreendedorismo e a inovagdo. No entanto, a comparacdo com a Lei JOBS revela
oportunidades para aprimorar os incentivos fiscais e beneficios para investidores-anjo
no Brasil. A implementa¢do de medidas semelhantes as da Lei JOBS poderia ajudar a
estimular o investimento em startups no Brasil, promovendo o crescimento econémico
e a criacdo de empregos. Introduziu varias medidas destinadas a facilitar o crescimento
e desenvolvimento de startups. Entre elas, a definicdo legal de uma startup, a
simplificagdo de processos de licitagdo e contratacdo por entidades publicas, e a
introducao de um novo regime de participacao societaria para investidores-anjo

A comparacdo entre o Marco Legal das Startups no Brasil e a Lei JOBS nos
Estados Unidos revela diferencas significativas em termos de incentivos fiscais e
beneficios para investidores-anjo. Enquanto a Lei JOBS oferece isen¢do de imposto
sobre ganhos de capital e a possibilidade de deduzir perdas, o regime tributario
brasileiro é considerado mais oneroso, com a tributacdo de rendimentos de

investimentos anjo.
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Essas diferencas podem ter implicacdes importantes para o crescimento e
desenvolvimento de startups. Incentivos fiscais podem estimular o investimento em
startups, apoiando a inovacao e o crescimento econdmico. No entanto, um regime
tributario oneroso pode desencorajar o investimento, limitando o acesso das startups
ao capital necessario para crescer e se desenvolver.

A Lei JOBS, através da flexibilizacdo das regras de ofertas privadas no Titulo II,
eliminou a proibi¢do geral de solicitagdo e publicidade em ofertas privadas de valores
mobiliarios. Isso permite que as empresas divulguem suas ofertas a potenciais
investidores qualificados, ampliando o acesso ao capital para pequenas empresas,
startups. Este beneficio é baseado no Titulo II da JOBS Act, "Acesso ao Capital para
Empreendedores e Investidores"”, que facilita o processo de captagdo de recursos por
meio de investidores-anjo, abrindo novas oportunidades para o crescimento e
desenvolvimento de negocios.

A Lei JOBS, através da sua disposicio no Titulo II, este titulo aborda
especificamente a eliminacdo da proibic¢do geral de solicitacao e publicidade em ofertas
privadas de valores mobiliarios, destacando o compromisso da lei em facilitar o acesso
ao capital para empreendedores e investidores. Trazendo assim uma mudanca
significativa no cenario de investimentos privados, eliminando a proibicao geral de
solicitacdo e publicidade em ofertas privadas de valores mobilidrios. Esta mudanca
permitiu que as empresas divulgassem suas ofertas a potenciais investidores
qualificados, criando uma nova dindmica no mercado de investimentos.

Este movimento tem um impacto profundo, especialmente para pequenas
empresas e startups. Antes da implementacao desta lei, o acesso ao capital era um
desafio significativo para essas empresas. No entanto, com a flexibilizacdo das regras
de ofertas privadas, as empresas agora tém a oportunidade de alcancar um publico
mais amplo de investidores potenciais, facilitando o processo de captacdo de recursos.

Além disso, este dispositivo pode ter um impacto positivo nas startups
brasileiras. Com a possibilidade de divulgar suas ofertas a investidores qualificados, as
startups brasileiras podem ter um acesso mais amplo ao capital, facilitando o processo
de captagdo de recursos e, consequentemente, acelerando o seu crescimento e

desenvolvimento.
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A Lei JOBS, através do Titulo IV, "Pequenas Ofertas de Valores Mobiliarios",
expandiu o Regulamento A para criar uma nova categoria de ofertas publicas isentas
de registro, conhecida como Regulamento A+. O regulamento é uma excec¢do a Lei de
Valores Mobiliarios dos Estados Unidos, logo ndo necessita o registro na SEC
(Securities and Exchange Commission) a grosso modo significa que ndo necessita se
registrar na CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) americana. Esta expansao permite
que as empresas captem até 50 milhdes de dolares em um periodo de 12 meses,
sujeitas a determinadas condigdes e requisitos de divulgacao.

Essa medida tem o potencial de facilitar significativamente o acesso ao capital
para pequenas empresas e startups. Ao permitir que essas empresas levantem grandes
somas de capital sem a necessidade de um registro completo, o Regulamento A+ pode
ajudar a superar um dos principais obstaculos que muitas startups enfrentam em seus
estagios iniciais.

Além disso, a expansao do Regulamento A também amplia as oportunidades de
investimento para investidores-anjo. Com a capacidade de investir em ofertas publicas
isentas de registro, os investidores-anjo tém a oportunidade de contribuir para o
crescimento e sucesso de uma gama mais ampla de empresas.

Portanto, a expansdo do Regulamento A sob a Lei JOBS representa uma mudang¢a
significativa na forma como as empresas levantam capital e como os investidores-anjo
podem contribuir para o crescimento e sucesso de startups e empresas em
crescimento.

Para reformular a legislacdo brasileira de forma a oferecer incentivos fiscais
semelhantes aos da Lei JOBS dos Estados Unidos, algumas altera¢cdes poderiam ser
consideradas.

Primeiramente, poderia ser introduzida uma isen¢dao de imposto sobre ganhos
de capital para investidores-anjo no Brasil, similar a Secao 1202 da Lei JOBS, que trata
da permiticao da exclusdo de 100% do ganho de capital na venda ou troca de a¢des
qualificadas de pequenas empresas (QSBS), desde que as a¢des tenham sido mantidas
por mais de cinco anos.

Para se qualificar como QSBS e, portanto, para a exclusdo do ganho de capital, a
acdo deve atender a varias condi¢des. Por exemplo, deve ser agdes de uma corporagao

C (ndo uma S corporacio ou LLC), a corporacido deve ter ativos totais de $50 milhdes
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ou menos no momento da emissdo da acdo, e a corporacdo deve atender a certos
requisitos de atividade comercial.

Esta isencdo poderia ser aplicada a investimentos em pequenas empresas que
sejam mantidos por um periodo minimo, como cinco anos. Atualmente, a Instrucao
Normativa RFB n? 1.719/2017 estabelece que os ganhos de capital obtidos na
alienacdo do aporte de capital sdo tributados de acordo com a tabela progressiva, que
varia de 15% a 22,5%.

Em segundo lugar, a legislacdo brasileira poderia permitir que os investidores-
anjo deduzam perdas de investimentos em startups de seus impostos. Isso poderia
ajudar a mitigar o risco inerente a esses tipos de investimentos, incentivando ainda
mais o investimento-anjo.

Além disso, a Lei JOBS oferece incentivos adicionais para investimentos em
certas industrias e tecnologias emergentes. Uma abordagem semelhante poderia ser
adotada no Brasil para estimular o investimento em setores de alta tecnologia e
inovacao.

Portanto, é crucial que os considerar o impacto dos incentivos fiscais e
beneficios para investidores-anjo no desenvolvimento de regulamentos e leis para
apoiar startups. Embora o Marco Legal das Startups represente um passo importante
na direcdo certa, ainda ha espaco para melhorias, especialmente no que diz respeito a
tributacdo de investidores-anjo. Uma revisao da Instru¢cao Normativa RFB N¢ 1719/17
poderia ajudar a criar um ambiente mais favoravel para o investimento-anjo no Brasil,

estimulando o empreendedorismo e o crescimento econémico.
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