revista.uemg.br

Correspondéncia:

Luiz Felipe da Fonseca
Pereira

Universidade Federal do
Para, Belém, Par3, Brasil.
Email:
filip.fons@hotmail.com

Revista Ciencia et
Praxis

Startups & Fomento a Inovacao: analise da
conformidade do Investimento-anjo ao Regime
Juridico dos Fundos Patrimoniais.

Startups & Foment Innovation: analysis of the compliance of
angel investment with the legal regime of endowments funds in
Brazil.

Startups & Fomentar la innovacion: analisis del cumplimento de
angel investment com el régimen legal de los Fondos
Patrimoniales en Brasil

Luma Cavaleiro de Macédo Scaff!, Lucas Gabriel Lopes Pinheiro!, Luiz Felipe da
Fonseca Pereira’

'"Universidade Federal do Para, Belém, Para, Brasil.

RESUMO

Introducédo: O artigo objetiva identificar em quais aspectos o regramento do Marco Legal das Startups
a respeito do investidor-anjo se adequa ao desenho regulatério dos fundos patrimoniais na forma da
Lei n® 13.800/2019.

Objetivo: A pergunta colocada é como o regramento a respeito do investidor-anjo no contexto do
Marco Legal das Startups pode ser compativel com o desenho regulatério dos fundos patrimoniais a
partir da Lei n° 13.800 de 2019.

Métodos: Para respondé-la, utilizou-se metodologia de abordagem hipotético-dedutiva e pesquisa
bibliogréfica e documental. Para tanto, est4 dividido em trés etapas. A primeira se dedica a delimitar o
conceito dos fundos patrimoniais, bem como os principais regramentos a respeito da politica de
investimento destes no regime juridico brasileiro. A segunda esta voltada a andlise dos institutos das
startups e do investimento-anjo como instrumentos ao incentivo da inovagdo, a partir do Marco Legal
das Startups e da regulagdo do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Imobiliarios - CVM.
Por fim, a terceira busca investigar a possibilidade de conformacédo da categoria do investidor-anjo ao
regramento de investimentos dos fundos patrimoniais.

Resultados: identificou-se que a combinacdo do perfil de investimento anjo e os fundos patrimoniais é
um excelente mecanismo para busca de major seguranca juridica, bem como diversificar os
investimentos dos fundos em comento, no intento que estes consigam maiores ganhos para
manutencdo dos projetos financiandos pelo respectivo fundo.

Conclusdo: Conclui-se que ndo ha incompatibilidade entre as regulagdes do investimento-anjo e dos
fundos patrimoniais, que conjuntamente podem fornecer maior seguranca juridica a possibilidade de
os fundos patrimoniais constituirem investidores-anjo, embora essa possibilidade ainda careca de maior
regulagdo por parte da CVM.

Palavras-chave: Fundos patrimoniais. Investimento-anjo. Startups. Inovacao.

ABSTRACT

Introduction: The article aims to identify in which aspects the rules of the Legal Framework for Startups
regarding angel investors are compatible with the regulatory design of equity funds in accordance with
Law No. 13,800/2019.

Objective: The question posed is how the rules regarding angel investors in the context of the Legal
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Framework for Startups can be compatible with the regulatory design of equity funds based on Law
No. 13,800/2019.

Methods: To answer this question, a hypothetical-deductive approach and bibliographic and
documentary research were used. To this end, it is divided into three stages. The first is dedicated to
delimiting the concept of equity funds, as well as the main rules regarding their investment policy in
the Brazilian legal system. The second part focuses on analyzing the institutes of startups and angel
investment as instruments to encourage innovation, based on the Legal Framework for Startups and
the regulations of the Central Bank of Brazil and the Securities and Exchange Commission (CVM). Finally,
the third part seeks to investigate the possibility of adapting the angel investor category to the
investment regulations of equity funds.

Results: it was identified that the combination of the angel investment profile and equity funds is an
excellent mechanism for seeking greater legal certainty, as well as diversifying the investments of the
funds in question, with the intention that they achieve greater gains for the maintenance of the projects
financed by the respective fund.

Conclusion: It is concluded that there is no incompatibility between the regulations of angel investment
and equity funds, which together can provide greater legal certainty to the possibility of equity funds
establishing angel investors, although this possibility still requires greater regulation by the CVM.

Keywords: Equity funds. Angel investment. Startups. Innovation.

RESUMEN

Introduccién: El articulo tiene como objetivo identificar en qué aspectos las normas del Marco Legal
para Startups relativas a los inversionistas angeles se adaptan al disefio regulatorio de los fondos de
capital de acuerdo con la Ley N° 13.800/2019.

Objetivo: La pregunta que se plantea es cémo las normas relativas a los inversionistas angeles en el
contexto del Marco Legal para Startups pueden ser compatibles con el disefio regulatorio de los fondos
de capital basado en la Ley N° 13.800 de 2019.

Métodos: Para responderla se utilizd una metodologia hipotético-deductiva y una investigacion
bibliografica y documental. Para ello se divide en tres etapas. El primero esta dedicado a delimitar el
concepto de fondos de dotacion, asi como las principales reglas relativas a su politica de inversion en
el régimen juridico brasilefio. El segundo se centra en el anélisis de los institutos de startups y de la
inversion angel como instrumentos para incentivar la innovacién, con base en el Marco Legal para
Startups y la regulacién del Banco Central de Brasil y de la Comision de Valores Inmobiliarios - CVM.
Finalmente, el tercero busca investigar la posibilidad de conformar la categoria de inversor angel a las
reglas de inversién de los fondos de renta variable.

Resultados: se identificd que la combinacién del perfil de inversiéon angel y los fondos de capital es un
excelente mecanismo para buscar mayor seguridad juridica, asi como diversificar las inversiones de los
fondos en cuestion, con el objetivo de lograr mayores ganancias para mantener los proyectos en
ejecucion. financiado por el fondo respectivo.

Conclusion: Se concluye que no existe incompatibilidad entre las normas sobre inversién angel y los
fondos patrimoniales, que en conjunto pueden brindar mayor seguridad juridica a la posibilidad de
que los fondos patrimoniales constituyan inversionistas angeles, aunque esta posibilidad aun requiere
una mayor regulacién por parte de la CVM.

Palabras-clave: Fondos de dotacién. Inversién angel. Nuevas empresas. Innovacion.
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INTRODUCAO

A economia mundial é pautada no sistema capitalista que, por natureza, é um método de
transformagdo econdOmica. Assim, a maquina capitalista tem sua centelha fundamental no
fornecimento de novos bens de consumo e servicos, bem como novos mercados, formas de
organizacdo industrial, métodos de producéo e transportes (Schumpeter, 2022, p. 119).

Nesse contexto, no século XXI, ha um mercado dinamico, no qual a inovagdo é constantemente
exigida do empreendedor. Inovar como estado da arte do empreendedorismo é o sine qua non do
desenvolvimento econdmico (OCDE, 2007; Fonseca Pereira; Scaff, 2021, p. 630)

Da busca incessante por inovagdo no dinamismo do mercado surgem as startups, novas férmulas
empresariais com governanca e modus operandi singulares que, em um ambiente de incerteza,
fomentam o impulso fundamental do sistema capitalista — a transformacao constante na busca de
oferecer novos produtos e servi¢os a sociedade. Nesse cenario, as interacdes entre Estado, mercado
e sociedade tonaram-se cada vez mais proximas, ocasionando figuras hibridas em que estdo
alinhados os interesses publicos e privados estao alinhados, a exemplos dos fundos patrimoniais.

A nova realidade de continua inovacdao impele o Estado a criar instrumentos de incentivo aos
fendmenos econdmicos surgidos. No caso brasileiro, a Lei n.° 13.800 de 2019 buscou fornecer maior
seguranca juridica ao instituto dos fundos patrimoniais, bem como a Lei Complementar n.° 182 de
2021, o Marco Legal das Startups — MLS, teve o escopo de incentivar o empreendedorismo inovador.

O Marco Legal das Startups previu o instituto do investidor-anjo', bem como a possibilidade de
investidores-anjo destinar recursos a fundos patrimoniais que fomentem a inovacao, como forma de
cumprir com obrigacdes regulatérias vinculadas ao investimento em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo?. Em outras palavras, a partir do MLS os fundos patrimoniais passam a constituir mecanismo
de incentivo as startups e ao empreendedorismo inovador.

Nesse diapasao, questiona-se como o regramento a respeito do investidor-anjo no contexto do
Marco Legal das Startups pode ser compativel com o desenho regulatério dos fundos patrimoniais a
partir da Lei n.° 13.800 de 2019. Objetiva-se identificar em quais aspectos o regramento do Marco
Legal das Startups a respeito do investidor-anjo se conforma ao desenho regulatorio dos fundos
patrimoniais consoante a Lei n.° 13.800/2019.

Para alcance de tal escopo utiliza-se a metodologia de abordagem hipotético-dedutiva, com
pesquisa bibliografica e documental, e anélise de fontes primarias e secundarias, como fontes
primarias tém-se os intrumentos normativos pertinentes ao objeto, em especial a Lei Complementar
n°® 182/2021 e a Lei n° 13.800/2019, e como fontes secundarias a doutrina ja existente sobre fundos
patrimoniais e investimento-anjo. O estudo esta dividido em trés se¢cdes. Na primeira se¢ao, abordar-
se-a o conceito de fundos patrimoniais e particularmente o regramento a respeito da politica de
investimento. Em seguida, serdo analisados os institutos das startups e do investimento-anjo como
instrumentos ao incentivo da inovagao, a partir da Lei Complementar n.° 182 de 2021 e da regulacao
do Banco Central e da Comissdo de Valores Imobiliarios. Enfim, a terceira secdo tera como objeto
investigar a possibilidade de conformacdo da categoria do investidor-anjo ao regramento de
investimentos dos fundos patrimoniais.

Percebe-se, ao final da investigacdo, que ha compatibilidade entre as regulagdes do investimento-
anjo e dos fundos patrimoniais, sendo possivel concluir que a conformidade entre ambas fornece
maior seguranca juridica a possibilidade de os fundos patrimoniais constituirem investidores-anjos, o
que instrumentaliza o fomento a inovacgao.

Nao obstante, a regulacdo dessa possibilidade ainda carece de muitos detalhes de
responsabilidade especial da CVM; lacuna qual precisa ter resposta tempestiva mediante regulacao
para ndo gerar inseguranca juridica e possiveis desincentivos a doacao para fundos patrimoniais que
constituam investidor-anjo ou que recebam aportes de investidores-anjo.

T Art. 2°, Lei Complementar n°® 182/2021. Para os efeitos desta Lei Complementar, considera-se:

| - investidor-anjo: investidor que n&do é considerado sécio nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administragdo da empresa,
ndo responde por qualquer obrigagdo da empresa e é remunerado por seus aportes.

2 Art. 99, inciso |, da LC n.° 182/2021.
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FUNDOS PATRIMONIAIS: DO CONCEITO AOS MEIOS DE INVESTIMENTO

Os fundos patrimoniais, também conhecidos como endowments ou fundos filantrépicos, se
apresentam como instrumentos inovadores de gestdo e de ampliacdo das fontes de receita para as
instituicbes sem fins lucrativos. Mostram, ainda, uma dimensdao ousada no que se refere a
possibilidade de participacdo de empresas em projetos de interesse publico. Segundo a defini¢do
legal, um fundo patrimonial é um conjunto de ativos privados, que possui o intuito de constituir fonte
de recursos de longo prazo mediante a preservacdo do montante principal e a aplicacdao dos
rendimentos dos investimentos realizados em prol da sua missao finalistica?.

Esta reunido de recursos decorre de doagdes de pessoas fisicas ou pessoas juridicas de direito
privado, além de projetos de renda proprios e, dentre outros, de editais ou de patrocinios. Por
apresentar essas singularidades possui caracteristicas como a reunido de recursos destinados a
finalidade publica, a boa governanca, a presenca de instituicdo sem fins lucrativos, o rendimento do
montante investido no fundo, além da capacidade de ser permanente e, consequentemente, gerar
sustentabilidade financeira a instituicdo ou causa apoiada (Scaff et. al., 2021, p. 335).

Quanto a natureza juridica dos fundos patrimoniais, € importante considerar que sao distintos dos
fundos de investimento. Nestes, a partir do regime juridico de condominio, os cotistas desempenham
um papel relevante na deliberacao a respeito das questdes envolvendo o fundo, em contrapartida ao
papel assumido pelos doadores nos fundos patrimoniais, que ndo se vestem de cotistas, pois ndo
recebem quaisquer dividendos do fundo e, em regra, nao deliberam sobre o seu futuro (Scaff et. al.,
2021, p. 335-336), de modo a evitar a administracdo em beneficio préprio.

Essa diferenca resulta de uma distingdo mais profunda quanto a finalidade dos fundos em questao,
uma vez que os fundos patrimoniais tém como objetivo financiar a instituicdo ou causa que apoiam,
ao passo que os fundos de investimento visam gerar beneficios privados para seus cotistas (Scaff et.
al,, 2021, p. 336).

O regime juridico brasileiro dos fundos patrimoniais determina um regramento especifico quanto
a estrutura e 6rgaos, bem como sobre a gestao dos recursos arrecadados pelo fundo e sua possivel
aplicacdo enquanto forma de investimento®.

No que se refere aos 6rgdos, a Lei n.° 13.800/2019 determina expressamente quem sdo 0s
personagens implicados na constituicdo e gestdo de um fundo patrimonial®: a instituicdo apoiada, a
organizacdo executora e a organizagdo gestora. A instituicdo apoiada pode ser publica, deve ser
sempre sem fins lucrativos e destinada a realizagdo da finalidade de interesse publico que justifique
o apoio do fundo patrimonial. Sdo classificados como instituicdo apoiada os beneficiarios de
programas, projetos ou atividades financiadas com os recursos do fundo.

As organiza¢des executoras sdo as responsaveis pela execu¢do dos programas e dos projetos
vinculados as finalidades de interesse publico. Do mesmo modo, elas também devem ser institui¢oes
sem fins lucrativos e ndo ha, na legislagdo sob analise, previsdo exaustiva acerca dos seus 6rgaos
internos.

A organizacdo gestora do fundo patrimonial — necessariamente uma associacdo ou fundagdo
privada — sera sempre uma instituicdo de direito privado sem fins lucrativos e deve atuar
exclusivamente na captacdo e gestdo das doagdes de pessoas fisicas e juridicas de direito privado. A
organizagao gestora foi identificada como principal elemento estruturante da gestdo dos fundos
patrimoniais, seja por sua composicao, seja por sua estrutura ou pela relevancia na administracao dos
recursos captados.

E relevante mencionar que ha uma relacdo de simbiose entre os fundos patrimoniais e a

3 Art. 2°, Lei n.° 13.800/2019. Para fins do disposto nesta Lei, consideram-se:

()

IV - fundo patrimonial: conjunto de ativos de natureza privada instituido, gerido e administrado pela organizacdo gestora de fundo
patrimonial com o intuito de constituir fonte de recursos de longo prazo, a partir da preservacdo do principal e da aplicacdo de seus
rendimentos.

4 Nesse sentido, a Lei n° 13.800 de 2019 elenca os tipos de doa¢des, o que mostra um avango bastante significativo na cultura da doagao.
5 Art. 2°,inc. |, Il e Ill, do referido diploma legal.
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organizagdo gestora, pois os fundos nao possuem personalidade juridica propria e tém seu
patrimonio segregado apenas de maneira contabil®, sendo a organizacdo gestora é responsavel por
administrar os recursos do fundo, os quais devem ser aplicados na finalidade da instituicdo apoiada.

A composicao da organizacao gestora também é prevista pela legislacdo em questdo, com um
Conselho de Administracdo e um Conselho Fiscal. Ha, também, um Comité de Investimentos vinculado
a estrutura do fundo patrimonial em si. E possivel a remuneracdo dos membros dos trés 6rgaos pela
organizagao gestora, de acordo com o rendimento do fundo’.

O Conselho de Administracdo tem competéncia para deliberar sobre as matérias listadas no art. 9°
da Lei n.° 13.800/2019% inclusive a respeito da politica de investimentos, das normas de administracao
e das regras de resgate e utilizacdo dos recursos, bem como acerca das demonstracdes financeiras e
da prestacdo de contas da organizagdo gestora de fundo patrimonial.

Ao Conselho Fiscal, incumbe a emissdo de pareceres ao Conselho de Administracao versando sobre
a fiscalizagdo dos gestores do fundo patrimonial e as contas da organizacdo gestora. Os membros do
Conselho Fiscal sdo escolhidos pelo Conselho de Administracdo e devem ser pessoas idoneas e com
formacdo em administracdo, economia, contabilidade ou ciéncias atuariais®.

O Comité de Investimentos, obrigatério aos fundos patrimoniais cujo patrimdnio seja superior a
R$ 5.000.000,00, possui competéncia para recomendar a politica de investimentos e as regras de
resgate e de utilizacdo dos recursos ao Conselho de Administracdo; coordenar e supervisionar a
atuacao dos responsaveis pela gestdo dos recursos; e elaborar relatério anual sobre as regras dos
investimentos financeiros, do resgate e da utilizacdo dos recursos, bem como sobre a gestdo dos
recursos do fundo patrimonial™.

Os membros desse Comité sdo escolhidos pelo Conselho de Administracdo e devem ser
comprovadamente idoneos e possuir conhecimento e experiéncia no mercado financeiro ou de
capitais, além de registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. A aplicacdo financeira do
fundo patrimonial podera ser realizada por pessoa juridica gestora de recursos registrada na CVM e
autorizada pelo Conselho de Administracdo™.

Sobre a gestdo dos recursos, merece especial atencdo o modo de utilizacdo da receita, porque ha
vedagdo da transferéncia de valores advindos de instituicdes de direito publico para fundos
patrimoniais'. Veda-se, também, a destinacdo de recursos para pagamento de despesas correntes de
instituicbes pulblicas apoiadas™. Relevante pontuar que ndo ha possibilidade de retorno financeiro
aos doadores em todas as modalidades de doacdo™.

Sdo trés as modalidades de doacdo previstas: a doacdo permanente ndo restrita; a doagao

6 Sdo segregados os patriménios dos instituidores, da instituicdo apoiada, da organizacdo gestora e do fundo. Por isso, as obrigacdes
assumidas por cada agente envolvido neste processo — institui¢do apoiada, organizagdo gestora e organizagdo executora — cabem somente
a si, sem responsabilidade dos demais pelo eventual descumprimento dessas obrigagdes, consoante previsdo do art. 4°, paragrafos 2° e 3°,
do referido diploma legal.

" Art. 12, caput, do referido diploma legal.

8 Art. 9°, do referido diploma legal - Ao Conselho de Administragdo compete deliberar sobre:

| - o estatuto social, as normas internas relativas a politica de investimentos, as normas de administragdo e as regras de resgate e utilizagdo
dos recursos, bem como publiciza-las; Il - as demonstragdes financeiras e a prestacdo de contas da organizacdo gestora de fundo
patrimonial, bem como aprova-las e publiciza-las; Ill - a composicdo do Comité de Investimentos ou a contratacdo de que trata o § 1° do
art. 10 desta Lei; IV - a composicdo do Conselho Fiscal; e V - a celebracdo dos instrumentos de parceria, suas alteragdes e as hipdteses de
sua suspensao.

° Art. 11, incs. | e Il, e paragrafo 1°, do referido diploma legal.

© Art. 10, incisos |, Il e 1ll, e paragrafo 4°, do referido diploma legal.

" Art. 10, paragrafos 1° e 3°, do referido diploma legal.

2 Art. 17, caput, do referido diploma legal.

'3 Artigo 22, do referido diploma legal, excetuando-se a destinacdo as hipdteses dos incisos |, I, 1l e IV deste dispositivo: obras, inclusive
para adaptacdo e conservacdo de bens imdveis, equipamentos, materiais, servigos, estudos necessarios ao fomento, ao desenvolvimento, a
inovagdo e a sustentabilidade da instituicdo publica apoiada; bolsas de estudos e prémios por destaque nas areas de pesquisa, inovagao,
desenvolvimento, tecnologia e demais areas de interesse da instituicdo publica apoiada; capacitacdo e qualificacdo necessarias para o
aperfeicoamento do capital intelectual da instituicdo apoiada; e auxilios financeiros destinados a execucdo e a manutencdo de projetos
decorrentes de doagdes ou do patriménio do fundo, aos programas e redes de pesquisa, ao desenvolvimento e inovagdo, diretamente ou
em parceria, ou destinados a a¢des de divulgacdo cientifica e tecnoldgica para a realizagdo de eventos cientificos, a participacdo de
estudantes e de pesquisadores em congressos e em eventos cientificos e a editoracdo de revistas cientificas.

™ Art. 14, § 4°, do referido diploma legal.
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permanente restrita de propdsito especifico e doacdo de proposito especifico. A doagdo permanente
nao restrita é incluida no patrimoénio permanente do fundo e ndo pode ser resgatada, com faculdade
de utilizacdo de seus rendimentos em programas e projetos afins a finalidade objetivada pelo fundo
patrimonial.

Outra modalidade de doagdo é a permanente restrita de propdsito especifico, a qual também é
adicionada ao patriménio permanente do fundo patrimonial e ndo pode ser resgatada, mas cujo
rendimento tem utilizagdo restrita aos projetos relacionados ao propésito definido no proprio
instrumento de doacéo.

Além destas espécies, é prevista a doacao de propdsito especifico, que é destinada a projeto
definido no instrumento de doacdo e ndo pode ser imediatamente utilizada. Essa doacdo é
acrescentada ao patriménio permanente do fundo e o valor equivalente ao principal doado pode ser
resgatado pela organizacdo gestora a partir do que foi estabelecido no instrumento de doagéo™.

Fica claro, portanto, que a regulagdo ndo limita as espécies de investimento que podem ser
realizadas pelos fundos patrimoniais e seus gestores. Mesmo as limitacdes atinentes as modalidades
de doacdo previstas, como a doacao permanente restrita de propdsito especifico e a doacao de
proposito especifico, dizem respeito aos projetos que podem ser apoiados com 0s recursos ou ao
momento de resgaste da doagdo, ndo ao tipo de investimento que pode ser realizado com o valor
doado.

Com isso, a politica de investimento dependera, em ultima analise, das préprias normas internas
do fundo patrimonial, dentro do arranjo institucional estabelecido em lei quanto as competéncias
para deliberar e fiscalizar sobre as questdes envolvendo os investimentos. Nesse contexto, cada fundo
tera sua propria politica de investimentos.

A politica de investimento deve buscar o maior retorno possivel, levando em conta a
sustentabilidade de longo prazo da entidade apoiada e mantendo equilibrio com o ritmo de gastos e
resgates definidos pela politica de resgate (Pinheiro et al., 2023, p. 05). Em sintese, tanto a politica de
investimento quanto as regras de resgate devem assegurar um patriménio capaz de gerar renda ao
fundo, sem comprometer o atendimento ao propdsito social estabelecido, que exige certa liquidez.

STARTUPS E INVESTIMENTO-ANJO: O FOMENTO A INOVA(;AO

A inovacao ganhou lugar de destaque no ordenamento juridico brasileiro, em especial, a partir da
Emenda Constitucional n.° 85/2015, por meio da qual a ciéncia, tecnologia e inovagdo adentraram a
ordem social da Carta Magna. Cabe ao Estado o incentivo e o fomento a inovacdo'. Com isso,
surgiram e foram fortalecidos instrumentos de diversas naturezas voltados a esse setor, como
incentivos fiscais e normas para trazer maior seguranca juridica ao arranjo juridico-institucional, a
exemplo do Marco Legal das Startups, a Lei Complementar n.° 182/2021.

E nesse contexto que entender o conceito de startup é fundamental para definicio de parametros
legais por parte do Estado e para criacdo de estratégias de mercado pelas empresas. Diante da
complementariedade das definicdes na doutrina, as caracteristicas basicas devem ser identificadas
para a andlise do conceito juridico adotado no Brasil, presente no Marco Legal das Startups.

O fendbmeno econdmico das startups advém da segunda metade do século XX, na indUstria de
venture capital'” do Vale Silicio, pois sem a grande guerra e os recursos federais, as universidades e
centros de pesquisa norte-americanos foram forcados a se reinventar na busca de novas fontes de
financiamento para manter suas pesquisas e inovacdes, com destaque as fontes privadas, assim,
criando uma estrutura institucional e econémica que possibilitou o surgimento posterior das startups
(Silva, 2022, p. 50).

5 Art. 14, 8§ 1°, 2° e 3° do referido diploma legal.
6 Art. 218 e seg. da CF/1988.
17 Venture Capital pode-se entendido como capital de risco, capital empreendedor, capital de investimento ou capital de ventura. E uma
modalidade de investimentos alternativos utilizada para apoiar negdcios de alto risco por meio de investimento-anjo ou por meio da
compra de uma participacdo acionaria, geralmente minoritaria, com objetivo de ter as participacdes valorizadas para posterior saida da
operagdo (Silva, 2022, p. 49).
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De uma traducado literal da denominacao de lingua inglesa, startup significa empresa nova, ou que
acabou de ser criada. No entanto, no universo do empreendedorismo, o conceito vai além: had quem
defina uma startup como uma empresa que “buscar resolver um problema onde o sucesso nao €
garantido e a solugdo ndo é obvia, ou mesmo, que startup € uma ideia/mentalidade” (Barbosa et al.,
2020, p. 42).

As startups envolvem um arranjo institucional altamente complexo com caracteristicas proprias,
resultado de um processo nao-linear e com contingéncias da dinamica da economia moderna,
também chamada economia do conhecimento'®, que repercute nas mais variadas areas do direito.

O conceito de startup mais difundido na atualidade é uma unido do que defendem os estudiosos
do tema, nas palavras de Steven Blank (2014): “startup € uma organizacao temporaria projetada para
buscar por um modelo de negdcios escalavel e repetivel que atua em ambiente de extrema incerteza”.

Nesse sentindo, pode-se conceitua-la como uma organizacdo empresarial de micro ou pequeno
porte que oferece servico ou produto disruptivo e/ou incremental, no qual possui uma organizacdo
singular pautada num modelo de negdcio escalavel e repetivel em condicbes de incerteza.

Nao obstante a fragilidade do sistema normativo e da dificuldade de definicdo com elementos
homogéneos, é possivel tracar algumas caracteristicas que estdo presentes nas startups: 1) esta em
estagio inicial, carece de processos organizacionais e internos mais sofisticados; 2) utiliza tecnologia
no seu modelo de negdcios; 3) possui perfil inovador; 4) possui forte controle de gastos e custos; 5)
apresenta quase sempre a necessidade de capital de terceiros para operacao inicial; 6) o produto ou
servigo € operacionalizado por um produto minimo viavel; 7) produto ou ideia explorado é escalavel;
8) modelo de negdcios é repetivel.

Nesse diapaséo, a dinamica da economia moderna e o surgimento das startups impeliu o Estado
brasileiro a buscar instrumentos para contribuir com este fenémeno, pois, por atuarem em ambiente
de extrema incerteza, a inseguranca juridica gerada pela auséncia de uma definicdo normativa, bem
como de um tratamento especial, as prejudicaria.

Assim, o primeiro movimento foi o Inova Simples', no intuito de estabelecer um procedimento
simplificado de abertura e fechamento desse perfil de empresa, em sede do Simples Nacional®’. Fora
estabelecido o conceito legal que startups sdao empresas de carater inovador com escopo de
aperfeicoar sistemas, métodos ou modelos de negdcio, de produgao, de servicos ou de produtos?'. A
Lei Complementar n.° 167/2019 também define dois tipos de startups, as incrementais quando
trabalham com o melhoramento de algo ja existente e as disruptivas quando relacionadas a criacdo
de algo totalmente novo.

No art. 65-A, paragrafo 2°, houve a preocupacao de reforcar que as startups se caracterizam por
desenvolver inovagdes em ambientes de incerteza, o que enseja a necessidade de experimentos e
validagdes, muitas vezes até de comercializacdo experimental antes da comercializacdo de seu servico
ou produto final, e, assim, a obtencao de receita.

Em 2021, foi promulgada a Lei Complementar n.° 182 de 2021, o Marco Legal das Startups, com o
escopo de auxiliar o ecossistema empreendedor inovador? brasileiro, trazendo um conceito mais
amplo de startups, ou melhor, o perfil de empresa que assim se enquadraria. Nesse sentido, startups

'® Na atualidade o panorama econdmico mundial esta cada vez mais dominado por atividades de natureza virtual/digital e intangiveis. A
chamada economia do conhecimento é caracterizada pela predominancia de ativos intangiveis, onde o valor dos produtos e servicos esta
fundamentado em informagdo e dados. Exemplos claros dessa dinamica sdo os mercados de software, a indUstria multimidia, o setor de
entretenimento e os servigos online, todos baseados na criacdo, distribuicdo e uso intensivo do conhecimento (Pereira, 2024, p. 90).

19 Lei Complementar n.° 167/2019.

20 Lei Complementar n.° 123/2006.

21 “Art. 65-A. E criado o Inova Simples, regime especial simplificado que concede as iniciativas empresariais de carater incremental ou
disruptivo que se autodeclarem como startups ou empresas de inovacdo tratamento diferenciado com vistas a estimular sua criacdo,
formalizagdo, desenvolvimento e consolidagdo como agentes indutores de avancos tecnoldgicos e da geracdo de emprego e renda.

§ 1° Para os fins desta Lei Complementar, considera-se startup a empresa de carater inovador que visa a aperfeicoar sistemas, métodos ou
modelos de negdcio, de producdo, de servicos ou de produtos, os quais, quando ja existentes, caracterizam startups de natureza
incremental, ou, quando relacionados a criagdo de algo totalmente novo, caracterizam startups de natureza disruptiva”.

220 ecossistema empreendedor pressupde a acdo de atores interdependentes (consumidor, empresas, Estado etc.), tem carater evolutivo
e é 0 ambiente necessario para o surgimento de empresas de alto crescimento e inovagdo, em especial a tecnoldgica, possuindo 6 dominios:
politicas publicas, capital financeiro, cultura, suporte (capital fisico, érgaos de classe etc.), capital humano e mercados (Isenberg, 2011).
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seriam organizagdes empresarias ou societarias, nascentes ou de operacdo recente, no qual sua
atuacao caracteriza-se pela inovagdo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos
ofertados?>. O Marco Legal das Startups revogou o art. 65-A e os paragrafos 1° e 2° da Lei
Complementar n.° 123/2006. Assim, o conceito legal vigente no pais é o do referido Marco Legal.

Também foi estabelecido que empresarios individuais, empresas individuais de responsabilidades
limitadas, sociedades empresarias, sociedades cooperativas e sociedades simples também sao
elegiveis para o tratamento especial para fomento de startups, sendo definidas em lei outras
limitacbes®.

Com o surgimento das startups, também ganhou destaque a figura do investidor-anjo, termo
originado do inglés angel investor, criado nos Estados Unidos no inicio do século XX. Inicialmente,
designava investidores que financiavam produgdes teatrais da Broadway, assumindo os riscos do
negdcio e participando dos retornos financeiros dessas pecas (Dealum, 2023).

Na atualidade, o termo designa uma pessoa de riqueza liquida elevada, o que muitas vezes é um
investidor qualificado que de acordo com a Securities and Exchange Commission — SEC, agéncia
reguladora americana equivalente a Comissdao de Valores Mobiliarios, € o individuo que possui
riqueza superior a US$ 1 milhdo ou que ganhe mais de US$ 200,000 por ano (Barros et. al., 2017, p.
49). Esse perfil de investimento — investidor-anjo —, € a mais antiga e maior fonte de recursos de capital
para os estagios iniciais de empreendimentos de risco (Mason; Harrison, 2002).

Com o desenvolvimento do mercado financeiro, o investidor-anjo saiu da figura da pessoa fisica
estendendo-se para pessoa juridica, ocasionando a formacao do que se denomina de investidor-anjo
institucional, que pode ser conceituado como a pessoa juridica ou fundo de investimento que pratica
investimentos de alto risco com escopo de participar do retorno financeiro caso ocorra no futuro. Tal
perfil, na atualidade, possui forte ligagdo ao ambiente de startups e empresas de tecnologia (Pimenta
et. al, 2021, p. 83 e seg.)

Ressalta-se que, por se tratar de investimento de alto risco, exige-se profundo conhecimento
prévio do mercado investido, pois, mesmo se tratando de investimentos em startups, tais novas
férmulas empresariais estdo dispostas em variados mercados — da computacdo a biotecnologia,
passando por questdes de inteligéncia artificial, automacdo de processos, servigos juridicos,
quimica/mecanica fina®® etc. Esse ambiente contribuiu para a formagdo de investidores-anjo
institucionais, pois muitos fundos de investimento possuem equipes especializadas para analisar
setores, propostas empresariais e a viabilidade da escalabilidade do produto ou servigo novo.

Em 2023 registrou mais de 8.000 pessoas fisicas como investidores-anjo, alcancando investimentos
proximos de 1 bilhdo de reais, o valor em se tratando de investidores institucionais é muito maior,
incluindo os recentes aportes de fundos estrangeiros para startups nacionais? (AB, 2023).

Nesse diapasdo, no Brasil, o investimento anjo comegou por volta da década de 1990, mas de

3 Art. 4° da LC n.° 182/2021

24 Art. 4° da LC n.° 182/2021:

§ 1° Para fins de aplicacdo desta Lei Complementar, sdo elegiveis para o enquadramento na modalidade de tratamento especial destinada
ao fomento de startup o empresario individual, a empresa individual de responsabilidade limitada, as sociedades empresarias, as sociedades
cooperativas e as sociedades simples:

| - com 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 niUmero de meses de atividade no ano-calendario anterior,
quando inferior a doze meses, independentemente da forma societaria adotada;

Il - com até 10 (dez) anos de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil
do Ministério da Economia; e

Il - que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a) declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizagdo de modelos de negécios inovadores para a geragéo de produtos ou servicos,
nos termos do inciso |V do caput do art. 2° da Lei n.° 10.973, de 2 de dezembro de 2004; ou

b) enquadramento no regime especial Inova Simples, nos termos do art. 65-A da Lei Complementar n.° 123, de 14 de dezembro de 2006.
%5 Quimica fina é o ramo da quimica que lida com produtos que requerem alto grau de pureza, utilizados na fabricacdo de farmacos, vacinas,
pesticidas e defensivos agricolas. A mecanica fina, por seu turno, trata do uso de alta tecnologia nos processos de fabricacgdo mecanica,
devido a resisténcia de materiais, manuseio e quantidade, um exemplo dessa indUstria é a aeroespacial com a producdo de avides e turbinas.
% No ano de 2021, até o més de junho foram mais de 3 bilhdes de dolares de aportes para startups brasileiras advindo de capital externo
(Shimabukuro, 2021).
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modo sutil e de forma desorganizada. Em 1994, a CVM regulou o investimento de risco pela Instrucao
Normativa n.° 209, o que ensejou a criacdo dos Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas
Emergentes - FMIEEs, assim nascendo as primeiras Venture Capital no pais, como por exemplo a
Confrapar.

Porém, somente em 2021 o Marco Legal das Startups trouxe no seu bojo o conceito de investidor-
anjo, ao determinar que é um investidor nao considerado socio, sem qualquer direito a geréncia ou a
voto na administracdo da empresa, bem como ndo responde por qualquer obrigacao fruto das
atividades econ6micas empresarias e é remunerado por seus aportes?’.

Destaca-se que o tratamento ndo ficou somente na definicdo legal de investidor-anjo, mas
estabeleceu-se um principio da regulacao especifica desse tipo de investimento. Foi estabelecido que
contratos de investimento-anjo nos moldes do art. 61-D da LC n.° 123/2006, ndo se configuraram
como parte integrante do capital social da empresa®®. Porém, ficou a cargo da CVM estabelecer
regulamento das regras para aporte de capital neste molde por forca do art. 6°.

No mesmo sentido, o art. 9° estabeleceu que o investimento pode ocorrer por meio de fundo
patrimonial destinado a inovagao, no que tange as obrigagdes pecuniarias advindas de determinacao
normativa de entidades reguladoras setoriais. Em outras palavras, empresas com obrigacdes de
investimento em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo — PD&I, podem aportar em fundos
patrimoniais com escopo em inovacdo para cumprir suas obrigacdes regulatorias. Também foi
estabelecido que devera ser obedecido o regulamento a ser definido pela CVM nos contratos e
aportes de capital dessa natureza®.

O Banco Central do Brasil — Bacen ndo possui instrumento regulatorio sobre esse perfil de
investimento. De todo modo, a Procuradoria do Bacen, no Parecer Juridico 516/2017-BCB/PGBC,
define que deve ser obedecido o regramento estabelecido na Lei Complementar n.° 123/2006, no
que versa o investimento-anjo e o contrato para o respectivo aporte, sendo que no caso de
investimento estrangeiro observar-se-a as regras estabelecidas na Lei n.° 4.131/1962, que disciplina a
aplicacdo do capital estrangeiro e as remessas de valores para o exterior.

No que tange a atuacdo reguladora da CVM, também inexiste regulagdo especifica para
investimento-anjo. A Instru¢do Normativa n.° 578 da CVM/2016 — que dispde sobre a constituicao, o
funcionamento e a administragdo dos Fundos de Investimento em Participacdes—FIPs®*® — é o
instrumento que mais se aproxima de uma regulagao sobre investimento de risco. Em seu Capitulo
[ll, Secdo |, é apresentada a nova classe FIP, o FIP-Capital semente, com escopo de investir em
pequenas e médias companhias ou sociedades limitadas®'.

Porém, a regulacao desse perfil de fundo de investimento o afasta da possibilidade de se configurar
como um investidor-anjo institucional, pois a IN n.° 578/2016 estabelece que o FIP-Capital semente
deve manter no minimo 90% de seu patrimonio liquido em determinados valores mobilidrios, como
por exemplo titulos e valores mobiliarios representativos de participagdo em sociedades limitadas que
devem conferir ao FIP poder de participacdo no processo decisorio da sociedade investida com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.

Entretanto, a LC n.° 123/2006 define que o aporte especial ndo pode conferir ao investidor-anjo
qualquer direito a geréncia ou voto na administracdo da sociedade®?. Desse modo, a regulagédo de
FIP-Capital somente ndao pode ser aplicada a investimento-anjo. Tal instituto exige, portanto,
regulacdo propria por parte da CVM.

Nesse diapasao, percebe-se a necessidade de regulacao pela CVM para sanar possiveis brechas
regulatdrias sobre o investimento-anjo no escopo de garantir a este perfil de investimento maior
seguranca juridica, tanto as empresas beneficiadas quanto aos investidores, sendo eles pessoas fisicas

27 Art. 2°, | da Lei Complementar n°® 182/2021.

28 Art. 5°, VI da Lei Complementar n°® 182/2021.

29 Art. 99, §2°, Il da Lei Complementar n® 182/2021.

30 pode-se conceituar os FIPs como fundos que retinem recursos de investidores para aplicar em empresas em desenvolvimento, sejam elas
abertas, fechadas ou sociedades limitadas, com o objetivo de potencializar seu crescimento (B3, 2024).

31 Art. 15 da Instrucdo Normativa CVM n.° 578/2016

32 Art. 61-A, § 4°, 1, da Lei Complementar n.° 123/2006.
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ou juridicas.

INVESTIDOR ANJO E O REGRAMENTO DOS INVESTIMENTOS DOS FUNDOS PATRIMONIAIS

O estudo realizado permite a formatacao juridica de trés possibilidades em que a categoria do
investidor-anjo pode ser conformada ao regramento de investimentos dos fundos patrimoniais, em
uma analise de conformidade. Sao elas: a) os fundos constituirem investidores-anjo institucional®?; b)
o investimento em fundos de investimento que sejam investidores-anjo; e c) o recebimento de aporte
de investidores-anjo quando houver obrigacdo regulatéria vinculada ao investimento em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao.

Na primeira possibilidade, enquanto investidor-anjo institucional, em conformidade com a
previsao da categoria do investidor-anjo no Marco Legal das Startups, os fundos patrimoniais podem,
por meio da representa¢do da organizagao gestora, realizar investimento-anjo. Isto ocorre em virtude
de dois motivos principais. Em primeiro lugar, o investidor-anjo ndo é mais restrito a figura da pessoa
fisica, estendendo-se para pessoa juridica que constitua investidor-anjo institucional. Em segundo, a
Lei n.° 13.800 de 2019 nao limitou as espécies de investimentos passiveis de serem realizadas por
fundos patrimoniais.

O tratamento legal dos fundos patrimoniais apenas menciona a aplicagdo de rendimentos na
finalidade de interesse publico apoiada, os quais pressupdem um investimento prévio, mas ndo um
tipo especifico de investimento®’. Sendo assim, se for definida internamente, ou seja, dentro da
estrutura organizacional do fundo, ha a possibilidade de utilizagdo dos recursos em investimentos de
risco, nos moldes do investimento anjo, para aumentar os seus rendimentos, e, com isso, configurar
o fundo patrimonial como investidor-anjo institucional.

Observa-se, ainda, que a auséncia de personalidade juridica prépria dos fundos patrimoniais e a
consequente relagdo simbidtica com a organizacao gestora enfraquece o arranjo juridico-institucional
quanto a essa modalidade de investimento, que possui como caracteristica o alto risco. A presenca
de personalidade juridica poderia facilitar a separacao patrimonial do fundo em relagdo aos demais
agentes envolvidos no investimento, bem como a identificacdo de mecanismos de responsabilidade.

A segunda possibilidade de conformidade envolve o investimento em fundos de investimento que
sejam investidores-anjo. Isso viabiliza que os fundos patrimoniais, mediante seus gestores, invistam
diretamente em fundos de investimento, que se configurem como investidores-anjo institucionais,
gerando uma cadeia de investimento, na qual o fundo patrimonial aporta em um investidor-anjo
institucional e este, por sua vez, realiza outro investimento em micro e pequenas empresas ligadas a
inovacao e tecnologia, como startups. Essa busca seria motivada em virtude do know how especifico
do mercado financeiro que esses fundos de investimento possuem?.

Uma pessoa fisica pode investir diretamente em startups como investidor-anjo ou investir num
investidor-anjo institucional, caminho que também pode ser seguido pelos fundos patrimoniais. Nao
ha incompatibilidade legal em nenhuma das opgdes. Esta segunda possibilidade é atrativa e vantajosa
porque o investimento direto em startups requer um conhecimento de mercado aprofundado sobre
os tipos de startups existentes e uma capacidade de avaliagdo da sua escalabilidade, o que pode nao
ser possivel para um fundo patrimonial.

A flexibilidade dos fundos patrimoniais, diante de seu objetivo de sustentabilidade a longo prazo,
permite a eles investimentos de menor liquidez, quando em comparagdao aos outros atores de
mercado financeiro — que, em regra, buscam investimentos de alta liquidez. Esse elemento reforca as
duas possibilidades anunciadas, pois o investimento-anjo constitui investimento de risco e de baixa
liquidez.

3 (f. item 1 deste escrito sobre a relagdo simbidtica entre fundo patrimonial e organizacdo gestora, de modo que mesmo no investimento-
anjo o fundo patrimonial sera representado pela organizacdo gestora, na medida em que ndo possui personalidade juridica prépria.

34 Art. 29, incisos IV e VI da Lei n® 13.800 de 2019.

3 Em portugués, o know-how em traducdo literal é “saber como” ou “saber fazer”. Trata-se a todo o conjunto de conhecimentos e
habilidades praticas que uma empresa ou profissional adquirem ao longo das atividades e que permite que sejam considerados es pecialistas
em suas areas.
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O exemplo do crescimento dos principais endowments dos Estados Unidos da América por meio
dos investimentos no mercado financeiro ilustra esse ponto. Esses endowments deixaram de deter-se
em renda fixa e acdes e passaram a realizar investimentos em ativos financeiros alternativos, com
inovacdo e diversidade na categorizacdo desses investimentos e dando grande importancia a
categorias de ativos em que se encontre gestores mais fortes (Lerner; Schoar; Wang, 2008, p. 11-12;
Mulvey; Holen, 2016, p. 148-149).

Referido movimento so foi possivel em virtude da possibilidade caracteristica dos endowments —
ou fundos patrimoniais — de ndo necessariamente buscar apenas investimentos com alta liquidez. Por
isso, a natureza dos fundos patrimoniais permite a eles constituir investidores-anjo, bem como investir
em fundos de investimento que constituam investidores-anjo.

Ao mesmo tempo, esse investimento geralmente ndo deve corresponder a valores significativos
do patriménio do fundo, pois o investimento-anjo possui alto risco. Essa avaliacdo, entretanto,
dependera da politica de investimento de cada fundo patrimonial.

A atuacao dos fundos patrimoniais nessa espécie de investimento precisa se basear em limites
prudenciais® que considerem a prépria pratica de mercado relacionada ao investimento-anjo —
comumente realizado por pessoa fisica ou juridica de riqueza liquida elevada, que nao vai destinar
parte significativa de seu patrimdnio a esse investimento, considerando que nao ha garantias de que
a startup investida trara o retorno previsto. Ressalta-se que as omissdes quanto ao regramento sobre
os aportes recomendaveis aos fundos patrimoniais e em relagdo aos contratos que podem ser
celebrados na realizagdo desses investimentos geram inseguranca juridica ao arranjo escolhido.

Quanto a terceira possibilidade de conformacdo da categoria do investidor-anjo ao regramento
de investimento dos fundos patrimoniais, observa-se o recebimento de aporte de investidor-anjo
quando houver obrigacao regulatodria deste vinculada ao investimento em pesquisa, desenvolvimento
e inovacao. Nesse caso, o fundo que recebe o aporte deve ser destinado ao apoio a inovacao,
conforme previsdo do artigo 9°, inciso |, do Marco Legal das Startups. Nessa hipdtese, nao ha
quaisquer problemas para o fundo patrimonial, pois este apenas receberda uma doacao de um
investidor-anjo, ndo sera o responsavel por realizar o investimento.

As trés possibilidades de formatacdo juridica viabilizam a conformidade entre a categoria do
investidor-anjo e o regramento de investimento dos fundos patrimoniais. Nos moldes constitucionais
do art. 70 e da legislagdo infraconstitucional da transparéncia, deve-se realizar a prestacdo de contas.

Indica-se, neste ponto, uma lacuna normativa no que se refere a instituicdo de dever juridico de
prestacdo de contas especifica cuja competéncia deliberativa é do Conselho de Administracdo da
organizacdo gestora do fundo patrimonial. Nesse cenario de omissdo, o Conselho de Administracao
pode estabelecer as regras necessarias para garantir a seguranca juridica do investimento realizado,
ainda que — existindo regulacdo da CVM — ndo possa haver contradicdo em rela¢éo a ela.

CONCLUSAO

O fomento a inovagao por meio do Marco Legal das Startups encontra regramento conforme ao
regime juridico dos fundos patrimoniais no Brasil centralizado no instituto juridico do investidor-anjo.
Desse modo, a conformidade entre o regime de investimentos de fundos patrimoniais e o investidor-
anjo evidencia um arranjo juridico propicio a inovacao.

Os fundos patrimoniais sao instrumentos inovadores de gestdao e de ampliacdo das fontes de
receita para as instituices sem fins lucrativos, apresentando ousada dimensado no que se refere a
possibilidade de participacdo de empresas em projetos de interesse publico. O regime juridico
brasileiro dos fundos patrimoniais determina um regramento especifico quanto a estrutura e 6rgaos,
bem como sobre a gestdo dos recursos arrecadados pelo fundo e sua possivel aplicacdo enquanto
forma de investimento

Considerando que a Lei n® 13.800 de 2019 inova ao moldar a politica de investimentos para os

36 S3o requisitos minimos e ajustes prudenciais a serem observados no processo de aprecamento de instrumentos financeiros avaliados
pelo valor de mercado (Bacen, 2024).
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fundos patrimoniais, porém, nado dispds de forma analitica ou restritiva sobre o tema, e partindo da
premissa de que os fundos patrimoniais tém o objetivo de concretizagdo de direitos humanos com
vista ao desenvolvimento sustentavel, ndo se identificou na investigacdo dbice legal para que esta lei
fosse aplicavel ao investidor-anjo. Diante disso, conclui-se que o investidor-anjo pode ser utilizado
enquanto mecanismo de custeio para a politica de investimento dos fundos patrimoniais.

Assim, o investidor-anjo previsto no art. 2° do Marco Legal das Startups se adequa ao desenho
regulatério dos fundos patrimoniais na forma da Lei n.® 13.800/2019. Com a combinacdo entre o
Marco Legal das Startups e a Lei n.° 13.800/2019, é possivel ter maior seguranca juridica por meio
dessas trés hipdteses de conformidade relacionadas aos fundos patrimoniais como investidor-anjo.

Uma vez que se trata de investigagdo cientifica delimitada ao objeto, ultima-se ser necessario
indicar que tais possibilidades, embora sejam exequiveis em nosso ordenamento juridico, urgem de
maior detalhamento e regulamentacdo no ambiente regulatério.

E visando maior estabilidade e seguranga juridica, conclui-se que a regulamentacao dessas
possibilidades ainda apresenta diversas lacunas, cuja responsabilidade recai sobre a CVM —
especialmente porque o Banco Central declarou ndo dispor de instrumentos regulatorios para esse
tipo de investimento. Tal omissao evidencia a urgéncia de uma atuagao regulatéria da CVM, sob risco
de aumentar a inseguranca juridica e desestimular doagdes a fundos patrimoniais que realizam os
investimentos aqui discutidos, devido a falta de critérios claros para o investimento-anjo.

Ademais, ainda que a pratica seja interessante e viavel para fundos patrimoniais, esse investimento,
em regra, nao deve representar valor significativo do patrimdénio do fundo, porque sao investimentos
de alto risco, sem qualquer garantia de retorno. A atuagdo dos gestores dos fundos patrimoniais,
nesse caso, deve ser pautada em limites prudenciais que ndao comprometam o futuro do préprio
fundo.

Em dltima instancia, a escolha sobre a espécie de investimento e a opgdo pelo investimento-anjo,
tanto como investidor-anjo institucional quanto por meio do investimento em fundos que sejam
investidores-anjo institucionais, dependera da politica de investimento de cada fundo patrimonial, a
ser definida internamente.

Em qualquer caso, a utilizagdo do investidor-anjo enquanto integrante da politica de investimento
dos fundos patrimoniais deve propiciar maior retorno econdmico e seguranca juridica, considerando
a sustentabilidade a longo prazo da entidade apoiada, em equilibrio com o ritmo de gastos e resgate
possivel estabelecido a partir da politica de resgate

Ndo obstante, pela relevancia do tema e possiveis aplicabilidades nas relacdes entre Estado,
Empresas e Terceiro Setor, importa especificar que a dimensao normativa sobre a responsabilidade
dos atores envolvidos ainda é omissa e carece de maior detalhamento em termos de disciplina legal.

Conclui-se, portanto, que nao ha incompatibilidade entre as regulagdes do investimento-anjo e
dos fundos patrimoniais, que conjuntamente podem fornecer maior seguranca juridica a possibilidade
de os fundos patrimoniais constituirem investidores-anjo, embora essa possibilidade ainda carecga de
maior regulacao por parte da CVM.
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