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RESUMO

A presente monografia tem como tema a analise da responsabilidade civil nos
contratos de investimento nas operacdes de venture capital, sendo seu estudo de
extrema importancia devido ao crescimento acelerado e generalizado desta
modalidade de investimento. O objetivo geral é apresentar o panorama nacional em
analise a legislacdo e as regulamentagdes internas sobre a atribuicdo ou n&o de
responsabilidade civil presente nesses contratos. Foi-se utilizado, para a elaboragao
do tema, o método de referéncias bibliograficas e documental, por meio do qual foi
explorado o disposto no Cédigo Civil, na Lei das Sociedades Andnimas,
posicionamentos doutrinarios e jurisprudéncias, bem como artigos publicados em
revistas académicas eletrénicas. Desta analise, buscou-se expor a estruturacdo do
mercado de investimentos como um todo, dos contratos e dos contratos de
investimentos, evidenciando principalmente a responsabilidade civil das partes que
compde os contratos realizados nas operacdes de venture capital. Assim, a presente
pesquisa possui como enfoque principal: (i) teorizar sobre os contratos de
investimento e suas modalidades; (ii) discorrer sobre o venture capital; (iii) elencar os
tipos de responsabilidades existentes para os sécios e para os investidores dentro dos
contratos de investimento de operagdes venture capital e explica-las; e (iv) tracar um
paralelo entre tais responsabilidades e o ordenamento juridico brasileiro. O trabalho
conclui que os investidores possuem mais prote¢des que os empreendedores, logo,
eles sdo eximidos de certas responsabilidades civis, que ficam a cargo do
empreendedor.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Venture Capital. Investimento. Contratos.
Responsabilidade Civil. Ordenamento Juridico.



ABSTRACT

The present monograph has as its theme the analysis of civil liability in investment
contracts in venture capital operations, and its study is extremely important due to the
accelerated and generalized growth of this type of investment. The general objective
is to present the national panorama in analysis of the legislation and internal
regulations about the attribution or not of civil liability present in these contracts. The
bibliographical and documental references method was used to elaborate the theme,
by means of which the provisions of the Civil Code, the Corporations Law, doctrinaire
and jurisprudence positions, as well as articles published in electronic academic
journals were explored. From this analysis, it was sought to expose the structuring of
the investment market as a whole, the contracts and the investment contracts,
highlighting mainly the civil liability of the parties that make up the contracts executed
in venture capital operations. Thus, this research has as its main focus: (i) to theorize
about the investment contracts and their modalities; (ii) to discuss venture capital; (iii)
to list the types of liabilities existing for the partners and for the investors within the
investment contracts of venture capital operations and explain them; and (iv) to draw
a parallel between such liabilities and the Brazilian legal system. The monograph
concludes that investors have more protections than entrepreneurs, therefore, they are
exempt from certain civil liabilities, which are borne by the entrepreneur.

Keywords: Capital Market. Venture Capital. Investment. contracts. Civil Liability. Legal
Order.
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INTRODUCAO

E nitido que atualmente, no Brasil, os investimentos, de uma forma geral, vém
crescendo de modo acelerado e de uma forma generalizada. E possivel citar, por
exemplo, o crescimento dos Ingressos Liquidos em Investimento Diretos no Pais
(IDP), que totalizou US$ 4.709.100.000,00 (quatro bilhdes, setecentos e nove milhdes
e cem mil délares americanos)! em janeiro de 2022, alta de 35,4% em relagédo ao
mesmo més do ano passado, segundo nota divulgada pelo Banco Central do Brasil.
Ja em julho de 2022, este numero chegou a US$ 7.700.000.000,00 (sete bilhdes e
setecentos milhdes de dolares americanos)?, representando um aumento de mais de
85% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Ainda, é possivel elencar também os investimentos no mercado de venture
capital, uma outra modalidade de investimento que sera tratada mais a frente, que
recebeu R$ 33.500.000.000,00 (trinta e trés bilhdes e quinhentos milhdes de reais)?
em investimentos, nos primeiros nove meses de 2021, representando um crescimento
de 205% ante ao ano anterior, conforme publicado pela pesquisa trimestral realizada
pela Associagao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP) em parceria

com a KPMG, que também divulgou os dados elencados abaixo:

QUADRO 1 — INVESTIMENTO NOS PRIMEIROS NOVE MESES DE 20214
3° tri 2020 3°tri 2021 | Jan - set 2020 | Jan - set 2021

Investimentos - Venture
Capital (R$ Bi)
Empresas Investidas* 66 85 147 226

53 11,1 11,0 33,5

* total de empresas investidas considerada apenas aquelas com valores divulgados.

" Nota Econémico-Financeira - Estatisticas do Setor Externo, divulgada no dia 23 de fevereiro de 2022,
pelo Banco Central do Brasil: BANCO CENTRAL. Estatisticas do setor externo — todas as publicagdes.
Brasilia: Banco Central, 2022. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/historicosetorexterno.
Acesso em: 05 set. 2022.

2 Nota Econémico-Financeira - Estatisticas do Setor Externo, divulgada no dia 26 de setembro de 2022,
pelo Banco Central do Brasil: BANCO CENTRAL. Estatisticas do setor externo — todas as publicagdes.
Brasilia: Banco Central, 2022. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/historicosetorexterno.
Acesso em: 05 set. 2022.

3 Pesquisa realizada pela: ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL
(ABVCAP). Investimento em venture capital em 2021 é recorde e alcanca R$ 33,5 bilhbes. [S.L]:
ABVCAP, KPMG. Publicado em 01 out. 2021. Disponivel em: https://www.abvcap.com.br/sala-de-
imprensa/noticias-abvcap.aspx?id=5119. Acesso em: 05 set. 2022.

4 |dem.



Logo, devido a esses significativos aumentos e a crescente demanda nesta
area, principalmente em torno do venture capital, que apresentou crescimento
exorbitante, torna-se relevante seu estudo e, consequentemente, o estudo da
responsabilidade civil de cada uma das partes envolvidas nos contratos de
investimentos ligados a esta modalidade.

O venture capital, podendo ser chamado também de capital de risco, € uma
das diversas modalidades de investimento existente atualmente. Esta modalidade tem
como objetivo investir em empresas® de pequeno ou médio porte (startups), mas que
possuem grande potencial de crescimento. Essas empresas, por serem novas no
mercado, normalmente precisam atrair o capital de investidores, devido ao baixo
faturamento, dessa forma, ao entrar caixa por meio dos investimentos aportados, a
empresa consegue crescer, contribuindo para a criagdo e o aumento do seu valor no
mercado.

Nos casos em que a empresa realmente cresce e tem seu valor de mercado
aumentado, o investidor podera vender sua participacdo acionaria e obter lucros
significativos por meio desta, todavia, vale ressaltar que este é um investimento de
alto risco e que nem todos os investidores conseguem obter tal lucro, sendo assim,
comum que haja discussdes acerca da responsabilidade civil de cada parte perante
os investimentos fracassados.

Nesta modalidade de investimento, como em todas as outras, € comum que
os investidores tentem minimizar sua responsabilidade civil diante dos riscos da
atividade, maximizando a responsabilidade civil dos socios e fundadores, tendo em
vista que na maioria dos investimentos a forga negocial privilegia o investidor.

Desse modo, o presente trabalho tem o intuito de compreender melhor o
funcionamento dos investimentos, mais especificamente sobre a responsabilidade
civil dos sdcios e dos investidores diante destes contratos, com uma visao voltada
para a modalidade venture capital, para assim, verificarmos suas consequéncias, ou
seja, os problemas que ela pode acarretar para cada uma das partes e para o mercado
de uma forma geral.

Diante do exposto acima, o trabalho ird analisar a responsabilidade civil de
cada uma das partes, demonstrando as hipéteses em que o investidor possui uma

maior protecdo em relagao ao empreendedor. Assim, cabera, portanto, verificar como

5 O termo empresa sera utilizado para se referir ao género das sociedades empresarias.



sdo os contratos de investimento e as modalidades, como se da e se define o venture
capital e, dentro desses objetivos, questionar: como sao elencadas as
responsabilidades civis existentes para os sécios e para os investidores dentro dos
contratos de investimento de operagdes venture capital e, por fim, é possivel tracar
um paralelo entre as responsabilidades civis e 0 ordenamento juridico brasileiro atual?

Em complemento, para o desenvolvimento do tema foi-se utilizado o método
de referéncias bibliograficas e documental, por meio da analise do ordenamento
juridico, ou seja, do estudo das obras dos principais autores da area, da jurisprudéncia
e da Legislagédo aplicavel, com a finalidade de analisar a responsabilidade civil dos
socios e dos investidores, nos contratos de investimento, mais especificamente dentro
do venture capital, para que seja compreendida a forma como o tema se desenvolve
atualmente e suas consequéncias para as partes e para o mercado de uma forma

geral.



1 MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado de Capitais faz parte do sistema financeiro e tem como principal
finalidade intermediar negociagdes de investimentos, ou seja, € um mercado
intermediador entre quem quer arrecadar dinheiro (empresas) e quem quer investir o
seu dinheiro (pessoas fisicas e/ou investidores profissionais). E através do Mercado
de Capitais que os ativos, regulados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)®,
como acgoes, debéntures, fundos de investimento, entre outros, sdo negociados. De
forma geral, é por meio destes ativos que as empresas fazem suas captagdes, para
assim, estarem aptas a realizar algum tipo de melhoria, aumentar a sua capacidade
produtiva ou até comprar outra empresa que agregue no negécio. Ja os investidores,
que possuem tais recursos disponiveis, buscam aplica-los em negdcios rentaveis,
com o fim de adquirir lucro.

As negociagcbes no Mercado de Capitais estdo cada vez mais comuns e
significativas no Brasil, tanto que o numero de investidores pessoa fisica atingiu a
marca de 4,304 milhdes em margo de 20227, um crescimento de 43,7% em relacdo
ao numero obtido em margo do ano anterior. Isto quer dizer que, os brasileiros estao
mais interessados em investir o seu dinheiro e entrar no mundo do Mercado de
Capitais — que esta em alta atualmente — com o objetivo de se favorecerem
economicamente.

Portanto, verifica-se que os investimentos s&o o ponto central do Mercado de
Capitais, existindo este apenas em razao das diversas negocia¢des e modalidades de
investimentos disponiveis. Sendo assim, resta-se indispensavel o estudo mais
aprofundado do conceito de investimento, com o intuito de dar embasamento ao

estudado neste trabalho.

6 Comissdo de Valores Mobiliarios: 6rgéo regulador do mercado de capitais, sendo responsavel por
definir regras de negociagdo dos valores mobiliarios as empresas, as instituicées financeiras e aos
investidores.

" MOREIRA, Felipe. B3 (B3SA3): numero de investidores pessoa fisica sobe 43,7% em margo; volume
médio diario em agbes cai 12,6%. Séo Paulo: Infomoney. Publicado em 11 abr. 2022. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/mercados/b3-b3sa3-numero-de-investidores-pessoa-fisica-sobe-437-
em-marco-volume-medio-diario-em-acoes-cai-126/ Acesso em: 15 out. 2022.



1.1 INVESTIMENTO E SUAS PARTES

1.1.1 Investimento

Como apresentado anteriormente, estao disponiveis diversas modalidades de
investimento no cenario atual, todavia, tendo em vista que o Mercado de Capitais é
um mercado criado para a negociagao de ativos financeiros, € apropriado discorrer
acerca do chamado investimento financeiro. O investimento financeiro é aquele em
que o investidor (classificado abaixo) aplica os seus recursos (bens financeiros ou
materiais) em ativos financeiros, criando-se assim uma relagéo contratual, com o
objetivo de obter retorno superior ao aplicado, em um determinado periodo de tempo
(curto, médio ou longo), de acordo com a individualidade de cada investidor.

Os ativos financeiros sédo os produtos disponiveis no mercado financeiro de
capitais para serem negociados. Tais ativos sao classificados como nao-fisicos e
intangiveis, isto €, bens ou mercadorias que sao representadas e existentes apenas
através de documentos, nao tendo qualquer tipo de ilustragdo no mundo fisico — ou
seja, sao ativos que ndo existem no mundo real. Sdo exemplos de tal modalidade: (i)
as acOes; (ii) os depositos bancarios; (iii) os titulos de crédito?; (iv) as commodities;
etc. Sendo o investimento em agdes o0 mais relevante para este estudo, essa sera a
modalidade detalhada em seguida.

Para o jurista Coelho®, “as agdes sao valores mobiliarios representativos de
unidade do capital social de uma sociedade anénima, que conferem aos seus titulares
um complexo de direitos e deveres”, ou seja, as acgdes sao titulos patrimoniais
representativos do capital social’® da sociedade anénima (ou sociedade por ago).
Assim, o investimento que tem como objeto agdes, possibilita que o investidor obtenha
para si: (i) certa porcentagem daquela empresa; e (ii) distintos direitos e distintas
garantias a depender do tipo de agao negociado.

As acoes sao classificadas em detrimento de sua espécie, classe e forma. As
espécies de agdes sao: (a) Ordinarias, aquelas que conferem aos seus titulares os
direitos trazidos pela lei aos acionistas comuns, ou seja, direitos que sao destinados

usualmente aos socios; (b) Preferenciais, aquelas que conferem aos seus titulares

8 Titulos de Crédito: Os titulos de crédito s3o titulos representativos de obrigagdes pecuniarias.
® COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 23. ed. S0 Paulo: Saraiva, 2011, p. 225.
10 Capital Social: Valor bruto inicial investido na empresa por cada um dos fundadores.
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direitos diferenciados, como por exemplo o direito ao voto — importante ressaltar que
para serem negociadas dentro do Mercado de Capitais, deve-se atribuir a elas pelo
menos uma das preferéncias ou vantagens expressamente dispostas no paragrafo 1°
do artigo 17 da Lei das Sociedades Andnimas (LSA)''; e (c) De Fruigdo, aquelas
atribuidas aos acionistas que tiveram suas acodes totalmente amortizadas, conferindo
aos seus titulares os mesmos direitos das agdes ordinarias e preferenciais.

Seguindo, as a¢des preferenciais podem ser divididas em classes, conforme
direitos e restricdes impostos no estatuto da empresa. Ja as acdes ordinarias so
poderao ser divididas em classe quando determinado pelo estatuto da companhia
fechada (vide artigo 16 da LSA), logo, as a¢des ordinarias das companhias abertas
nao poderao ser divididas em classe (vide artigo 15 §1° da LSA'?).

Quanto a forma, as agoes podem ser divididas em nominativas ou escriturais.
As acbes nominativas obrigatoriamente devem fazer constar o nome de seu titular em
registro no livro proprio da sociedade emissora, assim sendo, toda movimentagao
precisa ser documentada. Em contrapartida, as acdes escriturais sdo mantidas em
contas de depdsito, ndo possuindo documentacao fisica.

Além de ser necessario compreender o conceito de investimento, os tipos de
acgdes e as caracteristicas de cada uma delas, é preciso também examinar os sujeitos
envolvidos neste tipo de negociagao — de ativos financeiros-, para que posteriormente
seja possivel assimilar o papel de cada um deles diante do investimento e suas

responsabilidades.

1.1.2 Partes

De forma geral, as figuras que possuem maior relevancia em um investimento

financeiro sdo: o(s) sécio(s) e o(s) investidor(es), partes que serdo definidas abaixo.

1.1.2.1 Sécio

O Sdécio de uma empresa € aquele que possui parte dela, ou seja, é detentor

de uma fragao de seu capital social — podendo esta fracdo ser pequena ou até mesmo

" BRASIL. Lei 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 16 out. 2022.
2 |dem.
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a maior parte da companhia. Isto posto, € comum que as empresas possuam mais de
um socio, alguns com uma parte acionaria maior e outros com uma parte acionaria
menor. O socio que parte acionaria maior, correspondente a mais da metade do capital
social € o chamado sécio maijoritario, possuindo este, maior poder de voto nas
decisdes societarias.

Além disso, os socios podem ser divididos em trés grupos: sécio fundador,
sécio administrador e socio quotista. O sécio fundador (podendo ser um ou mais de
um) € quem idealiza todo o negdcio, ou seja, € aquele que tem a ideia e a executa,
com a coragem necessaria para dar inicio a sociedade, tornando-se o dono do projeto.
Este tipo de sdcio € aquele que possui maior grau de conhecimento da empresa e, no
inicio, é ele quem ira apresenta-la aos demais. E importante ressaltar que o fundador
nao necessariamente possui participacao ativa na empresa, mas é ele quem ira tomar
decisdes com o objetivo de expandir os negdcios e atrair lucro.

Ja o socio administrador é o responsavel pela parte de gestdo da empresa,
tendo autonomia para tomar decisdes do cotidiano da companhia com o objetivo de
atingir as metas tragcadas pelos sécios, sendo remunerado via pro-labore por este
trabalho. Por fim, o sécio quotista € quem possui pequena quantidade de quotas da
companhia, ou seja, € aquele que possui pequena participagdo em uma sociedade
limitada. No caso das sociedades anénimas, a nomenclatura utilizada nao sera a de
socio quotista e sim a de acionista, pois neste caso eles serado detentores de pequena
quantidade de agdes ou invés de quotas, o que significa que a sociedade é uma

sociedade an6énima.

1.1.2.2 Investidor

O investidor é aquele que aplica recursos financeiros em uma determina
empresa, com o objetivo de obter um retorno financeiro maior do que o valor investido.
Dessa forma, o unico papel do investidor € o de aportar capital na empresa, sendo
remunerado na proporcdo deste investimento. E importante destacar que os
investidores ndo sao responsaveis pela divida da empresa, diferentemente dos
sécios, que podem ser responsabilizados e serem obrigados a arcar com tais custos.

Com isso, chega-se a conclusdao de que os investidores, por meio do
investimento realizado — que sao celebrados através de contratos de investimento —

tornar-se-d30 os socios quotistas ou acionistas, a depender do tipo societario, das
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companhias investidas. Portanto, para que seja compreendida tal relagdo negocial,
sera necessario abordar a definicdo dos contratos e analisar as modalidades de

contratos de investimentos aplicaveis dentro do venture capital.
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2 CONTRATOS

O contrato é uma modalidade de negdcio juridico, que se baseia na vontade
consensual das partes — bilateral ou plurilateral — gerando obriga¢des para cada uma
delas. E por meio deste que o objetivo das partes sera alcancado, com o uso de
clausulas que tenham como base a legislacdo. O Caodigo Civil Alemao (BGB) foi o

primeiro a definir seu significado, que segundo Larenz era definido como:

Negdcio juridico € um ato, ou uma pluralidade de atos entre si relacionados,
quer sejam de uma ou de varias pessoas, que tem por fim produzir efeitos
juridicos, modificagdes nao relagdes juridicas no dmbito do Direito Privado™®.

Ja para o jurista brasileiro Lotufo “[...] negédcio juridico € o meio para a
realizacdo da autonomia privada, ou seja, a atividade e potestade criadoras,
modificadoras ou extintoras de relagbes juridicas entre particulares”?, além disso,

para Amaral:

[...] por negdcio juridico deve-se entender a declaragéo de vontade privada
destinada a produzir efeitos que o agente pretende e o direito reconhece. [...]
De qualquer modo, o negécio juridico € o meio de realizagao da autonomia
privada, e o contrato é seu simbolo'®.

Isto posto, constata-se que o negécio juridico se fundamenta na vontade das
partes relacionadas a ele, garantindo assim a autonomia privada, ou seja, o nhegdcio
juridico € o meio para criar, modificar ou extinguir as relagdes juridicas entre
particulares, por intermédio de um contrato. Todavia, € importante ressaltar que o
Codigo Civil de 20026 trouxe uma alteragdo em relagéo ao antigo Caédigo Civil'” (Lei
n. 3.071 de 1 de janeiro de 1916) no que concerne a autonomia privada, devendo esta
nao mais possuir carater individualista e estar de acordo com a socializagéo do direito
contemporaneo, respeitando a fungéo social da propriedade e a dignidade da pessoa
humana.

Dessa forma, os valores coletivos devem prevalecer em relagao aos valores

individuais e, ainda, devem estar presentes nos contratos critérios como a equidade e

8 LARENZ, Karl. Derecho Civil: parte general. Trad. Esp. Caracas: Edersa, 1978, p. 421.

4 LOTUFO, Renan. Cédigo Civil Comentado — vol. 1. Sao Paulo: Saraiva, 2003, p. 271.

S AMARAL, Francisco. Da irretroatividade da condi¢do suspensiva no direito civil brasileiro. Rio de
Janeiro: Forense, 1984, p. 359-360.

® PBRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 14 out. 2022.

7 BRASIL. Lei n® 3.071 de 1 de janeiro de 1916 (revogada pela Lei n. 10.406 de 10 de janeiro de 2002).
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I3071.htm. Acesso em: 16 out. 2022.



14

a boa-fé. Destarte, o Cddigo Civil'® dispde em seus artigos 421 e 422,
respectivamente: “A liberdade contratual sera exercida nos limites da fungéo social do
contrato”. “Os contratantes sao obrigados a guardar, assim na conclusao do contrato,
COMO em sua execucgao, os principios de probidade e boa-fé”.

Outrossim, diante de todo o apresentado, é clara a importancia dos contratos
para a sociedade atual, uma vez que sao eles que instituem segurancga juridica aos
acordos e negécios e, consequentemente, as partes envolvidas, servindo como
garantia para o cumprimento das obrigagdes que nele constam e para evitar conflitos
no futuro. E mediante o contrato que as partes definirdo garantias, aplicaveis caso
sejam prejudicadas indevidamente, com a finalidade de nenhuma delas ter demasiado
prejuizo.

Assim, serdo abordadas a seguir algumas caracteristicas gerais proprias dos

contratos.

2.1 CRIACAO, CONSERVACAO, MODIFICACAO E EXTINGCAO DE DIREITOS

Como abordado anteriormente, os contratos sdo um acordo de vontades, que
possuem o objetivo de criar, conservar, modificar ou extinguir determinado direito.
Assim, é possivel perceber que os objetivos principais dos contratos sdo justamente
esses, o0 do criar, o de conservar, o de modificar e o de extinguir direitos e obrigagdes.

E por meio da criagdo de um direito que ele é adquirido, ocorrendo quando ha
a incorporacao do proprio direito ao patriménio e a personalidade de seu titular.
Quanto a conservacao, esta se da na medida em que os titulares conservam seus
direitos, podendo fazer uso de providéncias preventivas (visando garantir o direito
contra violagdo futura) ou providéncias repressivas (visando restaurar o direito ja
violado), judiciais ou extrajudiciais. Conforme disposicédo da Constituicdo Federal' “a
lei ndo excluira da apreciagdo do Poder Judiciario lesdo ou ameaga a direito” (artigo
5°, XXXV), ou seja, todo direito deve ser assegurado pelo judiciario, quando lesionado

ou ameacado.

8 O termo Codigo Civil sera utilizado para se referir ao atual Codigo Civil (BRASIL. Lei n° 10.406, de
10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 14 out. 2022).

9 O termo Constituigdo Federal sera utilizado para se referir a Constituigdo da Republica Federativa
do Brasil de 1988.
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Ja a modificagao de direitos ocorre da mutagao destes, no que se refere aos
sujeitos (subjetiva), ao objeto (objetiva) ou ambos. Isso porque, direitos nem sempre
permanecem inalterados e com as suas caracteristicas iniciais conservadas, em razao
da manifestagao da vontade das partes nesse sentido. Nesse sentido, assevera Serpa
Lopes:

Sem sacrificio de sua integridade especifica e ldogica, os direitos sao
suscetiveis de modificagao, quer em relagado aos seus respectivos titulares,
quer em relagédo ao seu conteudo. Essa modificagao pode ocorrer, seja para
elevar a intensidade da eficacia do negdcio juridico, seja para diminui-la,
enquanto que se pode encontrar igualmente uma categoria que nao implique
nem em aumento nem em diminuicdo dessa eficacia, como no caso de
apenas ser alterada a clausula referente ao lugar de execugédo da
obrigagdo?.

Por fim, a extingao de direitos pode suceder por diferentes motivos, tais como:
perecimento do objeto sobre o qual o direito recai (objetiva), falecimento do detentor
de direito personalissimo (subjetiva), prescricao e decadéncia (vinculo juridico), dentre
outros. Todavia, é importante ressaltar que nao se confunde perda e extingdo de
direitos — a primeira passa de um titular para outro, logo, ha substituicdo de sujeitos.
No segundo caso, em contrapartida, ndo ha substituicdo de sujeitos, pois nesta
situacao o direito ndo pode ser exercido por seu sujeito atual, nem tampouco por

qualquer outro.

2.2 REQUISITOS DE EXISTENCIA

Existem trés requisitos de existéncia aplicaveis aos contratos, que séo: a
declaragéo de vontade, a finalidade negocial e a idoneidade do objeto — faltando um
destes, 0 negdcio inexiste.

A declaracio da vontade é o instrumento utilizado para que fique comprovada
a vontade das partes. Tal declaracao é um pressuposto indispensavel dos contratos,
em razao da obrigatoriedade de cada uma das partes exteriorizar suas vontades, para
que o direito considere o contrato como existente, ja que a simples vontade (sem
exteriorizagdo) néo é capaz de fazer com que os contratos produzam efeitos. Nesse
sentido, dispde Pereira:

[...] a vontade interna ou real é o que traz a forga jurigena, mas é a sua
exteriorizagdo pela declaracdo que a torna conhecida, o que permite dizer

20| OPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de direito civil — vol. 1. 5. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos.
1917, p. 353.
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que a producao de efeitos € um resultado da vontade mais que esta nao basta
sem a manifestagdo exterior?’.

Ja a finalidade negocial trata-se da intencao principal dos contratos, que é:
criar, conservar, modificar ou extinguir direitos e obrigag¢des. A finalidade negocial
nada mais é do que uma faculdade que as partes possuem, mediante a declaracao
da vontade, de criar, conservar, modificar ou extinguir algum direito e/ou obrigagéo
através do contrato. Dessa forma, para que o contrato seja considerado existente, é
necessario que se tenha a manifestagcdo de vontade juntamente com a finalidade
negocial, assim, caso seja desejo das partes, o acordado no contrato produzira seus
devidos efeitos.

Por fim, acerca da idoneidade do objeto Amaral explica que: “O objeto juridico
deve ser idéneo, isto é, deve apresentar os requisitos ou qualidades que a lei exige
para que o negdcio produza os efeitos desejados™?. Logo, significa que para o objeto
do contrato seja um objeto idoneo, ele necessariamente deve estar de acordo com
determinacdes dispostas na lei, assim, por exemplo, caso as partes queiram celebrar
um contrato de mutuo (empréstimo de coisas fungiveis) o objeto deste contrato deve
ser coisa fungivel®®, para que sejam produzidos os efeitos pretendidos com a

assinatura de tal contrato.

2.3 REQUISITOS DE VALIDADE

O Contrato deve observar os requisitos de validade do negdcio juridico,

dispostos no artigo 104 do Cédigo Civil.

Artigo 104. A validade do negdcio juridico requer:

| - agente capaz;

Il - objeto licito, possivel, determinado ou determinavel;
Il - forma prescrita ou n&o defesa em lei®*.

O artigo em analise prevé que os negocios juridicos, aqui sendo analisado os

contratos, devem estar compostos com estes trés requisitos, concomitantemente,

2" PEREIRA, Caio Mario da Silva. Condominio e incorporagdes. 4 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1981,
p. 307-308.

22 AMARAL, Francisco. Da irretroatividade da condigdo suspensiva no direito civil brasileiro. Rio de
Janeiro: Forense, 1984, p. 394.

23 Coisa Fungivel: coisa fungivel ¢ o objeto que pode ser substituido por outro de igual espécie,
qualidade e quantidade (vide artigo 85 do Cdédigo Civil).

2 PBRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I110406compilada.htm. Acesso em 14 out. 2022.
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para que sejam considerados negdcios juridicos legitimos e para que a vontade das
partes seja considerada como valida dentro do mundo juridico. Caso alguma dessas
trés disposicbes néo esteja presente nos contratos, esta falta produzira nulidade
relativa (vide artigo 171, | do Cédigo Civil) ou até nulidade absoluta (vide artigo 166
do Cdédigo Civil).

Em adicao a isto, para melhor compreensao, agente capaz é aquele que tem
capacidade e aptidao para exercer seus direitos e contrair obrigagdes diante do Direito
Civil, logo, o agente ndo podera apresentar qualquer incapacidade — absoluta ou,
tampouco, relativa. A incapacidade absoluta, conforme determinado pela lei, no artigo
3° do Codigo Civil sdo os menores de 16 anos. Ja os relativamente incapazes,
definidos no artigo 4° do Cadigo Civil, sdo os maiores de 16 e menores de dezoito
anos, os viciados em tdxicos, os que nao puderem exprimir sua vontade (por causa
transitoria ou permanente) e os prodigos. Ainda, devem ser observadas a excegoes
previstas no artigo 5° do Codigo Civil, exceg¢des estas que cessam a incapacidade
para os menores?®.

Quanto ao inciso Il do artigo 104 do Cddigo Civil, o objeto licito € o que esta
de acordo com a lei. Dessa forma, requer que a matéria disposta nos contratos esteja
em conformidade com a lei, a moral, os costumes e a ordem publica. O objeto possivel
€ aquele tido como realizavel, ou seja, tudo aquilo que estiver de acordo com as forgas
humanas ou as forgcas da natureza, é considerado como possivel e, dessa forma,
podera ser matéria de contrato. Ja o objeto determinado é aquele que especificado no
préprio ato e, se nao determinado, deve ser ao menos determinavel, ou seja, que pode
e sera especificado em momento posterior, em razdo de algum critério a ser
observado.

Em relagao ao inciso Il do artigo 104 do Cddigo Civil, este determina que os
negdcios juridicos sigam as formas prescrita em lei, se existir. Todavia, caso ndo haja
uma forma pré-determinada na lei, o negdcio juridico podera ser livremente
acordado?®.

Dessa forma, o contrato precisa ser celebrado por agente capaz, ter objeto
licito, possivel, determinado ou determinavel e seguir a forma prescrita na lei, se
aplicavel para ser considerado valido no mundo juridico. Ainda, segundo a

doutrinadora Diniz:

25 |dem.
26 |dem.
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[...] contrato é o acordo de duas ou mais vontades, na conformidade da ordem
juridica, destinado a estabelecer uma regulamentacao de interesses entre as
partes, com o escopo de adquirir, modificar ou extinguir relagées juridicas de
natureza patrimonial?’.

Portanto, o contrato € o instrumento, por meio do qual, duas ou mais partes
celebram um acordo consensual de suas vontades, que regulamenta seus interesses,
observando sempre o disposto em lei.

Assim, é possivel perceber que sendo de interesse das partes constituir
qualquer tipo de investimento, este devera ser formalizado por meio de um contrato
(contendo as caracteristicas aqui apresentadas), o chamado “contrato de

investimento”.

24 CONTRATOS DE INVESTIMENTO

O contrato de investimento € o instrumento pelo qual, traz-se seguranga
juridica para o investimento, por meio dos fundamentos legais e juridicos que regem
este tipo de contrato, a fim de alinhar as expectativas de todas as partes que dele
participem. Os contratos de investimento, de uma forma geral, sdo contratos
celebrados entre o sécio ou 0s socios de uma empresa (que visa investimentos) e um
ou mais investidores (pessoa fisica ou juridica com capacidade de investimento),
regulando a relagdo juridica entre eles. Todavia, € normal que empreendedores
fiquem inseguros ao formalizarem contratos de investimento, pois muitas vezes eles
sentem medo de perderem o controle da empresa ou até por ndo estarem certos da
viabilidade do contrato e de suas consequéncias.

Existem diversas modalidades de contratos de investimento dentro do
mercado brasileiro e mundial, porém, ha um elemento em comum entre todos eles: o
investidor realiza o aporte (contribuigdo financeira) visando a divisdo dos lucros, de
todo modo, o contrato de investimento visa o crescimento de uma empresa com
grande potencial, no qual o investidor realiza um aporte e obtém a divisdo dos
resultados em conjunto com os socios do negdcio.

E muito comum este tipo de contrato em startups (que vem atraindo
investidores), pelo carater inovador e pela possibilidade de retornos mais altos, apesar

do risco — esta modalidade recebe o nome de Venture Capital e sera definida no

27 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito civil brasileiro — Vol. 3. Sao Paulo: Saraiva, 2008, p. 30.
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proximo capitulo. A modalidade de investimento venture capital desenvolveu padrées
para serem aplicados no processo de selecdo e aplicacdo do capital em novas
empresas, que podem ser resumidos nas seguintes etapas: (i) origem; (ii) analise
acerca do investimento; (iii) auditoria preliminar; (iv) contratos preliminares; e (v)
proposta de investimento — tendo em vista que o presente estudo tem maior énfase
nos contratos de investimento, serdo abordados mais profundamente os pontos (iv) e
(v) — contratos preliminares e contratos definitivos — sendo estes os principais

contratos de um investimento na modalidade venture capital.

2.4.1 Contratos Preliminares

O contrato preliminar, também denominado como Term-Sheet, € um tipo de
contrato previsto no texto legal nos artigos 462 e 466 do Cdédigo Civil. O artigo 462 do
Cddigo Civil dispdée que o contrato preliminar deve conter todos os requisitos
essenciais do contrato definitivo, salvo aqueles em relacdo a forma. Desse modo, os
requisitos de validade dos negécios juridicos (presentes no artigo 104 do Cadigo Civil)
— ja analisados neste trabalho — deverao ser respeitados também no momento de
elaboragéo dos contratos preliminares, como explica Tartuce?®.

O Term-Sheet, termo utilizado no mercado de venture capital, cria a
expectativa de que as partes irdo celebrar um contrato de investimento, todavia, antes
disso, € necessario que algumas obrigacdes faltantes sejam cumpridas. Sendo assim,
sabendo que os contratos preliminares sdo elaborados apds a auditoria, € neste
momento que s&o reconhecidas tais obrigagbes faltantes, ja que s&o detidas
informagdes de grande relevancia da empresa e do investimento. Logo, essas
informacdes serao as utilizadas na preparagao do Term-Sheet.

Em vista disso, o Term-Sheet € o documento inicial dentro do processo de
investimento. Este documento tem facil elaboracao, pois € um contrato simplificado
que contém apenas os principais termos e condi¢cdes do investimento que esta sendo
negociado, tendo como objetivo principal dispor acerca dos direitos e das obrigagdes
de cada parte, facilitando a elaboragcéo dos documentos definitivos (posteriores). Por

conseguinte, ndo restam duvidas de que este € um documento crucial na negociagéao

28 TARTUCE, Flavio. Teoria Geral do Contratos e Contratos em Espécie. Sdo Paulo: Editora Método.
10? Edicado. 2015, p. 147.
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de investimentos de venture capital, pois € determinado, por meio dele, o grau do risco

que o investidor correra caso entre neste acordo e suas chances de minimiza-lo.

2.4.2 Contratos Definitivos
2.4.2.1 Equity

Os contratos definitivos sao elaborados quando s&o conclusas as
negociacbes das obrigacbes faltantes, conforme disposto no Term-Sheet.
Considerando que grande parte dos termos da negociacgéo ja foram deliberados no
contrato preliminar assinado entre as partes, neste momento ndo havera novidades
negociais, tdo pouco materiais, mas sim uma formalizagcdo das disposi¢des ja
negociadas, em trés principais documentos: Estatuto Social, Acordo de Investimento
e Acordo de Acionistas.

O Estatuto Social é o documento que apresenta uma visao geral da proépria
sociedade, de sua governanga, além de constituir e requlamentar os direitos e deveres
de seus socios e apresentar as diferentes categorias de agdes. O Acordo de
Investimento prevé os termos e condicbes da aquisicdo da participacdo no capital
social da empresa (investimento), e regulamenta o vinculo dos acionistas na empresa.
Ja o Acordo de Acionistas, em concordancia com o apresentado no artigo 118 da LSA,
deve versar sobre “a compra e venda de suas acdes, preferéncia para adquiri-las,
exercicio do direito a voto, ou do poder de controle”. A execucdo de qualquer destes
trés documentos citados visa garantir a eficacia dos objetos negociados e,
consequentemente, que estes possam vir a ser exigidos de forma eficiente tanto na

via extrajudicial quanto na via judicial.
2.4.2.2 Debit

Atentando para o fato de que os investimentos em venture capital sdo
baseados em participagdo acionaria, logo ap6s o investimento ser finalizado e os
investidores serem incluidos no quadro societario da empresa, o contrato passa a ter
importancia secundaria, pois neste momento as previsbes contratuais sao
reproduzidas nos documentos de governanga da prépria empresa, ou seja, a relagao

contratual entre as partes sucede para uma relacao societaria.
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Todavia, no caso dos débitos, como as debéntures ou contratos de mutuo
conversivel, a relagao entre as partes se mantém a estabelecida no contrato, até o
momento efetivo da conversdao. O contrato de mutuo conversivel € uma das
modalidades de débito mais € utilizada no Brasil para investimentos em startups,
nestes contratos a empresa constitui uma divida com os investidores, que podera (ou
nao) ser convertida em agdes/ participagao societaria.

Por conseguinte, sera analisado o conceito de venture capital para melhor
entendimento dos conceitos apresentados neste capitulo e para o eficaz

prosseguimento deste trabalho.
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3 VENTURE CAPITAL

E importante pontuar que o advogado e o operador do Direito devem estar
preparados e informados quando forem responsaveis acerca da estruturacido de um
determinado negdcio e ter sempre a consciéncia daquilo que cada investidor deseja.
O investidor, por sua vez, desejara uma forma de investimento que melhor Ihe permita
ter um retorno financeiro possivel e dentro dos riscos assumidos, de forma que,
normalmente, no meédio e longo prazo, se faz necessario entender como se dara essas
operacgoes por meio do venture capital. E em outro ponto de analise de inflexao, como
sera visto mais a seguir, abordar a responsabilidade civil neste passo.

Como ja mencionado, o investidor ndo é o sdcio e n&do ocupa um cargo de
administracao, todavia, este podera — e devera — ser visto como um credor da
sociedade, nao sendo possivel, em regra, ser cogitada uma possivel
responsabilizagcéo de qualquer obrigagcao da sociedade para com ele e ele com ela.

No entanto, caso o investidor ingresse como sdcio, e este tenha a ocupagao
na administragdo do negécio, influenciando a tomada de deciséo, certamente traz ao
estudo um maior risco de eventual responsabilizacdo, o que sera visto no préximo
capitulo. Neste passo, é importante definir o que € o venture capital, como se formou
e sua origem no mercado financeiro.

Além disso, sobre a origem e a histéria do venture Capital, de forma simples
e sucinta, sem procurar esgotar o assunto, mas, apresenta-lo de forma didatica a fim
de construir um panorama sobre o que € e como pode ser entendido ndo somente ao
mercado de capitais, mas para o operador do Direito enquanto académico e aplicador

das legislacdes vigentes.

3.1 DEFINICAO

Para definir o venture capital — ou capital de risco — € primeiro preciso entender
como ele é utilizado. De acordo com a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento

Industrial (ABDI)?°, ele € uma das formas de investimento para as empresas que se

29 AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL (ABDI). Estudo Introdugcdo ao
Private Equity e Venture Capital para Empreendedores. Coordenado por Cassio Marx Rabello da Costa.
Brasilia: ABDI, 2011.
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encontram em fase operacional, ou seja, em fase inicial de comercializagdo de produto
ou servigo. A ABDI®® explica no Estudo de Introdugdo ao Private Equity e Venture
Capital para Empreendedores que o venture capital esta disposto aos investimentos
para as empresas que ja atingiram sua fase de comercializagao plena de produtos e
possui uma projecao de rapida expansao, no sentido de que os recursos da empresa
poderao e irdo suportar a geragao interna de caixa para ampliar e comercializar essa
melhoria do produto, aumentando, portanto, a capacidade produtiva.

Da mesma forma que é entendido como um tipo de investimento, o venture
capital esta vinculado aos investimentos em empresas que estdo em estagios de
consolidagao mais iniciais. Carvalho3' explica que a industria tanto da private equity
quanto de venture capital se compde por quatro participantes: organizagdes gestoras,
veiculos de investimento, investidores e empresas investidas, conforme o esquema

apresentado a seguir elaborado por esta aluna:

FIGURA 1 — COMPOSICAO DO VENTURE CAPITAL?
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31 CARVALHO, Antonio Gledson de (et al.). A industria de private equity e venture capital — primeiro
censo brasileiro. Sao Paulo: Editora Nonono, 2005. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/13444/A_INDUSTRIA_DE_PRIVATE_E
QUITY_EVENTURE_CAPITAL_PRIMEIRO_CENSO_BRASILEIRO.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
Acesso em: 11 out. 2022.

%2 Elaborado pela aluna.
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Apresenta-se que as organizagdes gestoras tém o escopo de administrar os
veiculos de investimento — no caso em analise, o venture capital — e os investidores,
sendo aqueles que possuem a fonte dos recursos comprometidos com investimentos
no setor, fazendo aportes de capital nos veiculos de investimento. Explana Carvalho®3
que esse aporte dos veiculos nas empresas investidas, em geral, pode ocorrer por
meio da compra de uma participacio acionaria. Ja em outros instrumentos financeiros,
como as dividas conversiveis em acdes, tem-se a opgao de compra, opg¢ao de venda
e bdnus de subscricdo — warrants — que também sao utilizados. Igualmente, os
investimentos de private equity e venture capital sdo temporarios e estdo dispostos a
longo prazo, enquanto os veiculos costumam ter um prazo de duragéo limitado. E por
fim, ao finalizar o prazo, as gestoras irdo liquidar todos os investimentos e entédo
retornar os proventos aos investidores.

No que condiz as organizagbes gestoras, essas possuem origem e forma
estrutural diversa. No estudo de Carvalho®*, o autor definiu que o termo “organizagéo”
pode ser diferente de “empresa”, a medida que uma empresa podera ser representada
por mais de uma organizagao, exemplificando: as empresas possuem departamentos
separados de private equity e venture capital — tais departamentos sdo considerados
como organizagdes diferentes. No entanto, para redagao desse estudo, organizagéo
e empresa sera atribuida em um mesmo significado face, na atualidade, a produgéo
académica e as referéncias voltadas como sinénimos.

Goetles e Lerner® passam a definir o venture capital como aquele que se
desenvolveu em um importante cenario no mercado financeiro de capitais, fornecendo
maior capital para as empresas que tinham dificuldade de captacao de financiamento.
As empresas, pequenas e mais jovens, foram durante a grande depressao de 1929
atormentadas pela incerteza e por grandes diferengas entre empreendedores e
investidores, como sera visto no préximo subitem. Destarte, além dessas empresas
normalmente possuirem poucos ativos tangiveis, operam naturalmente em um

mercado que é modificado rapidamente. As finangas e as organizag¢des de capitais de

33 CARVALHO, Antonio Gledson de (et al.). A industria de private equity e venture capital — primeiro
censo brasileiro. Sao Paulo: Editora Nonono, 2005. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/13444/A_INDUSTRIA_DE_PRIVATE_E
QUITY_EVENTURE_CAPITAL_PRIMEIRO_CENSO_BRASILEIRO.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
Acesso em: 11 out. 2022.

34 |dem.
% GOETLES, Paul; LERNER, Josh. The venture capital Revolution. [S.l.]: Journal of Economic
Perspectives, vol. 15, n. 2, jan. 2001. Disponivel em:

https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.15.2.145. Acesso em: 11 out. 2022.
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risco trazem a esses investimentos de alto risco um grande potencial de recompensa
e, ainda, possibilita a compra de capital e a vinculacdo deste capital nas participacdes
de empresas privadas. Gompers e Lerner3® ilustram que a industria do capital de risco
se desenvolveu em uma variedade de mecanismos que buscou superar os problemas
que surgem naturalmente durante o processo de investimento.

O venture capital é resultante da alta volatilidade da industria do capital de
risco. Como é explicado por Gompers®’, o autor informa que a volatilidade do mercado
de capital pode ser encontrada de varias formas: (i) os fundos que advém das
empresas de capital de risco, contendo os investimentos que as empresas elaboram,
quando ndo for bem elaborado, podendo causar mais instabilidade ainda; e (ii) com o
desempenho financeiro de empresas de portfdlio que naturalmente possuem capital
de risco. Ou seja, todas as empresas que possuem a abertura de capital de risco
encontram-se um mercado volatil. Essa instabilidade, de acordo com o autor®, se
vincula as avaliagdes que contém nos mercados de acdes e o aumento das avaliacoes
publicas iniciais que geram mais fundos as empresas de capital de risco.

Ainda na perspectiva de Gompers®, como efeito dessa volatilidade, as
empresas mais jovens possuem maior instabilidade e inseguranga se esses fundos
realmente obterdo retorno, pois se correlaciona com o mercado como um todo e a
empresa, normalmente, € emergente e possui uma estrutura menor do que outras
bem maiores. O autor*® explicou que aqueles que observam o mercado de capitais
em consonancia com a industria, além da producdo académica e os pesquisadores,
argumentam que a volatilidade da industria do capital de risco € uma reagado ao
exagero dos investidores de risco e empreendedores no tocante as oportunidades de
investimento que sdo percebidas na atualidade. Isso se justifica, portanto, pelas
oscilacbes que sao produto dos periodos em que existem muitas empresas
financiadas, mas que existem mais tantas outras que ndo possuem acesso ao capital
de risco e aos investidores.

Durante os periodos de 1969 a 1972, 1981 a 1983 e 1998 a 2000, sao

exemplos citados, houve problemas entre maior e menor acesso ao capital. Por
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Journal of Financial Economics, wvol. 87, n. 1, jan. 2008. Disponivel em:
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conseguinte, os investimentos durante esses periodos tiveram um crescimento
vertiginoso e concentraram-se em poucas areas. Soma-se também as consideraveis
e mais dedicadas a apoiar as empresas, 0os exemplos: empresas de instrumentos
cientificos na década de 1960, fabricantes de hardware de computador pessoal na
década de 1980 e varejistas da Internet e empresas de telecomunicag¢des no final da
década de 1990. Muitas areas que seriam aparentemente promissoras ficaram sem
acesso ao financiamento nestes periodos, a medida em que os investidores de risco
corriam para concentrar seus investimentos nas areas mais populares e mais
visiveis*!.

Finalizando essa parte de definigdo, no artigo de Magalhaes*?, explica-se que
o venture capital surgiu a partir da necessidade de fomentar as pequenas empresas
que se iniciavam nos Estados Unidos. O venture capital é a definicdo daquilo que se
busca aos empreendedores: a possibilidade de dividir as experiéncias, riscos e fundos
com as chamadas empresas gestoras e investidoras de capital.

Mencionando mais uma revis&o bibliografica, Meirelles*? elucida que o venture
capital e o private equity sdo “segmentos do mercado financeiro que consistem
fundamentalmente em aporte temporario de capital”, de forma que se realizara através
de uma participacao no capital das empresas, que possuem um potencial crescimento
e expectativa de grande valorizagao.

Meirelles ainda complementa:

A valorizacao da empresa permitira ao fundo de VC/PE obter retorno com a
venda da participagao (desinvestimento) a médio ou longo prazo. O que torno
venture capital (VC) uma classe de investimento diferente de private equity
(PE) é o estagio de desenvolvimento das empresas que recebem o aporte de
capital. Os investimentos do tipo VC sao direcionados para empresas em
estagios iniciais de seu desenvolvimento, além de apresentarem uma
participagdo mais ativa dos gestores do fundo de VC nas empresas investidas
[...] J& o termo private equity € comumente utilizado como sindnimo de
investimentos em empresas amadurecidas, sem que isso necessariamente
implique em menor envolvimento do gestor [...]*.
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Complementa-se que essa expressao, “venture capital’, advém da lingua
inglesa e pode ser traduzida para a lingua portuguesa como capital de risco ou capital
empreendedor, como € encontrado em alguns artigos cientificos, como no artigo de

Pinto*®, Cherobim?® e o livro de Pavani?’.

3.2 ORIGEM DO VENTURE CAPITAL / HISTORIA

O surgimento do venture capital se da nos Estados Unidos, principalmente no
inicio da década de 1930, dentre os debates de recurso para superar a fase da grande
depressao que ocorreu em 1929. Anota-se que varias foram as propostas de lei
encaminhadas ao Congresso norte-americano com o escopo de criar mecanismos de
apoio ao mercado. No entanto, é fato que neste periodo nada que fora efetivo foi
implementado, exceto o programa Reconstruction Finance Corporation, criado em
1932, com o esfor¢o da administragdo no sentido de superar a grande depresséao e
visar a orientagdo das partes de recursos para as empresas“.

Conseguinte, o periodo ndo somente passava pela depressao do mercado,
como o governo aumentou a influéncia sobre a atividade econémica e o abandonou
por algum tempo o problema de capitalizacdo das empresas. Implementam-se
pequenos programas vinculados as pequenas e médias empresas, mas somente

aquelas que eram ligadas a guerra e ao apoio da guerra que ja se iniciava. Luna®®
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ainda explica que no inicio da década de 1940, os eventuais mecanismos foram
utilizados para modificar a fungao paternalista do Estado norte-americano.

A ideia de capital de risco comegou a ser associada a possibilidade de risco
do investidor, ainda na década de 1940, e em 1943, Luna®® explica que o Presidente
da Securities and Exchange Comission (SEC) passou a sugerir aos investidores que
considerassem a hipotese de inserir parte de seus fundos em atividade de risco, como
uma modalidade de aplicagdo que deveria ser formada por grupos de investidores.

Para complementar, em 1945, o Presidente da Federal Reserve Bank of
Boston, Ralph Flanders, buscou uma parcela das aplicagbes das companhias de
seguro e outros fundos fiduciarios que pudessem ser aplicados aos ativos de
caracteristica de risco. Neste periodo, acreditou-se que a ordem de 5% né&o colocaria
em risco a estabilidade financeira das empresas e firmas participantes, e por outro
lado, passou a conceder um cenario para criar empreendimentos a partir dos recursos
provenientes do capital de risco. Neste passo, em 1946, ainda sob a presidéncia de
Ralph Flanders, foi organizado o primeiro venture capital dos Estados Unidos,
American Research and Development Corporation (ARD), possuindo a prépria génese
na formagdo da industria dos Estados Unidos®'. Neste sentido, a autora ainda

complementa:

A ARD iniciou suas operagdes com um capital de US$ 5 milhdes, obtido de
forma parcelada, através de varias ofertas publicas que atraiam pouco
interesse dos investidores. Ao longo de sua vida de 26 anos de atividade, a
sociedade enfrentou problemas dos mais sérios, principalmente nos seus
primeiros anos de vida, quando 0s recursos com 0s quais contava,
mostravam-se insuficientes para o nivel de operagdes desejado pela
administragao®.

Dentro dessa perspectiva, Gompers® explica que existe, por parte dos
investidores, uma reagdo exagerada por associarem, irracionalmente, os sucessos
dos investimentos passados em oportunidades futuras de investimento. Ainda nesse
mesmo pensamento, o autor informa que existe um movimento dentro do mercado de
capitais que € chamado de seguir o “rebanho”, ou “efeito manada”, quando os

investidores, mais cautelosos, se veem compelidos a seguir outros que procuram
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melhores investimentos. Historicamente, em 1999, as empresas que optaram por
private equity foram alavancadas e, até compelidas, a apoiar as startups que se
voltavam para o desenvolvimento da internet.

Essa € uma visdo que avulta a volatilidade outrora ja mencionada por
Gompers®*, pois essa instabilidade da industria do capital de risco decorre ndo de uma
reagao “exagerada”, mas sim, de uma volatilidade inerente ao mercado de capital em
si. A visdo do autor®®, neste sentido, esta voltada para a flutuacdo da atividade de
investimento de capital de risco, que, por sua vez, € uma resposta as mudancas nas
oportunidades de investimento.

Por fim, Gompers®® ainda menciona que ao se apresentar a importancia de
um setor especifico a sociedade, como foi com a internet, a experiéncia em geral se
volta para apontar em um melhor resultado, dando maior importancia ao setor
sugerido por esse “efeito manada” que foi mencionado logo no inicio. Parte da critica
do autor esta voltada para o investimento em capital de risco ser considerado como
um conglomerado de investimentos e contatos de um mesmo setor que, a partir do
seu networking, traz maiores e boas oportunidades de investimento. Com o
investimento, consequentemente, atribui-se um gerenciamento melhor do know-how
da empresa em questao. Os contatos tanto de investidores como daquele que detém
0 know-how, traz uma longa e melhor experiéncia para os negocios que estdo sendo
investidos.

Essa questao é ampla e foi muito bem analisada por Gompers®” em seu artigo,
abordando que o capital de risco € impulsionado pela reagéo exagerada aos sinais do
mercado publico ou as mudancas nos fundamentos do setor — esta relacionada a um
fluxo substancial de pesquisa em economia financeira. Embora a hipotese permaneca
controversa, o autor informa que existiu um crescente corpo de evidéncias que sugere
que o mercado de agbes reage exageradamente as noticias, particularmente em
horizontes superiores a um ano, e mais adiante, insta inserir como consideragéo,
como no proéprio dia, como é o caso das oscilagdes na bolsa durante o inicio da

pandemia de COVID-19%, Mais recentemente, o investimento corporativo também
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mostrou ser afetado pela parcela ndo fundamental dos precos das acdes. Em
contraste com grande parte dessa literatura, esta analise sugere que a mudanga dos
sinais do mercado publico reflete a mudanca dos fundamentos.

No Brasil, muito se encontra a relagado entre o private equity e o venture
capital. De acordo com a obra de Carvalho®, o primeiro grande ciclo da industria no
pais comegou a partir da abertura e estabilizacdo da economia no inicio dos anos de
1990 e teve a sua conclusdo marcada para a primeira leva de IPOs (/nitial Public
Offering) de empresas investidas de private equity e ventude capital nos anos de 2004
e 2005. Explicou o autor que no fim de 2005, essas formas de capital ja se
encontravam perfeitamente estabelecidas no pais, mas que, no entanto, nao existiam
informacdes sistematizadas e confiaveis sobre essa industria ainda.

O Primeiro Censo Brasileiro da Industria de private equity e venture capital se
resulta em aproximadamente dois anos de trabalho que foi elaborado pelos escritores
e estudiosos no projeto de criar e apresentar as informacdes sistematizadas sobre a
industria aos moldes que ja existiam nos Estados Unidos, e a obra de Carvalho® junto
com mais outros dois autores, apresentou de forma clara e didatica a reprodug¢ao dos
artigos cientificos e académicos que se transformou em uma dissertagdo de mestrado

€ em uma das primeiras obras na produgao académica brasileira sobre o assunto.

3.3 OS PEQUENOS E MEDIO NEGOCIOS COM O VENTURE CAPITAL NO
BRASIL

Como abordado, no Brasil a histéria do investimento de capital de risco € mais

recente, ainda, pode-se dizer que caminha a passos lentos. Possui 0 marco no inicio
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da década de 1980, como explicou Magalhides®' e focou na atuagdo de poucas e
pequenas empresas. Isso porque os periodos de inflagcdo foram constituidos como
entrave principal para o desenvolvimento mais arrojado de um melhor tipo de atividade
no Brasil, e passados alguns anos, demonstra-se que o Plano Real de 1994 e a
estabilizagcao da economia trouxe uma maior atividade do capital de risco. De tal modo,
focou na unido das empresas em redes de cooperacao de venture capital e tornou-se
um negdcio promissor com melhores propulsdes de retorno, tanto para os investidores
como para os empreendedores.

Apresenta-se que o estudo das redes de cooperagdo, no contexto das
empresas unidas por meio do investimento do capital de risco no pais, foi um passo
relevante para o aprimoramento, tanto de conceitos sobre os tipos de rede formada
por essas empresas (voltando para a administragdo de empresas), como para outras
areas de concentragao, como no Direito.

As exportagdes no Brasil, durante o periodo dos anos de 2003 a 2015
cresceram e foram fortemente concentradas em commodities primarias,
representando cerca de 40% (quarenta por cento) do total®?. Ainda, a composigéo das
exportagdes no Brasil possui diferenca com as exportagcdes mundiais, em que a
participacdao das commodities seria de apenas 13%°%.

Neste ponto, o que se verifica € que existiu e ainda existe uma possibilidade
de inserir 0 pais nos mercados que possuem maior conteudo tecnoldgico, e, em
consequéncia, maior valor agregado. Meirelles® em seu artigo explica que varios
autores destacam a importancia do investimento e das inovagdes tecnoldgicas, face

a necessidade de melhoria dos niveis organizacionais em tecnologia e o aspecto
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fundamental que insere as empresas com mais vantagens competitivas no mercado,
tornando-as mais sustentaveis para o crescimento econdémico.

Refere-se acerca da competitividade de um pais que dependera da
capacidade do mercado e da industria de se inovarem, de modo que acarretara, pouco
a pouco, condi¢cbes necessarias sobre o desenvolvimento de novas tecnologias e
financiamentos. Restringir o financiamento de empresas, no Brasil, pode ser que
tenha sido um fato dificultoso no passado, e o que se apresenta como falta de acesso
ao crédito com relacdo aos prazos curtos de financiamento, sdo bases existentes em
todo o mundo®. As bases de dados sdo mais antigas, apresentadas por Meirelles,
mas permitem dar nocéo ao leitor de que o sistema de financiamento brasileiro, em
2007, ja atingia R$ 841,5 bilhdes, representando 33% do Produto Interno Bruto
(PIB)®8. llustra-se que no Brasil, a obtencdo e a realizagdo de investimentos é algo
mais dificil, pois os financiamentos e o desenvolvimento de novas tecnologias sao
escassos®’.

Uma das alternativas encontradas pelas empresas para o financiamento, de
forma geral, sdo referentes ao aporte de capital do tipo venture capital ou private
equity, como ja mencionado ao longo deste estudo. A experiéncia internacional se
apresentou, como explica Meirelles®® como uma das formas que alavancaria a
participagcédo privada de forma mais eficaz frente as necessidades que surgem em
melhoria de tecnologia, como foi aplicado nos Estados Unidos. E ainda se vé
crescendo de forma acentuada nos ultimos anos nos paises europeus e em algumas

das economias emergentes.
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Os fundos de venture capital e private equity sdo vistos como objetos de
estimulo as empresas, e dentre alternativas, essas se veem como as medidas que
mais sao eficazes dentro dos mecanismos mais diretos para aproximagao de
investidores e os projetos aplicados pelas empresas em uma base tecnoldgica,
permitindo maiores beneficios e de experiéncias gerenciais mais eficazes em relagao
as gestodes dos fundos.

Pinto® que analisa casos concretos do uso de venture capital em pequenas e
médias empresas passa a informar que a partir do constante surgimento das novas
empresas, por meio da inovagao e tecnoldgica, foi um dos importantes ingredientes
para a manutengcdo do dinamismo econdmico e tecnoldgico necessarios para o
desenvolvimento econémico. O que a autora’® ja previa em seu artigo € que o uso de
uma teoria atribuida pela escola evolucionista, trouxe ao processo de
desenvolvimento do ambiente administrativo, juridico e econémico as instituicbes um
importante papel na hora da selecdo das empresas que utilizariam o sistema de
financiamento para se manterem vivas. Cabe aos investidores compreenderem a
tarefa de selecao e inovagao daquilo que sera decidido por meio do uso de sistemas
de financiamento, principalmente quando se refere o venture capital.

Justifica-se o0 uso do venture capital nas empresas menores, utilizadas
atualmente como as pequenas e médias empresas, iSSO porque ja existiriam as

empresas maiores que possuem maiores bases no mercado e mais estabilidade:

As grandes empresas, por exemplo, possuem recursos proprios e
possibilidade de acesso ao mercado financeiro, mas as pequenas e medias,
ao contrario, encontram na indisponibilidade de recursos uma das principais
dificuldades para seu desenvolvimento. No caso de pequenas empresas
envolvidas com o desenvolvimento de inovagbes, este processo torna-se
ainda mais dificil devido a grande incerteza envolvida. Os empréstimos feitos
a novas empresas, quando ocorrem, geralmente tém taxas de juros elevadas
e prazos curtos. As saidas de caixa destinadas ao pagamento de juros,
resgates e amortizagdes sdo encargos onerosos para empresas jovens, que
requerem substanciais influxos de capital durante os estagios iniciais de
crescimento’”.

8 PINTO, Luciane F. Gorgulho. Capital de risco: uma alternativa de financiamento as pequenas e
médias empresas de base tecnoldgico — O caso do CONTEC. Rio de Janeiro: Revista do BNDES, vol.
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E arazao utilizada para a inovagao, tecnologia e a utilizagao do venture capital
€ bem explicitada por Pavani’?, quando a autora constroi seu pensamento no sentido
de que uma das condi¢cdes mais importantes para as empresas se vincularem ao seu

processo de inovacao, e o financiamento estdo intimamente vinculados:

Este financiamento é complexo e amplo, envolvendo diversos atores e
formas, em diferentes momentos. E influenciado pela organizacdo do
mercado financeiro — mercado de capitais e/ou concessdo de créditos;
existéncia de organizagdes de fomento; politicas locais em regides onde o
governo local destina verbas para apoiar atividades inovadoras (incubadoras,
parques tecnoldgicos, apoio direto a universidades e centros de pesquisa,
concessao de recursos para empresas etc.); organizagdo da industria de
capital de risco; e outros fatores’s.

Como fechamento dessa analise elucida-se que o capital de risco ou o venture
capital possui efetiva importancia para a inovacao industrial no mercado brasileiro, de
forma que a légica da operagdo de capital de risco tem equagao direta com as
questdes criticas sobre o financiamento das pequenas e médias empresas, quando
comparado aos empréstimos bancarios. Neste sentido, quando o investidor de risco
tem sua “aposta” diretamente na empresa investida, adquirindo as a¢des desta, torna-
se, portanto, sécio da companhia — a ndo ser que seja um investidor anjo — de forma
que a partir disso s&o geradas outras obrigacdes, deveres e vinculos’™. E dentro desta
perspectiva que o presente estudo se foca, buscando atribuir quais as formas de

responsabilizacao nas operacdes de venture capital.

2 PAVANI, Claudia. O capital de risco no Brasil: conceito, evolugdo e perspectivas. Rio de Janeiro: E-
papers, 2003.

3 |bidem, p. 10.

74 De acordo com Pavani: “A analise financeira dos bancos ¢é realizada sobre o desempenho passado
da empresa, refletida em seus demonstrativos financeiros. Esta andlise subsidia a avaliagao de se a
empresa conseguira gerar caixa para pagar os juros e amortizagbes dos empréstimos. Uma nova
empresa nao possui essa historia, e, se possui, seus demonstrativos financeiros dificilmente passarao
a seguranga necessaria para os bancos. Além disso, o tomador do empréstimo tem que apresentar
garantias reais as instituicées financeiras, e uma pequena e média empresa dificilmente acumulou
ativos com liquidez para apresentar como garantias. Por fim, 0 pagamento de juros e das amortizagdes
exige uma geracao de caixa estavel, caracteristica incomum em empresas pequenas e medias”
(PAVANI, Claudia., op. cit., p. 11-12).
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4 RESPONSABILIDADE CIVIL NAS OPERAGOES DE VENTURE CAPITAL

41 VISAO GERAL SOBRE VENTURE CAPITAL - ESTAGIOS DE
INVESTIMENTO

Como ja foi abordado ao longo do estudo, o venture capital é o investimento,
de acordo com Metrick” focado em empresas mais novas ou que querem iniciar uma
aceleragéo das atividades. Dessa forma, ha algumas fases de desenvolvimento e dos
estagios de investimento que s&o visualizados na literatura académica. E importante
considerar que o processo “mezanino”, € um procedimento em que as empresas que
sdo mais maduras emitem dividas. Mais adiante, ha o “buyout”, considerado como o
processo de aquisigdo de empresas que ja estdo em um processo de desenvolvimento
mais avancgado. O PIPE, por outro lado, é a aquisicao de controle de empresas de
capital aberto com baixa liquidez.

O venture capital é dividido em um procedimento de trés estagios. O primeiro
deles é o capital semente, chamado de seed capital, momento em que é feito um
aporte pequeno, e geralmente, em fase pré-operacional, a fim de auxiliar a empresa
durante o desenvolvimento de um projeto, testes de mercado e/ou registros de
patente. J& um segundo estagio, trata-se da estruturaco inicial, startup. E nesta etapa
que o aporte é feito, para que a estruturacdo da empresa seja de fato realizada
baseada neste aporte, ou seja, a empresa ja contratou profissionais e ja tem os
estudos necessarios do mercado para colocar em pratica o projeto da empresa, no
entanto, ainda n&do sao vendidos os produtos comercialmente. Em um ultimo estagio,
o early stage, trata-se do aporte auxiliar na expanséo das atividades dessa empresa.

Esses estagios foram organizados no organograma a seguir de forma didatica

elaborada por esta aluna:

S METRICK, Andrew. Venture Capital and the Finance of Innovation. Danvers: Wiley, 2007.
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FIGURA 2 — ESTAGIOS DO VENTURE CAPITAL EM UMA EMPRESA’®
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Como ja abordado, existe outra fonte de investimento que pode ser utilizada
para as empresas nascentes, sdo os angels’’, chamados de investidores anjos, mais
comumente pela produgao académica. Os investidores serdao aqueles que possuem
grande importancia na cadeia de utilizagdo do venture capital. Normalmente, de
acordo com o ressalte de Rodriguez’®, sdo aqueles ex-empreendedores ou executivos
de grandes empresas que possuem capital proprio e que buscam investir em

empresas inovadoras nos setores em que se possui um exponencial investimento.

76 Elaborag&o da aluna.

7 Metrick (2007) traz uma diferenga entre os angels e os investidores: “Os VCs s&o frequentemente
comparados e confundidos com investidores-anjo. Anjo os investidores, muitas vezes chamados
apenas de anjos, sdo semelhantes aos VCs em alguns aspectos, mas diferem porque os anjos usam
capital proprio e, portanto, ndo satisfazem a caracteristica. Existem muitos tipos de anjos. Em um
extremo estéo os individuos ricos sem fundo de negdcios que estéo investindo no negdcio de um amigo
ou parente. No do outro lado sao grupos de anjos com experiéncia comercial ou técnica relevante que
se uniram para fornecer capital e consultoria para empresas em uma industria. Neste ultimo caso, os
grupos de anjos se parecem muito com VCs, mas o fato que eles usem seu proprio capital muda a
economia de suas decisdes: uma vez que eles podem manter todos os retornos de seu trabalho, eles
tém um custo correspondentemente menor de capital e pode investir em negdcios que nao funcionariam
para um VC. Embora seja dificil para obter nimeros confiaveis sobre investimento anjo, a melhor
evidéncia de pesquisa disponivel para ultimos anos sugere que o total de investimentos anjo é
aproximadamente o mesmo magnitude dos investimentos totais de capital de risco. Embora o fluxo total
de capital seja semelhante, anjos tendem a se concentrar em empresas mais jovens do que VCs e
fazem um numero maior de investimentos menores” (traducgéo livre) (METRICK, Andrew., op. cit., p. 4).
8 RODRIGUEZ, Peter L. Institutions Matter: Angel Investing and Market Development in Latin America.
In. O'HALLORAN, Elizabeth F.; RODRIGUEZ, Peter L.; VERGARA, Felipe. An Executive Briefing on
Angel Investing in Latin America. [S.l.]: 29 Charlottesville: Batten Institute at the Darden Graduate
School of Business Administration, 2005.
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Prospecta-se a estes negocios quando se conhece melhor o setor em que
sera investido por venture capital, pois é preciso atuar efetivamente e ativamente na
aceleragéo do crescimento da empresa, pois investe-se em um capital préprio e em
possuir em uma carteira de investimentos menor do que o venture capital, e dessa
forma, esse investidor e esse tipo de investimento ja € comumente utilizado nos
Estados Unidos e, atualmente, no Brasil nos ultimos anos.

O processo de venture capital esta em uma crescente na atualidade, como
sdo os reflexos de Ante e Weisul”® que mostram que o Google conseguiu ser uma
startup que cresceu e conseguiu dar maior série e luz aos empreendedores e
investidores, os angels, que possuiam ja claro conhecimento em tecnologia da

informagéo e um poderoso networking para levar maior inovagao ao mercado.

4.2 RESPONSABILIDADE CIVIL

Para abordar o tema central do estudo, primeiramente, é preciso trazer uma
conceituacao sobre o que é a responsabilidade civil e como a doutrina a compreende.

O delineamento historico da responsabilidade civil inserida no ordenamento
juridico brasileiro necessita, inicialmente, tragar as consideragdes iniciais do que é a
responsabilidade civil e em como deve ser entendida ao longo do presente trabalho.

De acordo com ensinamentos tecidos por Venosa®’, todas as atividades que,
no futuro, acarretarem prejuizo irdo gerar responsabilidade ou o dever de indenizar.
Pode haver, como conduz o estudo do autor, excludentes, impedindo que haja a
atribuicdo para indenizacdo. Para inicial constatacdo, ainda € possivel verificar a
discussao por Pereira acerca da presenca da responsabilidade civil inicialmente no

direito romano e a influéncia no direito moderno.

N&o chegou o Direito romano a construir uma teoria da responsabilidade civil,
como, alias, nunca se deteve na elaboragéo tedrica de nenhum instituto. Foi
todo ele construido no desenrolar de casos de espécie, decisdes dos juizes
e dos pretores, respostas dos jurisconsultos, constituicbes imperiais que os
romanistas de todas as épocas, remontando as fontes e pesquisando os
fragmentos, tiveram o cuidado de utilizar, extraindo-lhes os principios €, desta
sorte, sistematizando os conceitos. Nem por isto, todavia, é de se desprezar
a evolucao histdrica da responsabilidade civil no direito romano. Em verdade,
muito do que o direito moderno apresenta vai-se enraizar na elaboragao

® ANTE, Spencer E.; WEISUL, Kimberly. And Google Begat... [S.l.]: Business Week, fev. 2010.
Disponivel em: https://www.bloomberg.com/news/articles/2010-02-25/and-google-
begat?leadSource=uverify%20wall. Acesso em: 13 out. 2022.

80 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: responsabilidade civil. Sdo Paulo: Atlas, 2011.



38

romana. Até mesmo ao evidenciar os contrastes, as fontes prestam nao
despicienda contribuigao®'.

Mais adiante, além desta constatacdo, o termo “responsabilidade civil” é
utilizado para situagdées que geram prejuizo e a pessoa juridica ou natural tera o dever
de arcar com as consequéncias de um ato, fato ou negdécio que causou um dano.
Portanto, considera-se que toda a atividade humana esta sujeita ao dever de indenizar
e dessa forma, o estudo da responsabilidade civil para a doutrina brasileira abrange
um conjunto de principios e normas que regem a obrigagéo de indenizar®?.

Venosa® avulta que os principios que regem a responsabilidade civil tém
como escopo restaurar o equilibrio patrimonial e moral que foi atingido e violado. Se
nao houver esse equilibrio e a restauragao, gera inquietagao social a qual deve-se
atentar a busca da dignidade da pessoa humana em primeiro lugar.

Restando incontroverso de acordo com as consideracdes do autor, ha a
constatagao de que em diversos ordenamentos contemporaneos ha o alargamento do
dever de indenizagao, atingido novos horizontes com o intuito de restar cada vez

menos ressarcidos por um dano. Dessa forma, importante o destaque a seguir:

E claro que esse é um desiderato ideal que a complexidade da vida
contemporénea coloca sempre em xeque. Os danos que devem ser
reparados sao aqueles de indole juridica, embora possam ter conteldo
também de cunho moral, religioso, social, ético etc., somente merecendo a
reparagao do dano as transgressdes dentro dos principios obrigacionais [...]
Cada vez mais a necessidade do exame da culpa torna-se desnecessario: a
responsabilidade com culpa ou subjetiva ocupa atualmente local secundario,
pois existem inumeras situagoes legais de responsabilidade objetiva ou sem
culpa. O caso da culpa mostra-se, portanto, evidente. O passado demonstrou
a dificuldade de provar culpa por parte das vitimas, exigindo-se, em muitos
casos, uma verdadeira prova diabolica®.

O sistema da responsabilidade civil foi ha um tempo singelo e extremamente
simples para Cavalieri Filho®, considerando que era basicamente resumido em um
unico artigo do Codigo Civil de 1916. A responsabilidade civil extracontratual (ou

extranegocial) é fonte de obrigacdes e no Cédigo Civil de 1916 (Lei n® 3.071, de 1° de

8 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018, p. 20.
82 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: responsabilidade civil. Sdo Paulo: Atlas, 2011.

8 ldem.

8 Ibidem, p. 14. Ainda neste sentido, insta esclarecer que o termo “prova diabdlica” refere-se
anteriormente a utilizacdo de provas que ndo eram eficazes no ordenamento, tornavam-se
excessivamente dificeis de serem produzidas prejudicando a parte que sofreu o dano e ainda ensejava
um julgamento mais subjetivo do magistrado na analise dos casos concretos.

8 CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Atlas, 2014.
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janeiro de 1916) e o centro gravitador é o ato ilicito que foi conceituado no artigo 1592,
sendo que toda a conceituacao e pauta da responsabilidade civil estava concentrada
neste artigo. Ja o Cddigo Civil atual, em seu artigo 186, manteve a culpa na
conceituagéo do artigo 186%.

Na lei civilista anterior, Cavalieri Filho®® assevera que s6 havia a
responsabilidade objetiva, portanto, ndo era preciso que os operadores do direito
estudassem com afinco a responsabilidade civil, sendo dessa forma, importante
conhecer o artigo 159 e tudo estaria resolvido.

O autor ainda afirma que a responsabilidade civil no titulo atual civel sofreu
grande evolugéo, isso se deu com a passagem do século XX e XI, sendo, sem duvida
alguma, a area da ciéncia do direito que mais evoluiu, mais ainda que o direito de
familia, considera Cavalieri Filho®. A justificativa do autor encontra-se no destaque a
sequir:

A revolugéo iniciada na primeira metade do século XX prosseguiu na segunda
ainda mais intensamente. Pode dizer-se, sem medo de errar, que os dominios
da responsabilidade civil foram ampliados na mesma proporgédo em que se
multiplicaram os inventos e outras conquistas da atividade humana, com o
enorme manancial das descobertas cientificas e tecnologicas, a comegar pelo
cédigo genético. Prova disso é a grande produgéo legislativa, tanto no plano
da lei ordinaria quanto no constitucional, a vastissima literatura juridica
editada no mundo sobre o inesgotavel tema da responsabilidade civil e a
frequéncia com que a Justiga, em todas as instancias, € chamada a decidir
conflitos de interesses decorrentes de danos provocados por atos ilicitos.
Acompanhando as estatisticas, pode constatar-se que grande parte dos
casos que hoje chegam aos Tribunais, principalmente nos Juizados
Especiais, envolve de alguma forma responsabilidade civil, o que evidencia a
desmensurada ampliagéo das questbes sobre a matéria®.

Desta forma, a teoria da culpa que esta no artigo 159 do Cadigo Bevilaqua®!,

o Caddigo Civil de 2002 ressalta a responsabilidade subjetiva em uma clausula geral

8 Artigo 159 — Aquele que, por agéo ou omissao voluntaria, negligéncia, ou imprudéncia, violar direito,
Ou causar prejuizo a outrem, fica obrigado a reparar o dano. A verificagdo da culpa e a avaliagdo da
responsabilidade regulam-se pelo disposto neste Cddigo, arts. 1.521 a 1.532 e 1.542 a 1.553 (BRASIL.
Lein®3.071 de 1 de janeiro de 1916 (revogada pela Lei n. 10.406 de 10 de janeiro de 2002). Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I3071.htm. Acesso em: 16 out. 2022).

87 Artigo 186 — Aquele que, por agdo ou omiss&o voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito
e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito (BRASIL. Lei n° 10.406, de
10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I110406compilada.htm. Acesso em: 14 out. 2022).

8 CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

8 |dem.

% |bidem, p. 20.

%1 O Codigo Civil de 1916 foi idealista pelo jurista e legislador Clovis Bevilaqua e por alguns
doutrinadores o texto infraconstitucional civilista recebe esta nomenclatura.
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no artigo 186 e posteriormente introduz o paragrafo Unico do artigo 927°?, sendo uma
clausula geral de responsabilidade objetiva.

Mais adiante, no artigo 931 do Cdédigo Civil®® ha a terceira clausula® de
responsabilidade civil, sendo este artigo uma norma aberta e que passa de criagdes
doutrindrias e jurisprudenciais sobre a conceituagado da atividade de risco no caso
concreto e, a priori, ndo ha como especificar quais sao as atividades de risco que o
legislador infraconstitucional imaginou, mas podera adotar, em face da teoria do risco,
o critério do risco inerente como o elemento orientador para aplicagao do artigo®.

Nesta seara, considera Pereira® que o Cddigo Civil atual é um sistema
dualista de responsabilidade civil e ndo se deve considerar o paragrafo unico citado
como uma excecao da teoria da culpa e sim, dois sistemas presentes na mesma
legislagdo. Sobre a conceituagado da responsabilidade civil, o autor em suma alude

que os doutrinadores nao chegaram a um consenso acerca do conceito.

Alguns incidem no defeito condenado pela légica, de definir usando o mesmo
vocabulo a ser definido, e dizem que a “responsabilidade” consiste em
“responder”, no que sao criticados, com razao (...) Outros estabelecem na
conceituagao de responsabilidade a alusdo a uma das causas do dever de
reparagao, atribuindo-a ao fato culposo do agente; outros, ainda, preferem
nao conceituar®’.

O autor acima em destaque atesta que em termos genéricos, o conceito de
responsabilidade civil ndo assume nenhum compromisso com a teoria objetiva e
subjetiva, uma nogcdo nao deve delimitar ou limitar a atuagdo da outra, no
desenvolvimento da matéria atinente a responsabilidade civil, ndo havendo motivo

para que o conceito exclua qualquer uma delas. Pereira® frisa que a rigor, essas

92 Artigo 927 — Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-
lo. Paragrafo unico. Havera obrigacao de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos
especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar,
por sua natureza, risco para os direitos de outrem (BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 14 out.
2022).

% Artigo 931 — Ressalvados outros casos previstos em lei especial, os empresarios individuais e as
empresas respondem independentemente de culpa pelos danos causados pelos produtos postos em
circulaggo (BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I110406compilada.htm. Acesso em: 14 out. 2022).

% Cavalieri Filho explica que existem trés clausulas definidores e bases gerais para a responsabilidade
civil, a primeira constante no artigo 186, a segunda no paragrafo Unico do artigo 927 e a terceira no
artigo 931 (CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. Sao Paulo: Atlas, 2014,
p. 33).

% CAVALIERI FILHO, Sergio., op. cit.

% PEREIRA, Caio Méario da Silva. Responsabilidade Civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018.

% Ibidem, p. 25.

% ldem.
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teorias se completam e ao mesmo tempo, convivem uma ao lado da outra, visando
sempre 0 mesmo objetivo da responsabilidade civil: a reparagao do dano.
Para Cavalieri Filho ha a afirmacgao de que as duas teorias convivem, mas o

autor afirma que o Cédigo Civil de 2002 é preponderantemente objetivista:

Contrapondo-se a clausula geral de responsabilidade subjetiva, o Cédigo de
2002 consagrou trés clausulas gerais de responsabilidade objetiva, o que
reforca a afirmacédo de que ele é prevalentemente objetivista. A primeira,
vamos encontra-la ainda conjugando o artigo 927 como artigo 187, que define
0 abuso do direito como ato ilicito, abuso esse que ocorre sempre que o
direito for exercido com excesso manifesto aos limites impostos pelo seu fim
economico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes®.

E da analise minuciosa das doutrinas e conceituacdes das obras civilistas que
se verificam as formas de como entender a teoria objetiva e subjetiva. Ao entender
desta aluna, ambas convivem no Cddigo Civil de 2002 e em cada momento de
aplicagao de uma reparacgéo de prejuizo que se da na analise dos casos concretos
concomitantemente de acordo com esta legislacédo, podera haver a preponderancia
de uma responsabilidade subjetiva ou objetiva.

Além desta breve consideracdo sobre a responsabilidade civil, sua
abrangéncia e as teorias que fazem parte no texto legislativo civil, Pereira'® traz a
ideia de que ao conceituar a responsabilidade civil, concomitantemente emerge a ideia
dualista de um sentimento social e humano quanto ao sujeito causador de um mal,
devendo este reparar a lesao.

Assim, o sentimento social esta ligado a ordem juridica, sendo aquele que nao
se compadece com o fato de que uma pessoa possa fazer mal a outra sem qualquer
consequéncia. Quando o agente causa o desequilibrio, estende a uma rede de
puni¢des que procuram atender as exigéncias do ordenamento juridico. A satisfagao
social gera a responsabilidade criminal. Ja& o sentimento humano é aquele ligado ao
social, mas que repugna o agente que causou o mal, atrelando a ele a reparagao do

prejuizo individual'®'.

% CAVALIERI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. S&o Paulo: Atlas, 2014, p. 32.
190 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018.
01 Jdem.
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4.3 RESPONSABILIDADE CIVIL DOS SOCIOS NOS CONTRATOS DE
INVESTIMENTO

Para os contratos de investimento, € importante compreender também sobre
a responsabilidade civil dos sdcios dentro deste contrato de investimento. Oliveira e
Bezerra'®? explicam que as expectativas do crescimento financeiro no mercado de
startups em 2020 tiveram uma baixa, no entanto, o uso cada vez mais comum das
ferramentas digitais durante o periodo de pandemia trouxe uma movimentagao de
mais de US$ 3.500.000,00 (trés bilhdes e quinhentos milhdes de ddlares) em aportes
de venture capital somente no mercado nacional. Isso corresponde, de acordo com
os autores, em 17% a mais do que tinha sido investido no ano anterior.

Oliveira e Bezerra'® informam que em 2021 houve uma forte tendéncia sobre
os novos recordes de aportes feito neste mercado de capital. E diante de uma
continuidade da inovagao digital, possibilita-se a participagdo nos eventos de liquidez
milionarios, de acordo com os autores, e traz um estimulo maior aos investimentos de
risco e atrai olhares dos novos investidores.

Dentro da correspondéncia sobre a responsabilizagdo dos investidores nos
contratos de capital, as startups tém desenvolvimento perante riscos elevados na sua
natureza, pois, normalmente, sdo atividades inovadoras que podem conter extrema
incerteza, principalmente sobre a expectativa de sucesso desses novos negécios.
Oliveira e Bezerra'® informam que cerca de um milhdo de empreendimento s&do
formados anualmente e a taxa de falha de carteiras de fundos inovadores tem variagao
entre 40 e 50%. Além disso, também se estima que 90% de todas as empresas que
tém investimento também nao sobreviverdo por mais de dez anos'®. Assim, de dez
investimentos, um apenas ira “vingar”, dando um retorno frutifero aos investidores.

E fato que os investidores, dentro deste panorama, tentam minimizar a sua
responsabilizacdo em razao dos riscos envolvidos nas atividades, além disso, buscam
maximizar a responsabilidade civil dos empreendedores em caso de o negdcio nao

ser duradouro. Ampliam-se as chances de um retorno do pagamento em razao dos

92 OLIVEIRA, Khadja; BEZERRA, Lucas. A responsabilidade em contratos de investimentos. Sao
Paulo: Consultor Juridico. Publicado em 30 mai. 2021. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2021-
mai-30/opiniao-responsabilidade-contratos-investimentos. Acesso em: 14 out. 2022.

103 |dem.

104 |dem.

105 |dem.
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aportes efetuados. A concentracao, neste estudo, se focara no sentido dos contratos
de mutuo conversivel participacao societaria, sendo este o instrumento mais utilizado
para os investimentos nas startups.

A modalidade desse contrato esta voltada para protecao do investidor, oferece
ainda o aporte financeiro através de um empréstimo (debt), a divida podera ser
convertida em participagao societaria (equity), dentro de um prazo ou condigbes que
forem estipuladas previamente no interior do contrato. O que Oliveira e Bezerra'%
consideram é que na maioria dos casos, a forga negocial tem como privilégio direto a
parte do investidor, face este, aquele que detém o maior capital de investimentos e
que compartilham os riscos. A previsao da maior responsabilidade civil atribuida aos
founders, se da no sentido de serem as alegagdes, de que o poder de gestdo dos
negocios €, de fato, do empreendedor. Séo, portanto, previstas uma série de
clausulas, declaracdes e garantias que ampliam a responsabilidade civil e o risco do
negocio, de forma que por vezes, pode ser multiplicado com multas por
descumprimento contratual de clausulas excessivas.

Explica-se que o contrato de mutuo conversivel € um contrato focado no tipo
de investimento que se realiza por meio dos investidores anjos em startups em fase
inicial, e ainda, podera resultar ou ndo em uma participagao societaria. O contrato de
mutuo conversivel tem duas caracteristicas principais. Uma é aquela que se vincula
ao investimento, e outra, sobre o empréstimo.

Zirpoli'®” informa que o contrato de mutuo conversivel em participacao
societaria tem a utilizagdo de forma efetiva e dinadmica dentro do contexto empresarial
nacional. Isso porque o contrato possibilita a capitalizacdo das sociedades
empresarias dentro dos mais variados tipos de portes. Através das dividas
conversiveis de curto, médio ou longo prazo e as taxas de juros mais vantajosas para
as praticadas nas instituicbes financeiras do Brasil, submetem-se ao limite de
cobranca dos juros legais nos termos da Sumula n° 596 do Supremo Tribunal Federal.
Este é o tipo de contrato que é de forma mais rapida e desprovida dos instrumentos

de garantia que usualmente sdo exigidos.

106 |dem.

107 ZIRPOLI, Rodrigo Domingos. Contrato de Mutuo Conversivel em Participagdo Societaria. Sdo Paulo:
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, Dissertacao de Mestrado em Direito Comercial, 2022.
Disponivel em: https://tede.pucsp.br/bitstream/handle/25999/1/Rodrigo%20Domingos%20Zirpoli.pdf.
Acesso em: 14 out. 2022.
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Mais adiante, é possivel considerar que o uso do contrato de mutuo
conversivel em participacdo societaria €, ao menos em tese, a dispensa da
convocacgao prévia de deliberagdo de todos os socios para a celebragdo. Seja por
meio de reunido ou de assembleia, pois € um contrato objetivo e que fornece
instrumentos efetivos de capitalizagado de quaisquer das sociedades — em relagao as
sociedades simples do paragrafo unico do artigo 966 do Codigo Civil — e € a mesma
ideia utilizada nos Estados Unidos da América, em que, igualmente, & feito o
levantamento de capital por meio das dividas da dispensa, inclusive, no que consiste
a necessidade de aprovacgéo dos socios'®.

Zirpoli'®® ainda expde que o reflexo da personalizagdo das sociedades traz
aos socios a responsabilidade subsidiaria por obrigagées sociais. Isso porque néo
poderao os credores demandar inicial e diretamente os sdcios por passivos que sao
contraidos pela sociedade, exceto, se depois de executados, os bens da sociedade
se exaurirem'°, Com isso, a responsabilidade subsidiaria que é consagrada no artigo
1024 do Cddigo Civil tem como previsao que “os bens particulares dos sécios néao
podem ser executados por dividas da sociedade, senao depois de executados os bens
sociais™!".

Convenciona-se que o contexto de um contrato em que um determinado sécio
investidor tem subscricao e integralizacdo das sociedades de tipo maiores — de
responsabilidade limitada — podera ter responsabilizagdo do soécio, de forma
subsidiaria, no que consistem as obrigacbes sociais e o limite de sua
responsabilidade, como € o caso do artigo 1° da Lei das Sociedades por Agdes ou, de
acordo com os termos do artigo 1052, do Cdédigo Civil, quando “restrita ao valor de
suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizagédo do capital
social”'"?, exceto, conforme o artigo 50 do texto civilista, se o veiculo societario for
utilizado como mecanismo de fraude ou de forma abusiva'’3.

A estrutura do investimento quando firmado pelo contrato de mutuo
conversivel em participagao societaria traz ao mutuante-investidor, até o exercicio do

seu direito subjetivo de conversao, se for o caso, ser simplesmente e tdo somente o

108 ZIRPOLI, Rodrigo Domingos., op. cit.

199 1dem.

10 Neste mesmo sentido: SACRAMONE, Marcelo Barbosa., op. cit., 2020, p. 155.

" BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 14 out. 2022.

"2 1dem.

"3 ldem.
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credor da sociedade mutuaria, ndo possuindo, portanto, responsabilidade limitada e
subsidiaria pelas obrigagdes sociais. Representa-se um investimento de risco, com o
reconhecimento de que havia entre as partes do contrato de mutuo conversivel em
participacao societaria como uma verdadeira sociedade em comum, caso em que 0s
sécios, conforme o artigo 1024, “[...] respondem solidaria e ilimitadamente pelas
obrigagbes sociais, excluido do beneficio de ordem”'*. Nos termos do artigo 990 do
Cadigo Civil se faz possivel ter a cautela aos contratos certos direitos politicos préprios
de sdcios nos contratos de mutuo conversivel, tendo em vista a evitar a caracterizagao
de uma sociedade em comum'®.

Conforme Oioli:

Do ponto de vista do investidor, 0 mutuo conversivel tem a grande vantagem
de nao se expor, inicialmente, ao risco de participagao no capital social de
uma startup nascente. Ja para a startup, a celebragdo de um mdutuo
conversivel permite, usualmente, a captagao de recursos mais baratos do que
seriam obtidos com um empréstimo numa instituigdo financeira''®.

Destarte, dentro do contrato de mutuo conversivel, ainda se faz comum existir
a previsao contratual para que os fundadores da startup estejam obrigados a quitar
de forma integral os valores que foram providos pelo investidor de maneira solidaria
com a propria sociedade, sendo efetuada por meio do pagamento de débitos com

penhora de patrimdnio pessoal dos socios. Como Oliveira e Bezerra explicam:

Isso faz com que, embora os investidores participem ativamente do processo
de crescimento da startup com capital e smart Money e essa seja considerada
uma atividade de risco, haja uma construgao juridico-contratual que visa a
mitigar as ameacas financeiras para o credor em detrimento de uma
excessiva responsabilidade dos fundadores. Em linhas gerais, o investidor,
além de n&o se caracterizar como sécio (ndo respondendo pelos eventos
empresariais), possui preferéncia na ordem de recebimento do crédito em
processos falimentares e, mesmo quando o valor de liquidagado da empresa
ndao ¢é suficiente para quitar a quantia devida, ainda pode requerer
responsabilizagdo pessoal dos fundadores'’.

Com isso, ha a limitacao das responsabilidades civis pessoais que se faz de

forma saudavel para o ecossistema das startups, de forma que é uma das principais

"4 |dem.

"5 |dem.

118 OIOLI, Erik Frederico; RIBEIRO JR., José Alves; LISBOA, Henrique. Financiamento da startup. In.
OIOLI, Erik Frederico. Manual de direito para startups. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019, p.
138.

"7 OLIVEIRA, Khadja; BEZERRA, Lucas. A responsabilidade em contratos de investimentos. Sao
Paulo:  Consultor  Juridico. Publicado em 30 mai. 2021, [s.p.]. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2021-mai-30/opiniao-responsabilidade-contratos-investimentos. Acesso em:
14 out. 2022.
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caracteristicas vinculadas aos ambientes de inovagdes de ponta no mercado de
capitais. Dessa forma, é justo que se exista uma atribuigdo de responsabilidade civil,
mas que na mesma medida, seja retirada da balanga do investidor em desfavor do
empreendedor. De forma que é preciso existir um “choque na letargia”, como explicou
Oliveira e Bezerra''®, no que consiste a alguns empreendedores a aceitarem as

referidas responsabilidades.

4.4 RESPONSABILIDADE CIVIL DOS INVESTIDORES NOS CONTRATOS DE
INVESTIMENTO

Para caracterizar o que existe em relagdo a responsabilidade civil do
investidor, os fundos de investimento como sociedades atribui-se, portanto, a
existéncia de uma personalidade juridica. Gomes''® explica que as sociedades
despersonalizadas que estdo no Coadigo Civil, assevera-se, neste passo, a
personalidade juridica com o carater constitutivo a ser formada através do registro
presente no artigo 45 do Cddigo Civil. A qualidade de sociedade, no geral, somente
sera declarada no momento do seu registro, visto que existira entdo a constituicao
fatica da empresa que nao dependera do registro para tal. O investidor esta a parte
da sociedade e da empresa, mas ainda assim, esta inserido no negdcio de alguma
forma, e aqui, questiona-se, como se da a responsabilidade civil dos investidores nos
contratos de investimentos?

No que diz respeito a responsabilidade civil dos investidores nos contratos de
investimento, € preciso relembrar que ao se criar os fundos de capital e a aplicacao
obrigatéria, essa € uma das saidas para amenizar as questdes de atribuicdo da
responsabilidade civil dos investidores. Isso porque ao incluir a obrigatoriedade de
uma reserva mensal, essa podendo ser baseada no lucro liquido, também separando
valores para o pagamento caso de n&o conversao, se apresenta como uma alternativa
viavel para o negécio.

Explica-se que ha estudiosos que defendem que esta podera ser a adogao

utilizada pelos proprios empreendedores, independentemente de existir previsao

"8 |dem.
19 GOMES, Alexandre Gir. Sociedades N&o Personificadas no Cédigo Civil. In. WALD, Arnoldo (Org.).
Doutrinas Essenciais Direito Empresarial: vol. | — Teoria Geral da Empresa. Sao Paulo: Revista dos

Tribunais, 2011.
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contrato. No entanto, a ideia € que as partes deixem estipulado, em termos do
contrato, o referido provisionamento como algo obrigatério, de forma que se acordem
os valores existentes na aplicagao para se garantir o saldo do débito, justamente como
uma forma de deixar garantido aos empreendedores possiveis responsabilizacbes
pessoais. Ao final do que existe no periodo de conversao, os investidores tém como
opcgao o recebimento do valor com a quantia do fundo que se faz utilizada para prover
o pagamento. No entanto, caso seja suficiente para que o débito seja saldado, se
torna excelente, caso contrario, se ndo atingir ao montante, e a empresa nao tiver
possibilidades de saldar a obrigacao restante, terdo as partes que dar quitagao integral
ao débito dentro de tais valores. Se nao, a cobranga continua apenas em razido da
pessoa juridica, ndo atingindo os bens pessoais dos socios e/ou investidores.

Ha também uma alternativa, que é estipular no contrato um seguro de
garantia, surety, no caso de inadimplemento do débito. A startup — enquanto agente
tomador — podera contratar o seguro com o escopo de existir uma garantia sobre as
obrigagdes contratuais, com o adimplemento dos investidores, visto que essas
garantias sdo fornecidas, usualmente, pelas instituicbes financeiras e séo
regulamentadas pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). No que se
refere ao empreendedor, ha que se atentar para os custos que esses seguros e as
condicdes de apdlices que ndo poderao ser elevadas ao ponto de que se supere, ao
todo, o préprio mutuo, tampouco poderao configurar um tipo de contrato leonino para
os fundadores da startup.

Para finalizar, ha ainda uma outra opgao que sao aqueles que desejam manter
a seguranga contratual sem onerar excessivamente os sécios e os fundadores do
negocio, sendo o oferecimento de cotas empresariais como garantia do débito. Aqui,
neste caso, € assemelhado ao contrato de mutuo, sendo utilizada a prépria empresa
como garantia e incluindo efetivamente na atividade empresarial dos investidores. E
possivel que o patriménio dos sécios seja protegido, em caso de insucesso da
empresa, gera-se um negdcio justo e possivel para os patrocinadores das startups.
Em relacao aos investidores, aponta-se que para eles nao € uma opgao mais viavel,
pois o patrimdnio empresarial naturalmente ja respondera pelo débito, o que ndo traz
qualquer garantia a eles.

Dentro deste escopo, a limitacdo de responsabilidade patrimonial para os
interesses do investidor é essencial. O capital que sera aplicado sera utilizado ao

quinhdo aplicado naquele investimento. Essa delimitagdo permitira conceder maior



48

seguranga ao investidor e mais segura na possivel liquidacdo de uma determinada
obrigagdo. Em uma maior abundancia ao mercado, preserva-se a questao de trazer
bem delimitada essa questao para poder atrair mais investidores. A intencao dessa
forma considera-se em risco quando os fundos de investimento sao atribuidos em
condominio, como é visto no desenvolvimento do trabalho de Cruz'?°, de forma que é
demonstrado que uma eventual responsabilizacdo do fundo, o qual se
responsabilizara, em verdade, é a coletividade dos investidores de forma pessoal, vez
que em um condominio estipulado, sera uma espécie de exercicio de propriedade, e

nao uma titularizacao das quotas e acdes per si.

120 CRUZ, Vinicius dos Santos Neres da. Limitagdo de responsabilidade patrimonial dos fundos de
investimento de private equity e venture capital. Floriandpolis: Universidade Federal de Santa Catarina,
Graduagdao em Direito, 2016. Disponivel em: https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/172861.
Acesso em: 14 out. 2022.
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5 CENARIO LEGAL BRASILEIRO CONTEMPORANEO

Tendo em vista que o Venture Capital € uma modalidade de investimento de
alto risco — como o proprio nome ja diz — o ordenamento juridico brasileiro atual
implementou algumas leis e normas para que a prote¢cdo dos investidores e dos
empreendedores, no meio juridico, seja assegurada. Como sera apresentado a seguir

neste capitulo.

5.1 LEI DE INVESTIMENTO ANJO

Como ja demonstrado neste trabalho, o mercado de investimento venture
capital vem conquistando uma maior relevancia no Brasil, fazendo com que o Poder
Legislativo busque regulamentar a relagdo de investimento entre investidores e
empresas dentro deste mercado. Uma das inovacdes normativas que foram
introduzidas neste sentido é a Lei Complementar n° 155/2016'%!, conhecida como Lei
de Investimento Anjo, que rege tal modalidade de investimento, com o objetivo de
fornecer maior seguranga juridica principalmente aos investidores e,
consequentemente, diminuir a responsabilidade civil destes.

A Lei Complementar em destaque criou o “investidor anjo”, que pode ser tanto
uma pessoa juridica quanto uma pessoa fisica (vide artigo 61-A, §2° da Lei
Complementar n° 155/2016'%?), que fornecera o recurso para a empresa de sua
escolha, ajudando-a a se desenvolver, para assim receber o retorno do investimento.

O investimento anjo abrange os investimentos voltados para empresas que
estdo em estagio inicial (mercado de venture capital), assim, nesta espécie de
investimento, sdo enquadradas apenas as microempresas ou empresas de pequeno
porte, que tenham receita bruta de, respectivamente, R$ 360.000,00 ou 4.800.000,00,
como forma de impulsionar o investimento nessas empresas, conforme dispde o artigo
61-A da Lei Complementar 155/2016:

Para incentivar as atividades de inovagéo e os investimentos produtivos, a
sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte,
nos termos desta Lei Complementar, podera admitir o aporte de capital, que
nao integrara o capital social da empresa’?.

21 BRASIL. Lei Complementar n° 155, de 27 de outubro de 2016. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/lcp155.htm. Acesso em: 30 out. 2022.

22 |dem.

123 |dem.
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Ainda, quando o artigo supracitado estabelece que o capital aportado pelo
investidor n&o ira integrar o capital social da empresa, isso quer dizer que o investidor
anjo nao sera socio da empresa nem integrara o quadro societario, nem tera direito
de geréncia ou voto na administragdo, ou seja, ele ndo sera responsabilizado pelas
obrigagdes e/ou danos futuros que a empresa venha a incorrer. Dessa forma, o
investidor ndo sera responsabilizado por qualquer divida da empresa, inclusive em
casos de recuperagdo judicial ou desconsideragdo da personalidade juridica da
companhia, segundo artigo. 61-A §4°, II: “ndo respondera por qualquer divida da
empresa, inclusive em recuperacgao judicial, ndo se aplicando a ele o artigo 50 da Lei
no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cédigo Civil"?4.

Todavia, o fato de o investimento realizado nestes moldes nao ser configurado
como participagao societaria € uma garantia ao empresario e socio daquela empresa
de que o controle desta permanecera em suas maos, pois o investidor anjo n&o possui
direito de interferir na administracdo da empresa, dando um conforto a mais para os
sécios procurarem investimento externo e fazerem com que a sua empresa cresca.

Em adicao a isto, outra protecéo ao investidor anjo inserida nesta norma foi a
inclusao das hipoteses de aquisicao da empresa investida, antes de findo o contrato
de investimento. Na hipétese de venda da empresa, por parte dos socios, o investidor
anjo tera: (i) direito de preferéncia para adquirir tal empresa; e (ii) direito de venda
conjunta da titularidade do aporte de capital, respeitando os mesmo termos e
condicdes daquilo que for ofertado aos socios da empresa, em consonancia com o
artigo 61-C da Lei Complementar 155/2016"25,

5.2 MARCO LEGAL DAS STARTUPS

No mesmo sentido, o Marco Legal das Startups e do Empreendedorismo
inovador, Lei Complementar n® 182/2021'%¢ que foi publicada em junho de 2021,
também visa trazer maior segurancga juridica aos investidores e empreendedores. A
nova lei conceitua o termo startups, devendo ser respeitados os critérios de

elegibilidade, em seu artigo 4°, que exprime:

24 1dem.

125 |dem.

26 BRASIL. Lei Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Lcp182.htm
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Sao enquadradas como startups as organizagbes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operagao recente, cuja atuagao caracteriza-se
pela inovagédo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servigos
ofertados'?’.

Ainda, é disposto pelo Marco Legal das Startups medidas que visam fomentar
o ambiente de negdcios e aumentar a oferta de capital para investimentos e/ou para
o empreendedorismo inovador. Ou seja, aumenta, assim, a prote¢ao do investidor que
realiza aporte de capital em startups.

A lei amplia o rol dos meios para a formalizagdo de aportes néo integrantes
do capital social (que antes era apenas permitido aos investidores anjo) para: (i)
contrato de opgao de subtracdo; (ii) contrato de opgdo de compra; (iii) debénture
conversivel; (iv) contrato de mutuo conversivel em participacdo societaria; (v)
estruturagdo da sociedade em conta de participagado; (vi) contrato de investimento
anjo; e (vii) outros investimentos de aporte de capital'?.

Assim, os investidores poderao realizar aportes sem integrar o quadro
societario da empresa e sem ser considerados sécios (como ja era previsto aos
investidores anjo). Dessa forma, tais investidores nao irdo incorrer nas obrigacdes da
empresa e nem responderdo por dividas desta, inclusive nos casos de recuperagao
judicial, salvo nos casos de fraude, dolo ou simulagdo que envolvam o proprio

investidor, assim deliberado pelo artigo 8° do Marco Legal das Startups abaixo:

O investidor que realizar o aporte de capital a que se refere o artigo 5° desta
Lei Complementar:

| — n&o sera considerado sécio ou acionista nem possuira direito a geréncia
ou a voto na administragdo da empresa, conforme pactuagao contratual;

Il — ndo respondera por qualquer divida da empresa, inclusive em
recuperacao judicial, e a ele ndo se estendera o disposto no artigo 50 da Lei
n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cdédigo Civil), no artigo 855-A da
Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT), aprovada pelo Decreto-Lei n°
5.452, de 1° de maio de 1943, nos arts. 124, 134 e 135 da Lein®5.172, de 25
de outubro de 1966 (Codigo Tributario Nacional), e em outras disposicdes
atinentes a desconsideracdao da personalidade juridica existentes na
legislagao vigente.

Paragrafo Unico. As disposigcdes do inciso Il do caput deste artigo ndo se
aplicam as hipéteses de dolo, de fraude ou de simulagdo com o envolvimento
do investidor'?°,

127 |dem.
128 |dem.
129 |dem.
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A excecgao tratada no paragrafo unico do artigo 8° cria uma seguranga ao
empreendedor, ja que nao cria um contexto de absoluta irresponsabilidade civil para
os investidores.

Conclui-se que a finalidade de ambas as normas foi proteger o investidor € o
empreendedor nas relagdes de investimento e nas operagdes de venture capital
(mesmo que de forma inicial). Contudo, percebe-se que a protegdo ao investidor
nestes casos apresentados é maior, sendo este eximido de algumas
responsabilidades comuns aos investidores gerais, para estimular o investimento em
startups no Brasil, aumentar a oferta de capital para investimento em
empreendedorismo inovador e, consequentemente, desenvolver um ambiente

saudavel e seguro para tal.

5.3 JURISPRUDENCIA

Por fim, serdo apresentadas jurisprudéncias que identificarao tal protegao ao
investidor, desresponsabilizando-o, com o uso das leis citadas, para ilustrar o que foi

apresentado neste capitulo.

CONTRATO - Investimento-anjo — Previsdo de pagamento imediato do valor
investido na sociedade, de forma parcelada, antes do ingresso do investidor
no quadro societario — Elemento caracterizador do mutuo conversivel —
Insucesso da startup, que encerrou suas atividades — Opg¢ao da conversao
do mutuo em participagao societaria nao exercida pelo investidor — Exercicio
do direito de nao optar — Depoimento pessoal do demandante informando
nunca ter tido interesse em se tornar sécio — Rescisdo do contrato e
condenacéo dos réus a restituirem a quantia investida pelo autor — Apelagdes
de ambos os corréus desprovidas. Dispositivo: negam provimento'*.

No caso apresentado, foi entendido pelos Ministros do Tribunal de Justica do
Estado de Sao Paulo que o empreendedor deveria ser o responsabilizado pelo
insucesso da startup e, por isso, foi ele quem arcou com os custos e teve que
reembolsar ao investidor a quantia que este investiu no negdcio.

Mais adiante, outro julgado que também aborda a atual legislagdo que trata
sobre o assunto e essa desresponsabilizagdo do investidor anjo, a apelagao civel n°
1012467-48.2018.8.26.0071, julgada em agosto de 2021 traz a consideragao sobre a

130 BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial). Apelagéo
Civel 1074847-88.2016.8.26.0100. Rel. Ricardo Negré&o. Julgado em 2 fev. 2021. Publicado em 04 fev.
2021. Disponivel em: https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/tj-sp/1163971413. Acesso em 30 out.
2022.
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conferéncia aderida pela Lei sobre o direito do investidor anjo resgatar o valor em caso

de descumprimento contratual.

ACAO DE RESCISAO CONTRATUAL C.C. INDENIZACAO — CONTRATO
DE AQUISICAO DE OPCAO DE COMPRA DE QUOTAS (INVESTIDOR-
ANJO). - Nao demonstrada qualquer omissao dolosa por parte dos réus ou
vicio de consentimento contemporaneos a época da celebragdo do negdécio
— Nao é caso, pois, de anulagdo do negdcio juridico com base em erro ou
dolo -Todavia, restou comprovado o inadimplemento contratual por parte dos
réus — Réus que, apesar de solicitado pelos autores (investidores), nao
forneceram balango da empresa com demonstrativo de resultados
detalhados, nem outras informagdes necessarias para acompanhamento dos
negocios — Além disso, meses apos a celebragao do contrato, o réu se limitou
a informar aos investidores (autores apelantes) o encerramento da empresa,
sem qualquer prestagao de contas — Nao observancia ao principio da boa-fé
contratual, previsto nos arts. 113 e 422, Cédigo Civil — DEVOLUCAO DE
VALORES - Auséncia de comprovagao de danos morais causados aos
autores e da alegada "perda de uma chance" — Porém, nao é licito aos réus
apelados que se apropriem dos valores a eles transferidos, desprezando o
"Contrato de Aquisicao de Opcao de Compra de Quotas/Agdes", sob pena de
enriqguecimento sem causa (artigo 884, Codigo Civil)- Artigo 61-A, §§ 4° e 7°,
da LC 123/2006 - A lei confere ao "investidor-anjo" o direito de resgatar o
valor investido — Ademais, no caso, as partes pactuaram a devolugao dos
valores pagos acrescida de multa de 10% em caso de descumprimento
contratual — Condenacgéo dos réus a restituir aos autores o montante de R$
25.000,00, acrescido da multa de R$ 2.500,00 (10% do valor investido) —
RECURSO PROVIDO EM PARTE (grifo nosso)'3".

Outra analise que se faz importante € que pode o fundador da startup, caso
tenha conferido uma determinada injustica, através do contrato que tem com o
investidor anjo, busque que este se solidarize com o débito exigido, momento em que
o credor ainda nao possui a ciéncia da existéncia de um socio oculto, sendo realizada
uma comunhao da divida, desde que se preencham os requisitos presentes no artigo
50 do Cadigo Civil'%2,

31 BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo (22 Camara Reservada de Direito Empresarial). Apelagéo
civel n°® 1012467-48.2018.8.26.0071. Rel. Sergio Shimura. Julgado em 24 ago. 2021. Publicado em 25
ago. 2021. Disponivel em https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/tj-sp/1270255110. Acesso em 30
out. 2022.

132 Artigo 50 — Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou
pela confusao patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe
couber intervir no processo, desconsidera-la para que os efeitos de certas e determinadas relagdes de
obrigacdes sejam estendidos aos bens particulares de administradores ou de sécios da pessoa juridica
beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso. § 1° Para os fins do disposto neste artigo, desvio de
finalidade é a utilizagcdo da pessoa juridica com o propésito de lesar credores e para a pratica de atos
ilicitos de qualquer natureza. § 2° Entende-se por confusao patrimonial a auséncia de separacao de
fato entre os patrimbnios, caracterizada por: | - cumprimento repetitivo pela sociedade de obrigagdes
do sécio ou do administrador ou vice-versa; Il - transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas
contraprestagdes, exceto os de valor proporcionalmente insignificante; e Ill - outros atos de
descumprimento da autonomia patrimonial. § 3° O disposto no caput e nos §§ 1° e 2° deste artigo
também se aplica a extensao das obrigagdes de sécios ou de administradores a pessoa juridica. § 4°
A mera existéncia de grupo econémico sem a presenga dos requisitos de que trata o caput deste artigo
nao autoriza a desconsideragdo da personalidade da pessoa juridica. § 5° Nao constitui desvio de
finalidade a mera expansao ou a alteragao da finalidade original da atividade econémica especifica da
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Importante a mengao de um julgado pelo Superior Tribunal de Justica ja sobre
litigio que remonta a situagdo em amostra. Trata-se do Recurso Especial n°
1.658.648/SP, em que um consumidor pessoa fisica adquiriu uma motocicleta da
empresa HDSP Comércio e Representacédo de Veiculos Ltda, a qual além de ter sido
entregue fora do prazo acordado, apresentou defeito. Embora julgado em 2017, a

ementa e o entendimento estdo de acordo com o que foi encontrado na atualidade:

[...] 3. Esta Corte ja consolidou o entendimento de que nas relagdes juridicas
de natureza civil-empresarial, adota-se a teoria maior, segundo a qual a
desconsideragao da personalidade juridica € medida excepcional que permite
sejam atingidos os bens das pessoas naturais (sécios ou administradores),
de modo a responsabiliza-las pelos prejuizos que, em fraude ou abuso,
causaram a terceiros, nos termos do artigo 50 do CC.

4. E possivel atribuir responsabilidade ao administrador nao-sécio, por
expressa previsao legal. Contudo, tal responsabilizacdo decorre de atos
praticados pelo administrador em relacdo as obrigagdes contraidas com
excesso de poder ou desvio do objeto social.

5. A responsabilidade dos administradores, nestas hipoteses, é subjetiva, e
depende da pratica do ato abusivo ou fraudulento. No caso dos autos, nao foi
consignada nenhuma pratica de ato irregular ou fraudulento do administrador.
6. O artigo 50 do CC, que adota a teoria maior e permite a responsabilizagéo
do administrador nao-sécio, ndo pode ser analisado em conjunto com
o paragrafo 5°do artigo 28 do CDC, que adota a teoria menor, pois este
exclui a necessidade de preenchimento dos requisitos previstos no caput do
artigo 28 do CDC permitindo a desconsideragdo da personalidade juridica,
por exemplo, pelo simples inadimplemento ou pela auséncia de bens
suficientes para a satisfagdo do débito. Microssistemas independentes.

7. As premissas adotadas pelo Tribunal de origem nao indicaram nenhuma
pratica de ato irregular ou fraudulento pelo administrador ndo-sécio.

8. Assim, ndo havendo previsdo expressa no cédigo consumeirista quanto a
possibilidade de se atingir os bens do administrador ndo-sécio, pelo simples
inadimplemento da pessoa juridica (auséncia de bens) ou mesmo pela baixa
registral da empresa executada, € forgoso reconhecer a impossibilidade de
atribuicdo dos efeitos da desconsideragdo da personalidade juridica ao
administrador ndo-sécio.

9. Recurso especial conhecido e parcialmente provido'.

Assim, o consumidor lesado ajuizou demanda visando o rompimento
contratual, e a devolugdo dos valores pagos, acrescidos das indenizagdes pelos
prejuizos materiais, com despesas de taxi, revisdo do veiculo e danos morais. O
pedido foi julgado improcedente em primeiro grau, mas reformado pelo tribunal e
mantida a condenacdo. Ja em sede de execucao, foi requerida a desconsideragao da
personalidade juridica, em fungédo da auséncia de bens passiveis de penhora do réu

e pelo encerramento irregular da Pessoa Juridica. O incidente foi acolhido pelo juizo,

pessoa juridica (BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I110406compilada.htm. Acesso em: 14 out. 2022).

133 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga (32 Turma). Recurso Especial n® 1658648 SP 2017/0014927-
4. Rel. Min. Moura Ribeiro. Julgado em 7 nov. 2017. Publicado em 20 nov. 2017. Disponivel em
https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/stj/523916632. Acesso em 30 out. 2022.
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que incluiu na execugao os socios da HDSP: New York Participagdes e New Point
Administracéo, além de Paulo 1zzo Neto (Paulo Neto), e penhorou valores que esse
ultimo tinha a receber em outros processos judiciais. O julgado pelo Superior Tribunal
de Justica concluiu, como demonstrado na ementa, que as premissas adotadas pelo
Tribunal de origem n&o indicaram nenhuma pratica de ato irregular ou fraudulento pelo

administrador ndo-sécio'34.

134 1dem.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo do trabalho, sdo apresentados capitulos para explicagdo do mercado
de capitais, dos investimentos, dos contratos, dos contratos de investimento, do
mercado de venture capital, da responsabilidade civil das partes e, por fim, a relacéo
das responsabilidades civis com o ordenamento juridico brasileiro.

O crescimento significativo do mercado de venture capital torna o seu estudo
de extrema importancia e, especialmente, compreender os contratos de investimento
e a responsabilidade civil de cada uma das partes neste cenario. Com isso, esta
monografia introduz brevemente o tema apresentado, demonstrando justamente o
desenvolvimento dos investimentos nas operagdes de venture capital no Brasil,
atualmente.

Ao analisar a origem e o0 uso do venture capital foram pesquisados autores e
0 uso da defini¢cao pela propria ABDI que o venture capital € definido como uma forma
de investimento para empresas que se encontram em fase inicial da comercializagao
dos seus produtos. Neste sentido, se entende como um tipo de investimento e a
vinculagao aos investimentos em empresas que estdo em estagios iniciais e um pouco
distantes de uma consolidacdo no mercado, mas que sao fortes promissoras.

Apresentar a origem e o histérico do venture capital verifica-se cada vez mais
sua motivagao de ser utilizado na atualidade face a necessidade de se apresentar
maiores capacidades as empresas iniciantes, no caso, ora em analise, mais
precisamente as startups. A visao geral apresentada sobre o uso do venture capital
no Brasil na atualidade demonstrou o aumento dessa forma de investimento nas
startups e, neste sentido, a necessidade de se pesquisar, tratar e legislar sobre o
assunto, a fim de regulamenta-lo e deixa-lo adequado aos ditames do ordenamento
legislativo e juridico brasileiro.

O resguardo para com os investidores nao é algo absoluto e nunca foi. O risco
esta presente em todo e qualquer negécio, principalmente naqueles que estdo em
estagio inicial — como no caso do venture capital. Todavia, percebe-se, a luz do
ordenamento juridico brasileiro (doutrina, leis e julgados) que ha uma tendéncia em
proteger o investidor, eximindo-o de algumas responsabilidades civis, e em alguns
casos, sobrecarregando o empreendedor. Logo, entende-se justa, a luz do

ordenamento, que haja uma maior responsabilizagdo de uma das partes.
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Dessa forma, resta-se claro e indiscutivel a importancia de um contrato de
investimento bem redigido, para que o empreendedor e o investidor estejam
protegidos juridicamente e por esta forma justifica-se o estudo desta monografia, a fim
de provocar a producido académica a cada vez mais abordar o assunto do venture
capital e das responsabilidades civis nos contratos de investimento, area esta que
cresce € € uma das mais promissoras ao operador do Direito. E, ndo obstante,
visualiza-se clara a relevancia dos contratos de investimento também para proteger
as partes de possiveis lacunas existentes na legislagao brasileira e, assim, mitigar os
possiveis riscos do negocio.

Ainda, como foi apresentado no presente trabalho, é possivel que sejam
alcangados recursos para figurar a seguranga juridica nos contratos de investimento
fora da legislacdo e ndo onerar excessivamente o empreendedor. Muitas delas sé&o
disposicbes modernas e técnicas juridicas relativamente novas. Com isso, é
indispensavel que o proprio Direito se atualize constantemente para acompanhar o
dinamismo do mercado e garantir a real seguranga juridica aos envolvidos, néo

gerando a responsabilizagado excessiva de apenas uma das partes.
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