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Resumo: Este artigo busca analisar a evolucdo e as principais caracteristicas do movimento do
crowdfunding, e a sua aplicabilidade nos financiamentos de empresas emergentes e de capital de risco.
Para tanto, estuda as razdes por tras do déficit historico de financiamento que pequenas empresas
enfrentam nos seus estagios iniciais de financiamento, e descreve como os diferentes tipos de
crowdfunding podem ser Uteis em mitigar os danos dali advindos. Este artigo procura ainda avaliar a
regulacao atual do equity crowdfunding no Brasil, e como o mercado deste mecanismo tem se
desenvolvido nos ultimos anos, incluindo tendéncias inovadoras na sua utilizacdo. Finalmente, o artigo
resume os recentes impactos do Jobs Act e do Regulation Crowdfunding nos Estados Unidos da
América, e conclui avaliando em que medida as criticas realizadas a essas normas podem servir como
valiosas ligbes para o regulador brasileiro em sua missdo de estimular o empreendedorismo num Brasil
imerso em crise.
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Abstract: This paper aims at analyzing the development and main features of the crowdfunding
movement, and its uses in the financing of emerging venture capital firms. To accomplish this, it
reviews the reasons behind the historical deficit in financing usually faced by small companies in their
early stages of financing, and describes how different types of crowdfunding can be rendered useful to
alleviate the harm caused therefrom. The paper additionally seeks to assess current Brazilian regulation
of equity crowdfunding, and how the Brazilian market for this device has been shaped in recent years,
including recent noteworthy trends in its use. Finally, the paper reviews the recent impact of the Jobs
Act and Regulation Crowdfunding in the United States of America, and concludes by measuring to which
extent the criticism thereto can serve as valuable lessons for the Brazilian regulator’'s mission to foster
entrepreneurship in a crisis-ridden Brazil.
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1 Introducdo: as origens do crowdfunding

O mercado de venture capital contemporaneo é caracterizado por uma variedade de meios para a
captacdao de recursos por empreendedores ambiciosos e com projetos rentaveis, seja no mundo
(GOMPERS, LERNER, 2014) ou no Brasil (AMEDOMAR, 2015). A revolugao propiciada nos ultimos anos
pelo direito dos investimentos em empreendedorismo, capitaneada pelos investimentos de venture
capital, dd a empreendedores cada vez mais fontes de recursos, €, empiricamente, teve um impacto
positivo na produgdo de inovagoes tecnoldgicas por empresas emergentes.

Esse impacto € principalmente bem-vindo diante da dificuldade que pequenas empresas emergentes
enfrentam em captar financiamento para o desenvolvimento de suas atividades (CAMPBELL, 2014. p.
817-818). Primeiro, empresas menores enfrentam custos de transagdo relativamente muito maiores do
gue aqueles incorridos em captacdes por grandes empresas. Segundo, a intermediacao financeira nao
€, via de regra, acessivel a empresas menores nessas captacdes, em funcdo de um desinteresse
generalizado dos bancos em transacdoes de baixo valor. Na medida em que o direito ndo consiga
acompanhar ou se adequar a essa realidade, os obstaculos enfrentados por empresas pequenas nessa
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fase de sua existéncia exacerbam os problemas econdmicos e estruturais que as startups enfrentam,
em meio a um regime regulatério que ignora a importancia dessa classe empresaria na formacdo da
economia moderna (CAMPBELL, 2014. p. 815-816 e 825). SCHWARTZ (2013. p. 1468-1470), por
exemplo, mostra como as mais de 1,2 mil horas que sdo geralmente necessarias para que uma
empresa realize uma oferta publica inicial nos EUA representam um obstaculo incomensuravel para o
ingresso ao mercado de capitais por empresas emergentes.

O paradigma comeca a ser quebrado na medida em que empreendedores - detentores de empresas
emergentes, fechadas, e de pouco profissionalismo - comegcam a usar a internet para captar recursos
(KITCH, 2014. p. 889-891). Evita-se recorrer a investidores corporativos ou institucionais, cuja aversao
ao risco e propensao ao intervencionismo na conducdao dos negdécios da empresa tendem a afasta-los
consideravelmente do mundo do venture capital. Nascem, assim, as aceleradoras e os investidores-
anjo, que trocam as atividades de fomento e mentoria por participagdes iniciais no empreendimento, €,
ao contrario dos investidores corporativos ou institucionais, intervém na empresa ndao por meio de uma
influéncia significativa nos negédcios, mas sim pela agregacao de seu conhecimento e experiéncia nas
pessoas que 0s gerem.

Mas os investidores-anjo, que sao limitados tanto em tempo quanto em recursos, e as aceleradoras,
cujo desenvolvimento em paises emergentes sé se deu recentemente, podem ndo ser acessiveis a
todos os empreendedores, simplesmente porque a taxa de natalidade de empresas inovadoras de
tecnologia € muito superior a taxa de capacitagdo daqueles que as tutelam. A titulo exemplificativo, a
United States Securities and Exchange Commission (SEC), 6rgdo regulador do mercado de capitais
americano (SEC, 2015), mostra como, em 2014, fundos de venture capital e investidores-anjo
investiram aproximadamente US$74 bilhdes em um pouco mais de 77 mil startups nos EUA - o que,
apesar de impressionante, ndo chega perto das 5 milhdes de empresas emergentes registradas nos
EUA que potencialmente poderiam receber esses investimentos. A SEC constata, também, que fundos
de venture capital e investidores-anjo geralmente ndo tém interesse em investir em empresas
incipientes com poucas chances de retorno efetivo, salvo se ha uma conexdo pessoal entre investidor e
empreendedor.

O que os empreendedores buscam nesse cenario seria algo comparavel a maquina de financiamento
gue é o mercado de capitais para as grandes e desenvolvidas empresas. Algo que pudesse conectar
empreendedores e poupadores, sem o0s custos de transacdao e a perda de controle social pelos
empreendedores associados com uma abertura de capital. A realidade, conforme explicada e resumida
por Bradford (2012. p. 100-104), é que a auséncia de alternativas habeis de financiamento produz
externalidades negativas que transcendem o patriménio do investidor. Na pratica, empregos deixam de
ser criados e oportunidades de inovagao deixam de ser concretizadas diariamente, porque
empreendedores tém dificuldade de se comunicar com aqueles participantes do lado da oferta do
dinheiro que efetivamente desejam contribuir ao desenvolvimento de suas ideias.

O crowdfunding, portanto, € mais um fenémeno financeiro que surge a partir dos anseios e da inovagao
dos proprios agentes econdmicos. E uma forma de investimento disruptivo, no sentido de que quebra
com as regras tradicionais de financiamento de empresas, e especialmente com o formalismo e
tecnicismo associado as ofertas publicas de participagbes. E ndo é surpreendente que o seu nascimento
encontre tanta resisténcia tanto por investidores institucionais quanto pelos reguladores (que sao
sempre bastante cautelosos com novas formas de acesso a poupanca publica). Parece haver um
conflito entre a cultura tradicional do mercado de capitais e o efeito transformador da internet, em que
aqueles agem para coibir a competicdo em ofertas publicas por veiculos de distribuicdo desregulados,
gue conseguiriam propiciar a agentes inovadores acesso a financiamento a custos de transacdes mais
baixos (KITCH, 2014. p. 893-894). Na medida em que o venture capital tenha surgido para financiar
ideias emergentes e disruptivas, no sentido de abalar e oferecer alternativas inovadoras a mercados
estabelecidos, muitos tém notado o paradoxo que é o surgimento do crowdfunding como uma fonte
disruptiva de financiamento ao prdprio venture capital tradicional (TOM, 2016). Esse debate também
encontra respaldo entre os defensores de um mercado de capitais livre de intrusdes regulatorias, e os
defensores da atuacdo ativista e pioneira do regulador: um debate que tende a perder de vista o
principal objetivo de qualquer mercado de capitais, que é o acesso amplo e democratico ao
financiamento publico (CAMPBELL, 2014. p. 832-833). A inconstancia quanto a essa discussdo s6 serve
para desestabilizar as opgdes de financiamento do empreendedor.

Compartilhamos a visdo de BRADFORD (2012. p. 104), ao ressalvar que o crowdfunding jamais sera a
"panaceia" para se resolver o déficit de financiamento entre a classe empreendedora. O problema,
especialmente no contexto brasileiro, é histérico e, ao que parece, ndo sera resolvido sem uma
profunda reforma estrutural nas premissas que embasam os seus mercados financeiros e de capitais.
Nao obstante, este texto busca expor criticamente em que medida os diferentes tipos de crowdfunding
sdao habeis a mitigar os desafios impostos pela conjuntura econémica e concorrencial atual. Em relagdo
ao equity crowdfunding, analisamos os méritos e inconsisténcias da legislacdo atual brasileira sobre o
tema, e quais foram as questdes enfrentadas pelos Estados Unidos da América (EUA) durante sua
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regulamentacdo nos ultimos anos. Finalmente, propomos um modelo de postura que poderia ser
adotado pelo regulador em breve, para que o equity crowdfunding possa atingir seu verdadeiro
potencial entre a classe empreendedora brasileira e fomentar a economia e inovagao nacional.

2 Democratizando os investimentos: o modelo do crowdfunding
2.1 As interagées entre crowdfunders e empreendedores

O crowdfunding é uma forma de captacdao de recursos que utiliza a forca e a mobilizagdo das massas (a
crowd), baseado em campanhas intensas e direcionadas de marketing do produto em desenvolvimento
pelo empreendedor. As massas sao alcancadas principalmente pela internet, fruto do que pode ser
descrita como a maior transformacdo nos meios de comunicacdao na era moderna: a habilidade de
comunicagdo instantdnea de um empreendedor com milhGes de potenciais investidores (os
crowdfunders), e a consequente reducao dos custos de entrada nos mercados de tecnologia (EPSTEIN,
2015. p. 35). E, como o publico-alvo da campanha frequentemente ndo tem as mesmas ambicGes
estritamente financeiras dos investidores institucionais (que geralmente se concentram nas grandes
ofertas publicas dos mercados de capitais), ha margem para o desenvolvimento de espécies de
crowdfunding que sequer apresentam uma possibilidade de ganho pecuniario aos investidores, como
ocorre nas hipoteses de donation-based crowdfunding e reward-based crowdfunding.

O crowdfunding parte do conceito mais amplo de crowdsourcing. Neste, o empreendedor busca, além
de captacbes de cunho financeiro, qualquer esforgo pratico ou intelectual que beneficie a sua invocacgao.
Em outros termos, o empreendedor busca "terceirizar" a realizacao de uma atividade da empresa a
terceiros, que pode incluir, por exemplo, o uso do conhecimento, das habilidades de promocdo, ou até
da mdo de obra dos investidores na promogao do empreendedor. De forma correlata, os ganhos
daqueles podem ser intangiveis, ou representar simplesmente uma gratificacdo social, moral ou
individual que o empreendedor explora em prol de seu empreendimento (EPSTEIN, 2015, p. 37-39).
Da-se como exemplo o Wikipedia, que, além das doacGes de seus visitantes, sustenta-se com a sua
contribuicdo intelectual em suas paginas, ou o Linux, sistema operacional open-source, desenvolvido
quase que inteiramente a partir das varias contribuicdes e modificacbes de seus usuarios (BRADFORD,
2012. p. 27-29).

O grande mérito do crowdfunding foi tornar mais democratico o acesso de investidores a oportunidades
de investimento em empresas nascentes, antes adstritas a intermediarios institucionais financeiros, ou
administradores de carteiras préprias. BELLEFLAMME et al. (2014, p. 588-589), por exemplo, analisam
projetos de reward-based crowdfunding e demonstram empiricamente como os empreendimentos mais
bem-sucedidos sdo aqueles que ensejam "beneficios comunitarios" especiais aos investidores, e que
criam interacbes sociais que conectem as forcas de massas com as ideias dos empreendedores,
resultando na proliferacdo de projetos socialmente desejaveis e com externalidades positivas
comunitarias marcantes. Adotada essa premissa, a principal preocupacdo do empreendedor passa a ser
de construir um bioma apto a estimular a participacdo da comunidade na promocao de seu produto,
criando beneficios ndo pecuniarios aptos a tornar sua campanha mais rentavel do que captacGes pelos
meios tradicionais de financiamento venture capital - inclusive por meio da participacdao dos
crowdfunders no proprio processo de desenvolvimento do produto (BELLEFLAMME et al., 2014. p. 601-
603). Ou seja, a democratizacdo do acesso ao capital beneficia tanto o empreendedor, ao criar uma
nova via de financiamento heterodoxa, quanto o investidor, que, com seu novo poder de influéncia
sobre empreendedores, estimula o desenvolvimento de empreendimentos socialmente benéficos que
teriam pouca chance de nascer ou sobreviver sem o crowdfunding.

Em contrapartida a oportunidade de ganho no crowdfunding vem, invariavelmente, o risco, que, nos
casos de empresas nascentes ou emergentes, € bastante alto. E esse é um fator importante que deve
ser levado em consideragao pelos crowdfunders. A SEC (2015), por exemplo, elenca dados que
mostram como até mesmo empresas emergentes que recebem investimentos de investidores
institucionais acabam sobrevivendo em somente 30% a 60% dos casos. Como qualquer investimento
de venture capital, a estratégia para se ter éxito nos retornos de investimentos de alto risco é
diversificar o portfélio em um grande nimero de empreendimentos, apostando que os ganhos de um
compensarao as perdas nos demais. A seguir, analisaremos a aplicabilidade desse conceito em relagao
aos diferentes tipos de crowdfunding.

2.2 Os diferentes tipos de crowdfunding
2.2.1 O donation-based crowdfunding (financiamento coletivo por doagodes)

O donation-based crowdfunding tem como principal caracteristica a auséncia de distribuicdo (ou
retribuicdo) de beneficios particulares pelo empreendedor aos crowdfunders, ainda que os motivos por
trds da captagdo ndo precisem ser exclusivamente filantrépicos (BRADFORD, 2012. p. 15-16).

Em que pesem os maiores utilizadores desse mecanismo serem organizagdes ndo governamentais ou
outras entidades sem fins lucrativos (ou até campanhas politicas, como ocorreu na campanha de
Barack Obama para a presidéncia americana em 2008), o investidor pode também se tornar adepto da
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campanha quando a consecugdo da ideia do empreendedor pode lhe trazer beneficios comunitarios ou
ganhos financeiros indiretos - como quando, por exemplo, o éxito do empreendedor o transforma em
consumidor do investidor (BELLEFLAMME et al., 2014. p. 587). Ou seja, esse modelo supera a
concepcdo tradicional de que doacbes sd sdo realizadas por motivos altruistas. Mesmo assim, poucos
sdo os portais que abrem espaco para entidades empresarias se valerem do donation-based
crowdfunding.

A utilizacdo desse mecanismo no Brasil ainda é timida. Ha potencial para seu uso, no entanto,
principalmente nas esferas politica, apds o STF ter declarado a inconstitucionalidade das doacGes feitas
por pessoas juridicas a partidos politicos no contexto de certames eleitorais (BRASIL, 2016), e cultural,
com iniciativas inovadoras por setores da administracao publica, como a recente empreitada anunciada
pela Biblioteca Mario de Andrade de financiar sua expansdo a partir do crowdfunding (AGUIAR, 2016).

2.2.2 O reward-based crowdfunding (financiamento coletivo por recompensas)

Ao contrario do donation-based crowdfunding, o modelo do reward-based crowdfunding ja ingressa no
ramo do financiamento coletivo em que o investidor espera obter alguma espécie de retorno material
pela sua contribuicdo, ainda que ndo se trate, ainda, de um retorno financeiro. Aqui, a contribuicdao do
investidor deixa de ter o carater de uma doacdo, e passa a assemelhar-se mais a um investimento.

Os projetos almejados por meio do reward-based crowdfunding sao geralmente de pequeno porte,
principalmente nos ramos artistico e de pequenas inovacdes tecnoldgicas. Os investidores, em troca de
suas contribuicdes, recebem brindes, recompensas simbdlicas ou ndo pecuniarias, ou, na maioria dos
casos, alguma variacdo do servico ou bem que o empreendedor desenvolvera com a sua contribuicao.
Ha uma compatibilizacdo, assim, entre a escala declarada e relativamente pequena dos
empreendimentos financiados por essa modalidade, e a auséncia de expectativas pelos investidores de
guaisquer ganhos de escala vultosos com sua contribuicdo (EPSTEIN, 2015. p. 43-44).

Ainda sobre a escala desses investimentos, apesar do reward-based -crowdfunding atrair
empreendimentos de pequeno porte, trata-se do segmento do crowdfunding mais desenvolvido e
consolidado nos EUA. Até 2016, por exemplo, o Kickstarter, a maior plataforma de reward-based
crowdfunding dos EUA, ja contabilizava mais de US$2 bilhdes comprometidos por cerca de 10 milhdes
de investidores em mais de 100 mil projetos bem-sucedidos, nimeros maiores que os encontrados em

qualquer outro ramo do crowdfunding.! Logo atrds, o Indiegogo ja captou US$800 milhdes de 2,6
milhdes de investidores localizados em 226 paises e territérios para mais de 175 mil campanhas em

diversos segmentos.?

A depender dos objetivos do empreendedor, a campanha de crowdfunding pode adotar, como modelo
de financiamento, os mecanismos de keep-it-all ou o all-or-nothing (CUMMING et al., 2015). Em ambos
0s casos, o investidor declara de antemdao uma meta para a sua campanha de financiamento,
equivalente ao valor necessario para suficientemente desenvolver a sua ideia. A diferenca esta no fato
de que no keep-it-all, os valores recebidos pelo empreendedor ndo sdo restituiveis, independentemente
da campanha ter alcancado a sua meta, enquanto no all-or-nothing, o empreendedor ndo fica com os
investimentos e os investidores sdo reembolsados caso a campanha nao seja bem-sucedida. A pesquisa
empirica junto ao Kickstarter e o Indiegogo mostra como a utilizacdo de cada um dos modelos é
proporcional a aversao do empreendedor ao risco de sua empreitada fracassar completamente finda a
sua campanha. E a preocupagdo ndo é trivial, na medida em que os dados apresentados no estudo
desses autores mostram que somente 34% das campanhas keep-it-all e 17% das campanhas all-or-
nothing cumpriram suas metas de financiamento entre os anos de 2011 e 2013 no Indiegogo.

Para o empreendedor, a grande vantagem de se utilizar o reward-based crowdfunding para
empreendimentos de menor parte estd no potencial agregador de dados da internet, que permite uma
comunicacgao coletiva e imediata entre investidores e empreendedores a respeito dos pontos positivos e
negativos de seu produto, ainda que simplesmente por sinais econdmicos (i.e., flutuagdo ou variagdo na
demanda por um produto ao longo de sua campanha) (EPSTEIN, 2015. p. 44-47). A internet, nesse
modelo, funciona como uma espécie de filtro entre as boas e mas oportunidades de crowdfunding.

Além disso, a existéncia dos mecanismos concorrentes de keep-it-all e all-or-nothing permite que o
proprio investidor precifique o risco de fracasso do empreendimento (CUMMING et al., 2015). Um
empreendedor que usa o mecanismo all-or-nothing, por exemplo, emite sinais muito mais claros ao
mercado acerca de seu comprometimento com o sucesso da oferta, o que agrada investidores adversos
ao risco. O investidor, portanto, acaba por coibir fraudes de empreendedores que tentam se valer
ilegitimamente do keep-it-all para explorar as massas desinformadas, tendo em vista que este
mecanismo emite sinais ao mercado que sO permitem a captagdo de valores maddicos e em
empreendimento de pouco risco ou relevancia social. Ndo é a toa, portanto, que o reward-based
crowdfunding tem sido tdo bem-sucedido e, ao mesmo tempo, tem recebido tdo pouca atencdo das
autoridades regulatérias americanas quando comparado ao equity crowdfunding: os proprios
investidores sao fiscalizadores surpreendentemente eficientes dos empreendedores.
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No Brasil, os principais portais de reward-based crowdfunding sdo o Kickante e o Catarse, ambos
adotando modelos semelhantes aos seus pares americanos. AMEDOMAR (2015) sumariza as tendéncias
de financiamento nestes portais, que serdo também elaboradas adiante neste artigo.

2.2.3 O peer-to-peer crowdfunding (financiamento coletivo por empréstimos)

O peer-to-peer crowdfunding, também conhecido como debt-based crowdfunding, é, como descreve
seu nome, o financiamento coletivo baseado em empréstimos. Ressalta-se, no entanto, que o peer-to-
peer crowdfunding ndao se confunde com a emissdao de titulos de divida por meio do equity
crowdfunding. Isto porque, na primeira modalidade, ha, invariavelmente, a intermediacdo de uma
instituicdo financeira ou de um portal de investimento, o que significa que as transacdes sdo realizadas
no ambito do mercado financeiro regulado pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Na segunda
modalidade, o equity crowdfunding pode comportar também a emissdo de titulos de divida ndo
conversiveis, vez que a regulacdo do mercado de capitais agrupa, sob o borddo de "valores mobiliarios"
(ou securities, no caso americano), tanto os titulos que deem ao investidor participacdo acionaria
guanto direitos creditorios, desde que ofertadas publicamente.

O modelo do peer-to-peer crowdfunding admite tanto a concessdo de recursos sem a cobranca de juros
- especialmente por portais sem fins lucrativos que buscam conectar financiadores de pequeno porte
(microfinancers) e empreendedores sociais pelo mundo - quanto com a cobranga de juros, o que inclui
empréstimos para fins empresarios ou pessoais (BRADFORD, 2012, p. 20-24). Por vezes, oS
empréstimos sao realizados diretamente pelo credor ao tomador, hipétese na qual o portal de
financiamento desempenha um papel meramente de intermediacdo. Em alguns casos, no entanto, os
portais sdo responsaveis por "avaliar" o risco de crédito da empresa e estipular uma taxa de juros
minima, a partir da qual os credores emprestardo recursos ao portal, que os repassara para os
tomadores.

Analisando as novas tendéncias do peer-to-peer crowdfunding, BRUTON et al. (2015) mostram como a
oferta de capital no microfinancing inclui desde iniciativas governamentais e ndao governamentais de
combate a pobreza e de financiamento de pequenos empreendedores em paises em desenvolvimento
(suprindo um déficit provocado pelo pouco interesse de grandes conglomerados financeiros em oferecer
produtos para fins comunitarios), até iniciativas direcionadas por fundos de private equity para
fomentar iniciativas empreendedoras em cuja administracdo seus gestores ndao desejam ter inferéncia
formal, como é tipico em aportes por investidores institucionais. Entre as plataformas engajadas nesse
mecanismo nos EUA estd, por exemplo, a Kiva, um portal sem fins lucrativos cujo objetivo declarado é
reduzir a pobreza mundial por meio do microfinancing, e que, até o momento, ja intermediou a
captacdo mais de US$820 milhdes de mais de 1,3 milhdes de investidores para mais de 1,9 milhdes de

empreendedores, em 84 paises ao redor do mundo.3

No Brasil, a operacionalizacdo do debt-based crowdfunding é dificultada pela regulamentacdo do
Sistema Financeiro Nacional pela Lei 4.595/1964 e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A
plataforma brasileira Biva, nesse sentido, apresenta uma estrutura inovadora. Regulamentada como
"correspondente bancario", nos termos da Res. CMN 3.954/2011, a Biva atua junto com a Sorocred,
uma instituigdo financeira com funcionamento devidamente autorizado pelo Bacen. Pela sua estrutura,
o investidor empresta os recursos para a instituicdo financeira, que emite certificados de crédito
bancario (CCBs) lastreando o empréstimo ao tomador. A Biva, portanto, € remunerada por seu trabalho
de andlise de projetos e avaliagdo de risco de crédito (incluindo andlises comportamentais e
antifraude), no momento da originagdo do crédito. As taxas de juros praticadas variam de 1,5% a 5%
ao més, a depender do prazo dos empréstimos, que podem ir de 6 a 24 meses. Os investimentos sao
garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) até o limite de R$250 mil. Apesar do volume baixo
de recursos que o portal atraiu até o momento, o movimento gerado por empresas como a Biva,
imersas no mercado de tecnologia financeira (fintechs), pode apresentar concorréncia aos grandes
conglomerados financeiros em relagdo a dramatica redugdo na burocracia para a concessdo de crédito
promovida por meio desses portais. Ha bastante otimismo em relagdo a uma nova regulamentacgdo pelo
regulador financeiro brasileiro (BRIGATTO, 2015).

2.2.4 O equity crowdfunding (financiamento coletivo por valores mobiliarios)

Finalmente, pelo equity crowdfunding, principal objeto das proximas secOes deste texto, investidores
tém a opgdo de investir em uma participacdo direta em valores mobilidrios de emissdo do
empreendedor, que, via de regra lhes assegura uma fatia dos lucros e uma voz no processo politico do
empreendimento. Apesar da palavra equity literalmente se traduzir para "participagdo acionaria" no
portugués, o equity crowdfunding estd inserido no ramo mais amplo de ofertas publicas de valores
mobilidrios em geral, em que a oferta de titulos de participacdo acionaria é apenas uma espécie. E
assim, portanto, que o equity crowdfunding pode ser operacionalizado ndo sé por meio de quotas e
acoes, como também por titulos de divida conversiveis em participagdo societaria, titulos de divida com
juros pés-fixados e indexados a performance da emitente, contratos de investimento coletivo, e demais
titulos cuja regulacdo recaia sob a competéncia do direito do mercado de capitais.
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Segundo DORFF (2014. p. 505-506), trata-se de um fenOmeno eminentemente americano, que
possibilita a qualquer empreendedor do mundo encontrar investidores para tornar a sua ideia caseira
em uma sensacdao mundial. Descreve-o como uma declaracdo de guerra ao establishment, formado
pelos conglomerados financeiros intransigentes, de forma que o equity crowdfunding surfa na sabedoria
das multidées (wisdom of the crowds) para catapultar o empreendedor ao sucesso. A descricdo € um
hiperbolismo, mas reflete muito a euforia que tomou os EUA no ano de 2012, como sera descrito
adiante neste artigo.

O equity crowdfunding tem caracteristicas semelhantes ao reward-based crowdfunding, tanto que a
pesquisa empirica tende a dividi-los simplesmente na medida em que os objetivos do investidor
coincidam com um ou outro modelo de financiamento. O equity crowdfunding seria mais efetivo em
produtos de baixa identificagdo social ou pouca demanda indeterminada, inseridos em um mercado de
nicho, ou que requeiram investimentos em capital mais volumosos para seu desenvolvimento;
enquanto o reward-based crowdfunding funcionaria de maneira mais eficiente quando as necessidades
de caixa do investidor s3o menores, ou a sua campanha consiga alcangar uma larga base de potenciais
consumidores (BELLEFLAMME et al., 2014. p. 590-606).

A diferenciacdo, portanto, é maior entre o crowdfunding em geral e os demais métodos de
financiamento de risco que entre os tipos de crowdfunding propriamente ditos. Essa tese, defendida por
EPSTEIN (2015. p. 48-50), adota a premissa de que é por vezes improvavel conceber que um
investidor de um equity crowdfunding tenha como justificativa de seu investimento um dividendo futuro
ou uma preferéncia na liquidagdo em caso de uma saida de sua investida, na medida em que os valores
dos investimentos nessa modalidade tém valor individual insignificante comparado aos praticados por
fundos de venture capital. Levando-se em consideracdo dados sobre investimento médio e
possibilidades alternativas de renda para o investidor, essa linha defende que a maioria dos
investidores de equity crowdfunding o é por razbes pessoais, altruistas, ou ndo pecuniarias, porque o
modesto e improvavel retorno esperado sobre esse tipo de investimento se mostra, empiricamente,
inferior a outras mais rentaveis alternativas de investimento para o crowdfunder. Mesmo que este
insistisse em realizar um investimento em empresas inovadoras, cita-se como exemplo os fundos
mutuos de venture capital, os quais, administrados por gestores profissionais e com um conhecimento
do mercado de risco mais profundo do que o crowdfunder médio, tenderiam a proporcionar retornos
maiores a investidores que o crowdfunding, isoladamente considerado - ndo obstante o ticket de
entrada alto que algumas gestoras podem exigir para um investimento inicial desse tipo.

Nao obstante, o equity crowdfunding invariavelmente esbarra numa barreira regulatéria adicional, vez
que o investidor passa a ser titular de valores mobilidrios da empresa captadora ao realizar seu
investimento, quer por se tornar titular de titulos de participacdao acionaria que lhe deem direitos de
voto e participacao residual financeira, quer por se tornar detentor de titulos de divida que impactem o
planejamento financeiro a longo prazo do empreendedor. As discussdes a respeito da regulamentagao
desse mecanismo serao detalhadas adiante neste texto.

Nos EUA, o maior exemplo do equity crowdfunding pode ser encontrado na plataforma AngellList, que,
em 2015, captou mais de US$160 milhdes para 441 startups por meio de cerca de 3,3 mil investidores.
A maior inovacdo do AngellList é apostar nos syndicates, grupos de investimento formados por
investidores-anjo que investem ndao em uma empresa, mas em um investidor-anjo "lider" que realiza o
desembolso efetivo na startup. A pratica € comum no ambito do venture capital: fundos que ndo
desejam incorrer solitariamente o risco de investir em um determinado empreendimento se unem a
outros fundos interessados para compartilhar e mitigar os riscos especificos daquele investimento
(LOCKETT, WRIGHT, 2001). Importada ao equity crowdfunding, a estrutura permite que investidores
pouco confiantes ou inexperientes apostem na expertise de um investidor-anjo com um know-how do
mercado, o que tem gerado bons resultados para empresas membros do AngellList. E mais: apesar
dessa estrutura ser destinada a investidores-anjo de, via de regra, pouco poder financeiro de
investimento, os syndicates ja conseguiram atrair aportes de fundos com carteiras bilionarias, como o
Sequoia Capital (TOM, 2016).

3 Regulacgao do equity crowdfunding no Brasil

3.1 Surgimento e caracteristicas

O equity crowdfunding surge no Brasil a partir de meados de 2014, quando primeiro aparecem as
plataformas de financiamento coletivo baseado na participacdo dos crowdfunders nos resultados do
empreendimento. Os debates sobre a legalidade do mecanismo logo surgiram, na medida em que a
venda a publico, pela internet, de titulos ou contratos de investimento coletivo nas empresas lancadas
pelos empreendedores inegavelmente - ainda que sob a forma de divida - constituem, respectivamente,

hipdteses de enquadramento nas definicdes de "oferta publica"4 e "valores mobilidrios"> previstas na Lei
6.385/1976.

A conclusdo de Mattos Filho (2015. p. 315-316) é no sentido de que, preenchidos esses dois requisitos,
ndo haveria como o equity crowdfunding escapar da alcada regulatéria da CVM: a utilizagdo, pelos
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portais de equity crowdfunding, da internet como meio de publicizacdo e difusdo da inovacao do
empreendedor satisfaz o requisito de "utilizacdo dos servicos publicos de comunicagdo" previstos no
dispositivo acima. Mais especificamente, ndo haveria como tais ofertas serem realizadas sendo por meio
da intermediacdo de instituicdes financeiras, bolsas de valores e demais instituicdes listadas no art. 15
da mesma lei - entre as quais os portais de equity crowdfunding certamente ndo estdo incluidos.

A solucdo do regulador, no entanto, ndo deve ser a de optar por sentenciar a morte essa brilhante
alternativa de micro e pequeno financiamento. Isso porque o quadro descrito no inicio deste texto a
respeito das dificuldades de financiamento por pequenas e médias empresas ndo é diferente no Brasil
(MATTOS FILHO, 2015. p. 311-313). H3a, inegavelmente, distorcdes no sistema de capitalizacdo de
pequenas e médias empresas brasileiras, que podem ser atribuidas, em boa medida, a consolidacdo de
grandes conglomerados financeiros e o subsequente sufocamento de pequenos e médios bancos e
corretoras de valores. Ainda que fatores regulatérios ou transacionais também possam responder por
essa discrepancia, fato é que - conglomerados financeiros, responsaveis por larga fracdo do crédito
brasileiro, ndo enxergam rentabilidade em intermediar transacdes que ndo ultrapassem um valor
significativamente alto - tornando o ticket minimo para realizar uma oferta bastante alta no Brasil. O
ponto de origem dessa estrutura se encontra nas orientacdes pelo governo militar brasileiro aos
elaboradores dos textos legais que pautaram a reforma da legislagdo societaria, no contexto do II Plano
de Desenvolvimento Nacional no governo de Ernesto Geisel: o sistema de capitalizacao deveria atender
aos interesses das grandes empresas nacionais, capitaneadas pela figura do empresario-empreendedor
(MUNHOZ, 2013. p. 50-57). Evidentemente, ndo sobrou espaco para a figura do acionista minoritario,
para o fendbmeno do capital disperso, ou para uma preocupagdao generalizada com a suficiéncia
econOmica do pequeno empreendedor (MATTOS FILHO, 2015. p. 315).

De maneira geral, a doutrina estrangeira aponta esses defeitos como uma caracteristica inerente aos
sistemas juridicos romano-germanicos. Descrevem, ainda um quadro pouco animador vis-a-vis as
possibilidades de superagao por esses paises de barreiras histéricas de acesso a poupanga popular pelo
pequeno e médio empresario: seja por uma auséncia de mecanismos de protegdo geral a investidores e
credores que inspire confianga nos agentes economicos (LA PORTA et al., 1998), seja por condicdes
politicas e histéricas que predeterminam a viabilidade de companhias de capital disperso sem
instituicGes democraticas consolidadas (ROE, 2000).

A critica é ainda mais precisa em relacdo ao quadro econdmico brasileiro: uma dependéncia histdrica de
recursos estatais ou de um mercado financeiro marcadamente desigual em relacao a seu tratamento de
pequenas e médias empresas, a auséncia historica de qualquer sistema de protecdao a credores e
investidores minoritarios e uma estratégia de desenvolvimento nacional voltada principalmente a
concessdo de incentivos fiscais aos carros-chefes na industria brasileira - exemplificada na definigao de
"acionista controlador" da Lei 6.404/1976 - ainda representam enorme 6bice ao desenvolvimento de
um mercado de capitais eficiente em solo brasileiro. Esse quadro foi ainda agravado pelas reformas
controversas da legislagao societaria promovidas em anos recentes - quer por terem usurpado grande
parte dos mecanismos de protecdo de acionistas minoritarios brasileiros, quer por ignorarem boa parte
das tengéncias mundiais em matéria de governanca corporativa em suas supostas inovagoes
(SALOMAO FILHO, 2011), e s6 conseguiu ser minimamente revertido com o advento do Novo Mercado
da Bolsa de Valores de Sao Paulo em 2001 (GILSON et al., 2011, p. 482-501). Estudos atuais, no
entanto, mostram como fatores de dependéncia em relagdo a certas fontes restritivas de
financiamento, como os conglomerados financeiros e o Estado brasileiro, ainda limitam o crescimento
econémico e apontam como principal alternativa para esse problema de democratizacdo do acesso ao
capital (SAE, 2015).

Ndo obstante, essas reformas ndo servem de alento a classe empreendedora. De um lado, a startup
média sequer tem o caixa para suportar os altos custos de anadlise e de transacdo, e superar as
barreiras de entrada associadas com o mercado de capitais (MATTOS FILHO, 2015. p. 312-313). De
outro, a pratica do mercado financeiro, em fungdo do poder de mercado dos bancos e o alto grau de
concentracdo no setor bancario (descritas como "ndao competitivas"), continua a ser de praticar as
maiores taxas de juros e o maior spread bancario do mundo, o que eleva o custo do capital para
terceiros e, consequentemente, os custos do capital para o empreendedor (OREIRO et al., 2012). Em
ambos os casos, tais fatores afastam do mercado financeiro pequenos investidores, que sdo atraidos
por outras oportunidades de menor risco de crédito, como titulos de renda fixa (a) isentos de
recolhimento de imposto de renda, como as letras de crédito imobilidrio e letras de crédito do
agronegécio; ou (b) garantidos pelo risco soberano, como as letras financeiras do Tesouro, cujas
emissoes sao favorecidas pelas economias de escala geradas pela concentragdo bancaria.

Fica evidente o quadro desalentador para o pequeno empresario na busca de uma fonte de
financiamento minimamente adequada para seu empreendimento. Mas ai encontramos o grande
potencial transformador do equity crowdfunding: a criagdo de um mecanismo de oferta eletrénica que
"prescinde do sistema de distribuicao tradicionalmente voltado para os grandes lotes", servindo "como
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ponto eletronico de encontro entre a oferta e demanda do mercado secundario, substituindo os
mecanismos de bolsa ou de balcdo organizado" (MATTOS FILHO, 2015. p. 313).

3.2 Regulamentacgao atual: o papel da CVM

Como explicado acima, o equity crowdfunding, nos atuais moldes, é considerado uma oferta publica
para fins da Lei 6.385/1976, e recai sob o poder de policia da CVM quanto aos procedimentos para sua
realizacdao. Diante da impossibilidade de um pequeno empreendedor de arcar com os custos de um
registro de oferta publica perante a CVM, como se viabiliza, financeiramente, a utilizacdo desse
mecanismo?

A resposta, atualmente, esta na propria Instrugdo CVM 400/2003, norma regulamentadora das ofertas
publicas em geral. Entre as hipdteses de dispensa de registro de oferta publica ali elencadas, a CVM
abre uma excecdo em relacdo aqueles emissores cuja capacidade econOmica torna o custo da
movimentacdo do aparato estatal em relacdo a regulamentacdo de sua oferta publica economicamente
desinteressante. Mais especificamente, estardo dispensadas de registro as ofertas publicas realizadas

por empresas de pequeno porte e de microempresas, "assim definidas em lei".®

Ou seja: uma startup estarad automaticamente dispensada de realizar o registro de uma oferta publica
de equity crowdfunding perante a CVM se ela se enquadrar na definicdo de "empresas de pequeno
porte e de microempresas", onde quer que esta definicdo se encontre. Diante da auséncia de uma lei
especifica que defina o que sdo as empresas de pequeno porte e microempresas no ambito do direito

do mercado de capitais, a definicdo utilizada provém da legislacdo fiscal, nos termos da LC 123/2006,
que instituiu o Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte.

Via de regra, enquadrar-se-a nessa categoria a sociedade simples ou limitada, o empresario individual
ou a empresa de responsabilidade limitada que faturem, ao longo de um exercicio fiscal, valor inferior a
R$3,6 milhdes. A lei, no entanto, faz algumas restricdbes quanto as caracteristicas da microempresa e
da empresa de pequeno porte: ndo poderdo se beneficiar desse tratamento juridico as pessoas juridicas
gue, por exemplo, participem do capital de outra pessoa juridica, de cujo capital participem outras
pessoas fisicas, cujo sdcio participe com mais de 10% em empresas que ndao se enquadrem como
microempresa ou empresa de pequeno porte, e que sejam constituidas sob a forma de sociedade por
acoes. Ou seja, afora a ultima restricdo, que diz respeito ao tipo societario da empresa, (a) os sdcios
desta s6 poderao ser pessoas fisicas que ndo participem de mais de 10% do capital de outras empresas
nao contempladas por esse regime; e (b) a empresa de pequeno porte ou microempresa nao podera ter
subsidiarias.

Sdo muitos os problemas com a importacao desvinculada da definicao tributaria de uma empresa de
pequeno porte a realidade do equity crowdfunding, e sdo igualmente muitas as associagoes ativistas do
setor que clamam por uma mudanca nessa definicdo. O principal erro, no entanto, é excluir a forma da
sociedade andénima do rol de tipos societarios qualificdveis como empresas de pequeno porte. Ainda
gue, nos estagios iniciais de uma startup, a sociedade limitada possa ser um tipo societario preferivel
para empresas de pequeno porte, inclusive para fins tributarios, o quadro é alterado a partir do
momento em que o empreendedor passa a precisar do capital de terceiros para manter o financiamento
de seu projeto, e se depara diante da inflexibilidade extrema proporcionada pelo regime das sociedades
limitadas imposto pelo Cddigo Civil de 2002. Tomemos como exemplo a tendéncia dos gestores de
fundos de private equity e venture capital de influenciarem consideravelmente a governanga
corporativa de empresas investidas (GIOIELLI, 2013), e exigirem, em 75% das vezes, direitos politicos
incompativeis com o regime legal de uma sociedade limitada, com agbes preferenciais com direito de
veto em relacdo a deliberacdo de certas matérias, e a indicacdo de membros ao conselho de
administracdo da investida (ABDI, 2011). Outros exemplos dessa inflexibilidade incluem: a
impossibilidade de emissao de mais de uma classe de quota, com direitos politicos ou patrimoniais
diferentes; os altos quéruns de deliberacdo estipulados para o exercicio do controle da sociedade; a
omissdo no que se refere a possibilidade de celebracdo de acordo de sécios, restringindo as formas de
estruturacdo da governanca corporativa da sociedade; a administracdo da sociedade exclusivamente
por meio de administradores, sem a possibilidade de se estabelecer um érgao colegiado de direcao
geral e fiscalizacdo da sociedade, como ocorre quanto ao conselho de administracdo na sociedade
anonima; a sujeicdo da transferéncia de quotas a terceiros ndo sdcios ao consentimento (ainda que
tacito) de quotistas representantes de 75% do capital social da sociedade; e, finalmente, a
impossibilidade de sua insercao efetiva no mercado de capitais brasileiro.

Além disso, ao se restringir o quadro societario de uma empresa emergente a pessoas fisicas, exclui-se
um ramo imenso de investidores-anjos nacionais e estrangeiros que adotam formas e veiculos
inovadores na realizacdo de investimento - inclusive os Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE), instituidos e regulamentados pela CVM por meio da Instrugdo 209/1994, e os
Fundos de Investimento em Participacdo (FIP), regulados pela Instrucdo 391/2003, cujos beneficios
fiscais os tornam veiculos de investimentos muito mais eficientes que o investimento por pessoa fisica
ou até por outros tipos de pessoa juridica.
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Ainda sobre a Instrucdo 209, muito mais razoavel seria se a CVM tivesse referenciado, na Instrucdo
400, a definicdo de "empresas emergentes" que ja elaborara na Instrugdo 209, conforme alterada pela
Instrugdo 470. Ali, (a) estabeleceu-se um teto de R$150 milhGes para o faturamento liquido anual

consolidado de empresas enquadradas sob esse regime,® e (b) naturalmente, autorizou-se o
investimento nessas empresas por pessoas juridicas em geral, como préprio o FMIEE. Nao sé essa
regra € muito mais adequada a realidade do faturamento das startups, que deve atingir niveis altos
antes de comecar a atrair o interesse de investidores institucionais de venture capital, como também
nao se cometeu o absurdo de restringir o mercado de venture capital a pessoas fisicas individualmente
consideradas.

Nao obstante, ainda que esta definicdo ainda ndo se apresente como ideal, na medida em que elimina
do conceito de "empresas emergentes" todo o universo de sociedades limitadas utilizadas
principalmente pelas empresas em estagio de seed capital, ha sinais de que a CVM esta de acordo com
a superacdao do modelo de empreendedorismo com base em investimentos institucionais de venture
capital exclusivamente em sociedades anénimas. Um exemplo é encontrado na publicacdo do edital de

Audiéncia Publica SDM 05/2015, em 17.12.2015,° que terd por objetivo discutir a alteracdo das normas
gue regem o FMIEE e o FIP, unificando essa regulacdo para fomentar a industria de fundos de private
equity e venture capital no Brasil. A norma preliminar da CVM contempla a possibilidade de
investimento pelo novo FIP-Capital Semente em sociedades limitadas, que restardo isentas de observar
boa parte das custosas exigéncias de governancga corporativa atualmente impostas sobre as investidas
dos FIPs, nos termos da Instrugao CVM 391/2003. A aplicabilidade de um conceito tdo amplo no ambito
do equitycrowdfunding pode ndo ser possivel, na medida em que gestores de fundos de investimento
sao legalmente obrigados a observar deveres fiduciarios em relagdo a seus quotistas, uma construgao
que dificilmente conseguird ser replicada em relagdao a investimentos de carater tdo difusos com o
equity crowdfunding. No entanto, a discussdo pode ainda servir de subsidios interessantes para o
regulador.

O ponto dessa analise sistematica da regulagcdo da CVM é ilustrar como a startup poderia ser
enquadrada sob regimes juridicos muito mais benéficos ao mercado de equity crowdfunding brasileiro
do que aquela utilizada no @mbito da legislagdo fiscal. Caso se utilize a definicdo da suprarreferida
audiéncia publica, por exemplo:

as restrigdes quanto a figura do investidor de venture capital séo eliminadas, de forma que o investidor
podera se organizar por virtualmente qualquer forma associativa disponivel no mercado (inclusive
pessoas juridicas em geral, fundos de investimento, e veiculos de investimento offshore), e nao
precisara realizar um investimento por meio de sua pessoa fisica; e

as restricdes quanto a forma associativa do empreendedor também serdo eliminadas, sendo que este
podera se organizar como sociedade limitada ou sociedade an6nima, de acordo com suas necessidades
de capital e complexidade na organizacdo da governanca corporativa de sua empresa.

Com isso, tanto investidor quanto empreendedor terao maiores incentivos para se valer do mecanismo
do equity crowdfunding, considerando que os custos de transacdao para a adequacdao a forma ou
organizacao do investimento serdo amenizados. A pesquisa empirica comprova essa conclusdo: dados
de 2014 mostram que apenas 7% do capital comprometido total no mercado de private equity e
venture capital brasileiro originou-se de family offices e pessoas fisicas, contra, por exemplo, 55% do
capital comprometido proveniente de fundos de investimento e investidores institucionais (ABVCAP,
2015). Em outras palavras, os investidores responsaveis por até 93% do capital comprometido total na
industria de investimentos de risco estariam excluidos, por definicdo, do mecanismo do equity
crowdfunding, na medida em que o seu investimento violaria os requisitos para a caracterizacdo de
uma startup como microempresa ou empresa de pequeno porte definidos pela legislagdo tributaria.

Além da discussdo sobre a forma dos veiculos passiveis de realizar captacbes e investimentos por meio
do equity crowdfunding, a Instrucdao 400 impde, ainda, restricdes sobre os moldes e valores das ofertas

que podem ser enquadradas nessa modalidade de dispensa.l® Os empreendedores que desejam se
valer do equity crowdfunding s6 poderao captar o valor de R$2,4 milhdes a cada periodo de 12 meses,
e qualquer material que utilizarem para tais fins devera ser escrito em linguagem simples e conter

informac8es verdadeiras e completas,!! a fim de auxiliar o investidor na avaliacdo dos potenciais riscos
do empreendimento.

Estatisticas sobre o ticket médio em operacdes de venture capital mostram que esse valor de R$2,4
milhdes a cada periodo de 12 meses sé viabilizaria a utilizacdo do equity crowdfunding em operagoes
de seed capital, em que a empresa ainda estd em fase pré-operacional e nos estagios iniciais de
desenvolvimento de seus ideais (ABDI, 2011). Para essas operagoes, o valor médio de investimento foi
equivalente a US$400 mil a época. Para o proximo nivel de investimento, em que a empresa ja estd em
fase de estruturacdo, e comega a comercializar seus produtos publicamente (early stage ou late stage,
conforme o caso), o valor médio de investimento sobe para US$4,4 milhdes. Ou seja, o custo de
oportunidade de realizar uma captacdo por meio do equity crowdfundingversus buscar um investidor
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institucional de venture capital gerado por esse teto pode tornar o mecanismo inutilizavel, dependendo
das necessidades de capital do empreendedor.

3.3 0 equity crowdfunding na pratica brasileira
3.3.1 A posigado atual do crowdfunding no Brasil

A pesquisa empirica sobre o volume da industria de equity crowdfunding no Brasil é esparsa. Hd uma
auséncia de fontes primarias que consigam suficientemente reportar os dados dessas ofertas, na
medida em que: (a) a sua autorizagdo passa por um processo sigiloso e ndo exclusivo as operagdes de
equity crowdfunding, que é o pedido de dispensa de registro de oferta publica perante a CVM; e (b) a
dispersao de dados entre varias plataformas de financiamento coletivo dificulta a sua agregacao.

Em 2013, a Catarse, uma das principais plataformas de crowdfunding em geral realizou uma pesquisa
com mais de 3 mil entrevistados a respeito do perfil e das tendéncias dos investidores de

crowdfunding.'? Em termos de perfil dos investidores, a pesquisa mostrou que 63% dos investidores
estao localizados na regido sudeste do Brasil. Ainda, a maioria dos investidores (51%) tem menos de
30 anos de idade, e 74% possuem titulagdo de pos-graduagdao completa.

Em geral, os entrevistados tomaram conhecimento do crowdfunding no ano anterior a pesquisa (59%),
e ja haviam apoiado entre 1 a 5 projetos (81%). Os projetos eleitos como os mais populares foram
aqueles na area de educacao, cultura e meio ambiente, o que condiz com a resposta de que o fato mais
importante na hora de apoiar um projeto era a identificacdo com a causa do empreendedor (88%).
Observam-se aqui indicios do que BELLEFLAMME et al. (2014) chamam de "beneficios comunitarios" do
crowdfunding: o financiamento toma contornos de uma economia colaborativa e associativa, na medida
em que os crowdfunders aufiram beneficios ndo pecuniarios com a consecugdo do investimento, na
forma das externalidades positivas de ver um empreendimento socialmente benéfico ser identificado.
Além disso, 74% dos entrevistados valorizam empresas que apelam aos crowdfunders para o
financiamento de seus projetos, e 82% sao contra a participacao de autoridades governamentais no
financiamento coletivo de qualquer maneira, ilustrando como é preferivel que o crowdfunding seja um
fendmeno da comunidade para a comunidade.

Outra pesquisa interessante foi aquela realizada por AMEDOMAR (2015), que estudou o reward-based
crowdfunding como uma alternativa de financiamento de empresas de tecnologia brasileiras. A sua
conclusao central foi de que o desconhecimento a respeito da ferramenta ainda paira como principal
fato que desestimula o empreendedor a persegui-la como meio de financiamento de seus projetos. Os
valores captados, nesse sentido, ainda sdo modicos: a mediana da meta financeira para esses
empreendedores é de apenas R$20 mil, sendo que, nas campanhas em geral, sejam elas bem-
sucedidas ou ndo, o valor mediano levantado ficou em pouco mais de R$3 mil. Ndo obstante, como a
maioria das empresas é atraida ao crowdfunding justamente pelo seu pequeno porte, esses resultados
ndo sao necessariamente negativos, e apenas apontam que ha uma necessidade ampla de
aprimoramento, principalmente, da comunicagdo entre empreendedor e potenciais investidores, e da
divulgagdo do mecanismo como um todo.

Chamamos também atengdo a pesquisa realizada pela CVM no més de junho de 2015 sobre o tema.!3
Ao longo do ultimo ano, a CVM ndo tem escondido sua vontade de regulamentar explicitamente o
equity crowdfunding, e encerrar a utilizagdo do mecanismo de dispensa de registro de oferta publica
para essa pratica. O primeiro passo, portanto, foi dado com a divulgacdo dessa pesquisa, realizada com
316 investidores entrevistados escolhidos com base no seu cadastro na base de dados da CVM.

Dos 114 respondentes a entrevista, o perfil médio de equity crowdfunder adotou os seguintes
parametros: 87% dos respondentes eram do sexo masculino; 89% dos respondentes tinham menos de
45 anos; 86% dos respondentes tinham ensino superior completo, sendo que 53% ainda contavam com
pos-graduacado; 87% dos respondentes residiam nas regides Sul ou Sudeste; e 80% dos respondentes
tinham renda familiar mensal acima de R$3,94 mil, sendo 55% acima de R$7,88 mil. Essas estatisticas
pintam um quadro muito claro: a esmagadora maioria dos investidores em potencial de equity
crowdfunding é composta por homens, com alto indice de escolaridade e renda familiar muito superior
a media nacional per capita. Ainda, apesar de 68% dos entrevistados nunca terem participado de
iniciativas de financiamento coletivo pela internet, 86% estariam dispostos a tanto caso acreditassem
no plano de negdcios do empreendedor. A tendéncia, portanto, é que os passos incipientes do equity
crowdfunding no Brasil sejam liderados por uma classe de investidores de alta renda e com elevado
grau de escolaridade que lhe permitam uma maior diligéncia vis-a-vis seus investimentos. Ndo ha,
porém, nenhuma indicacdo que o mecanismo seja restrito a essa classe por muito tempo:
especialmente diante dos reiterados recordes de saques na poupancga brasileira pela populacdo em
geral pelas mais diversas razdoes (CAMPOS, 2016), que criam uma disponibilidade de recursos inédita
para o equity crowdfunding.

Quanto aos resultados, o mais preocupante deles apresentou que apenas 30% dos potenciais
investidores aguardariam um retorno no investimento por mais de 3 anos, sendo que 56% nao
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aguardariam mais de 2 anos para tanto. Isso, combinado ao fato de que 63% dos potenciais
investidores ndo estariam dispostos a investir mais de R$5 mil, e a média das intengdes de aplicagao
(excluindo 5 entrevistados que investiriam R$1 milhdo ou mais), foi de R$12 mil, pode apresentar
problemas para empresas em fase pré-operacionais. Mais de 57% dos investimentos realizados por
fundos de private equity e venture capital, por exemplo, tém duracdo de 7 a 10 anos, sendo que quase
22% destes ndo fixam um prazo de vigéncia em seu inicio (ABDI, 2011). O dado ndo € aleatério:
empiricamente, verifica-se um nimero pequeno de saidas realizadas por empresas nas fases de seed
capital e startup (i.e., fases pré-operacional e pré-comercializagdo). Entre os anos de 2005 e 2009,
saidas de empresas em fases de seed capital e startup representaram apenas 12% das saidas totais no
mercado de venture capital (ABDI, 2011). Nos EUA, a situacdo é semelhante: apenas 3% dos
investimentos de venture capital em 2014 foram em empresas de seed capital, e 19% foram
investimentos Series A - empresas ainda em estdgios incipientes de operacao (CB INSIGHTS, 2015).
Essa restricao pelo lado da demanda no equity crowdfunding, portanto, pode levar empreendedores
com planos mais longos de maturacao a nao usar o mecanismo por medo de nao conseguir atrair
investidores interessados em um projeto de longo prazo.

Ha, no entanto, medidas que a CVM pode adotar para mudar esse cenario. Quando perguntados sobre
0s maiores riscos de um investimento por meio do equity crowdfunding, os investidores elegeram,
entre os principais fatores, a ocorréncia de fraudes e a falta de informagdo sobre o andamento do
projeto. Crises de confianca semelhantes ndo sdo raras ao longo da histéria do mercado de capitais
brasileiro (MUNHOZ, 2013, p. 39-57). Como identificado pela prépria CVM, esses dois fatores sdo
remedidveis caso a nova regulacdo do mercado introduza regras suficientes de full disclosure e de
monitoramento dos projetos por 6rgdos reguladores especificos. Nos EUA, por exemplo, parte da
doutrina (HAZEN, 2012) defende que a regulamentacdo do equity crowdfunding nao pode prescindir ou
sacrificar regras exigentes de divulgacdo de informagdes investidores, especialmente devido (a) a
inexperiéncia majoritaria entre crowdfundersvis-a-vis a realizacdo de uma auditoria diligente da
qualidade de potenciais investimentos; (b) a impessoalidade de se investir pela Internet; e (c) ao
numero limitado de informacGes exigidas pelos portais de investimento a respeito do projeto do
empreendedor pode e tende a atrair uma gama de fraudes para esse mercado. Apesar dessa visao nao
ser unanime, como sera visto adiante neste artigo, ela pode oferecer subsidios para mitigar a relutancia
do investidor médio brasileiro nos investimentos de equity crowdfunding. Ha, também, margem para se
discutir a aplicabilidade da legislacdo consumerista e do regime das relacdes de hipossuficiéncia nesse
tipo de investimento. Caberad a CVM, desta forma, convocar a sociedade civil para discutir a pertinéncia
dessas medidas nos préximos meses.

Finalmente, dados recém-obtidos junto a CVM, por meio do Sistema de Acesso a Informacdo,!*
mostram que o equity crowdfunding esta inegavelmente em uma trajetéria ascendente. A Tabela 1
reflete os dados de ofertas publicas de valores mobilidrios que foram dispensadas por meio da excegao
prevista no art. 5.9, III, da Instrugdo 400 - isto é, solicitadas por microempresas e empresas de
pequeno porte, entre os anos de 2013 e 2015.

Ano Numero de ofertas Valor total ofertado (R$)
2013 2 2.400.000,00

2014 6 1.200.000,00

2015 41 24.470.500,00

O salto entre os anos de 2014 e 2015 é consideravel, e, adotando a premissa de que pelo menos
grande parte dessas dispensas foram relacionadas a ofertas de equity crowdfunding - o que é razoavel
diante do quadro de regulamentagcao do mecanismo proposto anteriormente - d4 margem ao otimismo
em relacdo a possibilidade do equity crowdfunding evoluir no Brasil a ponto de se suprir o déficit
historico de financiamento enfrentado por pequenas empresas.

Nao obstante, consideragdes praticas sobre o funcionamento do sistema ainda ilustram varios percalgos
a se superar, como analisaremos a seguir.

3.3.2 Aspectos praticos: a utilizacdao inovadora da SPE

As amarras legais ao equity crowdfunding descritas anteriormente fazem com que o0 uso dessa
modalidade na pratica empresarial brasileira adote algumas peculiaridades que viabilizem sua
operacionalizacdo.

A principal dessas inovagdes é a constituicdo, conjuntamente pela plataforma de investimentos, de
sociedades de propdsito especifico (SPEs), responsaveis exclusivamente pela captacdao de recursos de
crowdfunders, e pela agremiacdo dos interesses difusos destes investidores. Nesse modelo, os
crowdfunders detém uma participacao indireta no empreendimento, por meio de seus titulos de divida
ou direitos de participagdo na SPE - uma pequena ou microempresa -, que atuaria como uma espécie
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de fundo de investimento para a operagdo de equity crowdfunding, ainda que este veiculo permaneca
sujeito a seu enquadramento como microempresa ou empresa de pequeno porte para justificar a
dispensa de registro de oferta publica perante a CVM. A CVM parece dispensar, portanto, o critério de
inexisténcia de subsidiarias para caracterizar essas SPEs como pequenas e microempresas para fins da
dispensa do registro de oferta publica.

Entrevistas com os empreendedores por tras do portal de equity crowdfundingBroota (TAUHATA, 2016)
mostram a preocupacao em se desenvolver estruturas de crowdfunding que consigam comportar tanto
a necessidade urgente de capital emergente dos empreendedores nos estagios iniciais de seu
empreendimento quanto a necessidade de se adotar uma estrutura societaria que atraiam de
investidores institucionais e uma eventual saida lucrativa no futuro.

Assim, a SPE permite a concentracdo de centenas de investidores em uma sociedade alheia ao veiculo
principal do empreendedor, reunindo todos os crowdfunders sob uma Unica sociedade. A opcdao
alternativa - ter todos os crowdfunders como investidores indiretos da startup - causaria custos
societarios imensos para o fundador. Explica-se: em uma sociedade limitada, a formalizacdo de uma
cessdo de quotas exige ndo sé o consentimento tacito de quotistas que representem 75% do capital da
empresa, como também a realizagdo de uma reunido de socios em que se deliberara pela alteragdo do
contrato social da sociedade. Haveria a necessidade de realizagdo de uma reunido presencial para o
colhimento de assinaturas dessas centenas de investidores toda vez que houvesse uma cessao de
quotas da startup no mercado secundario - e, caso sequer um desses investidores ndao possa
comparecer, ha ainda a necessidade de se realizar uma convocagao por meio de publicagdo de anuncio
na imprensa oficial, o que, conforme vem sendo reiterado neste artigo, representa gasto incompativel
com a posicdo financeira de muitas startups. A SPE, de certa maneira, evita que o mercado secundario
de quotas de sociedades investidas por crowdfunders seja irreversivelmente sufocado. Além disso, ter
um Unico socio que represente a totalidade dos crowdfunders facilita o processo de ingresso de
investidores institucionais na startup em momentos posteriores, tendo em vista que tais investidores
em geral ndo gostam de ter que lidar com um numero excessivo de socios diretos: ndo so pelas
despesas societarias adicionais que disto decorrem, como também pelo fato de que os custos com o
monitoramento e fiscalizacdo dos empreendedores (custos de agéncia) acabam sendo exclusivamente
suportados pelo fundo, gerando um efeito free rider para os demais acionistas que se beneficiam do
valor agregado por esse engajamento sem participar proporcionalmente de seus custos (ROCK, 1991.
p. 462).

E como se operacionaliza o modelo da SPE? Dependendo dos objetivos de financiamento do
empreendedor, pode ser interessante constituir uma nova SPE a cada rodada de investimento de
crowdfunding, especialmente na medida em que os investidores passem a ter direitos politicos e
econOmicos diferentes. As SPEs podem, inclusive, ser constituidas por prazo determinado (TAUHATA,
2016), presumivelmente para diminuir o teor de interferéncia dos crowdfunders ao passo em que a
startup se profissionaliza e comeca a planejar, por exemplo, o recebimento de um investimento por um
investidor institucional ou uma transformacdo para uma sociedade anoOnima. Finalmente, os
crowdfunders elegem um diretor para atuar a frente da SPE e representar a rodada de investimento
perante o empreendedor, cujos custos de agéncia merecem exame mais detalhado em sede diversa
antes que se possa avaliar se se trata de uma estratégia eficiente para os crowdfunders. Ainda nao esta
claro, no entanto, qual o paralelo tragado entre a figura desse diretor-representante e outras figuras de
gestdo de ativos no mercado de capitais, como os gestores de fundos de investimento, ou os
administradores de uma companhia aberta, e os deveres e obrigacdes a que estariam sujeitos.

3.3.3 Precedentes: o caso Vitacon

O exemplo mais notavel de utilizagdo do equity crowdfunding ocorreu na captacao realizada pela
Vitacon, incorporadora paulista, no financiamento da construcdao de um de seus mais recentes
empreendimentos imobilidrios (VALENTI, 2015). Algumas de suas caracteristicas merecem realce para
fins deste estudo:

A operagdao marcou o uso pioneiro do mecanismo de equity crowdfunding, na medida em que a Vitacon
se valeu de titulos de divida, com a natureza juridica de contratos de mutuo, para realizar a captagao.
No entanto, a remuneracdo desses titulos é varidavel e proporcional a taxa de éxito da Vitacon na venda
dos apartamentos do empreendimento. A taxa interna de retorno anual estimada para a operagao, num
cenario realista, varia entre 13,2% a 17,2% ao ano, e, considerando o periodo de resgate de 45 meses,
pode chegar a até 59,3% para o periodo todo do investimento caso a Vitacon atinja a meta de vender
todos os apartamentos do empreendimento. Assim, o interesse residual financeiro do investidor muito
se assemelha aquele obtido por meio de uma participagdo acionaria na Vitacon, em que a remuneragao
€ calculada na base do sucesso do empreendedor; mas, no modelo adotado pela Vitacon, ndo ha
participacdo acionaria efetiva dos crowdfunders no veiculo do empreendedor.

Ainda sobre a utilizacdo de titulos de divida, contorna-se o frequente, porém justificavel, receio entre
investidores de se tornarem sécios diretos do empreendimento e, posteriormente, serem de alguma
maneira responsabilizados por seus passivos na hipdétese de vir a fracassar (ABDI, 2011). Justificavel,
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na medida em que a pesquisa empirica mostra como investidores de sociedades limitadas sao
frequentemente responsabilizados por passivos trabalhistas, fiscais e consumeristas de suas investidas
em montantes frequentemente superiores ao seu investimento, por meio de um uso "liberal" da
desconsideracdo da personalidade juridica (SALAMA, 2013), o que constitui um grande eixo de reforma
legislativa para a classe investidora no Brasil (SAE, 2015). Outras plataformas tém utilizado solucbes
semelhantes (TAUHATA, 2016).

Os limites de captacao estabelecidos pela Vitacon deixam claro que o crowdfunding foi utilizado apenas
como uma forma secundaria de financiamento, na medida em que o valor maximo captado foi restrito a
R$2,4 milhdes, ou 8% do valor geral de vendas do empreendimento. O valor efetivamente captado foi
de R$1,278 milhdo - 128% do projetado pela Vitacon, mas somente 5% do custo total que incorrera
com as obras do empreendimento. Ha indicios, assim, de que a classe empreendedora brasileira ja
comega a considerar o crowdfunding como alternativa real de financiamento empresario -
especialmente a luz da auséncia de crédito a precos economicamente interessantes no momento de
crise atualmente atravessado pelo pais - mas que a relutancia tanto do lado da oferta quanto da
demanda vis-a-vis a utilizacdo do mecanismo ainda impede que seu potencial seja completamente
realizado.

O nivel do detalhamento da oferta fornecido pela Vitacon na pagina da Urbe.me mostra um esforgo pela
CVM de assegurar a divulgacao de informagdes capazes de dirimir o medo de fraudes e informacdes
inconsistentes comum em meio a potenciais investidores. A conclusdao pode ser tomada a partir da
noticia de que a CVM suspendeu a realizagdo da oferta da Vitacon apds a sua apresentacdo, por ter sido
detectada "a utilizacdo irregular de material de divulgacdo, em descumprimento ao disposto no art. 5.9,
§ 7.9, [da Instrugcdo 400]". Uma semana apos essa noticia, a CVM revogou sua decisdao, apds se
constatar que a Vitacon "adotou medidas que repararam o impacto negativo causado no mercado" e
que "atenderam, satisfatoriamente, a necessidade de saneamento da irregularidade que motivou a

suspensdo".!®> Entre as divulgacdes que acabaram por ser realizadas pela Vitacon, destaca-se: um
estudo da viabilidade econ6mico-financeira do projeto, incluindo justificativas para o return on
investment esperado em cendrio conservador, realista e otimista para a taxa de vendas do
empreendimento; uma descricdo dos fatores de risco do empreendimento, desdobrando em riscos
institucionais, micro e macroecon6micos, riscos especificos ao mercado imobiliarios e, finalmente riscos
relacionados a préopria empreendedora e ao empreendimento; e uma andlise da demanda no segmento
imobilidrio, embasada em estudos publicos e privados do tema. Ou seja, a aparente transparéncia da
Vitacon mostra que, nos estagios iniciais do crowdfunding, a CVM deve exercer seu poder de policia
para assegurar uma postura de boa-fé na apresentacao de projetos, a inspiracdo de confianca em
potenciais investidores, e a mitigacdao de riscos frequentemente associados pelo mercado a esse tipo de
investimento. No final das contas, o material de divulgacdo acaba com extensdao e complexidade menor
que o prospecto solicitado em uma oferta publica tradicional, como pode ser visto na pagina da

Urbe.me'® - mas, inobstante, contém uma série de informacbes vitais para que qualquer decisdo
minimamente fundamentada seja tomada por um crowdfunder.

O valor total captado foi distribuido entre 144 investidores, principalmente localizados no Estado de Sao
Paulo, que investiram, em média, R$8.8 mil - um valor consideravelmente superior a reserva minima
de R$1 mil estipulada pela Vitacon. A localidade dos investimentos novamente ressalta a sempre
pertinente descricdo de BELLEFLAMME et al. (2014) dos "beneficios comunitarios" que os crowdfunders
precisam auferir para apoiar um projeto. Aqui, é presumivel que as externalidades positivas de se ter
um empreendimento imobilidrio bem-sucedido em sua localidade podem ter, ao menos em parte,
contribuido para o sucesso de investimento e a concentracdo de investidores em S&o Paulo -
especialmente diante da existéncia de mecanismos de investimento imobilidrios com menor risco de
crédito e rentabilidades materialmente semelhante, como a letra de crédito imobiliario e o certificado de
recebiveis imobilidrios. Anedotas sobre o investimento apontam também para essa conclusdo: a
plataforma Urbe.me, por exemplo, elenca em sua pagina os nomes e as fotografias de todos os
investidores do empreendimento, reforgando a ideia de busca de ganhos ndo apenas pecuniarios nesse
tipo de financiamento.

A conclusdo que nos cabe tirar diante dessas informagbes é de que o equity crowdfunding é claramente
um instrumento maleavel, possivel de ser adequado aos mais diversos contextos econdmicos e
operacionais, mesmo no contexto atual de regulamentacdo precaria da matéria. A captacgdo pela
Vitacon mostra que o equity crowdfunding efetivamente permite as empresas emergentes contornar a
dificuldade de obter financiamento a seus projetos, discutida no inicio deste texto, e que sua eventual
regulamentacao, portanto, deve ter como eixo fomentar o aumento dos meios pelos quais (e dos fins
para quais) pode ser utilizado.

4 A experiéncia americana com o equity crowdfunding
4.1 Entendendo o JOBS Act
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Até 2012, o uso do mecanismo de equity crowdfunding nos EUA era, em suma, ilegal (SEC, 2015;
DORFF, 2014), e os Unicos portais que o praticavam ndo sobreviveram a atuagdo restritiva das
autoridades financeiras estaduais (BRADFORD, 2012). Essa ilegalidade é explicavel pela inexisténcia, na
legislacdo do mercado de capitais americana, de um mecanismo de dispensa de registro de ofertas
publicas voltado para a captacdo de equity por empresas pequenas (popularmente referido pela
doutrina americana como the crowdfunding exemption). Esse regime de blue sky laws, presente tanto
em nivel federal quanto estadual, efetivamente impedia a procura ativa e publica de investimentos por
empresas pequenas, ou a realizacdo de ofertas publicas com a utilizagdo de campanhas de marketing.
As poucas brechas existentes na legislacdo impunham custos financeiramente incompativeis com a
perspectiva financeira das startups, € a pesquisa empirica mostra como empresas pequenas € privadas
ficaram, na pratica, "consideravelmente, injustamente e ineficientemente" excluidas do mercado de
capitais como fonte de financiamento para suas atividades (CAMPBELL, 2014. p. 821-825). E mérito do
JOBS Act, portanto, ter se elevado ao status de mandatory statute, sobrepondo-se a regulamentacao
estadual sobre o tema e contornando o efeito debilitante do preciosismo legislativo estadual
(CAMPBELL, 2014, p. 832).

Esse cenario sé é alterado a partir da aprovacdo do Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act) em
5 de abril de 2012: iniciativa que visou, de maneira geral, mudar o quadro de adversidade enfrentado
por empresas pequenas no financiamento de suas atividades. O Title III é o capitulo do JOBS Act que
tratou explicitamente a respeito do equity crowdfunding. Apesar de seu texto ja ter definido uma boa
parte das normas que pautariam as regras finais sobre o assunto, a sua eficacia permaneceu limitada, e
sujeita a aprovagdo, pela SEC, 6rgdao regulador do mercado de capitais americano, de uma
regulamentacdo especifica e detalhada sobre o tema. E, sob o borddao de Regulation Crowdfunding, essa
norma foi finalmente aprovada em 30 de outubro de 2015.

No documento que aprovou as regras, a SEC se vale de 685 paginas para justificar, juridicamente e
economicamente, a sua opcao normativa (SEC, 2015). O seu principal ponto, no entanto, foi a criacao
de um mecanismo de dispensa de registro de oferta publica especifico para empresas emergentes que
gostariam de se valer do equity crowdfunding, cuja operacionalizacdo nao se mostra muito diferente do
regramento atual brasileiro. Essa dispensa esta sujeita a uma série de requisitos subjetivos e objetivos
a serem cumpridos pelo investidor e pelo portal de financiamento. Abaixo, descrevem-se os principais
pontos dessa regulamentacdo, e as justificavas dadas pela SEC para adota-los:

Um teto de US$1 milhdo foi imposto pela SEC para o valor total que um empreendedor podera captar a
cada periodo de 12 meses por meio do equity crowdfunding. Esse foi o equilibrio arbitrado pela SEC
entre criar uma fonte alternativa de captagdao de recursos, e proteger investidores contra ofertas
gigantescas e pouco viaveis. Justificando a regra como um todo, a SEC descreve a inadequacgdo de
certas vias financeiras atualmente utilizadas por empresas incipientes - como empréstimos por amigos
e familiares, que comprometem a profissionalidade da empresa, e a captagdo por fundos de venture
capital e investidores-anjo, que geralmente ndao tém interesse em empresas pré-operacionais e sem
perspectiva certa de rentabilidade futura. Além disso, os meios atuais de crowdfunding, e o crescimento
do peer-to-peer lending, apesar de constituirem boas noticias, s6 teriam a ganhar com a aprovacgdo
plena e definitiva do JOBS Act e a implementacgdo regulatéria do equity crowdfunding.

b) O crowdfunder também teve o valor de seu investimento limitado pela SEC. Em suma, (i) caso um
investidor tenha renda anual ou patrimonio de até US$100 mil, podera investir até US$2 mil ou 5% de
sua renda anual ou patrimoénio por ano, o que for maior, e (ii) caso um investidor tenha renda anual ou
patrimonio acima de US$100 mil, podera investir até US$100 mil ou 10% de sua renda anual ou
patrimoOnio por ano, o que for menor. A principal questdo quanto a esse assunto & que investidores
institucionais ou qualificados estdo igualmente sujeitos a esses limites, ja que a SEC entendeu que uma
eventual isencdo seria incompativel com a natureza democratica do equity crowdfunding. Em geral, as
manifestacGes em audiéncia publica se dividiram entre liberar, em maior grau, os valores passiveis de
serem investidos, enquanto outros entenderam que impor limites era necessario para evitar que
investidores pouco experientes sofressem perdas irreparaveis nestes investimentos.

Todas as captacbes devem ser intermediadas por uma Unica corretora de valores mobilidrios ou um
Unico portal de financiamento (funding portal), devidamente registrados perante a SEC. A oferta deve
ser realizada exclusivamente no ambito da "plataforma" do intermediario, definido pela SEC como um
programa acessivel pela internet em que o intermediario realize a oferta publica de valores mobiliarios
caracteristica do equity crowdfunding. Além disso, emitentes ou intermedidrios ndo podem conduzir
marketing das ofertas além da propria plataforma em que a oferta for realizada, o que significa que
empreendedores nao podem contatar potenciais investidores pessoalmente ou realizar launch parties
(eventos tipicos de comemoragao de ofertas publicas no ramo do venture capital).

Os emitentes estdo sujeitos a rigidas obrigacGes de full disclosure. Informacgoes financeiras, societarias
e operacionais devem ser disponibilizadas ao intermediario e aos atuais e potenciais investidores tanto
no inicio da oferta quanto ao longo da oferta. Além disso, empreendedores que desejarem captar mais
de US$100 mil serdao obrigados a fornecer regularmente demonstracdes financeiras auditadas por
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contadores ou auditores independentes. Muitas foram as criticas imediatamente lancadas a essas
obrigagbes, e a regra final contém um resumo extensivo das varias estimativas de custos que
empreendedores incorreriam para se adaptar a essas regras - quase todas elas apontando uma
incompatibilidade absoluta com a posicdo financeira das empresas que perseguiriam o equity
crowdfunding. A SEC se defende, alegando que a mitigacdo das assimetrias na informacao sobre o
investimento € assunto delicado que requer prioridade na elaboracdo de uma regulacgédo eficiente. Tendo
em vista que os crowdfunders geralmente acabam com pequenas participagdes na empresa, e,
portanto, tém incentivos econdmicos despreziveis para ativamente monitorar e fiscalizar as decisGes do
empreendedor, caberia a regulacdo estabelecer uma obrigacdo ex ante de divulgacdo e coibir o
oportunismo por parte dos emitentes. No final das contas, a SEC prevé que a eficiéncia nos mercados
provocada por essas divulgacdes superardao os custos relacionados com a sua implementacao.

Valores mobiliarios adquiridos no ambito de uma oferta de equity crowdfunding ndo podem ser
revendidos por seus titulares por um periodo de 12 meses apds a data de aquisicdo, salvo se a revenda
for realizada a um investidor qualificado, ou a uma parte relacionada ao investidor. A ideia é impedir
que empreendedores possam burlar o teto de captacdo por meio de ofertas secundarias, ainda que
preservando, em alguma medida, a liquidez desses investimentos.

Muitos outros pontos e assuntos sdao abordados na regra final da SEC. No entanto, os pontos acima
descritos - sem davida os mais controversos da regra - nos permitem a conclusdo de que a regulagao
adotada pelos EUA em matéria de equity crowdfunding é restritiva. Nao ha, como tipicamente se espera
do mercado de capitais americano, ampla margem para a criatividade no uso desse mecanismo. A
regulacdo aterrissa com um Uunico objetivo claro: suprir o déficit de financiamento do pequeno
empreendedor, na medida do possivel, sem sacrificar a seguranca do pequeno investidor.

E, segundo DORFF (2014. p. 505-508), essa restricdo advém, ao menos em parte, pela euforia que
tomou os EUA quando se anunciou a regulamentacdo desta modalidade em 2012. O autor descreve o
consenso unanime entre membros dos Partidos Republicano e Democrata na aprovagao do projeto de
lei, em funcdo da inovadora opgao de financiamento que o equity crowdfunding prometia em contraste
aos problemas gerados pelo mercado financeiro nos anos anteriores. Assim, houve um enorme anseio
para se aprovar a nova legislacdao, sem, no entanto, se entender em que medida que o equity
crowdfunding efetivamente traria bons investimentos aos EUA.

4.2 Critica: uma oportunidade perdida?

Como a nossa exposicdo acima da a entender, ndo sdo poucas as criticas direcionadas ao JOBS Act e a
regulamentacdo pela SEC do equity crowdfunding.

De maneira geral, DORFF (2014. p. 508-520) se apresenta como um dos maiores criticos a ilusdo de
resultados otimistas promovida pelo equity crowdfunding. Citando dados incipientes sobre o mercado, o
autor mostra como o mecanismo ndo vai conseguir suprir o déficit de financiamento, na medida em que
os altos riscos e 0s poucos retornos historicamente constatados nesse tipo de investimento vao, ao
longo do tempo, expor os crowdfunders ao "lado negro" do crowdfunding em que até investidores-anjo
sofisticados tém dificuldades de obter retornos positivos, mesmo com um alto grau de diversificacdo de
investimentos. Se sequer os investidores-anjo conseguem dominar o mecanismo, o crowdfunder médio,
gue geralmente trabalha em periodo integral, dedica tempo a sua familia etc. jamais terda o tempo
suficiente para realizar uma auditoria financeira suficiente do empreendimento. E, mesmo que o realize,
Dorff mostra como o custo de oportunidade nessa atividade é maior que o valor que os membros da
familia aufeririam trabalhando em um emprego com remuneragao ao nivel do salario minimo
americano. A diversificagcdo também ndo se apresentaria como solucdo habil a mitigar o risco de
investimentos, ja que os crowdfunders nao terdo beneficios racionalmente auferiveis caso passem seu
tempo buscando dezenas de investimentos vidveis em um portal de financiamento. Finalmente, como
os crowdfunders deralmente ndo tém recursos para acompanhar novas infusdes de capital no
empreendimento ao longo do tempo, a sua participacdo sera invariavelmente diluida a niveis
insignificantes ao longo do tempo, razao pela qual o crowdfunder jamais teria qualquer perspectiva de
exercer uma influéncia material na empresa. A conclusdo de seu argumento é que a procura de
investidores qualificados ou investidores-anjo pelo empreendedor se mostrara, a longo prazo. N&o
haveria, em suma, incentivos econ0micos para o mecanismo se proliferar nos EUA.

Além disso, especificamente em relagdo ao JOBS Act, critica-se também a auséncia de regras que
efetivamente diminuam os custos de transacdo que as empresas que optarem pelo equity crowdfunding
incorrerdo perante a SEC. Uma analise pormenorizada da regra mostra como as iniUmeras categorias de
divulgacbes ao mercado - que ocorrem tanto ex ante quanto ex post a oferta - imp6em um custo
"aterrorizante" e aparentemente perpétuo a empresas sem condigoes de arcar com essas obrigacdes
(CAMPBELL, 2014. p. 833-836). Os comentarios em audiéncia publica fornecidos a SEC, por exemplo,
estimam os custos de transacdo para uma oferta de equity crowdfunding entre 26% a 601% do valor
captado, incluindo custos com advogados, compliance com as obrigagdes de divulgacao, contratacdo de
auditores independentes etc. (SEC, 2015).
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Esses custos sdao agravados, ainda, pelo baixo volume que pode ser captado por empreendedores,
fruto, principalmente, do teto de US$ 1 milhdo de investimentos a cada 12 meses. O fato desse limite
nao encontrar um equivalente nas outras modalidades de crowdfunding, cujos projetos podem exceder
(e excedem) esse numero aparentemente arbitrario, o tornam de dificil justificagdo (DORFF, 2014). Na
medida em que ndo haja falhas graves no mercado de equity crowdfunding, a presuncao deveria
permanecer ao lado do éxito comprovado de mecanismos informais de controle de fraudes por
empreendedores, como a oferta all-or-nothing utilizada no ambito do reward-based crowdfunding
(EPSTEIN, 2015, p. 49-51). Em termos praticos, a competitividade do equity crowdfunding também
pode ter sido irreversivelmente comprometida em relacdo a métodos mais tradicionais de financiamento
de venture capital, como o seed funding. No quarto semestre de 2014, por exemplo, o valor médio dos
investimentos seed, tipicamente considerados o primeiro passo no financiamento profissional de um
empresario, foi de US$1,9 milhdo - quase o dobro do teto imposto ao equity crowdfunding pelo JOBS
Act (CB INSIGHTS, 2015).

A existéncia dessa regulacao exagerada pode ser atribuida ao sensivel debate travado sobre o tema de
protecdo de investidores de equity crowdfunding. Campbell (2014. p. 816-827 e 827-828) nota como o
direito do mercado de capitais s6 faz sentido econ6mico quando os custos associados com falhas de
mercado sdo inferiores aos beneficios do acesso por empreendedores a capital externo. Numa situacao
de protecgdo insuficiente, as perdas sofridas por investidores em situacdes de desinformagdo exacerbada
reduzem os ganhos de produtividade e eficiéncia na alocacdo de capital inerente ao mercado de
capitais.

Especificamente com relagdo as startups, BRADFORD (2012. p. 105-16) resume os principais problemas
enfrentados por crowdfunders. Afora o histérico de fraudes no mercado de capitais americano vis-a-vis
dispensas de registro de ofertas publicas e financiamento de pequenas empresas, uma startup é ainda
marcada por um clima de total incerteza, fragilidade e assimetria de informacdes, na medida em que o
fundador - o Unico insider com algum conhecimento real da empresa - detém o poder unilateral de
realizar todas as grandes decisOes operacionais e financeiras (decisdoes frequentemente fundamentais
para a sobrevivéncia da empresa, especialmente em meio a startups pré-operacionais). Fundos de
venture capital e investidores-anjo geralmente conseguem contratar protegdes contra a possibilidade de
ineficiéncia pelo empreendedor, e podem se valer do mercado secundario para pressionar um
empreendedor que esteja auferindo resultados reiteradamente mediocres ou suspeitos. Mas é
improvavel que um grupo de equity crowdfunders tenha o poder de barganha ou a sofisticacdo
semelhante para tanto, e a dificuldade de se desenvolver um mercado secundario para o equity
crowdfunding ja foi descrita neste texto, gerando um problema de liquidez para investidores e
empresas. Considerando a vasta maioria de investidores inexperientes entre os potenciais
crowdfunders, o conjunto da obra aponta para custos de agéncia altissimos, e poucas oportunidades de
monitoramento eficiente do empreendedor, pelo que cresce o risco de insolvéncia e fraudes entre
startups. Como alento, elencam-se o0s seguintes pontos positivos quanto aos riscos do equity
crowdfunding: a possibilidade da prépria internet servir como meio de monitoramento de captadores
duvidosos, por meio de féruns online; a tendéncia dos crowdfunders de se sofisticarem ao longo do
tempo; e os incentivos positivos do empreendedor para se comportar ao longo dos primeiros
investimentos e conseguir atrair rodadas de investimento maiores no futuro.

O equilibrio almejado pelo JOBS Act foi de proibir a veiculagdo de propaganda e campanhas de
marketing de ofertas além do funding portal encarregado de coordena-las. Enquanto alguns clamam
que esse equilibrio foi insuficiente (HAZEN, 2012), outros (CAMPBELL, 2014. p. 836-838) defendem que
ele pode ter sido extremo demais a ponto de criar um custo de oportunidade inviavel para empresas
gue elegem o equity crowdfunding em detrimento de outros meios de promogao de sua oferta (um road
show, por exemplo). O equity crowdfunding se tornaria mais atraente, por exemplo, se
empreendedores fossem facultados a apresentar seu produto pessoalmente, ainda que essa permissao
s6 valha em relagdo em relagdo a investidores qualificados.

Finalmente, o baixo volume das ofertas de equity crowdfunding, combinada com a restricao sobre a
revenda de valores mobilidrios adquiridas no dambito destas, significa que é improvavel que qualquer
mercado secundario material surja em funcdo da nova regulamentacdo (SCHWARTZ, 2013. p. 1463).
Isso significa que investidores que valorizem a liquidez em seus investimentos devem passar longe da
participacdo nesse tipo de oferta. De maneira geral, o Unico fator que poderia aliviar essa falta de
liguidez é se um mercado de controle acionario (market for corporate control) se desenvolvesse a partir
de empresas investidas por crowdfunders, o que seria possivel caso a internet seja empregada como
um mecanismo de coordenacgdo de acionistas com interesses difusos e diversos (SCHWARTZ, 2013. p.
1477-1480). E por isso que a opgao pela emissdo de titulos de divida no @mbito deste mercado tende a
ser preferida pelos empreendedores (SCHWARTZ, 2013. p. 1482-1489), vez que este acaba
preservando seus direitos residuais financeiros e politicos na sua empresa, ndao corre o risco de
enfrentar, em um momento futuro, uma coletividade de crowdfunders ativistas e/ou rebeldes, e
diminuem o risco de agbes judiciais por quebra de direitos fiduciarios (shareholder derivative suits) caso
o empreendimento acabe em faléncia.
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Ha, portanto, uma gama de criticas que podem ser realizadas a posicdo americana sobre o equity
crowdfunding. A verdade, no entanto, € que a maioria dessas previsdes parte de premissas tedricas ou
anadlises sistematicas da nova legislacdo, e, em sua maioria, ignoram a observacdo de que
simplesmente ndao temos dados suficientes para avaliar o real potencial do equity crowdfunding. Sua
pertinéncia, dessa forma, estd sujeita a um maior periodo de vigéncia e analise do Regulation
Crowdfunding.

5 Conclusao

O crowdfunding é um dos varios desdobramentos inovadores no leque de opgdes que o empreendedor
contemporaneo tem a escolher no momento de obter recursos para seu empreendimento. Tendo como
principal caracteristica a forca e a demanda das massas, o crowdfunding democratiza o acesso ao
capital, e quebra o monopodlio tradicionalmente detido por grandes conglomerados financeiros e
investidores institucionais da indUstria de venture capital. No Brasil, o0 mecanismo, ainda incipiente, nao
foi especificamente regulado pela CVM, apesar do assunto estar inegavelmente na pauta futura do
regulador. Mesmo sem essa regulamentacdo, no entanto, dados empiricos sobre o equity crowdfunding
mostram que o mecanismo tende a ser bem recepcionado pelo empreendedorismo brasileiro, e pode se
revelar, em certa medida, como uma "terceira via" capaz de contornar os altos juros historicamente
praticados pela politica econdmica brasileira, e os asfixiantes custos de transagdo que incorreriam
empreendedores no acesso por meios ortodoxos ao mercado de capitais.

N3o obstante esses pontos positivos, ha muito a se aprender com o debate americano sobre o equity
crowdfunding, o qual foi pautado, principalmente, por um grande temor quanto a possibilidade de
fraudes e perdas totais de poupanca ao se relaxar o controle da SEC sobre essas ofertas. O resultado
final foi uma regulamentagdao marcadamente restritiva, que, na visao de muitos autores, colocou o
mecanismo em sua cova antes de sequer nascer. A validade dessas alegacbes esta sujeita, por
enquanto, a uma maior vivéncia da Regulation Crowdfunding, € a uma analise mais aprofundada sobre
qual o equilibrio ideal entre protecdo de crowdfunders e liberdade para captar por empreendedores.

Diante da tendéncia da CVM de regulamentar o assunto nos préximos meses, propomos em nossas
consideragOes finais algumas diretrizes que, segundo nossa analise, serviriam de subsidio para o
sucesso do equity crowdfunding no Brasil:

A definicdo de "microempresa e empresa de pequeno porte" atualmente utilizada para qualificar as
startups deveria ser alterada para uma unica definicdo de "empresa emergente", cujo critério de
verificacdo deve ser o mesmo que o utilizado na atual Instrucdao 209 ou, caso esta venha a ser
revogada, pelo novo critério de empresas passiveis de serem investidas pelo FIP-Capital Semente, nos
termos da Audiéncia Publica SDM 05/2015. O efeito disso seria retirar as enormes restricbes que
recaem tanto sob a figura do investidor quanto do captador no equity crowdfunding, reduzindo custos
de transacao e auxiliando a flexibilidade nesses investimentos.

Deve-se manter a atual excegdo de registro de ofertas publicas prevista na Instrucdo 400, baseada no
deferimento automatico de pedidos realizados por empresas emergentes. Sujeitar o equity
crowdfunding a qualquer controle adicional pode levar a gastos pecuniarios e temporais incompativeis
com a posicao desse tipo de empresa e a urgéncia desse tipo de investimento e, invariavelmente, fadar
0 mecanismo ao fracasso.

Como a CVM ja sinalizou ser de seu interesse, a realizacdo de estudos empiricos sobre o custo da
regulacdo no equity crowdfunding é imprescindivel. Qualquer regulamentacdo que ignore esse ponto
provavelmente resultard em normas financeiramente irracionais ou desinteressantes. As licbes da
analise econdmica do direito, portanto - diante do gravissimo déficit de financiamento incorrido por
empresas emergentes - nunca foram tao importantes.

A funcao fiscalizadora da CVM quanto ao equity crowdfunding, ainda que importante, ndo pode ser
exagerada a ponto de pretender proteger todo e qualquer crowdfunder de todo e qualquer
financiamento possivelmente danoso. A orientacdo da CVM deve ser de educar os potenciais
investidores sobre a natureza e os porqués dos riscos do crowdfunding, e nao coibir ou restringir as
hipéteses de utilizacgdo do mecanismo. Assim, por exemplo, ainda que um limite sobre o volume total
investido por crowdfunder possa ser desejavel em relacdo ao investidor médio, esse limite precisa ser
elevado (sendo eliminado) em relagdo aos investidores profissionais e qualificados, conforme definidos
na regulamentacdo atual da CVM. Fundos de investimento de venture capital, por exemplo, ndo podem
ser cegamente equiparados a poupadores, como o fez os EUA. Entender a importancia de investidores
institucionais para o equity crowdfunding diante das tendéncias internacionais sera impreterivel, desta
forma, nesse ponto da regulamentagao.

Ndo obstante o Ultimo ponto, o limite de captagdo por empreendedor deve ser aumentado do atual
patamar de R$2,4 milhGes, para um valor compativel com os investimentos médios em empresas
emergentes por fundos de venture capital, sob pena de gerar custos de oportunidade na utilizacdo do
mecanismo incontornaveis para o investidor. Baseado nas colocacbes da ABDI (2011), sugerimos um
limite de R$7 milhdes a cada periodo de 12 meses, qualificando essa sugestdo ao ressaltar que
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qualquer decisdo nesse sentido estara condicionada as analises econémicas da CVM propostas no item
"b" acima.

De qualquer forma, entendemos que a CVM exercera virtude nos proximos meses na medida em que se
mantenha aberta as varias manifestagcdoes e posicGes advogadas pela sociedade civil em matéria de
equity crowdfunding. A sua postura devera ser histérica, ao manter em mente as varias crises de
confianca que o empresariado brasileiro ja vivenciou em decorréncia de fraudes e calotes milionarios no
mercado de capitais brasileiro, ao mesmo tempo em que prospectiva, ao reconhecer e buscar combater
o déficit assustador entre as fontes de financiamento disponiveis as grandes empresas brasileiras e ao
pequeno e médio empreendedor. Quanto ao primeiro ponto, a atencao deve ser redobrada a literatura
econdbmica, que enfatiza a protecdo a investidores minoritarios como fator decisivo para o
desenvolvimento de um mercado de capitais eficiente. Quanto ao segundo, refletir sobre em que
medida uma regulamentacao excessivamente restritiva, como a adotada nos EUA, pode resultar num
equity crowdfunding financeiramente desinteressante para o empreendedor médio. Aguardamos com
otimismo, de qualquer forma, as proximas manifestacdes da CVM e os préximos passos em direcao a
uma regulamentacao economicamente eficiente do crowdfunding no Brasil.
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