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RESUMO: O crowdfunding de investimento ou equity crowdfunding tem demonstrado ser uma
ferramenta importante para o financiamento do empreendedorismo, contudo ele apresenta riscos para
os investidores. As legislacbes que estdo sendo desenvolvidas mundialmente sobre o assunto buscam
trazer seguranca juridica para o investidor e a0 mesmo tempo permitir flexibilidade para esse novo
mercado. O presente trabalho avalia os riscos identificados nesse tipo de investimento e discute o
mesmo a luz da legislacdo brasileira vigente.

PALAVRAS-CHAVE: Equity Crowdfunding. Riscos. Instru¢do CVM 588/2017. Fontes de
Financiamento. Startups.

ABSTRACT: Investment crowdfunding or equity crowdfunding has proven to be an important tool
for financing entrepreneurship, yet it poses risks for investors. The laws that are being developed
worldwide on the subject seek to bring legal certainty to the investor and at the same time to allow
flexibility for this new market. The present study evaluates the risks identified in this type of
investment and discusses the same in light of current Brazilian legislation.
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INTRODUCAO

Crowdfunding significa financiamento coletivo e representa a captacdo de recursos
financeiros, geralmente quantias de pequeno valor, de muitas pessoas para a Vviabilizacdo de
empreendimentos. O processo envolve a participacdo de trés atores: empreendedor, investidor e
plataforma. Atualmente, existem quatro modalidades de crowdfunding sendo praticadas no Brasil de
acordo com o retorno oferecido ao investidor: crowdfunding de doacdo, de recompensas, de
empréstimo e de investimento, sendo que as duas Gltimas modalidades se assemelham a aplicacGes
financeiras implicando em riscos para os investidores. No caso do crowdfunding de empréstimo o
retorno compreende o pagamento de juros previamente acordados, e na modalidade de investimento, o
empreendedor oferta titulos mobilidrios como contrapartida ao investimento, os retornos sdo variaveis
dependendo do desempenho da empresa e ocorrem através da distribuicdo de dividendos e do
acréscimo no valor do ativo (ganho de capital). O papel do legislador nesses dois Ultimos casos € de
extrema importancia, pois a0 mesmo tempo em que busca formas de dinamizar o mercado,
possibilitando que empresas de pequeno porte, que via de regra apresentam dificuldades de obter
recursos financeiros, tenham acesso ao crédito, busca meios de proteger investidores em relacdo aos
riscos desses investimentos. Nesse contexto, destaca-se a Instru¢do CVM 588 de 2017, da Comissao
de Valores Mobiliarios, que regulamenta o crowdfunding de investimento permitindo a captacdo de
recursos financeiros através das plataformas de financiamento participativo por empresas de pequeno
porte de forma mais agil e menos custosa. O objetivo deste trabalho é analisar os riscos desse tipo de
investimento bem como a legislacdo criada para mitigar tais riscos, contribuindo assim para o
entendimento por parte de empreendedores e investidores, fator determinante no desenvolvimento do
modelo de negdcios do crowdfunding de investimento.



REFERENCIAL TEORICO

O crowdfunding de investimento ou equity crowdfunding caracteriza-se pela oferta de titulos
mobilidrios da empresa em contrapartida ao aporte de recursos realizado por investidores em
determinado projeto. Esse titulo mobiliario representa um direito legalmente constituido de que o
investidor recebera parte do resultado auferido pela empresa através do pagamento de dividendos e
também podera se beneficiar da valoracdo da empresa. Trata-se de um direito residual, conforme
explicagdo de Higgins (2012, p.162):

The stockholder has a claim on any income remaining after the payment of all
obligations, including interest on debt. If the company prospers, stockholders are
the chief beneficiaries, if it falters, they are the chief losers.*

Deste modo, os riscos envolvidos na transacdo sdo elevados, pois s6 ha distribuicdo de
dividendos se, apds o pagamento de todas as obrigacGes, a empresa ainda obtiver resultado positivo,
por outro lado, os ganhos também podem ser altos.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (doravante CVM) % em decorréncia da necessidade de
expansdo do crédito e da possibilidade da disseminacdo de uma cultura voltada para investimentos em
startups, inclusive considerando a importdncia que essas empresas representam para 0
desenvolvimento econémico do pais e empregabilidade, regulamentou o mercado de crowdfunding de
investimento através da Instru¢cdo CVM 588/2017.

Duas questdes importantes permeiam a Instrugdo CVM 588/2017, por um lado a necessidade
de incentivar o crédito para startups, e por outro lado a necessidade de proteger investidores. Trata-se
de uma preocupacdo mundial, pois conforme alertam Hornuf e Schwienbacher (2017),
regulamentacGes muito rigorosas podem prejudicar pequenas empresas e o empreendedorismo no
processo de captacdo de recursos financeiros. Além disso, as regulamentacdes tém o objetivo de
proteger investidores, e em grande parte foram desenvolvidas como respostas as crises financeiras,
como a crise de 1929, por exemplo, que foi o grande marco em termos de regulamentac¢do do mercado
financeiro, resultando, inclusive, na criacdo da SEC (Securities and exchange commissions — 6rgéo
que regulamenta o mercado financeiro nos Estados Unidos). De acordo com Silber (2011, p. 56) as
crises financeiras muitas vezes, trazem como consequéncia, a ampliacdo das regulamentacdes,
juntamente com a incerteza sobre o que isso significara na pratica.

A International Organization of Securities Comissions (I0SCO)® no relatorio ‘An infant
Industry Growing Fast’ descreve os riscos identificados no crowdfunding de investimento, sao eles:

1) Risco de inadimpléncia: de acordo com os dados do relatério, 50% dos investimentos
feitos na modalidade de equity crowdfunding ficam inadimplentes. O relatério destaca ainda que, por
se tratar de uma modalidade de captacdo de recursos muito recente, esse percentual pode ndo estar
totalmente mensurado.

2) Risco de a plataforma falir/fechar: as plataformas de investimentos mantém as
informacdes sobre os investimentos e os investidores. O relatdrio aponta esse risco, sobretudo para o
crowdfunding de empreéstimo, contudo a legislacdo apresenta preocupagdes no que se refere a atuagao
e solidez das plataformas, conforme veremos adiante.

3) Risco de fraude: por se tratar de transagdo online, a fraude pode ocorrer pela ndo
existéncia da empresa ou projeto ou por ndo utilizacdo do recurso disponibilizado da forma combinada
e a ndo devolucdo do capital aportado para os investidores.

1 O acionista tem direito sobre qualquer rendimento remanescente ap6s o pagamento de todas as obrigacdes,
incluindo juros sobre dividas. Se a empresa prospera, 0s acionistas sdo os principais beneficiarios, se eles
falharem, eles séo os que mais perdem (Higgins 2012, p.162, traducdo nossa).

2 A CVM é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda que atua de forma a regulamentar e fiscalizar o
mercado de capitais brasileiro.

¥ A 10SCO é um 6rgdo internacional que conta com a participagdo de comisses de valores mobiliarios de
diversos paises com o objetivo de criar normas internacionais padronizadas. Dentre os objetivos da IOSCO esté a
protecdo aos investidores e a garantia de um mercado de capitais eficiente e transparente.
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4) Risco de ndo liquidez: no crowdfunding de investimento, o investidor ndo tem
mercado secundario desenvolvido para vender os titulos adquiridos, o torna o investimento sem
liquidez e essa informacédo ou situagéo deve estar clara para os investidores.

5) Risco de cyber attack: o fato de ser uma transacdo em ambiente virtual torna a
ferramenta suscetivel a ataques ou invasdes nos sites.
6) Falta de transparéncia ou risco de ndo divulgacdo das informagdes: o relatério aponta

que as informacGes ndo ficam claramente disponiveis até 0 momento que o investidor passa a fazer
parte da plataforma, contudo a Instrucdo CVM 588/2017 justamente reduziu a necessidade de
divulgacgdo de informacdes pela empresa durante o processo de captacdo de recursos financeiros via
crowdfunding de investimento.

Em relagdo a regulamentacdo do crowdfunding de investimento no Brasil, a CVM divulgou em
2017 a Instrucdo 588, possibilitando que pequenas empresas tenham acesso ao mercado financeiro
utilizando plataformas de crowdfunding para captacdo de recursos; a expectativa é que tanto
investidores como empreendedores possam utilizar o crowdfunding de investimento com seguranga.

MATERIAL E METODOS

No Brasil, a CVM busca estabelecer padrdes para o alcance da segurancga tanto para a empresa
que necessita captar recursos, quanto para o investidor. Nessa perspectiva, se propde uma analise da
Instrucdo CMV 588 a luz dos riscos estabelecidos pelo Relatério da IOSCO. Essa analise propde
elucidar pontos de convergéncia da normativa brasileira aos padrdes de riscos identificados em &mbito
internacional.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Examinando a Instru¢cdo CVM 588, percebemos a atencao do legislador dada ao tema ciéncia de
risco e a delimitacdo de valores passiveis de serem aplicados por investidores ndo qualificados como
forma de mitigar os riscos de inadimpléncia. A determinacdo de capital social minimo da plataforma
de R$ 100 mil é uma protegdo contra o segundo risco identificado pela IOSCO — de a plataforma falir
e da obrigatoriedade da transferéncia do recurso financeiro para a conta corrente da empresa, ndo
podendo transitar pela conta da plataforma, dos sécios ou do investidor lider. Tal determinacdo visa
dirimir o terceiro risco apontado, que € o risco de fraude, além disso, é papel da plataforma garantir
que os dados divulgados pela empresa de pequeno porte sejam verdadeiros.

Outro destagque é dado ao Artigo 25 da Instrucdo CMV 588, que discorre sobre a divulgacgéo
pelas plataformas de informaces relativas a mortalidade das empresas de pequeno porte, reforgando
que o investidor deve ser informado de que esse tipo de investimento ndo apresenta liquidez,
porquanto se faz presente o risco de falta liquidez. Cabe as plataformas garantir o funcionamento dos
sistemas de procedimentos referentes aos negdcios praticados em suas paginas de internet, o que atesta
a preocupacdo com o risco de cyber attack. Por fim, o volume de informacdes que a empresa de
pequeno porte precisa divulgar utilizando o crowdfunding de investimento é menor quando comparado
a uma captagdo padrdo, contudo, como meio de assegurar que os investidores terdo as informacdes
necessarias para auxilia-los na tomada de decisdo, a CVM estipula informag6es obrigatdrias, como
documentos juridicos, por exemplo, e dispde sobre a formagdo de foruns liderados pelas plataformas
de investimentos participativos com o objetivo de fornecer informagGes para potenciais investidores.

CONCLUSOES

Os riscos envolvidos em investimentos em empresas, sobretudo em startups sdo elevados,
contudo a expectativa dos retornos financeiros das empresas bem-sucedidas é alta, o0 que potencializa
0 interesse de cada vez mais investidores buscarem essa alternativa de investimento. Por outro lado,
empresas de pegqueno porte movimentam a economia do pais, logo, estabelecer padrdes para pequenos
investimentos se faz necessario. Desse modo, é possivel afirmar que a Instrucdo CMV 588 se
apresenta como um instrumento com grande potencial de contribuicdo para o desenvolvimento de
startups e novos empreendimentos. Dessa forma, a analise da Instrugdo CMV 588 a luz dos critérios
estabelecidos pelo Relatério da I0SCO no que tange os riscos envolvidos para crowdfunding de
investimento se faz necessaria.
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