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RESUMO:

O grande desafio para as startups — empresa cujo modelo de negdcio é pautado na incerteza e
que buscam desenvolver produtos/servi¢os inovadores — é a obtencéo de financiamento para o
exercicio de sua atividade negocial. O crowdfunding tem sido a ferramenta mais utilizada para
essa finalidade. N&o obstante a eficiéncia que esse instrumento possa propiciar, a falta de
regulamentacdo, conjugada com a auséncia de seguranca juridica dai decorrentes, tem
impedido o acesso das startups ao Mercado de Capitais brasileiro. Objetiva este estudo, a
partir da Analise Estratégica do Direito, demonstrar a possibilidade de conjugar esses dois
instrumentos.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado de Capitais; Valores Mobiliarios; Crowdfunding; Analise
Estratégica do Direito.

STRATEGIC ANALYSIS OF CROWDFUNDING AND ITS RELATIONSHIP WITH
THE BRAZILIAN CAPITAL MARKET

ABSTRACT: The great challenge for startups — a company whose business model is based
on uncertainty and that seek to develop innovative products / services — is to obtain financing
for the exercise of its business activity. Crowdfunding has been the most widely used tool for
this purpose. Despite the efficiency that this instrument can provide, the absence of
regulation, coupled with the absence of legal security resulting therefrom, has prevented
startups from accessing the Brazilian Capital Market. The objective of this study, based on the
Strategic Analysis of Law, is to demonstrate the possibility of combining these two
instruments.

KEYWORDS: Capital Market; Securities; Crowfundig; Strategic Analiysis of Law.

1 INTRODUCAQ?

O Direito comeca no fato juridico, que é qualquer fato que cria, extingue ou

modifica direitos e obrigacdes de alguma pessoa. Por isso os fatos juridicos ndo podem ser
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desconsiderados no ensino e na interpretacdo do direito. E isso é mais importante ainda em
relacdo as empresas, ao mercado e ao direito empresarial.

Assim, na pratica empresarial e de mercado, o0 maior desafio e problema que se
apresenta aqueles que resolvem iniciar qualquer empreendimento, consiste, sem ddvida, na
capitacdo de recursos para o financiamento e para o exercicio da atividade empresarial,
principalmente quando se trabalha com a incerteza de um modelo de negdcios ainda em
elaboragdo, como ocorre com as empresas iniciantes, que se dedicam a inovagao, as chamadas
empresas startups. E este é o problema pratico e também juridico que esta pesquisa procura
enfrentar, por meio do referencial tedrico da Andlise Estratégica do Direito, proposto por
Frederico Gabrich, segundo o qual o direito deve ser usado para a estruturacdo dos objetivos
das pessoas (no caso especifico dessa pesquisa, das empresas startups e dos seus socios), para
que eles acontecam com a maior eficiéncia possivel, preferencialmente sem a existéncia de
conflitos e sem que eventuais conflitos sejam dirimidos por meio de processo judicial.

Neste cenario, impde-se a necessidade de encontrar saidas juridicas que
possibilitem a capitalizacdo desses empreendimentos iniciantes, no intuito de garantir-lhes os
recursos financeiros necessarios para o0 desenvolvimento de suas respectivas atividades
empresariais.

As operacbes de crowdfunding, termo que pode ser traduzido como
“financiamento pela multiddo” — ou mais tecnicamente, financiamento coletivo —, tem se
demonstrado instrumento eficiente para angariar 0s fundos necessarios para 0
desenvolvimento de projetos inovadores, possibilitando que o consumo e o investimento
sejam dirigidos para aqueles empreendimentos que satisfacam, realmente, os problemas,
desejos, vontades e/ou necessidades humanas.

No entanto, a auséncia ou a deficiéncia da regulacdo normativa acerca desta
operacdo tem trazido relativa inseguranca juridica para quem a utiliza, o que acaba
prejudicando a sua propagacdo e 0 acesso a investimentos de maior monta, disponiveis no
Mercado de Capitais.

Por isso, com uso da metodologia dedutiva, o presente trabalho visa analisar a
operacdo de crowdfunding a luz da Analise Estratégica do Direito, no intuito de demonstrar a
desnecessidade de elaboracdo de complexa regulamentacdo sobre tema, valendo-se dos
institutos ja existentes no ordenamento juridico brasileiro, especificamente no que tange ao
valor mobiliario denominado contrato de investimento coletivo, cujas regras poderiam balizar

a operacdo em estudo.
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No intuito de guiar o leitor e apresentar o trabalho, expde-se a dindmica proposta
para este: no item 2, sera delineado o marco tedrico deste estudo, a Andlise Estratégica do
Direito, apresentando os seus principais postulados, ainda que de maneira concisa, para pautar
o raciocinio utilizado. A seguir, serdo tecidas consideragfes sobre o crowdfunding, tais como:
sua origem histdrica, defini¢do etimoldgica, dindmica da operacdo e sua aplicacdo. No item 4,
sera analisada a relagdo entre a operacdo em estudo e a atuacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, no que concerne a este assunto, direcionando-se, principalmente, para a
possibilidade de caracterizacdo do crowdfunding como um contrato de investimento coletivo.

Por fim, serdo expostas as conclusdes obtidas ao longo deste trabalho.

2 A ANALISE ESTRATEGICA DO DIREITO

Constata-se, principalmente a partir do inicio do século XXI, que a realidade
social se alterou profundamente. O resultado proveniente da soma da eficiéncia da
comunicagdo e a rapidez da informacdo, fatos tipicos deste novo milénio, associado aos
efeitos da grande revolugdo tecnoldgica e social, ocorrida inicialmente nos anos 1990 do
século passado, alteraram (e ainda alteram) por completo a dindmica da sociedade em que
vivemos.

O Direito, entretanto, tenta resistir bravamente a essas modificacdes e evolugdes
sociais, conservando o seu modo proprio e ultrapassado de pensar a realidade, causando
descompasso entre as necessidades da sociedade e as respostas dada pelo conhecimento
juridico as demandas que lhe sdo submetidas. E esse descompasso € observado tanto no
ensino, quanto na pratica juridica e judicial. O modelo mental que ainda predomina na ciéncia
do Direito pressupde a existéncia de um conflito para que o Estado, por meio do Poder
Judiciario e das leis, atue de maneira a determinar a solucdo deste pressuposto conflito e a
almejada “paz social”. Ocorre, todavia, que, nos tempos atuais, parte cada vez mais
significativa das pessoas (naturais e juridicas) tém como objetivo o “bem viver”, a qualidade
de vida, a colaboracdo, a sustentabilidade psicoldgica, social e ambiental, preferencialmente
sem conflitos e sem processos judiciais.

Nesse contexto, faz-se necessaria a evolucdo do modelo mental, da forma de
ensino e de aplicacdo do Direito, para adequa-lo aos desejos, vontades e necessidades das
pessoas desse nosso tempo, para que ele possa contribuir, efetivamente, para sustentacdo e

para a evolugdo da sociedade. Uma das alternativas tedricas possiveis para essa evolugdo do
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modelo mental do Direito e sua adequacdo a contemporaneidade é a Andlise Estratégica do
Direito.

Estruturada em consonancia com as balizas da escola do planejamento estratégico,
a Andlise Estratégica do Direito implica a utilizacdo de um pensamento juridico estratégico,

segundo o qual:

Esse pensar estratégico pressupde uma disposicdo de encarar 0 conhecimento
cientifico com que se conta e as pessoas envolvidas na execucdo de uma atividade
organizada (no Estado ou fora dele), como instrumentos necessarios ao alcance dos
objetivos pré-estabelecidos. Tais objetivos normalmente estdo vinculados a
determinacdo da maior felicidade possivel, do maior nimero possivel de pessoas,
com o menor custo (de tempo e de dinheiro) possivel, diante das circunstancias
faticas, juridicas, econdmicas, sociais e politicas relacionadas ao caso.

No plano juridico, o pensar estratégico exige uma mudanca radical na maneira de
conceber o Direito, tanto pelos proprios juristas, quanto e, principalmente, pelas
pessoas responsaveis pela gestdo do Estado e das empresas privadas (GABRICH,
2010, p. 16).

De acordo com essa visdo do Direito, 0 planejamento e a construgdo de possiveis
cenarios, ante os objetivos das pessoas e as condi¢des faticas apresentadas, sdo medidas que
se impdem, pois assim podera o jurista — estrategista juridico — entender de maneira completa,
as particularidades de cada caso concreto, assim como as consequéncias de cada uma das
opcdes possiveis, 0 que possibilitaria a escolha da estratégia juridica que melhor se
apresentasse para a mais eficiente estruturacdo dos objetivos das pessoas, preferencialmente
sem conflitos e, caso esses venham porventura a existir, solucionados preferencialmente sem
0 processo judicial (mediante a autocomposicéo, a conciliagdo, a mediacdo ou a arbitragem).

Nessa Otica, a Analise Estratégica do Direito propde que o ordenamento juridico
deve ser visto como uma extensa gama de possiveis solugdes para os problemas reais e que,
para se escolher a estratégia que melhor se adeque ao caso concreto, faz-se necessaria a
realizacdo de um briefing (para que o estrategista possa reconhecer 0s objetivos reais das
pessoas) e a valorizacdo da atividade interpretativa da norma juridica estabelecida pelas
diversas fontes do direito — e ndo apenas da lei formal —, assim como o reconhecimento que a
funcdo precipua do Direito ndo pode ser Unica e exclusivamente a pacificacdo social, mas sim,
primeiro, a estruturacdo dos objetivos das pessoas (fisicas ou juridicas), com 0 menor custo
possivel (psicolégico, de tempo, social, ambiental, econdmico, financeiro), a fim de garantir a
maior felicidade possivel (o maior bem estar possivel), para 0 maior namero possivel de
pessoas em cada caso concreto.

Nesse sentido, sequndo GABRICH:
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[...] o pensar estratégico requer, no plano juridico, a necessidade de encarar o
Direito como um conjunto de alternativas colocadas a disposi¢do do jurista para a
estruturacdo de empresas, negdcios e pessoas (fisicas e juridicas, de direito pablico e
de direito privado), de maneira a permitir que os objetivos tracados sejam
alcangados com o menor custo possivel, como, inclusive, € proposto pela escola da
analise econdmica do Direito. Nesse aspecto, inclusive, cumpre destacar que a
analise estratégica do Direito utiliza varios elementos propostos pela analise
econdmica do Direito, mas com ela ndo se confunde. A analise estratégica do
Direito vé no sistema normativo um conjunto de alternativas colocadas a disposicéo
para a realizacdo dos objetivos propostos pela pessoa, empresa, Estado ou qualquer
tipo de organizagdo publica ou privada. E essas alternativas devem ser avaliadas sob
varios aspectos e cenarios, antes da decisdo de implementacdo, dentre os quais se
destacam as analises politicas, culturais, sociais e, logicamente, também de custos e
beneficios econdmicos (GABRICH, 2010, p. 16).

Dessa maneira, entender o Direito estrategicamente implica a alteracdo da
hermenéutica juridica tradicional, para que seja valorizada a interpretacdo de todas as
nuances dos casos concretos estudados, bem como a compreensdo de que a norma juridica
que sera aplicavel a cada situacdo somente decorre do processo interpretativo de todas as
fontes do Direito conjugadas, sendo que essas nao se restringem apenas a lei formal, mas
abarcam a jurisprudéncia, a doutrina, o costume, os contratos (publicos e privados), os atos
administrativo normativos, dentre outras fontes formais e informais do Direito.

Saliente-se, também, que a interpretacdo dada ndo podera ser desconexa do
objetivo concretamente identificado por meio do briefing ou do problema fatico enfrentado.
Assim, a Andlise Estratégica do Direito atrela a utilizacdo do ordenamento juridico a
estruturacdo de questdes reais das pessoas, vinculando-se a atividade hermenéutica a utilidade
da resposta dada, viabilizando-se a adequacao da estratégia juridica tracada ao dinamismo da
realidade.

Assim, conforme GABRICH expde:

De acordo com essa nova concepcdo da interpretacdo e aplicagdo das normas
juridicas, estas existem para solucionar ou prevenir conflitos da vida real. Por isso a
interpretacdo deve ser Util e pragmética.

Por outro lado, ndo ha como negar que a vida contemporanea é marcada pelo
pluralismo de ideias e pelo dinamismo frenético das situaces faticas.

N&o obstante, convém observar que os textos das normas sdo estaticos e muitas
vezes ndo acompanham o dinamismo intenso da vida contemporanea. O texto da
norma € estabelecido de acordo com as finalidades econdmicas e sociais que
justificaram a sua promulgacdo, em decorréncia de um acordo de vontades
decorrente da vontade geral (GABRICH, 2010, p. 17).

Em suma, a Andlise Estratégica do Direito pressupde o reconhecimento do papel

do Direito como estruturador de objetivos das pessoas, buscando tragar, dentre as possiveis
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solucBes existente no ordenamento juridico, aquela estratégia juridica que melhor se adeque
as necessidades do caso real, possibilitando a reducdo de custos de modo geral e
especificamente os custos decorrentes dos conflitos e dos processos judiciais.

Essa visdo do Direito implica o reconhecimento da multiplicidade das fontes
juridicas, assim como da importancia do planejamento e da construgdo de cenarios possiveis,
a fim de se verificar as consequéncias decorrentes da estratégica adotada e seus reflexos, o
que implica a compreensédo da dindmica vital do proprio Direito.

No processo de construcdo de estratégias juridicas, a realizacdo de um briefing
e/ou de uma auditdria juridica pode ser definida como o primeiro passo e 0 mais importante
deles, pois possibilita 0 conhecimento de toda a complexidade da questdo em estudo, através
da compreenséo das particularidades internas e externas envolvidas em cada caso, de maneira
integral e profunda, o que concede ao estrategista juridico todas as informagdes necessarias
para tracar a estratégias que se demonstrem como as mais adequadas em cada caso.

Acerca do papel exercido pela auditéria juridica e a sua importancia para
aplicacdo da Andlise Estrategica do Direito, ensina GABRICH:

Basicamente, a auditoria juridica consiste na analise e no diagnostico das empresas,
negocios e pessoas, dos fatos e dos atos juridicos, e da adequacdo dessas pessoas,
fatos e atos as normas existentes, validas e eficazes no ordenamento juridico,
considerando a interpretacdo corrente na doutrina, na vida negocial e na
jurisprudéncia. A auditoria juridica constitui, portanto, etapa fundamental no
processo de conhecimento da empresa, negdcio ou pessoa (fisica ou juridica, de
direito publico ou de direito privado) que sera objeto de uma analise estratégica do
Direito (GABRICH, 2010, p. 23).

Verifica-se, portanto, que a auditoria juridica € ponto crucial, e inicial, para a
devida compreensdo das nuances de cada caso, pois viabiliza o entendimento interno dos
pontos fortes e fracos das pessoas — fisicas e/ou juridicas — da quais se pretende estruturar
estrategicamente 0s objetivos.

Nessa Gtica, dentro da dinamica deste trabalho, faz-se necessario reafirmar um dos
principais objetivos tedricos das empresas startups, que consiste na necessidade de
financiamento externo de suas atividades empresariais, bem como a compreensdo

introspectiva do crowdfunding, o que sera realizado a seguir.

3 ADINAMICA DO CROWDFUNDING
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A palavra crowdfunding tem sua origem etimoldgica na lingua inglesa, sendo a
juncéo de dois termos, a saber, crowd — que significa “multiddo” — e funding — que pode ser
traduzido como financiamento (COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012). A partir disso, pode-se
compreender o crowdfunding como meio de financiamento de um projeto determinado,
realizado por intermédio de quantidade indeterminada de sujeitos ou, como sugere 0 proprio
termo, verdadeiramente uma “multidao”.

A ideia de angariar fundos para determinado projeto, utilizando de investimento
da coletividade, pode ser considerada como instrumento préprio do século XXI, sendo o seu
maior exemplo a arrecadacdo de fundos para campanhas politicas e partidarias, via rede
mundial de computadores — a Internet. Essa préatica se iniciou nos anos 2000, mas apenas em
2008, durante a campanha de Barack Obama para a presidéncia dos Estados Unidos da
América — EUA —, que esse instrumento se fortaleceu, em virtude do referido candidato ter
conseguido levantar aproximadamente US$ 272 milhdes, com a contribuicdo esponténea e
voluntaria de mais de dois milhdes de pequenos doadores (COCATE, PERNISA JUNIOR,
2012).

Em decorréncia disso, a ideia da utilizacdo desse tipo de financiamento se
difundiu no meio artistico, cujas obras — filmes, pecas de teatro, CD’s, a titulo de exemplo —
possuem elevados custos de producdo, o que dificulta a sua realizagdo por aqueles que néo se
encontram consolidados no mercado. Em razéo dessa particularidade, ainda nos anos 2000,
houve a proliferacdo de sites que se propunham a realizar essa operacdo de capitacdo de
fundos oriundos do publico, da coletividade, como o europeu Sellaband e, em 2009, o norte-
americano Kickstarter — que pode ser considerado a maior plataforma on line para
financiamento de manifestacOes artisticas de qualquer natureza —, no intuito de financiar
aqueles empreendimentos culturais e artisticos (COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012).

No Brasil, iniciativas como o pioneiro site Vakinha, em 2009, foram utilizadas
para propagar e beneficiar diversas atividades de cunho cultural, e/ou até atividades de cunho
pessoal, tais como a compra de equipamentos meédicos, carros, cadeiras de rodas etc
(COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012). O site Catarse, no entanto, foi a primeira plataforma
eletrbnica voltada exclusivamente para promocdo de atividades culturais, utilizando-se do
financiamento coletivo (COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012).

N&o obstante, o crowdfunding é inspirado em um conceito mais amplo, o
crowdsourcing, que surgiu em junho de 2006, em decorréncia de artigo publicado pelo

jornalista estadunidense Jeff Howe, na revista Wired, na qual o autor demonstrou as
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perspectivas da nova midia que estava surgindo e que possibilitava a producdo/criacdo de
contetdo, com a colaboragdo de numero indeterminado de agentes amadores, assim como
seus possiveis impactos na cultura e nos meios de comunicacdo globais (COCATE,
PERNISA JUNIOR, 2012). Apenas partir dessa ideia que se demonstrou possivel a criago
colaborativa de produtos como a Wikipédia, dos sistemas operacionais livres de cddigo aberto
— também chamados de open source — como o Linux e o Apache, dos bancos de dados The
Internet Movie Database (IMDb) e o IStockphoto, banco de imagens na internet (VALIATI,
2013).

Percebe-se, portanto, que a ideia de financiamento coletivo — crowdfunding —,
assim como o conceito de crowdsourcing, propiciam a colaboracdo dos agentes — seja de
modo direto ou indireto —, permitindo a comunh&o de esfor¢os, para alcance de determinado
fim. Essa operacdo se demonstra, portanto, como uma estratégia interessante para 0S novos
negocios em desenvolvimento — as chamadas startups — cujo unico elemento palpavel é a
incerteza®, pois possibilita a realizacdo dos objetivos empresariais e a reducdo dos custos
envolvidos nos projetos.

A dinamica do processo de crowdfunding demonstra-se extremamente simples e
pode ser descrita da seguinte maneira: (i) primeiramente o idealizador — aquele que teve a
ideia do produto/servico que visa satisfazer a um problema, desejo, vontade ou necessidade
humana — deve cadastrar o seu projeto em uma das plataformas on line destinadas a esse tipo
de financiamento®. Nesse momento, o interessado na captacio (idealizador) deve realizar a
exposicdo de seu projeto — por meio de videos, podcasts, apresentacfes interativas,
videoconferéncia ou qualquer outro meio —, bem como determinar o valor necessario para a
realizacdo dos seus objetivos, assim como o prazo para contribuicdo e para a possivel
retribuicdo que sera destinada ao doador; (ii) em seguida, o interessado deve proceder a
divulgacdo da operacdo, pelos meios que considerar cabiveis; (iii) o doador, apds ser
alcancado pela divulgacdo, devera acessar a plataforma escolhida e, se houver interesse pelo
projeto, realizar a doacdo; (iv) caso seja alcancado dentro do prazo estipulado pelo idealizador
o valor pretendido, podera ele retira-lo e realizar o seu projeto, remunerando a plataforma
com porcentagem que varia entre 5% (cinco por cento) a 7,5% (sete e meio por cento) do

valor total do financiamento. Caso ndo seja alcancado o valor necessario, os valores doados

* Sobre o tema, vide RIES, Eric. A startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a inovacéo continua
para empresas extremamente bem sucedidas. S&o Paulo: Lua de Papel, 2012.

® Conforme demonstrado COCATE, PERNISA JUNIOR(2012), somente no Brasil ha mais de 20 (vinte)
plataformas direcionadas a realizacdo de opera¢des de crowdfunding.
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deverdo ser restituidos aos doadores pela plataforma escolhida, sem que seja disponibilizada
qualquer quantia para o idealizador, assim como para remunerar a plataforma utilizada
(COCATE, PERNISA JUNIOR, 2012).

Dessa maneira, constata-se que 0s principais recursos que possibilitardo o sucesso
ou n&o do empreendimento sdo: a divulgacdo da operacdo de financiamento coletivo feita pelo
idealizador, assim como a devida apresentacdo do seu produto/servico, de forma clara,
objetiva e atraente, a fim de cativar os possiveis doadores. Note-se que a clareza e a precisdo
das informacdes prestadas pelo idealizador, sdo pressupostos fundamentais para o sucesso da
operacéo.

Importante destacar que a retribuicdo que sera dada ao doador, em razéo de sua
contribuicdo para a operagdo de crowdfunding, usualmente é realizada dentre uma das

seguintes possibilidades: (a) a entrega de brinde, recompensa, que consiste em dar ao doador

presente — seja um chaveiro, camiseta, ingresso para shows, exemplar de livro e/ou midia
digital — correspondente a sua contribuicdo financeira destinada para a realizacdo do projeto;
(b) a aquisicdo do produto resultante do projeto financiado, nesse caso, o valor da

contribuicdo dada pelo doador devera ser menor do que o possivel valor de mercado do bem,

quando este for disponibilizado para ampla comercializagéo; (c) a participacdo nos lucros
pelo idealizador, apurado apés a comercializagdo futura do produto/bem/servico financiado,
com a possibilidade de o doador se tornar sécio do idealizador (COCATE, PERNISA
JUNIOR, 2012).

A operacdo de crowdfunding demonstra-se geralmente benéfica para todas as
partes envolvidas, pois: permite o alinhamento de interesses das partes; possibilita ao
idealizador realizar 0 seu projeto e exercer a atividade negocial pretendida; concede a
plataforma a remuneracdo devida em decorréncia de sua intermediacdo da operacédo; permite
ao doador, geralmente consumidor, escolher qual produto/bem/servico satisfaca ao seu
problema, desejo, vontade e/ou necessidade, de maneira eficaz e inovadora, 0 que acaba
possibilitando a alteracdo nos rumos do consumo; conecta a realidade dos consumidores a
producdo daqueles que empreendem.

Nessa Gtica, a operacdo de financiamento coletivo se demonstra como importante
instrumento para 0 avanco da sociedade e dos negdcios, ndo obstante ainda seja incipiente,
embora existam varias plataformas que a viabilizem no Brasil. No entanto, ndo ha absoluta
seguranca juridica quanto ao seu tratamento legal, pois a regulacdo desse tema inexiste ou

ainda é inadequada.

Revista Brasileira de Direito Empresarial | e-ISSN: 2526-0235 | Brasilia|v.3|n. 1| p. 81 -98 |
Jan/Jun. 2017.

89



O
X2

Bruno Alves Apolinario & Frederico de Andrade Gabrich

Y
N

4 A RELACAO ENTRE O CROWDFUNDING, A CVM E O MERCADO
DE CAPITAIS

Conforme explicitado anteriormente, a operacdo de crowdfunding ocorre mediante
a disponibilizacdo ao publico, pela Internet, da possibilidade para contribuir para o
financiamento e a realizagdo de determinado projeto.

Esse ato juridico (ato voluntario que cria, extingue e/ou modifica direitos e
obrigagdes) indiscutivelmente encontra-se relacionado entre o rol estabelecido pelo 8 3° do
art. 19 da Lei n.° 6.385/1976 (que dispGe sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM), segundo o qual:

Art . 19. Nenhuma emissdo puablica de valores mobiliarios sera distribuida no
mercado sem prévio registro na Comissao.

[]

§ 3° - Caracterizam a emisséo publica:

| - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou
anuncios destinados ao publico;

Il - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados,
agentes ou corretores;

Il - a negociagdo feita em loja, escritorio ou estabelecimento aberto ao publico, ou
com a utilizacdo dos servi¢os publicos de comunicacdo (BRASIL, 1976).

De acordo com o disposto no artigo 8° da Lei n. 6.385/76, cabe a Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, a regulacdo especifica e a fiscalizacdo do mercado de valores
mobiliarios.

Por isso, em complementacdo aos ditames legais gerais, encontra-se a disposicao
especifica, estabelecida pelo art. 3° da Instrucdo Normativa da CVM n.° 400, de 29 de
dezembro de 2003 — Instrucdo Normativa CVM n.° 400/2003:

Art. 3° Sdo atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta a venda
ou subscricdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores
mobiliarios, de que conste qualquer um dos seguintes elementos:

| - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricédo, folhetos, prospectos ou
anuncios, destinados ao publico, por qualquer meio ou forma;

Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados
para os valores mobilidrios, mesmo que realizada através de comunicacdes
padronizadas enderegadas a destinatarios individualmente identificados, por meio de
empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas naturais ou juridicas,
integrantes ou ndo do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios, ou, ainda, se
em desconformidade com o previsto nesta Instrugdo, a consulta sobre a viabilidade
da oferta ou a coleta de intengdes de investimento junto a subscritores ou
adquirentes indeterminados;
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Il - a negociacdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico
destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou

IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos,
especialmente através de meios de comunicacao de massa ou eletrénicos (paginas ou
documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e correio
eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicacdo dirigida ao
publico em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que
atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscricdo ou alienacdo de valores
mobiliérios (CVM, 2003) .

Verifica-se, portanto, que a operacdo de crowdfunding se enquadra na defini¢éo
de oferta publica, pois visa angariar recursos financeiros para o financiamento de projetos,
mediante apelo direto ao publico, o que possibilita que a coletividade indistinta de pessoas
possa investir/doar esses recursos para a consecucao de objetivos empresariais do proponente
(idealizador do projeto).

Diante dessa constatacdo, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, por
intermediacdo da sua Superintendéncia de Desenvolvimento do Mercado — SDM e atenta ao
seu papel regulador do mercado de capitais, realizou audiéncia publica relativa a proposta de
regulamentacdo SDM/CVM n.° 06/2016, com prazo até dezembro de 2016, visando ampliar
debate sobre Minuta de Instrucdo que dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de valores
mobiliarios de emissdo de empreendedores de pequeno porte realizada com dispensa de
registro na Comissdo de Valores Mobiliarios e por meio de plataformas eletronicas de
investimento participativo na rede mundial de computadores (“investment-based

crowdfunding’), cujos principais e mais relevantes temas, foram assim definidos:

Os principais elementos propostos para a regulamentagdo do investment-based
crowdfunding, e que representam aprimoramentos em relacdo ao regime de
dispensa ja existente na Instrugdo CVM n° 400, de 2003, dizem respeito a aspectos
como: (a) a definicdo de critérios de elegibilidade dos emissores; (b) o aumento do
limite de captacéo anual; (c) o estabelecimento de procedimentos a serem utilizados
na conducdo da oferta; (d) a imposicdo de limites de investimento aos investidores
de varejo; (e) a padronizacgdo das informaces da oferta consideradas essenciais; (f)
a obrigacdo de concesséo de amplo e equitativo acesso as informacdes da oferta; (g)
0 estabelecimento de requisitos para o registro e autorizacdo para o funcionamento
das plataformas; (h) a introducédo de regras de conduta e de vedagdo a determinadas
atividades; (i) a vedacio ao uso de material publicitario; (j) a introducdo de informes
periddicos das atividades das plataformas a serem enviados para a CVM; e (K) a
permissdo de cooferta por sindicatos de investimento participativo, que poderéo,
opcionalmente, contar com um investidor lider [...] .

A referida proposta foram apresentadas varias manifestacdes por diversos agentes
do mercado, que lidam com a operacdo de crowdfunding, que opinaram contrariamente a
alguns pontos da proposta, e demonstraram a relevancia do tema aqui estudado, bem como a

necessidade de sua discussdo com maior cautela, pois caso seja realizada regulamentacéo
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equivocada e ineficiente sobre o tema, poderd existir prejuizo a todas as operages de
financiamento coletivo em andamento no pais, o que ir4 dificultar o cenario para as empresas
startups em operagdo, assim como ird impossibilitar ou dificultar o surgimento de novos
negdcios inovadores, que precisam desse tipo de financiamento para sua organizacao.

N&o obstante a relevancia e urgéncia da regulamentacdo especifica das operacoes
de crowdfunding pela CVM, é fundamental ressalatar (com o devido respeito de possiveis
opiniBes contrérias), que ja existe regramento no ordenamento juridico brasileiro, que poderia
embasar o financiamento coletivo. Trata-se do valor mobiliario denominado contrato de
investimento coletivo.

Nesse sentido, conforme preceitua o inciso 1X do art. 2° da Lei n.° 6.385/1976:

Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

[.]

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros (BRASIL, 1976).

Ainda nessa linha, vale demonstrar a definicéo atribuida pela prépria Comisséo de

Valores Mobiliarios, acerca do que seriam os chamados contratos de investimento coletivos:

O contrato de investimento coletivo pode ser entendido como o instrumento
utilizado para captagéo de recursos dos investidores, para aplicacdo em determinado
empreendimento, a ser implantando e gerenciado exclusivamente pelo
empreendedor, com a promessa de distribuir entre os investidores os lucros do
empreendimento (CVM, 2014, p 88).

Verifica-se, portanto, que o entendimento acerca da natureza juridica dos
contratos de investimentos coletivo, externado pelo proprio érgéo regulador (CVM),
encontra-se bem proximo a definicdo de crowdfunding, ou seja, uma operacdo de captacao de
recursos, mediante apelo ao publico, para consecucdo de empreendimentos, com a possivel
distribuicdo dos lucros auferidos como resultado do empreendimento, tal como demonstrado
acima.

Logo, seguindo uma visdo estratégica do instituto, e no intuito de possibilitar a
estruturacdo de um objetivo e/ou a resolucdo de um problema, desejo, necessidade e/ou
vontade humana, com o menor custo possivel, é bastante interessante a caracterizacdo da
operacdo de financiamento coletivo de projetos empresariais (novos ou ja existentes) como

contrato de investimento coletivo, pois é desnecessario, demorado e custoso procedimento de
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elaboragcdo de normas especificas para essa operacao, fazendo-se necessaria tdo somente a
adequacdo das previsfes ja existentes, no intuito de respeitar algumas particularidades do
crowdfunding, ja demonstradas antes nessa pesquisa.

Interessante salientar, também, que, admitindo-se que a operacdo de
financiamento coletivo de projetos empresariais coincide com o tipo legal do contrato de
investimento coletivo, que é um valor mobiliario em decorréncia de expressa disposi¢cdo de
lei, seré& possivel a sua negociacao tanto no mercado primario, quanto no mercado secundario
de capitais, especialmente por meio do denominado mercado de balc&o. E isso, sem divida,
constitui incentivo a realizacdo desse tipo de operacdo por agentes de mercado, ante a
perspectiva de lucro com a sua negociacao.

Frise-se, tambeém, que considerar o crowdfunding como contrato de investimento
coletivo acarreta a submissdo dessa operacdo as regras de oferta publica de valores
mobiliarios ja existentes, o que possibilita aos investidores experientes e atuantes no mercado
de capitais, investir seguramente em negocios que se utilizem dessa estratégia juridica de
organizagdo, 0 que pode acabar reduzindo os custos envolvidos. Ademais, como a
remuneracdo da plataforma que intermedia a operacdo de crowdfunding ja é garantida, nessa
hipdtese, havera teoricamente incentivo para o aumento do ndmero de agentes dispostos a
realizar essa operacdo, 0 que ira propiciar aumento de investimento disponivel aqueles que
necessitam de capitalizacdo para realizar os seus empreendimentos. A certeza do pagamento,
por fim, podera determinar maior liquidez do valor mobiliario, pois existira a certeza de
remuneracdo do agente que intermediar a operacao, desde que atingido o valor estipulado pelo
idealizador.

Todavia, as empresas startups, em sua maioria, sao geralmente constituidos sob a
forma de sociedade limitada, em razdo da suposta aparente simplicidade e facilidade de
organizacdo e funcionamento desse tipo societario. Ocorre, entretanto, que, quando as
empresas startups buscam investimentos para o desenvolvimento de seus objetivos e de suas
atividades via emissdo e negociacdo de valores mobiliarios, a principal exigéncia que lhes é
apresentada pela legislacdo consiste na obrigatoriedade de modificacdo do tipo societario para
Sociedade Andnima (ja que apenas excepcionalmente isso pode ser feito por intermédio de
uma sociedade limitada, como acontece na regulacdo dos Fundos de Investimento em
Participacdes — FIP, conforme artigo 5° da Resolugdo CVM N. 578/2016°%), o que,

teoricamente, permitiria maior transparéncia e controle pelos investidores.

6 Art. 5° O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, ¢ uma comunhdo de recursos destinada a
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De fato, no caso das startups, dadas as incertezas do negocio e o carater
embrionario do mesmo, tal exigéncia se mostra teoricamente desmedida, pois, além disso, na
operacao de crowdfunding, como ja salientado anteriormente, o idealizador apenas recebe o
dinheiro investido se alcancar o montante estipulado como necessario e, para que ocorra o
investimento, devera oferecer todas as informagdes necessarias ao seu doador, o que facilita o
controle do investidor relativamente as operacOes realizadas pelo idealizador, sem 0s custos
inerentes a manutencdo de uma sociedade anénima aberta.

Realmente, a natureza juridica do investimento realizado por meio do
crowdfunding nas empresas startups geralmente é de doacdo (pelo menos, no primeiro
momento) e ndo de participacdo societaria, pois o investidor-doador normalmente ndo tem
interesse em vincular-se as incertezas e aos riscos do negécio nascente. E essa realidade, de
fato, € um dificultador para simplesmente considerar o sistema de crowdfunding como um
contrato de investimento coletivo, como um valor mobiliario.

Por isso, inclusive, os artigos 61-A a 61-D, da Lei Complementar n. 123/2006,
com a redacdo estabelecida pela Lei Complementar n. 155, de 27 de outubro de 2016,
passaram a prever o seguinte, especificamente em relacdo as sociedades enquadradas como

microempresas ou empresas de pequeno porte, em virtude do faturamento anual:

Art. 61-A. Para incentivar as atividades de inovacdo e os investimentos produtivos,
a sociedade enquadrada como microempresa ou empresa de pequeno porte, nos
termos desta Lei Complementar, podera admitir o aporte de capital, que nédo
integrara o capital social da empresa.

81° As finalidades de fomento a inovacdo e investimentos produtivos deverdo
constar do contrato de participacdo, com vigéncia ndo superior a sete anos.

82° O aporte de capital poderd ser realizado por pessoa fisica ou por pessoa
juridica, denominadas investidor-anjo.

83° A atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente por socios
regulares, em seu nome individual e sob sua exclusiva responsabilidade.

84° O investidor-anjo:

I — ndo sera considerado sécio nem terd qualquer direito a geréncia ou voto na
administracdo da empresa;

Il — ndo responderd por qualquer divida da empresa, inclusive em recuperagio
judicial, ndo se aplicando a ele o art. 50 da Lei n010.406, de 10 de janeiro de 2002 —
Cadigo Civil;

111 — serd remunerado por seus aportes, nos termos do contrato de participagéo, pelo
prazo maximo de cinco anos.

aquisicdo de acdes, bdnus de subscricdo, debéntures simples, outros titulos e valores mobiliarios conversiveis
ou permutéveis em acgBes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores
mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas, que deve participar do processo decisorio
da sociedade investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestéo.
<http://mww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/inst/anexos/500/inst578.pdf>. Acesso em 15 de maio de
2017.
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85° Para fins de enquadramento da sociedade como microempresa ou empresa de
pequeno porte, os valores de capital aportado ndo sdo considerados receitas da
sociedade.

86° Ao final de cada periodo, o investidor-anjo fard jus a remuneragao
correspondente aos resultados distribuidos, conforme contrato de participacéo, ndo
superior a 50% (cinquenta por cento) dos lucros da sociedade enquadrada como
microempresa ou empresa de pequeno porte.

§7° O investidor-anjo somente podera exercer o direito de resgate depois de
decorridos, no minimo, dois anos do aporte de capital, ou prazo superior
estabelecido no contrato de participacdo, e seus haveres serdo pagos na forma do art.
1.031 da Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cddigo Civil, ndo podendo
ultrapassar o valor investido devidamente corrigido.

88° O disposto no §7° deste artigo ndo impede a transferéncia da titularidade do
aporte para terceiros.

89° A transferéncia da titularidade do aporte para terceiro alheio a sociedade
dependera do consentimento dos sdcios, salvo estipulacdo contratual expressa em
contrario.

§10 O Ministério da Fazenda podera regulamentar a tributacdo sobre retirada do
capital investido.

Art. 61-B. A emissdo e a titularidade de aportes especiais ndo impedem a fruicdo do
Simples Nacional.

Art. 61-C. Caso os sécios decidam pela venda da empresa, o investidor-anjo tera
direito de preferéncia na aquisicdo, bem como direito de venda conjunta da
titularidade do aporte de capital, nos mesmos termos e condigdes que forem
ofertados aos sécios regulares.

Art. 61-D. Os fundos de investimento poderdo aportar capital como investidores-
anjos em microempresas e empresas de pequeno porte (BRASIL, 2006).

Agora, entdo, as empresas startups classificadas como microempresas ou
empresas de pequeno porte (que representam a grande maioria delas), na forma do disposto na
Lei Complementar n.° 123/2006, podem receber aportes de investidores via crowdfunding,
por meio de contratos de investimento coletivo (valores mobiliarios), independentemente de
0s investidores se tornarem socios desde a data do investimento e de existirem outras
regulacGes especificas expedidas pela CVM. Basta que as finalidades de fomento a inovacéo
e investimentos produtivos constem do contrato de participacdo ou de investimento celebrado

pelo chamado “investidor anjo”, com vigéncia ndo superior a sete anos.

5 CONCLUSOES

O Direito nasce no fato e, por isso, os fatos juridicos devem ser considerados tanto
no ensino, quanto na pratica profissional, o que é mais evidente ainda no direito empresarial,
dada a dindmica e o dinamismo do mercado.

As empresas startups sdo geralmente sociedades voltadas para o desenvolvimento
de novas tecnologias, de novos modelos de negdcios, de novos produtos e/ou servicos, que
atuam em mercados também novos e marcados pela incerteza decorrente da auséncia de

paradigmas.
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As atividades desenvolvidas pelas startups precisam ser financiadas por
investidores que, em um primeiro momento, ndo tém interesse em ser socios, dados o0s riscos
envolvidos.

Todavia, a facilidade e 0 acesso a instrumentos de capitacdo de recursos sdo de
extrema relevancia para os sucessos de negocios iniciantes, com o modelo de negdcios
pautado na incerteza, como acontecem com as startups.

A Analise Estratégica do Direito possibilita ao seu aplicador, a construcdo de
estratégias juridicas que possam viabilizar a concrecdo dos objetivos dos sujeitos, com o
menor custo possivel, seja de tempo, recursos financeiros, de desgaste psicoldgico e/ou
emocional.

Pensar o Direito de maneira estratégica, € necessidade que se impdes nos dias
atuais e isso € muito evidente no caso das startups, que precisam desenvolver estratégias
juridicas e financeiras para o desenvolvimento de suas atividades empresariais.

O crowdfunding pode ser visto como instrumento interessante e facilitador para
capitacdo de recursos para as empresas startups, pois possibilita que o investimento seja
direcionado aqueles empreendimentos que poderdo atender, efetivamente, as necessidades,
desejos e vontades dos consumidores.

A dindmica diferenciada do crowdfunding garante que apenas 0s projetos viaveis
e conectados com a realidade possam conseguir financiamento. E o financiamento é
apresentado e solicitado aos investidores na medida exata das necessidades do negdcio.

A primeira vista, por se tratar de capitacdo de recursos com o publico investidor
de forma indistinta, o financiamento coletivo por meio do sistema de crowdfunding deve ser
considerado como um contrato de investimento coletivo, como um valor mobiliario, e se
submeter a regulacdo do mercado de capitais e ao crivo da Comisséo de Valores Mobiliarios —
CVM.

Sendo a operacao de crowdfunding entdo um contrato de investimento coletivo ele
ja encontra regulacdo na Lei n. 6.385/76 e na Instrucdo Normativa CVM n. 400/2003. Por
isso, restou demonstrado nesta pesquisa ser desnecessaria a elaboracdo de regulamentacdo
especifica sobre o tema, especialmente se forem consideradas as normas previstas na Lei
Complementar n. 123/2006, a partir da redacdo estabelecida pela Lei Complementar n.
155/2016. De acordo com o disposto em todas essas normas juridicas, o financiamento
coletivo via crowdfunding pode continuar a ser realizado e incrementado, por meio dos

contratos de investimento coletivos e sem a necessidade de o financiador ser socio da startup.
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Tudo isso pode e dever ser considerado a partir do modelo mental proposto pela
Andlise Estratégica do Direito, para garantir a realizacdo mais eficiente possivel dos objetivos

de financiamento e de crescimento sustentavel das empresas startups.

REFERENCIAS

BRASIL. Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Vade Mecum RT. 11.ed. rev., ampl. e
atual. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. Disponivel, também, em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm > . Acesso em: 17 maio 2017.

BRASIL. Lei Complementar 123, de 14 de dezembro de 2006. Institui o Estatuto Nacional da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LCP/Lcp123.htm >. Acesso em: 17 maio 2017.

BRASIL. Lei Complementar 155, de 27 de outubro de 2016. Altera a Lei Complementar no
123, de 14 de dezembro de 2006, para reorganizar e simplificar a metodologia de apuragéo
do imposto devido por optantes pelo Simples Nacional. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LCP/Lcp155.htm >. Acesso em: 17 maio 2017,

COCATE, Flavia Medeiros; PERNISA JUNIOR, Carlos. Crowdfunding: estudo sobre o
fendmeno virtual. Libero, Revista do Programa de Pds-graduacédo da Faculdade Céasper
Libero, ano XV, jun. de 2012, n.c 29. Disponivel em:
<http://seer.casperlibero.edu.br/index.php /libero/article/view/313/287>. Acesso em: 22 dez.

2016.

CVM. Edital de Audiéncia Publica n.c 06/2016.
<http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2016/sdm0616.htmI>. Acesso em: 15
maio 2017.

Instrucdo Normativa CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/inst/anexos/400/inst400conso lid.pdf>.
Acesso em: 15 maio 2017.

Instrucdo Normativa CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016.
<http://lwww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/inst/anexos/500/inst578.pdf>.  Acesso
em: 15 maio 2017.

. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 3.ed. Rio de Janeiro: Comissdo de
Valores Mobiliarios, 2014. 376p.

GABRICH, Frederico de Andrade. Analise Estratégica do Direito. Belo Horizonte:
Universidade Fumec — FCH, 2010. Disponivel em: <

Revista Brasileira de Direito Empresarial | e-ISSN: 2526-0235 | Brasilia|v.3|n. 1| p. 81 -98 |
Jan/Jun. 2017.

97


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LCP/Lcp123.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LCP/Lcp155.htm

O
X2

Bruno Alves Apolinario & Frederico de Andrade Gabrich

Y
N

http://www.clubedeautores.com.br/book/21796--
ANALISE ESTRATEGICA DO DIREITO> .

PITTA, Andre Griinspun. A possibilidade de emissdo de debéntures por sociedade limitada
regida supletivamente pela lei das sociedades por ages. In: AZEVEDO, Luis André N. de
Moura. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro. Sociedade Limitada Contemporanea. Sdo Paulo:
Quartier Latin. 2013, p. 515/530).

RIES, Eric. A startup enxuta: como os empreendedores atuais utilizam a inovagdo continua
para empresas extremamente bem sucedidas. Sao Paulo: Lua de Papel, 2012.

VALIATI, Vanessa Amalia Dalpizol. Crowdfunding e Industria Cultural: as novas relacGes
de producéo e consumo baseadas na cultura da participacdo e no financiamento coletivo.
Verso e Reverso, ano XXVII, n° 64, jan-abr. 2013. Disponivel em:
<http://revistas.unisinos.br/index.php/versoereverso/article/view/ver.2013.27.64.07/1400>.
Acesso em: 22 dez. 2016.

VEIGA, Marcelo Godke. OIOLI, Erik Frederico. As Sociedades Limitadas e o Mercado de
Capitais. In: AZEVEDO, Luis André N. de Moura. CASTRO, Rodrigo R. Monteiro.
Sociedade Limitada Contemporanea. S&o Paulo: Quartier Latin. 2013, p. 627/663.

Revista Brasileira de Direito Empresarial | e-ISSN: 2526-0235 | Brasilia|v.3|n. 1| p. 81 -98 |
Jan/Jun. 2017.

98


http://www.clubedeautores.com.br/book/21796--ANALISE_ESTRATEGICA_DO_DIREITO
http://www.clubedeautores.com.br/book/21796--ANALISE_ESTRATEGICA_DO_DIREITO

