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RESUMO

O artigo explana sobre o que vem a ser Crowdfunding, suas caracteristicas mais
importantes, definicbes e modalidades. Demonstra-se 0s aspectos gerais sobre a
tributacdo do Crowdfunding no Brasil, com destaque para o Crowdfunding no
empreendedorismo nacional. Utiliza-se o método dedutivo, mediante a revisao
bibliografica de obras e artigos cientificos, bem como documental, ao analisar a
legislacdo sobre o tema. Conclui-se da pesquisa que a legislacao tributaria procurou
adequar-se ao Crowdfunding desde a sua chegada ao Brasil, atentando para as suas
diferentes modalidades.

Palavras-Chave: Financiamento Coletivo, Crowdfunding, tributacéo.

ABSTRACT

The article explains what Crowdfunding is, its most important characteristics,
definitions and modalities. It demonstrates general aspects of taxation of Crowdfunding
in Brazil, with emphasis on Crowdfunding in Brazilian entrepreneurship. The deductive
method is used, through the bibliographic review of scientific works and articles, as
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well as documentary, when analyzing the legislation on the subject. It is concluded
from the research that the tax legislation has sought to adapt to Crowdfunding since
its arrival in Brazil, paying attention to its different modalities.

Key-Words: Collective financing; Crowdfunding; Taxation.

1 INTRODUCAO

O financiamento coletivo (crowdfunding) originou-se nos Estados Unidos da
Ameérica e surgiu como uma solucdo para a obtencao de capital para iniciativas de
interesse coletivo. A expressdo crowdfounding foi atribuida ao empreséario Michael
Sullivan para um evento filantropico em 2006. Contudo, essa modalidade de
financiamento € mais antiga, pois foi utilizada em iniciativas como o concerto Live Aid,
gue aconteceu em 13 de julho de 1985 e reuniu nomes famosos da musica
internacional para arrecadar doacdes na tentativa de erradicar a fome na Etiopia.

Com o advento da internet e o crescimento dos negocios entre pessoas fisicas
e juridicas em diferentes Estados, a expansdo do micropagamento a baixo custo, a
criagdo e a adesdo a esse tipo de negdcio juridico progrediram enormemente. S&o
modelos de negdcios que geram movimentacfes de bilhdes de ddélares em todo o
mundo e ganham maior complexidade na medida em que as relacbes negociais
expandem-se mundialmente.

A modalidade de financiamento crowdfund notabilizou-se muito no Brasil nas
ultimas décadas. De acordo com as informacdes do Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), quase metade de seus integrantes sabe do
gue se trata e optaria por essa modalidade de negécio. A par disso, em que pese as
relacbes comerciais evoluam tdo rapidamente para acompanhar as inovacdes
tecnoldgicas, esse panorama néo se estende a legislacéo.

A legislacdo ndo consegue acompanhar a rapidez da evolucao da sociedade e
de suas relacdes interpessoais e comerciais, de forma que a adequacédo legal a
realidade fatica é sempre tardia. Por conta da morosidade do processo legislativo no
Brasil, os impactos tributérios trazem muitos desafios para quem se utiliza do instituto
(o autor do projeto, o apoiador e o intermediador/plataforma virtual), eis que a

legislacdo acerca do Crowdfunding sofreu recentissimas alteragdes.
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2 DEFINICAO

A palavra crowdfunding é de origem anglo-saxdnica e tem a sua formacao na
fusdo dos vocabulos crowd e funding, que significam, respectivamente multiddo e
financiamento. Verifica-se que € complexa a definicdo, pois se imprega-se na
evolucao tecnolégica ampla da sociedade pds-moderna; no entanto, ha definicdes

completas:

é um termo ‘abrangente’ que descreve o uso de pequenas quantias de
dinheiro, obtidas de um grande nimero de individuos ou organizacdes, para
financiar um projeto, um empréstimo comercial ou pessoal, e
outrasnecessidades por meio de uma plataforma on-line baseada na web.
(I0SCO, 2014, p. 4); SUKAR, 2022)*

Adicionalmente,

envolve uma chamada publica, na maioria dos casos, por meio da internet,
para a provisdo de recursos financeiros, seja na forma de doa¢do ou em troca
de um produto futuro ou alguma forma de recompensa para apoiar iniciativas
para fins especificos (BELLEFLAMMEI; LAMBERT; SCHWIENBACHER,
2014, p. 8)? (SUKAR, 2022).

Fernando Belezas fornece uma definicdo completa, que abrangendo tanto

crowdfunding quanto crowdsourcing:

Atualmente, crowdfunding moderno ou contemporaneo corresponde ao apelo
publico efetuado, através de plataformas eletronicas acessiveis pela
utilizac&o da Internet, a uma pluralidade de pessoas ou organizacdes para
individual ou conjuntamente, fornecerem a outras pessoas ou organizacfes
recursos, quer sob a forma de doagdo ou em troca de alguma forma de
recompensa. (BELEZAS, 2017, pos. 147)

Portanto, depreende-se das definicdes apresentadas — ha muitas outras — a
caracteristica essencial do crowdfunding € o

apelo publico para arrecadar recursos financeiros em que o capital é
proveniente de depdsitos (geralmente, pequenas quantias) feitos por pessoas

1 Texto original: “crowdfunding involves an open call, mostly through the Internet, for the provision of

financial resources either in from of donation or in exchange for the future product or some form of

reward to support initiatives for specific purposes the International Organization of Securities

Commissions”.

2 Texto original em inglés: “crowdfunding involves an open call, mostly through the Internet, for the

provision of financial resources either in from of donation or in exchange for the future product or some

form of reward to support initiatives for specific purposes”.
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conectadas por meio da internet, que apoiam um projeto — em que o autor
ndo necessita ter capacitacdo ou habilitacdo especial junto ao mercado
financeiro — exposto em uma plataforma virtual — a qual intermedeia o autor
e o apoiador do projeto e trabalha com microtransacdes entre ambos —, com
metas financeiras e duracdo preestabelecidos. Assim, o financiamento
coletivo € um instrumento alternativo ao sistema financeiro atual para que os
criadores dos projetos possam se capitalizar. (SUKAR, 2022).

3 MODALIDADES DE CROWDFUNDING

Séo diversas as modalidades de crowdfunding; contudo, mencionar-se-a as
duas que mais se destacam, quais sejam o crowdfunding puro ou incondicionado e o
crowdfunding condicionado. As expressoes distinguem-se em funcao da existéncia de
retorno ou recompensa ao financiador.

No crowdfunding puro, o financiador fa-lo por mera liberalidade, sem a
existéncia de qualquer retorno, baseado apenas na solidariedade. De outro lado, no
crowdfunding condicionado, utiliza-se de alguma recompensa ou retorno para
estimular a adeséao dos financiadores.

Obviamente, o crowdfunding condicionado traz em seu bojo maior

complexidade, eis que pressupde uma recompensa ao colaborador ou financiador:

Onde a recompensa poderia, ou ndo, estar vinculada com a natureza do
projeto,como o recebimento antecipadado de um produto que se esta
ajudando a desenvolver com atransferencia de recursos para o financiado ou
colaborado, ou simplesmente algo como umacamiseta com a logo da
empresa ou do produto, incluindo a op¢éo de agradecimento publicoem rede
social, sendo evidente uma contra-partida pré combinada entre o financiador
e ofinanciado (KICKSTARTER, 2019a).

Nesse tipo de projeto, as cifras podem superar os milhdes e ter milhares de
colaboradores, 0 que gera diversos impactos no mundo do Direto, com reflexos de
ordem trabalhista e tributaria, a serem tratados de maneira mais destacada nesta

pesquisa.

4 FUNCIONAMENTO DO CROWDFUNDING NO BRASIL

No Brasil, em campanhas de crowdfunding, organizacbes e pessoas

preparam campanhas de arrecadacgéo de recursos por intermédio de uma plataforma
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on-line. Contrariamente ao que ocorreu em outros Estados, onde a Unica forma de
contribuir da-se pelo uso de cartdo de crédito, as plataformas de crowdfunding
brasileiras possibilitam o pagamento por boleto bancéario e admitem parcelamentos,
gue sao formas adaptadas ao perfil do cidad&o brasileiro.

Com essas importantes adaptacdes a cultura de pagamento, as plataformas
facilitaram a obtencéo de recursos: doadores podem encontrar e contribuir facilmente
com projetos em todo o territdrio nacional, viabilizando iniciativas de inimeras
modalidades. Portanto, além de facilitar a interagdo dos doadores com 0s projetos que
tenham interesse, essa modalidade negocial pode trazer um aumento de insercao de

capital de giro no mercado.

4.1 CROWDFUNDING E CAUSAS FILANTROPICAS

Esse modelo de negdcio pode abranger varios tipos de campanhas de cunho
solidario, como é o caso de doacdes para tratamento médico de alguém e campanhas
promovidas por organizacdes ndao governamentais (Ongs) que tenham relevancia e
impacto social, ambiental. Esses sdo exemplos de como o crowdfunding pode ser

utilizado.

4.2 CROWDFUNDING E O LANCAMENTO DE PRODUTOS

O crowdfunding também é utilizado para gerar recursos de forma a viabilizar
a producdo de mercadorias ou a prestacao de servicos. Um exemplo desse tipo de
estratégia sdo as producdes artisticas e culturais.

Para atrair contribuicdes, idealizadores da campanha costumam oferecer
recompensas de acordo com o valor doado. Empresas que doam utilizando seu CNPJ,
podem ser agraciadas com a utilizacdo da sua logomarca nas campanhas de

divulgacao do produto ou servico lancado pelo crowdfunding.

4.3 CROWDFUNDING E EMPREENDEDORISMO

Empreendedores novatos ou experientes recorrem ao crowdfunding para gerar

capital e conseguir viabilizar um novo projeto. Eles realizam demonstracdes, gravam
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videos e exibem o projeto para atrair investidores solidarios (que sdo presenteados
com brindes ou recompensas), ou investidores que visam ao lucro (e permutam
aportes em troca de acdes da empresa, titulos ou participacdo de lucros quando o
projeto estiver em pleno funcionamento).

Sobre essas modalidades, Steffen (2014) classifica os seguintes tipos de

plataformas:

i. “Projetos culturais (espetaculos, moda, fotografia, cinema, musica);
ii. Projetos sociais (causas sociais diversas,apoio a ONGs, reformas de
associagoes culturais);
iii. Empreendedorismo tradicional, onde empresas buscam apoio financeiro

ou estratégico;

iv. Desenvolvimento de startups (empreendimentos recém-nascidos);
V. Desenvolvimento de softwares;
Vi. Projetos diversificados (desenvolvimento de produtos, quadrinhos,
design);
Vii. Outras” (MENDONCA; MACHADO, 2017).

Rafael Uttempergher de Mendonca e Luiz Henrique Machado trazem em seu
artigo dados estatisticos expressivos sobre o uso dessas plataformas de crowdfunding

no Brasil com a finalidade de empreendedorismo:

O empreendedorismo sempre teve grande peso na economia nacional. A
maioria das pessoas prefere empreender a trabalhar para uma companhia.
Em 2013, empreendimentos de alto crescimento eram responsaveis por 50%
dos novos empregos no pais (anexo 1). O Instituto Brasileiro de Planejamento
e Tributacdo apontou em2014 existiam 17 milhdes e 43 mil empresas no
Brasil, e sua grande maioria constituida por empreendedores individuais,
sendo 83% destes financiados com capital proprio ou da familia/amigos.

No entanto, e cada 100 empresas abertas, 48 encerram atividades apés 3
anos. Em 5 anos, serdo apenas 42. E um dos principais fatores apontados
para esta alta rotatividade é a falta de capital de giro.

[-..]

O crowdfunding ndo s6 surge como uma alternativa viavel para o
financiamento e para o sucesso de empreendimentos como também vem
evoluindo notoriamente em um momento de crise econdmica e politica no
pais. H& suporte para viabilizar campanhas de arrecadacdo de empresas de
todos os tamanhos para os mais diversos fins. O financiamento coletivo
oferece a possibilidadede reduzir vinculos com instituicdes financeiras
regulares e ainda tem um papel em divulgar e até mesmo consagrarprojetos
em processo de lancamento, mesmo de pequenas e médias empresas.
Empresas estas que, conforme observado na introducdo deste
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trabalho,asseguram uma grande parcela de novos empregos gerados todos
os anos.”

Portanto, o crowdfunding pode ser uma alternativa ao ambiente empresarial
competitivo e hostil, eis que as politicas publicas adotadas nas Ultimas décadas
visaram a desmotivar o empreendedorismo nacional, tornando-o demasiado

complicado, muito tributado e extremamente burocratico.

5 IMPOSTOS INCIDENTES SOBRE O CROWDFUNDING

Como esse tipo de negocio surgiu no Brasil a pouco mais de dez anos,
obviamente h& pouco material de pesquisa sobre o assunto, de forma que os
tributaristas aventuraram-se nesse campo até pouco tempo desconhecido.

Os contratos de prestacéo de servigo firmados devem ser tributados com
IRPJ, CSLL, ISS ou ICMS, PIS e COFINS. No que concerne ao Imposto de Renda da
pessoa juridica, Béarbara Teruel (2016) entende que as plataformas que forem
sociedades anbnimas podem ser tributadas sobre o lucro real. Tal se deve porque
essas plataformas guardam recursos financeiros em nome de terceiros e fornecem ao
apoiador a quantia obtida, todavia retém uma comissao, o que leva a crer que o regime
de lucro real seria 0 mais vantajoso; a demonstracdao contabil ficaria mais facil e
segura, mas alerta que por serem empresas de pequeno porte (EPP) ou
microempresas (ME), podem fazer a opgao pelo lucro presumido em sua base de
célculo.

Também é possivel a escolha pelo Simples nacional, mas essa opcéo é
perigosa, na medida em que o ingresso de valores pode ser ententido como ganho
patrimonial.

Tais plataformas podem sofrer a incidéncia da Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL). No caso das plataformas que se enquadrarem no Simples
Nacional, terdo incidéncia de PIS e COFINS. Quando realizam servico de
intermediacdo, devem sofrer a incidéncia do ISS (Imposto sobre Servigos), conforme
o0 art. 594 do Cddigo Civil.

N&o se entende ser cabivel a incidéncia de IOF (Imposto sobre Operacdes
Financeiras) sobre a plataforma que faz o trabalho de intermediacdo. O mesmo

raciocinio leva a conclusdo que sdo as instituicbes financeiras que fazem a
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operacionalizacdo de transferéncia de recursos nas varias modalidades de
crowdfunding. Assim, pela l6gica, as instituicdes financeiras realizam o recolhimento
e também pelo repasse do IOF.

O Imposto sobre a Renda incide quando houver retorno em valores corrigidos
para apoiadores ou investidores do projeto. Importa mencionar que podem ser
dedutiveis valores investidos por pessoa fisica ou juridica tributadas pelo lucro real.
Isto se d4 em projetos abrangidos por leis de incentivo.

Quanto aos autores dos projetos, utiliza-se a mesma denominacdo adotada
por Barbara Meruel, qual seja, os “tomadores de financiamento”. sendo pessoa fisica,
ndo tem obrigacdo tributaria de pagar ISS ou ICMS, posto que as plataformas
recolhem os tributos devidos pelo autor por intermédio de emissédo de nota fiscal. Se
o tomador (autor do projeto) for uma pessoa juridica, entende-se que deve recolher
ISS e ICMS.

Sobre os valores arrecadados pelo autor do projeto, também incide o ITCMD
(Imposto de Transmissdo Causa Mortis e Doacao) quando o financiamento tratar-se
de doacéo.

Nos projetos que séo utilizados para pré-venda de produtos, incide o Imposto
de Renda (Pessoa Fisica ou Pessoa Juridica) sobre eventual acréscimo patrimonial
obtido, adicionalmente, incide o PIS, a COFINS e a CSLL. Como também ocorre
circulacao de mercadoria, incidira também o ICMS (porque equiparadas as transagcdes
eletrdnicas); incide o IPI se o produto comercializado € industrializado.

De acordo com Rayane Sukar:

Ja no crowdfunding por empréstimo, ocorre a incidéncia do IRRF, por meio
dealiquotas que variam de 15% a 22,5%, em que o responsavel pelo
recolhimento é a instituicdofinanceira que faz a transferéncia de recursos para
o autor do projeto. O tomador dofinanciamento apenas deve declarar o
recebimento — se os valores forem acima de R$5.000,00 (cinco mil reais).
Dessarte, no crowdfunding por equity e por empréstimo, € a instituicdo
financeiraque recolhe os valores a titulo de IOF. Porém, os tomadores do
crédito — os solicitantes — sdoos contribuintes do imposto (SUKAR, 2022, p.
146).

Sobre o servigo que a plataforma desempenha, seria cabivel apenas o ISS,
lembrando que a sua base de calculo é a universalidade dos valores recebidos a titulo
de intermediagéao.

Embora ndo seja tdo simples verificar quem € o sujeito ativo do tributo, por

exemplo: ao levar em conta o conceito de estabelecimento permanente do prestador,
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e na hipbtese aventada a plataforma pessoa juridica esta domiciliada em outro pais,
pela nossa regulamentacao néo seria possivel a incidéncia do ISS (SAPIENZA FILHO,
2019).

Como o servico esta restrito apenas a disponibilizacdo da estrutura que torna
vidvel a comunicagdo entre o tomador e o investidor eventual, ndo ha hipdtese de
incidéncia do ICMS.

No crowdfunding conhecido com ofinancial return (empréstimo ou
investimento), cabe a incidéncia do IRRF, eis que o montante arrecadado é devolvido
ao financiador com acréscimo de juros. Por consequéncia, o financiado pessoa fisica
sera abrangido pelo Imposto sobre a Renda, sendo necessario que se informe
adequadamente o montante recebido em sua Declaracédo de Imposto sobre a Renda
da Pessoa Fisica (DIRPF).

Por outro lado, no crowdfundingde servico incidira o ISS conforme a Lei
Complementar n°. 116/2003.

No crowdfundingde produto,“a incidéncia do ICMS dependera do fato de o
financiado se enquadrar comocontribuinte do imposto, definido no art. 4°, da Lei
Complementar 87/1996, no momento daentrega da mercadoria para o financiador”
(BRAZ, 2021, p. 366).

Especificamente sobre o financiamento coletivo para invenstimento,
considera-se oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, de forma que é
entendido como operacgao padréao de mercado de capitais. De tal sorte, incidiria o IOF
no modal de Titulos de Valores Mobiliarios (TVM), sendo sujeito ativo a Unido. O
sujeito passivo é 0 “o adquirente ou cessionario do valor mobiliario objetode
negociacao primaria no ambiente de plataforma” ou “o titular do valor mobilidrioem
caso de resgate, repactuacdo ou pagamento para liquidacdo do valor mobiliario”
(MARCAL, 2018, p. 227).”

Por seu turno, “a base de calculo sera o valor de aquisicdo, cessao,
resgate,repactuacao ou pagamento para liquidagcao valores mobiliarios”.408
No entanto, se forememitidas debéntures, a aliquota é reduzida a zero, bem
como nas operacfes financeiras derenda variavel, no caso, com acdes
preferenciais.

O IOF sobre as operacdes com renda fixa — as instrumentalizadas por meio
deContrato de Investimento Coletivo (CIC) e de notas promissoérias
comerciais em condi¢Besassim determinadas — também tém reducédo de
aliquota a zero, se forem mantidas por prazoigual ou superior a 30 dias.

[...]

Quando houver alienacdo de bens e direitos no mercado privado, ha
incidéncia del5% de Imposto sobre a Renda sobre o ganho de capital, nos
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ditames do art. 21 da Lei n°®8.981/1995. No entanto, ha isencao se, no més
em que forem negociados os bens e direitos depequeno valor, o preco
unitario de alienagéo igual ou inferior a R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais)
(SUKAR, 2022).

Os dividendos sé&o isentos de Imposto sobre a Renda; contudo, de acordo
com a Instrucdo Normativa n°. 1.719/2017, a tributacdo sobre ganhos oriundos de
contrato de participacdo da-se pelo Imposto sobre a Renda Retido na Fonte.

No que concerne as SCP (Sociedades em Conta de Participacéo), estas sdo
equiparaveis a pessoa juridica, logo sao tributadas por este sistema, o IRPJ; séo
contribuintes de PIS, COFINS E CSLL; todavia, os lucros distribuidos entre os sécios
da Sociedades em Conta de Participagéo estéo isentos de Imposto sobre a Renda.

Sobre o0 matuo conversivel que, até a conversao, € tributado como renda fixa,
aposa conversao o instrumento sera tributado nos termos das normas especificas. No
gue tange as debéntures conversiveis, também sao tributados no IR como renda fixa;
porém, caso o valor das a¢des sejam 0os mesmos daquele investido nas debéntures,
nao ha ganho para fins de Imposto de Renda.

Conclui-se, portanto, que o investidor residual e o investidor originario

submetem-se as mesmas obrigacdes tributarias.

6 CROWDFUNDING EM PROJETOS DE EMPREENDEDORISMO NO BRASIL

Dada a dificuldade em localizar material atualizado para entender o fomento
de projetos de empreendedorismo por intermédio de crowdfunding no Brasil, o melhor

7

local para obter informacdes minimamente atualizadas € o site da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), que traz informacdes Uteis de como esse tipo de negdcio

aumentou na uUltima década, tratando da modalidade de investimento/Financiamento:

O Crowdfunding de Investimento continua evoluindo no Brasil. No total, R$
84.401.300foram captados em 2020, um aumento de 43% em relacdo aos
R$ 59.043.689 de 2019. O valor também € 10 vezes superior aos R$
8.342.924 captados em 2016, ano anterior a regulamentacédo especifica pela
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM).

Os dados da CVM também revelam uma evolucédo de 23% no nimero de
investidores, de 6.720 para 8.275, de 2019 para 2020. No ano de inicio da
pandemia no pais, o0 numero de ofertas langadas cresceu de 81 para 106, e
de ofertas fechadas com sucesso, de 60 para 74.” (CVM, 2020) (destaques
no original)
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A CVM também observou um aumento consideravel de plataformas de
captacdo, bem como dos montantes captados. Para se ter uma ideia, 0s nimeros de

2020 sao surpreendentemente maiores:

Os dados da evolucédo deste mercado também revelam que o numero de
plataformas chegou a 32 em 2020. O valor médio de captacéo por oferta
também bateu recorde, chegando a R$ 1.140.558,10.

O investimento médio por investidor passou de R$ 8.786,26 em 2019 para
R$ 10.199,55 em 2020 (CVM, 2020). (destaques no original)

NUMERO DE PLATAFORMAS

2016 2017 2018 2019 2020

NUMEROS DE OFERTAS LANCADAS E
DE OFERTAS FECHADAS COM SUCESSO

- OFERTAS LAMCADAS OFERTAS FECHADAS COM SUCESSO
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100
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B0
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60 55 56 60
a6
40
24 22
20
0
2016 2017 2018 2019 2020

Fonte do grafico: CVM
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Com o advento da Pantemia do COVID-19 e as politicas publicas equivocadas
gue encarceraram as pessoas sadias, inevitavelmente cercearam a liberdade de ir e
vir dos cidadaos, de modo que a economia mundial praticamente colapsou. Com 0s
graves danos as cadeias de produgdo, muitos empreendedores encontraram no
crowdfunding uma solucao para fomentar as suas atividades econémicas. No Brasil

nao foi diferente, conforme os dados fornecidos pela CVM:

O crowdfunding de investimento se tornou um importante instrumento de
captacdo de recursos para as startups, que precisam de capital financeiro
para desenvolverem produtos ou servi¢os. A CVM regulamenta esse modelo,
também conhecido como “investimento coletivo” ou “investimento
colaborativo”, por meio da Instru¢do CVM 588.

Funciona assim: em troca dos recursos, as empresas com receita anual de
até R$ 10 milhdes oferecem aos investidores diferentes tipos de titulos, com
caracteristicas e prazos especificos, normalmente estabelecidos em um
contrato de investimento.

As modalidades de crowdfunding de doacdes ou recompensas né&o
apresentam caracteristicas de mercado financeiro, portanto, ndo sdo de
competéncia da CVM, tampouco sdo abrangidas pela regulamentacéo (CVM,
2020).

Com relacdo ao montante alvo de captacédo e o realmente captado, observa-
se um aumento dos valores, a regulagao oriunda da CVM (ICVM n°. 588) e a utilizag&o
de estratégias que visam a atrair e gerar novos contratos com investidores.

Nota-se no grafico adiante, que o crescimento substancial, de forma que os
valores apresentados no ano de 2020 s&o superiores a 1000% aos valores atingidos
no ano de 2016. Tais numeros demonstram que o modelo de negdcio passou a ser
conhecido por mais pessoas, que gradativamente encorajaram-se a adotar o

crowdfunding como forma de investimento ou geracao de capital de giro:
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MONTANTE ALVO DE CAPTAGAO E MONTANTE TOTAL CAPTADO
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Fonte do grafico: CVM
Com referéncia ao valor médio de captagdo por oferta, também ocorreu um

crescimento muito acentuado entre 2016 e 2020. Merece ressalva uma sensivel
gueda no ano de 2019, provavelmente causada pelo cenario incerto pandémico:

VALOR MEDIO DE CAPTACAO POR OFERTA
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Fonte do grafico: CVM
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Também ocorreu um aumento substancial tanto do nimero de investidores
até 2018. Um decréscimo no periodo de 2018 a 2019, com uma leve alta até 2020,

sem, contudo, superar o indice alcancado em 2018:

NUMERO DE INVESTIDORES

8.%966
8.275

6720

2467
1099

2016 2017 2018 2019 2020

Embora o niUmero de investidores tenha sido expressivo em 2018, denota-se
do gréfico a seguiro que eles investiram valores menores neste ano; contudo, ocorreu

uma alta dos montantes investidos em 2019 e 2020 como se observa:

INVESTIMENTO MEDIO POR INVESTIDOR
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RS 5.786,26
RS 7.591,38

RS 5.203,08 RS 5.131,20
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Fonte dos gréficos: CVM
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Importa ressaltar que se identificou alguma elevacéo no indicador de média
de investidores por oferta em 2017 apods a regulacdo pela CVM (LUPI; KNOERR,;
OLIVEIRA, 2019; SCHWIENBACHER, 2019;HASSEM, 2020; FELIPE; FERREIRA,
2020; FONSECA, 2020). Percebe-se que esse numero ampliou em 2018 e, sem uma
explicacdo razoavel, ndo foi possivel identificar a razdo da queda no periodo entre
2018 e 2019, ja que os lockdowns somente se iniciaram em marco de 2019,

permanecendo estavel até o final da pandemia:

NUMERO MEDIO DE INVESTIDORES POR OFERTA

112 112 112

46

16 2017 2018 a19 2020

Fonte do grafico: CVM

Conforme comentario de Ragil e Neves (2022, p. 33), foi possivel identificar
gue a regulamentacédo especifica da CVM contribuiu para o aumento de plataformas
eletrOnicas registratas, ofertas publicas, valor arrecadado conforme a atividade, bem
como valor médio por investimento. A novidade que merece destaque é o ingresso do
advisor como participe da captacao.

Portanto, ao verificar os gréficos apresentados, pode-se notar que a regulagéo
trazida pela CVM (ICVM n°. 588/2017) colaborou para que os investidores tivessem

maior seguranca e informacgdes para adentrar ao negocio.
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A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) editou a Resolugéo n°. 88/2022, em
27 de abril de 2022, que revogou a ICVM n°. 588 que estava em vigor desde 2017. A
nova Resolugcdo apresentou mudancas sobre a captacdo publica de recursos
financeiros da modalidade de Crowdfunding de Investimento.

Ragil e Neves (2022) trouxeram uma Otima sintese das modificacdes

implementadas pela Resolucéo n°. 88/2022:

Em esséncia, as modifica¢gbes trazidas podem ser sintetizadas nas seguintes
medidas: (i) aumento do limite de captagdo anual por sociedade investida de
R$5 milhdes para R$15 milhdes; (ii) ampliacdo dos limites de receita anual
da sociedade investida de R$10 milhdes para R$40 milhdes; (iii) aumento do
limite de aporte por investidores de R$10 mil para R$20 mil; (iv) reducéo do
prazo para desisténcia do investimento por parte do investidor de 7 para 5
dias; (v) possibilidade de distribuicdo de lote adicional, a critério da sociedade
empresaria de pequeno porte, limitado ao montante de até 25%; (vi)
necessidade de contratacdo, em determinadas circunstancias,de servicos
prestados por auditor independente registrado na CVM, para auditar as
demonstracdes financeiras das sociedades de pequeno porte investidas; (vii)
aumento do limite minimo de capital social integralizado exigido para as
titulares das plataformas de R$100 mil para R$200 mil; (viii) flexibilizacéo das
formas de divulgacdo da oferta publica de modo a permitir a realizacdo de
campanhas promocionais por quaisquer veiculos de comunicacdo e midias
sociais; (ix) possibilidade de as titulares de plataformas atuarem na
intermediacdo de negociacdes secundarias de valores mobiliarios, publica e
previamente emitidos via Crowdfunding de Investimento, observadas
determinadascondi¢cBes regulatérias, no que foram denominadas pela
Resolucédo n°. 88/2022 como ‘transacgdes subsequentes (2022, p. 53).

As medidas adotadas pela CVM ampliaram os limites de captacéo, e também
aumentaram parametros de qualificacdo das sociedades que receberéo investimento,
além de permitir negociacfes secundarias as transagfes subsequentes, que conferem
liquidez a titulos originalmente emitidos; ainda, ofereceram prote¢cdo maior aos
investidores que desejam aumentar o limite minimo do capital social exigido pelas
plataformas aos seus titulares. De tal sorte, visou-se minimizar os riscos ao modelo
de negdcio (que sao inerentes), aumentando limites e protegendo o investidor.

Com a implementagdo desta estratégia, a CVM buscou aumentar o himero
de transac¢@es; contudo, dado o carater recentissimo da norma, ainda nao foi possivel
obter dados que demonstrem algum impacto, positivo ou negativ,0 da nova Resolucéo
de 2022 (Res. n°. 88).

Obviamente, as investidas da Comisséo de Valores Imobiliarios para regular
o Crowdfunding foram muito validas e facilitaram o ambiente de negécios para a
entrada de novos players. A democratizacdo e 0 acesso facilitado ao ambiente de

negocios gera pujanga em seu entorno.
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Ragil e Neves apontaram em seu artigo uma observacéo interessante sobre

a necessidade de regulamentacéao:

A presenca de regras uniformes para garantir a flexibilizagdo de processos
de oferta publica de valores mobiliarios e também a protegdo minina a
investidores parece ter contribuido para o maior alcance do Crowdfunding de
Investimento como modelo alternativo de captagdo publica de recursos
financeiros da poupanca popular (2022, p. 45).

Os autores entendem que, embora a norma tenha atuado de uma forma
guantitativa, tal ndo ocorreu de forma qualitativa, na medida em que se observa uma
forte concentracéo de plataformas nas regifes Sul e Sudeste.

Indagam os autores sobre como seria possivel que ocorresse uma maior
pulverizacao de negécios em todo o territério nacional e sugerem incentivos as demais

regibes para a ampliacdo dos negocios:

Ha uma visivel concentracdo das plataformas nas regides Sul e Sudeste.
Ainda que se afirme que o ambiente virtual-onipresente relativize o fator
concentracgao, ha indicios de que o éxito da atuacéo desses intermediadores,
inclusive corroborando com os resultados do trabalho de Felipe e Ferreira
(2020), explica-se, muitas vezes, pela posicao ativa e construida com base
em relacionamento proximo firmado com os grupos de investidores e a classe
empresarial local.

O crescimento sustentavel e democratico do Crowdfunding de Investimento
passa ndo somente pela fiscalizacdo realizada pelas plataformas eletrdnicas
sobre a atuagdo dos investidores e das sociedades empresarias emissoras,
mas também pela sua capacidade de trabalhar e atrair empreendimentos de
potencial e investidores dispostos a lidar com o risco inerente a atividade a
ser desenvolvida naquele negécio em especial. Logo, entende-se relevante a
postura ativa das plataformas para atrair participantes com essas
caracteristicas.

Assumindo-se que este importante trabalho de articulacéo fica reservado as
principais cidades do eixo Sul-Sudeste, pode-se inferir que a alavancagem
de empreendimentos nascentes por meio do Crowdfunding de Investimento
passa, hoje, por um contexto de restricdo as areas de maior desenvolvimento
socioeconémico do pais.

Aceitando ser intencdo da CVM promover maior pulverizacdo do
Crowdfunding de Investimento no Brasil, & coerente que a agéncia reguladora
crie incentivos para que sociedades empresarias habilitadas a funcionar
como plataforma sejam constituidas nas demais regides do pais (RAGIL;
NEVES, 2022, p. 45).

Os autores observaram sobre o perfil de negdcios gerados pelo crowdfunding
0 percentual aproximado alocado nas seguintes atividades: cerca de 82% das
captacoes realizadas com éxito foram adotadas em projetos de viés tecnologico
(31%), financeiro (26%) e imobiliario (24%).

Administracdao de Empresas em revista unicuritiba
Vol.2, n.35|e-7209 | p. 474-494 |Abril/Junho 2024
Esta obra esta licenciada com uma Licenca Creative Commons Atribuicdo-NaoComercial 4.0



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Submetido em: 20/05/2024
Aprovado em: 30/06/2024

nistracao de Empresas em revista unicuritiBa  siaiacao: ousi sind reviewe

ISSN: 2316-7548

Embora se entenda valido e justo o questionamento dos autores sobre a
distribuicdo irregular dos negécios de crowdfunding no Brasil, entende-se que as
causas sdo muito anteriores a chegada do financiamento coletivo no Pais. Dificilmente
uma agéncia reguladora (como a CVM) garantird a expanséao da atividade para outras
localidades do Pais que estdo muito aquém do seu potencial desde a instituicdo da
Republica.

O dbice maior que afeta o desenvolvimento equitativo das Regides do Estado
brasileiro passa pela extrema burocracia, carga absurda de impostos que inviabilizam
a atividade empresarial como um todo.

O Estado,muito capacitado em arrecadar, ndo tem o menor interesse na
criacdo de infra-estrutura minima sequer para integrar melhor as regifes. Na
realidade, o isolamento das regides favorece o Estado, que mantém grandes areas
inéspitas para dificultar o acesso a informacdo, ao transporte e ao comeércio. A
manutencao de currais eleitorais € um anseio da classe politica, que deseja aumentar
a dependéncia do cidadao do Estado. Infelizmente, a elite burocrata e estatizante ndo
compreendeu (ou ndo quer compreender) que a desburocratizacdo, a comunicacéo e
a interconexao entre as regides do Pais gerariam um numero exponencial de novos
negécios, que produziriam mais empregos, recolhimento de impostos e
desenvolvimento.

A solucgéo para os problemas dos particulares dificilmente passa pelo Estado,
gue ndo produz riqueza e procura incansavelmente aumentar a sua estrutura para

garantir a sua sobrevivéncia.

7 CONCLUSOES

O desafio maior para a implantacdo de qualquer negécio no Brasil esta em
adaptar-se as mudancas constantes da legislacao aplicavel. Com o Crowdfunding (ou
Financiamento Coletivo) ndo poderia ser diferente.

A legislacao tributéaria procurou adequar-se ao Crowdfunding desde a sua
chegada ao Brasil, atentando para as suas diferentes modalidades.

Diante das dificuldades para obter-se financiamentos para recursos na fase
inicial de um empreendimento, o crowdfunding (especialmente o de investimento

tratado com destaque neste trabalho) demonstra-se um eficiente meio de captacéo
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para o desenvolvimento de um novo negocio. Esse modelo de negécio facilitou o
acesso de pessoas comuns a essa hova forma de investimento que, muitas vezes,
revela-se mais vantajoso do que outras formas de investimento oferecidas por
Instituigbes Financeiras.

Visando a facilitar esse acesso dos investidores e aumentar a confiabilidade
das transacdes, a Comissédo de Valores Mobiliarios regulamentou o crowdfunding de
investimento, 0 que acarretou um aumento substancial de adesbes conforme o0s
gréficos apresentados (extraidos do site da CVM).

Embora a base legal para o crowdfunding esteja inserta no artigo 2°., inciso
IX. da Lei n°. 6.385/1976, a regulamentacéo implementada pela CVM complementou-
a e incentivou novos atores a adentrarem nessa forma de gerar negdécios
relativamente nova.

Observou-se ao longo deste trabalho, desde a sua chegada ao Brasil, que o
crowdfunding revelou-se como mais uma alternativa disponivel para implementar
novos negocios e torna-se cada vez mais conhecida e adotada no mercado. Este
constante crescimento também se deve a distribuicdo constante da informacéo, que
facilita diarimente novas adesdes em qualquer lugar do mundo.

Tal divulgacdo contribui para que bilhdes de ddélares sejam movimentados
pelas plataformas, de forma a tornar-se um meio rapido e facil de fomentar a atividade
empresarial.

Todo recurso licito que fomenta a criacdo e o desenvolvimento de novos
negocios deve ser divulgado e facilitado e o crowdfunding — pelo que se verificou nos
ultimos dez anos— tende a desenvolver fortemente o empreendedorismo no Brasil.

O panorama é otimista, na medida em que 0 acesso no Brasil esta bastante
disseminado; existem diversas plataformas sérias que estdo injetando recursos na

atividade empreendedora, que vai gerar reflexos positivos na economia nacional.
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