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RESUMO

O Crowdfunding é uma modalidade de financiamento que tem crescido muito no Brasil
sendo praticado em todo mundo nas modalidades como: doagdo, recompensa, empréstimo e
investimento. A finalidade das campanhas podem ser diversas, desde ajudar com doacoes,
apoiar um artista ou até mesmo investir em empresas inovadoras. O objetivo dessa pesquisa é
analisar a regulacdo do mercado de Crowdfunding de investimento no Brasil quanto ao
alinhamento do interesse publico. Ante isso, a metodologia do estudo se inspirou na técnica de
analise de conteudo, assim, foram utilizadas categorias a priori de fatores que influenciam no
sucesso das campanhas de Crowdfunding, procurando verificar a observancia desses fatores na
Instrucdo da CVM n°588 de 13 de julho de 2017. Com isso, utilizando como subsidio tedrico a
Teoria da Agéncia e a Teoria da Regulacdo Contabil, verificou-se que a regulacdo do setor tem
atendido ao interesse publico. Essa conclusdo se baseia tendo em vista a norma abranger a
maior parte dos fatores que influenciam no sucesso das campanhas; ao trazer maior seguranga
ao investidor pela presenca de atributos que podem evitar relevantes falhas de mercado e ao
diminuir o conflito entre os agentes por reduzir a assimetria informacional e favorecer a
comunicacdo entre investidores e a empresa. Apesar disso, verifica-se limitacdes na norma,
como na categoria de “Liquidez”, visto que ainda ndo se tem um mercado secundario
regulamentado para se negociar os valores mobiliarios de investimentos por Crowdfunding,
sendo isso um fator negativo para os investidores.

Palavras-chave: Crowdfunding. Regulagéo. Investimento. Financiamento coletivo. CVM.



ABSTRACT

Crowdfunding is a type of financing that has grown a lot in Brazil, being practiced all over the
world in modalities such as: donation, reward, loan and investment. The purpose of campaigns
can be diverse, from helping with donations, supporting an artist or even investing in innovative
companies. The objective of this research is to analyze the regulation of the investment
crowdfunding market in Brazil regarding the alignment of the public interest.The study
methodology was inspired by the content analysis technique, thus, a priori categories of factors
that influence the success of Crowdfunding campaigns were used, seeking to verify the
observance of these factors in CVM Instruction No. 588 of 13th of July 2017. With this, using
the Agency's Theory and the Accounting Regulation Theory as theoretical support, it was found
that the regulation of the sector has been served the public interest. This conclusion is based on
the fact that the standard covers most of the factors that influence the success of campaigns; by
bringing greater security to the investor by the presence of attributes that can avoid relevant
market failures and by reducing the conflict between agents by reducing information asymmetry
and favoring communication between investors and the company. Despite this, there are
limitations in the standard, such as in the “Liquidity” category, since there is still no regulated
secondary market for trading investment securities through Crowdfunding, which is a negative
factor for investors.

Keywords: Crowdfunding. Regulation. Investment. Financing. CVM.
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1. INTRODUCAO
1.1. Contextualizacao

O Crowdfunding ou vaquinhas virtuais tém ganhado muito espaco dentre os importantes
meios de captacdo de recursos seja na modalidade de doacdo, recompensa, empréstimo ou
investimento. Monteiro (2014) afirma que, no Brasil, a principal motivacdo das pessoas ao
investirem em campanhas de financiamento coletivo € em “ajudar os outros”, seguida de
“ajudar uma causa”. Infere-se entdo que as pessoas investem nesse tipo de acdo com o intuito
de melhorar a sociedade em que vivem. Porém, esse tipo de campanha envolve muitos riscos,
0s quais alguns devem ser conhecidos e mitigados a fim de que ndo percam potenciais
investidores.

Os investidores dos projetos enfrentam trés principais desincentivos, como:
incompeténcia do criador, fraude e riscos do projeto. Todos esses fatores se potencializam
diante de uma assimetria de informacges associada quando o Crowdfunding de investimento
estiver dentro de um ambiente com minima regulamentacéo e supervisdo do mercado, pois em
decorréncia disso, financiadores tém menos informacdes do que os criadores (AGRAWAL,;
CATALINI; GOLDFARB, 2014, p. 70).

A regulacédo do setor aliada a estudos, levando em consideracdo as especificidades do
Brasil, faz-se necessaria para que esse mecanismo de financiamento prospere no Brasil. Diante
disso, foi instituida a Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 588, de 13 de
julho de 2017, para disciplinar o Crowdfunding na modalidade de investimentos, visto que
quaisquer aplicacdes que envolvam o mercado mobiliario devem ter o controle e
regulamentacédo da CVM?,

Ao considerar, entdo, os riscos e a propria regulacdo do setor, faz-se necessario um
intermediador entre quem capta e financia. Essa figura é representada pelas plataformas
eletrbnicas de investimento participativo, as quais tém a importancia de diminuir a assimetria
informacional, pois segundo Siqueira e Diniz (2017), essas podem gerar um canal de

comunicacdo eficiente e transparente entre empreendedores e investidores, ao facilitar a

! De acordo com o Art. 8° da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976 que estabelece as competéncias da
Comissdo de Valores Mobiliarios.
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formacédo de sindicatos e lideres de sindicatos?, que resulta na melhora da qualidade das
informac0des recebidas por parte de novos investidores.

Dentre as informacdes divulgadas pelos empreendedores nas plataformas, tém-se os
relatorios contabeis que sdo importantes para os usuarios verificarem como se da a composicao
patrimonial da empresa. Niyama e Silva (2013), ao analisarem as caracteristicas dos
investidores que ndo participam da administracdo da empresa, destacam que quando esses ndo
possuem informacdes detalhadas do desempenho da empresa ha a tendéncia de aumentar a
preocupacdo em proteger seus investimentos na mesma. Os autores ainda afirmam que 0s
investidores frequentemente irdo querer informacgdes adicionais da empresa, além das
divulgadas ao publico geral. Assim, quanto menos transparentes forem as informacdes, maior
sera o custo de captacdo desses investimentos, posto que ao considerarem o risco como sendo
alto exigirdo maior retorno sobre o capital aplicado.

Siqueira e Diniz (2017), ao analisarem o perfil de individuos que n&o possuem afinidade
com investimentos do tipo Equity Crowdfunding?, verificaram que esses sdo aqueles com
menos experiéncia, logo os que tém o perfil de investir no Crowdfunding de investimento,
geralmente, possuem maior expertise e renda familiar acima de R$17.600,00. Um fator que
segundo os autores, parece colocar o perfil de alta renda como principal investidor desse
modelo.

A regulamentacéo estabelecida pela CVM tem o intuito de desenvolver o mercado no
Brasil e trazer maior seguranca aos usuarios. Por ser uma regulamentacédo relativamente nova
(iniciou-se em 2017), é necessario, entdo, que se avalie se 0 modelo estabelecido tem atendido

ao ensejo da sociedade para a tomadas de decisdes fundamentadas sobre esses investimentos.

2AInstrucdo da CVM n° 588 no Art. 2° define os sindicato como sendo: V —sindicato de investimento
participativo (“sindicato”): grupo de investidores vinculados a um investidor lider (“investidores
apoiadores”) e reunido com a finalidade de realizar investimentos em sociedades empresarias de
pequeno porte, sendo facultativa a constituicdo de um veiculo de investimento para participar das ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliérios realizadas com dispensa de registro nos termos desta
Instrucdo; e VI — investidor lider: pessoa natural ou juridica com comprovada experiéncia de
investimento nos termos do art. 35, § 2° e autorizada a liderar sindicato de investimento participativo.

% De acordo com a CVM (2019) em seu Caderno 12 sobre Crowdfunding de Investimento, o Equity
Crowdfunding é quando o contrato ou titulo comercializado entre a empresa e o investidor podem
representar participacao no negaécio.
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1.2. Problema

O Crowdfunding, apesar de ser um meio criativo de captacao de recurso e com grande
potencial de crescimento no Brasil, deve ser analisado com cautela, pois é necessario que se
tomem precaugdes antes de investir nesse meio. O Caderno 12 da Comissédo de Valores
Mobiliérios, (CVM, 2019), tem uma finalidade educacional e como orientacdo aos investidores,
sugere que antes de aplicarem recursos em projetos de Crowdfunding de Investimentos, levem
em consideracao 0s seguintes riscos:

(1) risco relacionado a empresas nascentes (empresas novas ndo possuem um historico
e tém a possibilidade de ndo dar retorno nos primeiros anos ou até mesmo
descontinuar suas atividades);

(i) risco de credito (quando a empresa é recente e pode ndo auferir receita suficiente
para pagar as dividas com os investidores);

(iif)  risco de liquidez (risco de o investidor ndo conseguir sair do investimento, pois néo
existe um mercado secundario regulamentado para o crowdfunding a fim de permitir
a revenda);

(iv)  risco relacionado a avaliacdo do neg6cio (empresas nascentes ndo tem um histérico
financeiro, logo o investidor se baseia em expectativas);

(v) risco informacional (as sociedades de pequeno porte ndo estdo obrigadas a
apresentar suas demonstracdes contabeis e nem ter o registro na CVM, assim como
também sdo desobrigadas a contratarem auditoria independente, logo o investidor
deve lidar com essa caréncia informacional); e

(vi)  risco de guarda de valores mobiliarios (os valores mobiliarios sdo emitidos de forma
ndo escritural, ndo guardados por instituicdo escriturante, recaindo sobre o

investidor a responsabilidade da guarda do titulo, assumindo 0s riscos).

Em principio, ao levar em consideragéo esses riscos, naturalmente ha uma tendéncia a
perda da atratividade nesse tipo de investimento, porém deve-se levar em consideragéo as outras
motivacgdes além do lucro. As pessoas ao investirem por esse meio tém por motivagdo também:
ajudar aos outros e melhorar a comunidade.

Logo, para algumas pessoas, 0 Crowdfunding de investimento se torna mais atrativo,
pois além de ajudar uma empresa ou um projeto que se identifique, ainda tem a possibilidade
de auferir renda sobre os lucros e ter parte acionaria do negdcio, diferentemente dos modelos

de doacdo e recompensa, 0s quais nao ha possibilidade alguma de retorno sobre o capital.
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Ante isso, considerando a importancia de expandir o mercado de Crowdfunding de
investimento no Brasil como alternativa as fontes tradicionais de captacdo de recursos pelas
empresas. Concomitante também a presenca de investidores interessados em diversificar suas
carteiras de investimento e contribuirem para a formacdo de empresas inovadoras e no
desenvolvimento social.

Essa pesquisa pretende responder, entéo, ao seguinte problema: como a regulacédo do
setor de Crowdfunding de investimento no Brasil atende ao interesse publico e favorece o

desenvolvimento do mercado?

1.3. Objetivo

O objetivo geral do trabalho é analisar a regulacdo do mercado de Crowdfunding de

investimento no Brasil quanto ao alinhamento do interesse publico.

1.4. Delimitacéo

A pesquisa foi delimitada na analise da Instrugdo da CVM n° 588, de 13 de julho de
2017.

A partir das informacdes produzidas pretende-se utilizar a Teoria da Agéncia para
averiguar como o regulador (pela normatizacdo e fiscalizacdo) tem atuado na reducdo do
conflito entre os investidores e captadores de recurso, principalmente com relacdo a assimetria
informacional entre eles.

Isso € importante, pois pode haver um conflito de interesses entre o financiador que
busca investir em projetos que sejam rentaveis e a0 mesmo tempo gere impacto social positivo
e 0 captador que busca a concretizacdo do projeto e a maximizacao de sua riqueza. Assim €
preciso conhecer os fatores que influenciam os investidores a dispender recursos em projetos
de Crowdfunding.

Zacharakis e Drover (2013) argumentam que a teoria da agéncia pode auxiliar a entender
como 0s objetivos dos investidores do Crowdfunding alinham com os dos empreendedores e
como melhorar essa relagédo; auxilia também a verificar como as atividades das empresas podem
ser monitoradas e como melhorar a protecao dos investidores.

Concomitante a isso, sera utilizada também a Teoria da Regulagdo como forma de

analisar a atuacdo do regulador pela Instrucdo da CVM n° 588 de 13 de julho de 2017, que
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disciplina sobre o funcionamento do Crowdfunding de investimento. A Teoria a Regulagéo
contribui para responder ao problema de pesquisa, pois seré possivel observar como a regulacéo

atua frente a combater as falhas de mercado e no desenvolvimento do setor.

1.5. Justificativa

A oportunidade da pesquisa se dd em razdo da regulamentacdo da CVM, a qual trouxe
uma perspectiva maior de crescimento do negdcio no pais, por fornecer maior seguranca
juridica. A norma é recente, assim é pertinente que se estude seus reflexos na sociedade a fim
de possibilitar que se verifique fatores a melhorar como na transparéncia dos dados divulgados
e a responsabilizacdo dos usuarios por eventuais fraudes.

Outrossim, a possibilidade do estudo se fez ao levar em consideracdo: a literatura
internacional, a qual em alguns paises se encontra bem avancada por ja terem leis mais
complexas e especificas sobre o tema como no artigo de Mollick (2014) ao contribuir para a
conceituacdo e entendimento do Crowdfunding.

Também pela literatura nacional em que importantes autores, como Coelho (2018),
estudaram o histdrico do Crowdfunding no Brasil, comparando com o processo de regulacdo
nos Estados Unidos da América para entender a natureza do regime juridico. Siqueira e Diniz
(2017) que estudaram o perfil do investidor e as caracteristicas do Equity Crowdfunding no
Brasil, e Pazini (2020) que buscou estudar junto aos stakeholders do Crowdfunding de
investimento, quais os fatores mais influenciavam no sucesso ou fracasso das campanhas.

Este estudo se justifica em razdo da importancia do Crowdfunding de investimento, ja
que é uma forma de diminuir as desigualdades sociais e contribuir ao desenvolvimento
econémico. De acordo com Belleflamme, Lambert e Schwienbacher (2014), essa forma de
captacdo permite aos empreendedores que ndo conseguem empréstimos pelos meios
tradicionais, consigam através da somatoria de pequenos valores da “multidao” que resultam
no montante almejado; no qual, pelos meios tradicionais, seria dificil visto que necessitaria lidar
com investidores mais sofisticados, exigindo garantias que o empreendedor muitas vezes ndo
consegue fornecer. Isso é reforgado pela CVM (2019), a qual coloca que o crowdfunding atingiu
enorme importancia como instrumento de arrecadacdo para Startups, ja que pode diminuir a

dependéncia de investidores anjo e fundos de venture capital e private equity.
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Esse trabalho de pesquisa € inovador e pertinente, pois acrescenta para entender como
o Crowdfunding do tipo investimento é regulado no Brasil e busca resultar em propostas de

melhoria para o ordenamento juridico.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Crowdfunding e suas caracteristicas

O Crowdfunding pode ser traduzido como financiamento por multidao ou coletivo e tem
origem da derivacdo do termo Crowdsourcing, que segundo Belleflame; Lambert e
Schwienbacher (2014) é a utilizacdo da sabedoria coletiva na producéo de ideias, feedback e
apoio no desenvolvimento de solucdes e atividades.

Belleflamme; Lambert e Schwienbacher (2014) conceitua Crowdfunding como sendo
um financiamento coletivo que envolve uma chamada publica, principalmente pela Internet,
para disponibilizacdo de recursos financeiros em forma de doacdo, pela troca de um produto
futuro, recompensa ou apoiar iniciativas para fins especificos.

Mollick (2014) traz uma definicdo mais restrita colocando que pode ser conceituado
como os esforgos de um ou mais individuos para financiar seus empreendimentos a partir da
somatdria de pequenas quantias de um grande grupo de financiadores que usam a internet sem
um intermediario financeiro. Ou seja, esses empreendedores buscam atraves da plataforma
digital divulgar seus projetos com intuito de angariar fundos para a execucdo, sejam esses:
projetos culturais, beneficentes ou até mesmo com fins lucrativos.

Algumas abordagens que se pode ter desse mecanismo de financiamento segundo
Mollick (2014) sao:

(i) Projetos de artes ou humanitarios: os financiadores atuam como patrocinadores da
atividade com finalidade filantrépica, sem esperar nenhum retorno direto;

(i)  Empreéstimos: o apoio financeiro € retribuido com a devolucéo do capital mais uma
taxa de retorno, porém em muitos casos os financiadores podem estar mais
interessados no bem social do que no retorno do capital,

(ili)  Recompensa: os financiadores recebem uma recompensa por apoiarem o projeto, a
qual muitas vezes se caracteriza como uma oportunidade de testar o produto que

sera fornecido pelo empreendedor;
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(iv)  Investimentos: os financiadores podem receber como contrapartida parte nas agoes
da empresa ou participacdo nos lucros e entre outros beneficios.

A modalidade de investimentos € o enfoque dessa pesquisa. De acordo com a CVM, em
sua Instrucdo n° 588, de 13 de julho de 2017, artigo 2°, o Crowdfunding de investimento é

definido como:

Art. 2° Para fins desta Instrucdo, aplicam-se as seguintes definicdes:

I — Crowdfunding de investimento: captacdo de recursos por meio de oferta publica
de distribuicao de valores mobiliarios dispensada de registro, realizada por emissores
considerados sociedades empresarias de pequeno porte nos termos desta Instrucéo, e
distribuida exclusivamente por meio de plataforma eletrénica de investimento
participativo, sendo os destinatéarios da oferta uma pluralidade de investidores que
fornecem financiamento nos limites previstos nesta Instrugéo;

E possivel perceber pela definicdo que a norma ao considerar como Crowdfunding de
investimento somente quando realizado pelas sociedades empresérias de pequeno porte,
estabelece uma limitagcdo quanto aos projetos que poderdo se beneficiar desse mecanismo de
financiamento.

Independente da abordagem e definicdo utilizada, o objetivo central é a captacdo de
recursos sendo que o grande diferencial do Crowdfunding, frente a outras modalidades de
financiamento, é de que além de o empreendedor obter o capital requisitado, ele pode obter
feedbacks dos clientes e analisar a aceitabilidade do produto no mercado durante o processo de

captacdo por meio da divulgacdo da campanha.

2.1.1 Crowdfunding de investimento: caracteristicas e as motiva¢des dos investidores

O Crowdfunding de investimento se diferencia das demais modalidades de
financiamento coletivo, pois envolve a oferta de valores mobiliarios. Segundo Coelho (2018),
esse modelo é o mais complexo dentre os existentes, pois geralmente cada pais tém regras
préprias sobre como valores mobilidrios sdo negociados em seu territério. Por ser mais
complexo tende também a ser mais bem estruturado que os demais, ja que a comercializacao
de valores mobiliarios necessita da regulamentacéo e fiscalizacdo especializada de um 6rgéo
competente, no caso do Brasil esse 6rgédo € a CVM e o regulamento € a Instrucdo da CVM n°
588, de 13 de julho de 2017.

O Crowdfunding de investimento pode ter como contrapartida ao investidor desde a

oferta de acbes do empreendimento (Equity) ou a participagdo nos lucros (COELHO, 2018).
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Diferentemente de outros modelo, no Crowdfunding de investimento a due diligence
geralmente ndo é feita por uma rede de amigos e familiares, que geralmente sdo os investidores
iniciais, no caso desse modelo é feita pelo investidor lider ou pelo sindicato de investidores
(SIQUEIRA e DINIZ, 2017). Isso cria um alerta ainda maior para o cuidado que se deve ter
com esse tipo de investimento, diferente de um Crowdfunding padrdo em que a campanha é
divulgada nas redes sociais e uma parte dos investidores sdao conhecidos do empreendedor
(possibilitando uma due diligence melhor entre os agentes, que se encontram proXimos ao
captador). No Crowdfunding de investimento essa aproximacdo fica mais condicionada ao
canal de comunicacdo pela plataforma intermediadora e averiguacdo pela contratacdo de um
investidor lider e a formacdo de um sindicato.

Segundo Siqueira e Diniz (2017), o Crowdfunding de investimento possui varios riscos
e grande parte deles decorre dos fatores de: selecao adversa, risco moral e acdo coletiva. Logo,
os autores colocam que em decorréncia disso a forma como o investidor se informa esta
associada a propensdo de investir ou ndo nesse tipo de negdcio, tendo em vista a baixa
capacidade de due diligence. Diante desta questdo, os autores argumentam que esse tipo de
investimento nao pode deixar de ter a plataforma com um intermediador, um 6rgéo regulador e
um investidor lider, em razdo do alto risco e da assimetria de informacdo presente nesse
mercado.

Diante dos riscos ja elencados nesse trabalho é importante averiguar quais motivagoes
e incentivos oferecidos pelos captadores resultam no sucesso das campanhas de Crowdfunding,
guando ofertadas nas plataformas eletronicas.

Felipe e Ferreira (2020), ao estudar os determinantes do sucesso em campanhas de
Equity Crowdfunding, verificaram que a chances de sucesso das campanhas de crowdfunding
tendem a ser maiores quando:

1. As metas de financiamento sdo mais elevadas, atingindo inclusive mais rapido o
capital ofertado: os autores discutem que talvez isso se dé, pois, campanhas
maiores tendem a ofertar maior participacdo financeira sobre o investimento;

2. Empreendimentos em que o negécio é relacionado ao desenvolvimento de
produtos;

3. Participacao de investidor qualificado contribuindo para o éxito da captacao.

Pazini (2020) ao estudar a dindmica das relagdes entre os stakeholders (empresa,
intermediadores e investidores) do Equity Crowdfunding (EC), testou importantes fatores que

influenciam na dinamica das campanhas. O pesquisador analisou, através de entrevistas com
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investidores, intermediérios e empresas, a presenca de fatores de influéncia no determinante de

sucesso das campanhas de Equity Crowdfunding. Logo, Pazini (2020) definiu esses fatores

como categorias, sendo essas descritas pelo autor como:

Fatores do Ambiente: comp®e-se na anélise da Democratiza¢do do Acesso (a facilidade
ou ndo de pequenos investidores poderem fazer parte do negdcio e a possibilidade de
startups que antes ndo conseguiam, conseguirem financiamento por meio do
Crowdfunding); a Legislagéo (se o ambiente regulatorio garante seguranga aos usuarios
ou burocratiza em excesso) e a Cultura do investimento ( o grau de entendimento dos
investidores sobre 0 mercado e os produtos financeiros, e a importancia de divulgar e
ensinar sobre esse tema para a expansao desse mercado);

Fatores Financeiros e de Performance: tem por enfoque a analise da Liquidez (quanto a
facilidade de venda do investimento no mercado secundario ap6s a compra);
Monitoramento de Indicadores (a possibilidade de acompanhar o crescimento da
empresa atraves da analise dos indicadores financeiro e de performance); Relagdo de
Risco e Retorno Financeiro (a importancia de dimensionar bem os Riscos e 0 Retorno
sobre o investimento para na tomada de decisdo); Valuation (a importancia de
dimensionar corretamente o valor do negdcio para analisar a razoabilidade do capital e
participagdo ofertados pelas empresas aos investidores);

Fatores Operacionais: prioriza as caracteristica de Pitch Deck (é a apresentagdo e
divulgacdo das caracteristicas do projeto a fim de persuadir o investidor a investir na
campanha); Atuacdo da Plataforma de Equity Crowdfunding na Campanha (é a
influéncia que a plataforma exerce com a prestacdo de seus servigos para 0 sucesso da
campanha); Comunicacdo entre Stakeholders (& o0 acesso e a qualidade de comunicacao
entre os stakeholders dentro do ambiente da plataforma ); Due Diligence (é verificacdo
dos dados fornecidos do projeto a fim de verificar a viabilidade e a conformidade do
que é ofertado); Percep¢do da Qualidade da Plataforma (pela imagem passada e 0s
servigos oferecidos pela plataforma);

Fatores Associados a Gestdo e ao Negocio: Governanga Corporativa (diz respeito a
qualidade da gestdo da empresa captadora); Time de Gestéo (e o potencial de influéncia
dos administradores da empresa captadora em transmitir aos investidores seguranca e

gue sdo capazes de concretizar o projeto); Compreensdo e Engajamento com o Negécio
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e com o Mercado de Atuacdo (é o grau de proximidade e conhecimento do investidor

com o projeto).

Ao estudar esses fatores, Pazini (2020) concluiu que eles atuam como for¢as no contexto
das campanhas de Equity Crowdfunding, influenciando no desempenho do mercado. Mediante
a isso, esses fatores sdo importantes para essa pesquisa, pois podem ajudar a entender se o

regulador (CVM) tém os levado em consideracdo ao regular o funcionamento desse setor.

2.1.2. Regulacéo do Crowdfunding de investimentos

Pazini (2020) argumenta que a regulamentacdo é um fator importante ao Equity
Crowdfinding e pode agregar bastante quando consegue fornecer seguranga aos Usuarios, porém
pode ser prejudicial em relacdo a burocracia.

Felipe (2017) coloca que diante de sua complexidade, o Crowdfunding de investimento
foi uma das modalidades mais demoradas a ser regulamentada. Pontua que nos Estados Unidos
o funcionamento dessa modalidade exigia a aprovacdo da SEC (Securities and Exchange
Commission), o equivalente a CVM no Brasil. JA que envolvia a transagdo de valores
mobiliarios. Diante disso, 0 que permitiu a expansdo do Crowfunding de investimento naquele
pais foi a criacdo e implementacdo da lei americana JOBS Act em 2012.

A regulacdo no Brasil veio por meio da Comissao de Valores Mobiliarios ao criar a
Instrucdo n° 588, de 13 de julho de 2017. Segundo a CVM (2019), a regulacdo no caso dos
contratos de investimentos coletivos € muito importante, pois como esses nao eram regulados
até o ano 2000, muitos acabaram sendo utilizados de forma maliciosa ao enganar investidores
com promessas de contrapartida de lucros que no fundo eram empreendimento fraudulentos
que ndo se concretizavam.

Assim, foi a partir da Lei 10.303/01, pela inclusdo do inciso IX no artigo 2° da Lei
6385/76%, que os contratos desse tipo foram inseridos sobre a esfera de regulagéo dos mercados
de capitais. Logo, a partir do momento em que as campanhas de Crowdfunding de investimentos

sdo realizadas com a contrapartida de ofertas de titulos que conferem aos investidores direitos

4 Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976: “Art. 2° S3o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...) IX -
guando 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 servigos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.”
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de crédito ou de participacdo no negocio (Equity), isso se enquadra como valores mobiliarios
devendo se submeter a regulamentacéo e fiscalizacdo da CVM (CVM, 2019).

A Instrucdo da CVM n° 588, de 13 de julho de 2017 facilitou o desenvolvimento das
plataformas e das campanhas de Crowdfunding de investimento, pois além de fornecer mais
segurancga juridica, dispensou de forma automética a necessidade de registro da oferta e do
emissor na CVM desde que atendidos certos critérios. Estabeleceu-se limites para o perfil das
empresas e investidores participantes desse modelo de financiamento e colocou a
obrigatoriedade do registro das plataformas junto a CVM.

A Instrucdo da CVM n° 588, de 13 de julho de 2017 é estruturada em 9 capitulos - esses
definem e disciplinam o funcionamento do Crowdfunding de investimento. Ao observar a
estrutura desses capitulos é possivel enxergar a preocupacao que o regulador teve em fornecer
credibilidade ao Crowdfunding de Investimento (Cl), e as limitacGes que impds aos investidores
e as empresas a fim de evitar grandes perdas diante dos elevados riscos dessa modalidade de
investimento.

Primeiramente restringiu o Cl com dispensa de registro das ofertas junto a CVM apenas
as sociedades empresarias de pequeno porte (com receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00),
provavelmente para evitar que grandes corporagdes e individuos utilizem o meio como forma
de movimentar grandes somas de capital sem ter os tramites burocraticos com a CVM. Uma
vez que elevaria ainda mais 0s riscos desse investimento, podendo provocar grandes
externalidades negativas.

Algumas outras limitaces a se destacar sdo: valor maximo de captacdo de R$
5.000.000,00 com prazo ndo superior a 180 dias; valor maximo que cada investidor pode
investir limitado a R$ 10.000,00 por ano (com algumas exce¢des como no caso de ser investidor
lider ou qualificado), a oferta deve ser registrada somente em uma das plataformas registradas
na CVM, o valor captado s6 deve ser liberado a empresa quando atingir o valor minimo
estipulado na oferta e os investidores s6 podem adquirir a oferta apds assinar um termo de
adesdo e ciéncia dos riscos.

Contudo essas limitagdes j& comecam bem antes da oferta propriamente dita, quando a
CVM restringiu, por meio de pré-requisito, as condi¢fes para as plataformas eletronicas
poderem atuarem de maneira legal (registradas na CVM). De acordo com a Instru¢édo da CVM
n°588 de 2017, para registrar na CVM é necessario que a plataforma: tenha capital social acima
de R$100.000,00, ofereca um sistema de tecnologia adequado e seguro as operacfes que sdo

necessarias realizar; o capital dos investimentos captados ndo devem se misturar com 0
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patriménio da plataforma devendo ser assim segregado; elaborar um cédigo de conduta ao seus
funcionérios para evitar conflitos de interesse; os administradores da plataforma devem residir
no Brasil, ter reputacdo ilibada, ndo ter sido condenado por crimes como: falimentar,
prevaricacdo, suborno, lavagem de dinheiro e entre outros.

Apols todas essas condicBes, a solicitacdo de registro sera analisada pela
Superintendéncia de Rela¢des com o Mercado Intermediario (SMI) da CVM, podendo o pedido
ser indeferido caso, por exemplo, ndo fique claro ao regulador que a plataforma tenha
capacidade financeira e condicOes técnicas e operacionais (inciso Il do artigo 16°). Ou seja, a
CVM, ja faz uma grande filtragem dos requerentes interessando em intermediar o
Crowdfunding, selecionando os melhores e diminuindo as chances da entrada de plataformas
com intuitos ilicitos ou sem capacidade suficiente para garantir a seguranca e operacdo das
campanhas realizadas.

Outro fator de preocupacéo do regulador é quanto a due diligence. Consegue-se observar
isso diante da formagdo do investidor lider e dos sindicatos, visto que como sdo muitos 0s
investidores e esses ndo participam da gestdo da empresa é crucial que se tenha um investidor
com qualificacdo técnica e experiéncia para analisar o investimento e poder orientar os demais.

Mais um elemento que contribuiu para 0 monitoramento das empresas é a CVM ter
colocado na Instrucdo n°588 de 2017 a obrigatoriedade de as empresas manterem atualizadas,
no minimo semestralmente, as informacGes essenciais dispostas no Anexo 8 da Instrucéo,
compartilhando com a plataforma e essa com os investidores. Essas informac6es incluem
dados: financeiros, sobre o plano de negdcios, juridicos, identificacdo dos principais executivos
e controladores, sobre a realizacdo da oferta de captacdo, sobre sindicato de investimento

participativo e entre outras informacdes.

2.2.  Crowdfunding de investimento e as teorias da Agéncia e Regulacéo

2.2.1. Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia pode contribuir para identificar quem sdo o0s agentes que se
relacionam na modalidade de Crowdfunding, quais 0s seus interesses, 0s incentivos de cada um
e os conflitos que sdo gerados nessa relagdo. Aplicar essa teoria pode ser importante para
mitigar os riscos envolvidos e fornecer mais legitimidade ao negdcio.

Jensen e Meckling (1976) conceituam a relacdo de agéncia como sendo um contrato no

gual uma pessoa (principal) contrata e delega autoridade para outra (agente) desempenhar um
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empreendimento. Assim, consideram que ambos os individuos serdo maximizadores de
utilidade, logo nem sempre o agente podera agir no interesse do principal.

Isso € possivel de se observar em relacdo ao Crowdfunding de investimento, pois 0s
gestores da empresa terdo os incentivos de aplicarem os rendimentos da empresa no
crescimento da companhia e os funcionarios no aumento de suas remuneragdes e beneficios;
esses incentivos podem ser contrarios aos dos investidores da empresa que desejam receber o
qguanto antes o retorno sobre o seu capital, seja pelo recebimento de dividendos e pela
valorizagédo de suas acoes.

A fim de diminuir esses conflitos Jensen e Meckling (1976) pontuam que o principal
estabelece incentivos para o que o agente aja em seu beneficio além de monitorar seus
resultados para verificar se estdo agindo de acordo com seus interesses. No Crowdfunding de
investimento, os investidores podem contratar um investidor lider a fim de monitorar a atuacdo
da empresa, além da formacdao de sindicatos e analisar as informacgdes que sdo periodicamente
prestadas pelas empresas.

Contudo, segundo Jensen e Meckling (1976) quando o Principal deseja um nivel ainda
maior de seguranca podera dispender recursos para garantir que o agente ndo o prejudique e
que se fizer terd uma compensacdo por isso. Os autores colocam que esses custos com
monitoramento e vinculo como bonding costs.

Jensen e Meckling (1976) colocam que apesar de todos os esfor¢os do principal ndo é
possivel que esse garanta que 0s agentes sempre agiram em consonancia com seu ponto de
vista, gerando um custo ao bem-estar do principal, ao que eles atribuem esse custo como sendo
uma perda residual.

Jensen e Meckling (1976) concluem entdo que o custo de agéncia se compde pela soma
dos custos de: (i) monitoramento do principal; (ii) de vinculo do agente e (iii) perda residual.

Mediante a isso, essa teoria contribui como instrumento dessa pesquisa, pois ao
conseguir averiguar quais os conflitos entre os agentes envolvidos no Crowdfunding de
investimento, € possivel analisar como as plataformas eletronicas, o 6rgdo regulador e o
empreendedor estdo agindo para fazer com que o compromisso estabelecido com o investidor
(Principal) seja atendido.

Ao teorizar sobre o conflito da agéncia no Crowdfunding de investimento, Lopes (2018)
discute que a incerteza, um grande risco ao investidor dessa modalidade, pode ser agravada com
a falta de gestdo das empresas captadoras de recurso. Junto a isso, ha o desinteresse de muitos

investidores que pode estar associado ao se confrontarem com um negocio que exigi retorno a
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longo-prazo e com o capital muito diluido. Este desinteresse, como discutido por Lopes (2018),
pode fazer com que os investidores nédo realizem a due-diligence independente.

Outros fatores colocados por Lopes (2018), € o risco associado a falta de comunicacao
entre 0s socios e 0s gestores pela distancia entre eles, e o custo da oportunidade desta
informacdo, pois produzir e comunica-la exige tempo e trabalho que poderiam ser usados
diretamente para o desenvolvimento do projeto. Esses fatores estdo associados, segundo o autor,
ao conflito de agéncia no Crowfunding de investimentos, visto que o investidor deseja a
viabilizacdo do negdcio a longo prazo, todavia os fundadores podem querer usufruir dos

beneficios do capital a um curto prazo, comprometendo o negdcio.

2.2.2. Teoria da Regulacdo Contabil

A teoria da regulacdo contabil expde que a regulacdo parte da necessidade dos usuarios
de uma estrutura que permita a eles acessarem informacdes relevantes e confiaveis diante da
existéncia de falhas de mercado (ALMEIDA E FRANCA, 2021).

De acordo com Almeida e Franca (2021), algumas das falhas de mercado que justificam
a regulacdo como forma de mitiga-las, podem ser:

(1) Assimetria informacional: os gestores possuirem informacdes privilegiadas e nem
sempre as compartilham com os usuarios externos;

(i)  Selecdo adversa: escolha equivocada decorrente da desconfianca pelos usuarios no
mercado diante da assimetria informacional,

(ili)  Gerenciamento de resultados (risco moral): oportunismos dos gestores ao gerar a
informagdo, visando interesses individuais;

(iv)  Subproducédo da informacdo: quando a empresa escolhe ndo produzir informacdes
suficientes diante do custo da informacdo e por serem usadas por pessoas que hao

contribuem efetivamente para arcar com esses custos;

Diante dessas falhas de mercado, pode-se inferir que foi importante a regulacéo do
Crowdfunding de investimento, ainda mais considerando que o regulador trouxe a possibilidade
de as ofertas publicas nesse mercado serem dispensadas do registro na CVM. Visualiza-se com
isso, a presenca de uma desburocratizacdo e maior flexibilidade dada pela CVM as empresas

interessadas em angariar capital por esse meio. Apesar disso, observa-se que CVM tomou a
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precaucao de colocar varias exigéncias sejam sobre as plataformas eletronicas, as empresas e

0s investidores para que possam atuar nesse mercado.

Ainda segundo a Almeida e Franca (2021), a literatura analisa a teoria da regulacdo

sobre trés aspectos:

(i)

(ii)

(iii)

Teoria do Interesse Publico (TIP): sob a otica da TIP, a regulacéo é positiva, pois
enfrenta as falhas de mercado e tem como principio o interesse publico;

Teoria da Captura: tem uma visdo negativa da regulacdo, segundo Kothari et al.
(2010) a teoria coloca os reguladores como maximizadores de sua utilidade,
envolvendo acordos politicos que nem sempre visam o interesse publico, devendo,
assim, ser comparado o custo do possivel oportunismo do regulador com o custo da
falha do mercado para analisar a conveniéncia da regulacao;

Teoria Econémica: é um equilibrio entre a TIP e a teoria da captura, colocando que
a ideologia politica interfere na forma de regular, portanto, também como a pressao
de diversos grupos de interesse. Posner (1974) coloca que diante da teoria
econbmica a regulacao pode ser vista como um bem econémico, o qual € gerida pela

lei da oferta e da demanda.

A teoria da regulacdo é importante nesse trabalho, pois contribuiu para entender, de

acordo com a regulamentacéo pela Instrucdo da CVM n° 588 de 13 de julho de 2017, como o

regulador atende ao interesse publico como defendido na TIP ou se é possivel visualizar a

presenca de fatores que tendem a favorecer um grupo em detrimento de outro como preconizado

pela teoria econémica.



3. METODOLOGIA

3.1. Perfil de amostra

A amostra é composta pela Instru¢do da CVM n° 588 de 13 de julho de 2017 que como

é possivel observar no Quadro 1 é composta por 9 capitulos e seus respectivos anexos.

Quadro 1 — Regulamentacéo do Crowdfunding de Investimentos.

CAPITULO ASSUNTO
Capitulo | — Ambito e Traz o objetivo e a quem se aplica a norma (Art. 1°); e define termos importantes
finalidade

para se compreender os dispositivos aplicados (Art. 2°)

Capitulo Il — Oferta pablica
de distribui¢do por meio de
plataforma eletrénica de
investimento participativo

Coloca as caracteristicas necessarias para que a sociedade empresaria possa ser

dispensada na oferta publica do registro na CVM (Art. 3°); restringe o montante

que pode ser aplicado pelo investidor, colocando algumas excegdes (Art. 4°);

procedimentos para distribui¢do da oferta publica na plataforma eletrénica (Art.

5°); possibilidade de suspensdo ou cancelamento pela CVM da oferta publica

(Art. 6°); procedimentos para divulgagdo da plataforma sobre a suspenséo ou
cancelamento (Art. 7°)

Capitulo 111 — Informagdes da
Oferta Publica de Valores
Mobiliarios realizada por

meio de plataforma eletronica

de investimento participativo

Discrimina: quais informacdes essenciais sobre a oferta pablica devem ser
colocadas nas plataformas eletronicas (Art. 8°); o tempo que a publicagdo deve
permanecer na plataforma (Art. 9°); qual o sujeito responsavel pela veracidade

das informagdes (Art. 10°); orientacdes sobre a disponibilizacéo e divulgagdo da
oferta publica (Art. 11°)

Capitulo IV - Autorizagdo
para prestacdo de servigo de
plataforma eletrénica de
investimento participativo

Institui: a exclusividade de intermediacdo da oferta publica por Crowdfunding de
investimento as plataformas eletronicas registradas na CVM (Art. 12°); os
requisitos para o registro e manutengéo desse na CVM como plataformas

eletronicas de Crowdfunding (Art. 13°); o processo do pedido de autorizagdo a
CVM para prestagdo de servigo de plataforma eletronica de investimento
participativo e os casos em que poderdo ser indeferidos os pedidos ou canceladas
as autorizacdes (Art. 14° a0 17°)

Capitulo V — Regras de
conduta das plataformas
eletronicas de investimento
participativo

Aborda: os deveres das plataformas eletrdnicas (Art. 18° ao 27°); as vedagdes as
acOes das plataformas relativas a alguns tipos de publicidade, promessas,
negociagdes, consultoria e dentre outras atividades ndo permitidas trazidas pelo
Aurt. 28°; condicBes para a comunicacdo com investidores (Art. 29° a 31°)

Capitulo VI - Sindicato de
Investimento Participativo

Prevé: a possibilidade de formag&o de sindicato de investimento participativo
constituido por investidores apoiadores de um investidor lider, e coloca as
condigdes para sua constituicao e funcionamento (Art. 32° a 34°); 0s requisitos
para ser investidor lider e as obrigacfes desse (Art. 35° a 37°)

Capitulo VII -Manutengdo de
arguivos

Obriga as plataformas eletrénicas a guardar os documentos exigidos pela CVM
por 5 anos, seja de forma fisica ou eletrénica (Art. 38 ©)

Capitulo VIII —
Responsabilidade dos
administradores

Coloca a obrigagdo de os administradores da plataforma e das sociedades
empresarias de pequeno porte de zelar pelo cumprimento das obrigacdes imposta
pela instrucdo (Art. 39° e 40°)

Capitulo IX — Disposigdes
finais e transitorias

Mostra as alteragdes feitas nas instrugdes normativas da CVM n°400 de 29 de
dezembro de 2003, n°480 de 7 de dezembro de 2008; n° 510 de 5 de dezembro
de 2011 e n° 541 de 20 de dezembro de 2013; a fim de inserir as implicagdes
nessas da regulamentacdo do Crowdfunding de investimento; imposicao de
penalidade em caso de descumprimento dessa instrugcdo para os efeitos do § 3° do
art. 11 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Art. 46° e 47°) e coloca as
condigOes para a transicdo de quem ja havia realizado oferta publica antes da

instrucdo (Art. 49°)

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos da CVM na Instrugéo n° 588, de 13 de julho de 2017.
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A andlise da Instrucdo serd realizada com base no estudo realizado por Pazini (2020)

que levantou os principais fatores de influéncia para o sucesso ou fracasso das campanhas de

Equity Crowdfunding. Esses fatores estdo descriminados no Quadro 2.

Quadro 2 — Fatores que influenciam os stakeholders.

Democratizacdo do

O EC viabiliza que pequenos investidores tenham acesso as startups, pois oferecem
participacfes com valores relativamente baixos; e a0 mesmo tempo permite que

= acesso empresas que ndo conseguiam captar pelos meios tradicionais consigam por esse meio
2
= A regulamentacdo do mercado contribui para o crescimento do EC. Néo obstante, a
8 Legislacdo falta de legislacéo sobre alguns pontos, como a auséncia de regulamentacdo permitindo
@ a formacdo de um mercado secundério para EC, pode desestimular potenciais
S investidores
& Cultura de A importancia da educacéo financeira para a expansao desse tipo de investimento, que
investimento pode ser considerado alternativo as formas tradicionais, com isso sendo necessarios ser
mais divulgado e ensinado
No EC é um fator negativo no Brasil, pois como ndo se tem um mercado secundario o
Liquidez investidor depende de eventos futuros e muita incerteza para vender sua participagao
° caso queira
° Apos o investidor comprar participagdes da empresa, demandara informacdes sobre
8 g Monitoramento de essa, a fim de monitorar sua evolugdo e se o capital captado esté tendo o fim correto.
8 5 indicadores Para isso reforga-se a necessidade de as plataformas estabelecerem uma boa
€ E comunicagéo, continuar oferecendo as informagdes aos investidores e manter um canal
£ £ de comunicacdo entre eles e a empresa
= Relagdo de risco e E importante que os investidores tenham total ciéncia dos principais riscos envolvidos
g retorno financeiro e avaliar se compensard diante da projecéo de retorno
Lo

Dificuldade em se obter uma projecéo confidvel do valor da empresa, diante de serem

Fatores associados a gestéo

e ao negocio

Valuation empresas recém-criadas, dependendo entdo de projec¢des de fluxo de caixa sem um
histdrico
Governanga E a aderéncia da empresa as boas praticas de gestdo. Como o investidor ndo participa

corporativa

das decisfes da empresa, ele exige que a empresa tenha uma étima gestao e que possa
confiar nas informac@es que estdo sendo reportadas a eles

Time de gestdo

E a capacidade de os fundadores ou colaboradores da empresa passarem uma imagem
de confianca aos investidores

Compreensdo e
Engajamento com o
Negdcio e com o

E o grau de identificacio e conhecimento do investidor sobre as operagdes do projeto
que pretende investir. Isso tera influéncia para o engajamento de potenciais

Fatores operacionais

Mercado de investidores

Atuacéo
Pitch Deck E a abordagem utilizada para atrair o investidor & campanha
Atuacdo da

plataforma na
campanha de Equity
Crowdfunding

Refere-se a capacidade da plataforma eletrénica em atrair investidores potenciais a um
determinado tipo de campanha

Comunicacdo entre
os stakeholders

E a facilidade ou nfio em que o investidor e as empresas conseguem se comunicar;
geralmente por meio de féruns na plataforma eletronica

Due Diligence

E a verificacdo dos aspectos juridicos, financeiros e de gestdo das empresas pelas
plataformas a fim de filtrar aqueles que ndo atendem as determinacdes legais e as
definidas pela plataforma. Contribui para evitar a entrada de agentes com intengdes
fraudulentas

Percepcdo da
Qualidade das
plataformas

A qualidade da plataforma influéncia na atracdo de investidores, pelo portifélio de
campanhas e empresas que obtiveram sucesso. Sendo importante tanto para a
plataforma como para a difusdo do EC como um todo, pois qualidade das plataformas
podem influenciar na credibilidade do EC no mercado

Fonte: Elaboracédo prdpria, adaptada de Pazini (2020).
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3.2.  Procedimentos de anélise

A execucéo da pesquisa foi pelo estudo da Instru¢do da CVM n° 588 de 13 de julho de
2017, analisando como a instrucdo atende ao interesse publico. A partir do modo como 0s
fatores de influéncia e determinantes do sucesso das campanhas de Crowdfunding de
investimento, tratados no estudo de Pazini (2020), estdo sendo considerados na estrutura
normativa criada pelo regulador (no caso a CVM).

Assim, espera-se a partir desta metodologia, compreender a regulamentacdo do
Crowdfunding de investimento no Brasil e como ela busca atuar para cumprir o objetivo de
combater as falhas de mercado de acordo com a teoria da regulacéo e sua mitigacao de conflito
entre o Agente e o Principal segundo coloca a Teoria da Agéncia.

O instrumento metodoldgico de pesquisa foi o de analise de conteddo que, segundo
Bardin (1977), é um conjunto de técnicas que visa analisar as comunicacdes. De acordo com
Bardin (1977), esse conjunto de técnicas pode ser adaptado e utilizado a um campo variado de
aplicacOes, sendo a analise organizada sobre trés fases: 1° Pré-analise (ocorre a escolha dos
documentos, elaboracdo de hipoteses, objetivos e dos indicadores); 2° Exploracdo do Material
(codificacdo do material segundo os critérios estabelecidos); 3° Tratamento dos Resultados, a
Inferéncia e a Interpretacdo (representacdo da informacdo de maneira que facilite a
interpretacéo);

Ao utilizar a metodologia de andlise de contetdo, de acordo as fases propostas por
Bardin (1977), os procedimentos metodoldgicos desse trabalho se deram da seguinte forma:
Pré- anélise:

e Selecdo do material: a amostra analisada é a Instrucdo da CVM n° 588 de 13 de julho

de 2017,

o Definicdo das unidades de analise: as unidades de analise sdo compostas pelos artigos
contidos no texto que se relacionam as categorias definidas a priori;
Exploracdo do Material:
o Categorias de analise: as categorias elencadas a priori foram definidas com base nas
estudadas por Pazini (2020), ao propor e analisar uma lista de fatores que influenciam

as campanhas de Equity Crowdfunding. A partir dessas categorias foram agrupadas a

elas as respectivas unidades de registro, ou seja, mais especificamente os artigos da

Instrucdo da CVM n° 588 de 13 de julho de 2017 que se referiam a cada uma;
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Tratamento dos Resultados, a Inferéncia e a Interpretacéo:

o Descricdo: consistiu na descricdo das unidades de andlises isoladas dentro das
respectivas categorias, buscando quantificar quantos artigos se referiam a cada
categoria;

e Interpretacdo: procurou-se analisar a descri¢do ao fazer interpretacdes e inferéncias com
base na frequéncia de fatores de influéncia presentes na Instru¢cdo da CVM n° 588 de
13 de julho de 2017, tendo por enfoque a analise dos pontos mais significativos que
influenciam no atendimento do interesse publico e na diminui¢&o dos conflitos entre os
agentes.

A partir da execucdo da metodologia, pode-se conhecer melhor a Instrucdo da CVM n°
588 de 13 de julho de 2017 em detalhe, assim como também a atua¢do da CVM como regulador

do mercado de Crowdfunding de investimento.

4. ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO

4.1.  Andlise da Instrucdo da CVM n°588 de 13 de julho de 2017

A partir da analise de contetdo da Instru¢cdo da CVM n° 588 de 13 de julho de 2017, foi
feito o quantitativo de quantos artigos tinham relacéo com as categorias de influéncia definidas,
como disposto na coluna “Frequéncia” no Quadro 3. Ao analisar o Quadro 3 € possivel verificar
0 quanto a norma atendeu ao interesse publico ao abordar alguns determinantes de sucesso para
o crescimento do mercado de Equity Crowdfunding, garantindo que o mercado funcione de

maneira segura.
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Quadro 3 — Fatores de influéncia do Crowdfunding na Instru¢do da CVVM n° 588 de 13 de julho de 2017.
Dimensdo | Categorias Subcategorias SIM | NAO | Frequéncia

Democratizagéo do acesso: a Instru¢do 588 contribui para o
ampliar o acesso ao pequeno investidor ou a captacéo por

e s : X 2
empresas com dificuldade em conseguir financiamento pelos
meios tradicionais?
Fatores do
Ambiente | | egislaco: a Instrucio 588 traz mais seguranca e confianca
;. . : - X 52
aos usuarios no mercado de Crowdfunding de investimento?
Cultura de Investimento: a Instrugdo 588 contribui para X 1
promover uma cultura de investimento nesse setor?
Liquidez: a Instrucdo 588 influencia na liquidez do mercado? X 3
Monitoramento de Indicadores: a Instru¢do 588 influencia na
Fatores divulgacéo periddica de informacéo e indicadores que devem X 6
Financeiros ser compartilhados aos investidores?
ede

Relagdo Risco e Retorno Financeiro: a Instrugdo 588

Performanc | . ; : S
R influencia nos fatores de risco e retorno das ofertas ptblicas de | X 24
Crowdfunding?
Valuation: a Instrucdo 588 influencia na forma como o valor
© das empresas é avaliado ou na percepcéao desse pelos X 1
5 investidores?
:';,i Pitch Deck: a Instrucéo 588 influencia na forma com a oferta X 1
E publica deve ser apresentada aos usuarios?
Atuacdo da Plataforma de EC na
Campanha: a Instrucdo 588 influencia na atuagéo da X 9
plataforma durante a campanha de Crowdfunding?
Fatores
Operaciona | Comunicagdo entre Stakeholders: a Instru¢do 588 influencia X 7
is na comunicacéo entre os stakeholders?
Due Diligence: a Instrucdo 588 favorece a due diligence sobre
. X 20
a empresa captadora e a campanha de crowdfunding?
Qualidade da Plataforma: a Instrugéo 588 influencia na
. - : L X 11
qualidade das plataformas de investimento participativo?
Governanga Corporativa: a Instrucéo 588 influencia na X 3
melhora da governanga corporativa da empresa captadora?
Fatores Time de Gestdo: a Instrugdo 588 influencia nas caracteristicas X 3
Associados do time de gestéo das empresas captadoras?
4 Gestdo e x - "
. Compreensdo e Engajamento com o Negocio e com 0
ao Negocio - ~ : -
Mercado de Atuagdo: a Instrucéo 588 influencia na X 0

compreensdo e engajamento dos investidores com as
campanhas de Crowdfunding?

Fonte: Resultado da Pesquisa (2021).

Diante da extracdo das informagdes do Quadro 3, foi produzido o Gréafico 1, o qual é
possivel visualizar que a frequéncia dos fatores: “Ambiente”, “Operacionais”, “Financeiros e
de Performance” - sdo tratados de maneira similar em quantitativo na norma. Ja a categoria

“Fatores Associados a Gestdo e ao Negocio” é a que tem a menor presenca.
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Gréfico 1- Frequéncia das categorias de influéncia na Instru¢do da CVM n° 588 de 13 de julho de 2017.

Frequéncia

M Fatores do Ambiente

M Fatores Financeiros e de
Performance

Fatores Operacionais

Fatores associados a Gestao
e ao Negocio

Fonte: Resultado da pesquisa (2021).

4.1.1. Fatores Associados a Gestdo e ao Negdcio

Os fatores Associados a Gestdo e ao Negocio apesar de aparecem com menor frequéncia
na norma, ndo estdo totalmente ausentes, pois o regulador procurou delegar uma série de
responsabilidades as plataformas, ja que as ofertas sdo dispensadas de registro na CVM, coube

as plataformas fazerem a triagem verificando a gestdo e o fatores relacionados ao negocio.

Isso é percebido no Art. 19° quando a CVM coloca que as plataformas devem tomar
todas as cautelas necessarias para assegurar que a sociedade empresaria de pequeno porte (ou
seja a empresa captadora) seja regularmente constituida e atenda aos requisitos da Instrucéo,
além de que apresente informacdes verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes visando

possibilitar aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada.

Cabe destacar, porém, que a subcategoria “Compreensdo e Engajamento com o Negdcio
e com o0 Mercado de Atuagédo” nao foi observada dentro da norma, sendo assim algo que poderia
adequadamente ser explorado pelo regulador a fim de incentivar que as plataformas e as
empresas atraiam pessoas que conhegam bem sobre o produto ou servico do mercado que a
empresa atua. Isso favoreceria uma troca de experiéncias melhor entre os investidores e a

empresa.
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4.1.2. Fatores do Ambiente

Os Fatores do Ambiente sdo o que tém maior frequéncia, isso se explica pela presenca
nele da subcategoria de “Legislacdo” em que ha por enfoque analisar fatores com caracteristicas
regulatorias, os quais visam trazer mais confianga e seguranca ao investidor, sendo a presenca
dessa categoria ser possivel visualizar em praticamente todos os artigos da Instrugdo. A comecar

pelo artigo 1° quando coloca que a Instrucéo tem por fim assegurar a protecdo dos investidores.

A protecdo fornecida aos investidores é percebivel em praticamente toda a norma, pois
o regulador adotou diversas estratégias para assegurar isso, como no Art. 3° o qual garante ao
investidor o direito, no prazo de 7 dias, de desistir do investimento, evitando que o adquira por
impulso sem ponderar melhor os riscos e retorno da oferta. E observada, também no Art. 4° ao
colocar um limite de valor que cada investidor pode aplicar nesse mercado sendo a regra
limitada a R$10.000,00 por investidor dentro do ano-calendario, com algumas exce¢des em
relacdo: ao investidor lider, investidor qualificado ou com renda bruta ou montante de
investimentos superior a R$100.000,00; essa estratégia pode se entender como uma forma de
diminuir o impacto sobre o patriménio do investidor em caso da perda total ou parcial do capital
investido e a excecdo colocada ao investidor qualificado incentiva a presenca desses usuarios
no mercado o que € algo positivo, pois corrobora com o estudo de Felipe e Ferreira (2020) ao
concluir que as chances de sucesso das campanhas de Equity Crowdfunding aumentam com a
participacao do investidor qualificado. Outra questdo é quando o regulador exige no Art. 5° que
cada investidor firme o termo de ciéncia de risco, onde por si sé isso é algo bom, pois faz com

que ele tome obrigatoriamente consciéncia desses riscos.

As subcategorias de “Democratizagdo de Acesso” e “Cultura de Investimento foram
umas das menos percebidas na Instrucdo. Ao pensar sobre a “Democratiza¢do de Acesso” nota-
se que a legislacdo por ndo tracar um capital elevado de investimento minimo por investidor e
ndo exigir que esse tenha certas caracteristicas técnicas (com exce¢do para 0s que desejem
investir acima de R$10.000,00 no ano) sinaliza um carater democratizador, incentivando que
toda a populagéo que tenha o capital necessario possa aplicar e ter acesso a esse mercado. Um
exemplo que reforca esse carater é pelo Art. 18°, quando coloca que as informagdes devem ser
divulgadas a todos os destinatarios da oferta de forma equitativa, logo isso faz com que néo se

tenha grupos privilegiados e democratize o acesso a informacao.

A parte de “Cultura de Investimento” foi pouco tratada dentro da norma, porém o

regulador fez questdo de no Art.25° abordar sobre esse tema ao colocar como um dos deveres
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da plataforma de elaborar um material didatico explicando sobre como ofertas funcionam, os
procedimentos a serem adotados, sobre o direito de desisténcia do investidor, sobre os termos
técnicos contidos no contrato da oferta, os riscos do investimento, orientacdo no sentido de
frisar a importancia de diversificar o portfolio de investimentos, a taxa de mortalidade de
microempresas e empresas de pequeno porte, a dificuldade de avaliagcdo do valor da empresa e
entre outros fatores. Ou seja, observa-se que a obrigatoriedade da criagdo desse material sobre
a plataforma indica que o regulador preocupou em fornecer as ferramentas necessarias aos

investidores menos experientes para se instruirem sobre esse tipo de investimento.
4.1.3. Fatores Financeiros e de Performance

A subcategoria que mais se destacou nessa categoria foi a de “Relacdo Risco e Retorno
Financeiro”, especialmente na questdo do Risco. A CVM teve todo uma preocupacdo, como ja
levantados nos tépicos anteriores, de fazer com que os investidores tenham no¢do dos riscos
das campanhas e mais do que isso a norma traz diversos fatores em que interferem justamente
para mitigar os principais riscos envolvidos. Quando por exemplo no Inciso V do Artigo 3°
coloca que os recursos captados ndo podem ser usados para aquisigéo de participacdo em outras
sociedades, concessao de créditos a outras sociedades; ou seja isso demonstra uma interferéncia
do regulador para que os recursos arrecadados ndo sejam utilizados para fins diversos aos
divulgados na campanha do projeto, evitando que empresa capte o recurso e utilize para outros
fins que nédo dizem respeito as operacdes da empresa 0 que elevaria ainda mais o risco do
investidor; e no Art. 5° quando coloca que as ofertas devem ser realizadas por somente uma
plataforma registrada pela CVM, isso melhora o controle sobre a oferta e pode evitar que

terceiros a copie e oferecam em outras plataformas se passando pela empresa.

Outro fator importante na norma € o quesito de “Monitoramento de Indicadores”, o qual
é muito importante para que os investidores consigam tem acesso as informagfes necessarias
para que dimensionem o crescimento das empresas que estdo investindo e se estdo agindo
conforme acordado. E perceptivel a importancia que a CVM deu a esse fator ao colocar no Art.
20° que a relacdo contratual entre a plataforma e a empresa captadora deve conter clausula
estipulando o dever da empresa em enviar com periodicidade minima semestral as informac6es
essenciais da oferta, de acordo com o Anexo 8 da Instru¢do da CVM n° 588 de julho de 2017;
dentre as varias informacdes solicitadas no Anexo 8 estdo, por exemplo, as DemonstracGes
Contébeis da empresa 0 que permite aos investidores obterem alguns indicadores para

acompanhar o crescimento do negocio.
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J& com relacdo as subcategorias de “Liquidez” e “Valuation ”, ndo foi encontrado grande
influéncia positiva do regulador nesses tdpicos. Em relagdo a liquidez, interpreta-se que a
prépria criacdo da norma ja é um fator que melhorou a liquidez desse investimento, pois trouxe
maior seguranca juridica aos investidores favorecendo o crescimento do mercado. Contudo, a
CVM proibiu pelo Art. 28° a realizacdo de atividades de intermediacdo secundaria desses
valores mobiliarios, assim ndo ha a existéncia de mercado secundario regulamentado para o
Crowdfunding de investimento no Brasil, trazendo por consequéncia uma diminuicdo da

liquidez do investimento, sendo um ponto negativo para os investidores.

No quesito “Valuation” a influéncia encontrada é que o regulador pontua a
obrigatoriedade pelo Art. 25° de a plataforma informar aos investidores sobre a dificuldade em
avaliar o valor da empresa durante a oferta e sobre a dificuldade em estimar o preco do valor
do mobiliario ap6s a oferta. Assim, a atuacdo da CVM foi mais no sentido de alertar que esse

tipo de investimento é de dificil mensuracéo.
4.1.4. Fatores Operacionais

E uma das categorias mais presentes na norma, principalmente em relacdo a
subcategoria de “Due Diligence” o que faz sentido visto que uma das preocupacdes do
regulador como ja discutido € fornecer protecdo ao investidor. Ante isso, garantir que esses
possam realizar a due diligence sobre os investimentos é uma forma de se conseguir essa
protecdo. Alguns artigos que se referem a isso sao no Art. 3° em que no paragrafo 5° do inciso
V coloca que a empresa que ndo estiver prestando as informacOes essenciais da oferta
periodicamente fica impedida de realizar uma nova oferta publica; e no Art. 35° o qual admite
a participacao de investidor lider, o que é um ponto importante pois é algo positivo ter um
investidor experiente para fazer a due diligence do investimento e auxiliar na tomada de deciséo

dos outros investidores.

A subcategoria de “Qualidade da Plataforma” esta presente também na Instrucdo, a
CVM coloca, por exemplo, no Art. 16° que caso a plataforma ndo demonstre capacidade
financeira, técnica e operacional terd o pedido de autorizacdo indeferido para operar como

plataforma eletronica de investimento participativo.

Em relag@o ao quesito de “Atuagdo da Plataforma de EC na Campanha” é um dos mais
marcantes na norma, pois o regulador atribuiu diversas responsabilidades a plataforma durante

e posteriormente a oferta publica. Essas obrigacdes sdo percebidas ao analisar o Art. 19°, o qual
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coloca que a plataforma tem o dever agir com diligéncia garantindo no contrato entre 0s
investidores e as empresas que todos os diretos acordados estejam presentes no documento,
manter guardado o registro da participacdo de cada investidor na oferta, manter um servico de

atendimento ao investidor.

Além disso a CVM procurou restringir a atuacdo da plataforma, pelo Art. 28° na
conducéo de suas atividades. A plataforma ndo pode utilizar material publicitario para divulgar
a oferta fora do ambiente eletrénico da plataforma (inc. 1V), prometer rendimento pré-
determinado aos investidores (inc. V), fazer recomendagdes personalizadas aos investidores
(V1) e entre outros fatores. Isso mostra que o regulador tomou uma preocupacao em restringir
a atuacdo publicitaria e persuasiva da plataforma sobre os investidores, possivelmente a fim de
mitigar o risco de serem confundidos com uma sobrecarga de informac6es em diversos meios

que dificultam a fiscalizagdo da CVM.

A “Comunicagio entre os Stakeholders” é muito presente na norma também, no caso a
CVM exige que a plataforma, pelo inciso VI do Art. 19°, mantenha um férum de comunicacao
restrito aos investidores para cada oferta o qual seja possivel tirar davidas e interagir com 0s

outros investidores.

O “Pitch Deck” com excecdo de algumas limitacfes ja discutidas € um fator pouco
abordado pelo regulador, o que é até compreensivo Vvisto que a estratégia que cada empresa se
utilizard para convencer os investidores, desde que utilizando recursos legais, € particular de
cada uma. Contudo cabe destacar novamente o Art. 25° em que o regulador obriga a plataforma
a produzir um “material didatico” informando assuntos relevantes sobre como funciona o
mercado, isso poderia ser considerado uma influéncia no “Pitch Deck” a ser elaborado pela
empresa, entretanto, talvez ndo de forma que sempre a favoreca, pois coloca a obrigatoriedade
de informar alguns pontos negativos do Crowdfunding de investimento, apesar disso traz mais

seguranca aos investidores e ao mercado como um todo.

4.2. A Teoria da Regulacéo e o conflito de Agéncia

Diante dos dados analisados é possivel ver que pela Otica da Teoria da Regulacdo a
Instrucdo da CVM n° 588/2017 mitigou algumas falhas de mercado como:
(1) Assimetria informacional: em varios pontos da norma foi possivel observar fatores

que o regulador colocou no intuito de diminuir a assimetria informacional, como a
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(iii)

(iv)
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questdo de todas as informacBes serem distribuidas equitativamente, a
obrigatoriedade de a empresa prestar informacGes periddicas aos investidores (no
minimo semestralmente), a presenca de investidor lider e sindicatos de
investimentos e entre outros fatores;

Selecdo adversa: pode-se observar que a CVM tomou varias precaucfes a fim de
evitar uma desconfianga por parte dos investidores no mercado e correrem risco de
ndo tomarem decisdes fundamentadas. Uma das formas diminuir esse problema foi
ao colocar a obrigatoriedade de a plataforma preparar um material didatico
explicando cada detalhe de como funciona a oferta publica de Crowdfunding de
investimento e quais os principais riscos envolvidos; e aplicou uma barreira para
evitar que plataformas cujos gestores tenham histérico de ma conduta ndo tenham
permissdo de atuarem nesse mercado. Provavelmente isso e mais alguns outros
mecanismos colocados na norma favorecam o aumento da credibilidade do mercado
e por sua vez o crescimento do setor a longo prazo.

Gerenciamento de resultados (risco moral): essa € uma falha complicada de acabar,
pois o regulador ndo colocou a obrigatoriedade de serem feitas auditorias
independentes nas empresas e em estas prestarem informacoes diretamente a CVM.
Todavia isso é compressivel visto que essa obrigatoriedade elevaria muito os custos
de producdo da informacéo e considerando que no Crowdfunding de investimento
as empresas sdo geralmente pequenas e ndo possuem ainda um faturamento alto,
essa exigéncia poderia inviabilizar o mercado. Contudo, o regulador nédo deixou de
contemplar esse topico, colocando a possiblidade da contratacdo de investidor lider
e de sindicatos de investimento, sendo possivel assim a realizacdo mais acurada da
due diligence.

Subproducéo da informacdo: a CVM deixou explicito na norma quais informacgoes
essenciais sdo obrigatdrias divulgar periodicamente as plataformas e aos
investidores e as punic¢des caso ndo sejam prestadas. Logo, isso evita que empresas
que participem do mercado consigam o financiamento e ndo prestem as devidas
informagdes com o argumento que o custo da informacéo é alto ou que podem ser
usadas por terceiros que ndo contribuam para a empresa, pois caso ndo quisesse se
indispor em divulgar as informacdes seria algo que as empresas deveriam ter

ponderado antes de fazer a oferta publica;
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Mediante a isso, o conflito de agéncia também é mitigado na norma seja pelo combate
a assimetria informacional, como jé citado, e principalmente com rela¢do ao favorecimento da
comunicacdo entre os agentes. Como ja colocado, pelo inciso VI do Art. 19°, a plataforma deve
manter um forum de comunicacao entre os investidores em que seja possivel, fazer solicitaces
a empresa, tirar davidas e comunicar com os investidores. E toda essa comunicagao pelo Art.
29° ndo pode ser deletada com o intuido de apagar comentério que discordem das premissas de
desempenho futuro, a ndo ser pelo moderador quando se tem comunicacdes de ddio, cunho
discriminatorio e linguagem ofensiva. Logo esse canal, juntamente com o0s registros de
comunicagdo constituem um mecanismo muito poderoso de aproximar os investidores da
empresa, além de fazer com que suas solicitaces de informacdes sejam atendidas e viabilizem
a fiscalizacdo da CVM em caso de ilegalidades. Concomitante a isso, o regulador deixa ainda
a possibilidade da constituicdo de um investidor lider, que como colocado no artigo 35° visa
reduzir a assimetria informacional entre emissores e investidores.

O férum de comunicacdo € algo muito positivo, pois atende ao preconizado por Siqueira
e Diniz (2017), quando coloca que a forma com que o investidor se informa tem relagdo com a
propensdo desse em investir no mercado de Crowdfunding.

Diante disso, é possivel observar que a regulagdo ao combater essas importantes falhas
de mercado e diminuir o conflito entre os agentes atua positivamente e concorda com o estudo
de Pazini (2020) ao colocar que os fatores: “Ambiente”, “Operacionais”, “Financeiros e de

Performance”, atuam como forgas no contexto das campanhas de Crowdfunding.

5. CONCLUSAO

O Crowdfunding é um mecanismo que tem enorme potencial de crescimento no Brasil,
pois € de fato conhecido que o pais tem juros altos em relacdo ao crédito bancario, além de ser
de dificil acesso ao empreendedor quando esse esteja comegando 0 negdcio e ndo tenha tantas
garantias a oferecer. Logo, o Crowdfunding vem se tornando uma ferramenta importante de
financiamento para os pequenos empreendedores quaisquer sejam 0s meios adotados, sejam
por: doacdo, recompensa, empréstimo e investimento.

Essa pesquisa teve por enfoque o Crowdfunding de investimento que como visto é uma
modalidade muito atrativa, pois além de poder ajudar empresas a conseguirem créditos podem
gerar beneficios econdmicos a quem esta investindo.

O objetivo do trabalho foi o de analisar a regulagéo do mercado de Crowdfunding de

investimento no Brasil quanto ao alinhamento do interesse publico. Logo, os resultados



37

permitiram atender a esse objetivo, pois foi verificado que a Instrucdo da CVM n° 588, de 13
de julho de 2017 atende ao interesse publico, visto que: mitiga as principais falhas de mercado
que a regulacdo visa combater; diminui o conflito de agéncia no sentido que traz varios
mecanismos para favorecer a comunicacao entre os agentes; e propicia o compartilhamento de
informagdes essenciais para monitorar a empresa e tomar decisdes fundamentadas.

Ante isso, como resposta a pergunta dessa pesquisa pode-se inferir que regulacao pela
Instrucdo da CVM n° 588, de 13 de julho de 2017 atende ao interesse publico pelo combate as
falhas de mercado como: assimetria informacional; selecdo adversa; gerenciamento de
resultados (risco moral) e subproducdo da informagdo. Além disso, por favorecer o
desenvolvimento do mercado, ao: diminuir o conflito entre os agentes e contemplar importantes
fatores que influenciam os stakeholders e assim aumentem as chances de sucesso das
campanhas.

Apesar dos Vvarios riscos e incertezas, € possivel observar que um cenario com a
regulacdo contribuiu muito para o crescimento do mercado e trouxe mais seguranca aos
usudrios. Antes, se refletir bem e até hoje, muitas pessoas emprestavam dinheiro a outros com
0 intuito de ajudar, seja um amigo, parente ou até mesmo um desconhecido, com a finalidade
desses poderem realizar seus projetos; porém a pessoa que emprestava nao tinha nenhuma
garantia e caso o dinheiro fosse usado para outro fim era muito dificil conseguir reaver o
dinheiro. Com a regulacdo essa pratica toma outra dimensdo, pois cada oferta publica passa
por filtros, a comecar pela prépria plataforma ao tentar solicitar o registro na CVM tendo que
comprovar capacidade técnica, financeira e operacional; outra filtragem é quando a empresa
tenta contratar a plataforma, devendo a plataforma fazer toda a averiguacdo da legalidade da
empresa que solicita e tomar todas as precaucdes necessarias para essa ndo haja de ma fé, e por
ultimo tem as limitagdes impostas aos proprios investidores devendo o valor de sua compra
respeitar o limite anual estabelecido pelo regulador a fim de que ndo comprometa muito de seu
patrimonio com um investimento tao arriscado.

Contudo, nota-se com essa pesquisa uma complexidade regulatéria que apesar ser
essencial para garantir a seguranga do mercado, pode restringir esse investimento as classes
mais ricas da sociedade, corroborando com os resultados de pesquisa de Siqueira e Diniz (2017)
que verificaram que o perfil que geralmente investe no Crowdfunding de investimento séo os
gue possuem maior expertise e renda familiar acima de R$17.600,00.

N&o obstante, com o intuito de sugerir melhorias ao aperfeicoamento da

regulamentacéo, sugere-se a criagdo de um mercado secundario seguro a fim de melhorar a
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liquidez sobre o investimento. Também atuar mais no fator de “Cultura de Investimento”,
tornando o Crowdfunding mais conhecido pela sociedade, principalmente dentro das classes
mais populares. Além disso, incentivar mais na norma a questdo de “Compreensdo e
Engajamento com o Negdcio e com o0 Mercado de Atuagdo”, pois isso poderia incentivar a
presenca de investidores que conhegcam bem o produto ou servigo produzidos pelas empresas
diante das especificidades de cada negdcio; isso favoreceria decisdes mais fundamentadas entre
os investidores e a melhora da comunicacdo desses com a empresa. Entretanto, esses avancos
devem passar pela ponderacdo do custo oportunidade entre as vantagens da interferéncia do
regulador e o custo pela perda da autonomia de criatividade e acdo dos agentes.

As limitacOes de pesquisa, foram a carga de subjetividade ao quantificar a presenca das
categoriais e indicadores na norma. Outra limitacdo é em relacdo a parte pratica de ser
necessario pesquisas mais aprofundadas a fim de verificar se a atuacdo das plataformas
eletronicas de investimento participativo, das empresas captadoras e dos investidores estdo
condizentes com as diretrizes estabelecidas pela CVM. Essa verificacdo pratica, permitiria
observar se estdo respeitando a Instrucdo e no outro lado se as denuncias de irregularidades
feitas a CVM estéo sendo ouvidas, devidamente investigadas e se for o caso punidas. Com isso
seria possivel ter uma ideia melhor se a atuacdo do regulador esté efetivamente atendendo ao
interesse publico.

O diferencial desse trabalho frente as demais pesquisas da literatura é que permitiu pela
técnica de analise de contetdo um olhar critico sobre a regulacdo do mercado de Crowdfunding
de investimento através da Instrucdo da CVM n° 588, de 13 de julho de 2017. A regulamentacéo
por ser recente necessita de criticas bem fundamentadas a fim de verificar a adequacgdo de sua
finalidade e aspectos de melhoria para o desenvolvimento desse mercado no Brasil, logo esse
trabalho contribui com essa demanda.

Como sugestdes de pesquisa sugere-se que sejam feitos estudos sobre as plataformas de
investimento participativo, levantando o perfil de cada uma e verificando a performance dos
investimentos concluidos a fim de se ter uma no¢édo de como 0 mercado vém crescendo no

Brasil apds a regulacao.
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