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RESUMO

BASTOS, A. N. P. Investidores qualificados e crowdfunding de investimento. 2021. 60 f.
Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias Econdmicas) - Faculdade de Ciéncias Econdmicas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2021.

No Brasil, as empresas nascentes e de pequeno porte enfrentam grandes dificuldades
para acessar as fontes de crédito disponiveis no mercado tradicional. Isso impede a
sobrevivéncia de muitas dessas empresas. Nesse contexto, o crowdfunding surge como uma
forma de financiamento alternativo. Esta dissertacdo analisa o crowdfunding de investimento.
Tal arranjo € mais complexo porque o projeto a ser financiado deve gerar resultados positivos
ao longo do tempo para os agentes envolvidos. No entanto, os investidores que participam
desse tipo de iniciativa frequentemente se preocupam com o projeto em si, ndo apenas com a
recompensa financeira. Esse aspecto € particularmente relevante no crowdfunding para
investimentos de impacto. A literatura econdmica aponta o crowdfunding como uma atividade
eminentemente social, na qual alguns investidores possuem motivacdo intrinseca para apoiar
financeiramente um projeto especifico. Também aponta que o “comportamento de rebanho”
desempenha papel crucial nas decisdes individuais de investimento. Nesse cendrio, o papel de
um investidor qualificado (bem informado) torna-se fundamental, pois a decisdo desse
investidor sinaliza para o investidor da multiddo (menos informado) o potencial do projeto a
ser financiado. Esta dissertacdo oferece um panorama do crowdfunding de investimento no
Brasil e propde uma modelagem tedrica através de um jogo sequencial. Em um benchmarking
de informacao perfeita e apenas um investidor, demonstra-se que um projeto de CFI somente
€ lancado se atender a exigéncia minima de chance de sucesso do investidor e faz-se a estdtica
comparativa desta varidvel.

Palavras-chave: Financiamento alternativo. Crowdfunding de investimento. Motivacao

intrinseca. Comportamento de rebanho. Investimento de impacto.



ABSTRACT

BASTOS, A. N. P. Qualified investors and investment crowdfunding. 2021. 60 f. Dissertacdo
(Mestrado em Ciéncias Economicas) - Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2021.

In Brazil, nascent and small companies face great difficulties in accessing the credit
sources available in the traditional market. These prevent the survival of many of these
companies. In such a context, crowdfunding emerges as a viable financing alternative. This
dissertation analyzes equity crowdfunding. Such arrangement is more complex because the
project to be financed must generate positive results over time for the agents involved.
However, investors who take part in this type of initiative frequently care for the project itself,
not only for financial rewards. This aspect is particularly relevant in crowdfunding for impact
investments. The economic literature points to crowdfunding as an eminently social activity,
in which some investors have intrinsic motivation to financially support a specific project. It
also points out that “herd behaviour” plays a crucial role in individual investment decisions.
In this scenario, the role of a qualified (well-informed) investor becomes essential, as the
investor's decision signals to the crowd investor (less informed) the potential of the project to
be financed. This dissertation offers an overview of investment crowdfunding in Brazil and
proposes a theorical sequential game. In a perfect information benchmarking and only one
investor, it is shown that a CFI project is only launched if it meets the minimum requirement
of the investor regarding the chances of success of the project and the comparative statics of
this variable is made.

Keywords: Alternative finance. Equity crowdfunding. Intrinsic motivation. Herd behaviour.

Impact Investment.
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INTRODUCAO

O sistema financeiro compreende um conjunto de institui¢des, produtos e instrumentos
que viabilizam a transferéncia de recursos e outros ativos financeiros entre agentes
econdmicos' superavitdrios (poupadores) e agentes deficitdrios (tomadores) em uma
economia.

No entanto, a auséncia de reputacdo e a fragilidade econdmica das micro e pequenas
f:mpresals2 (“MPEs”) dificultam o seu acesso a recursos junto aos mecanismos do mercado de
capitais tradicional. Especificamente no caso brasileiro, a falta de seguranca juridica e os
ciclos de “stop and go” da economia’ também contribuem para que investidores no assumam
maior risco na hora de investir.

Mesmo as iniciativas de private equity /venture capital (“PE/VC”), que no Brasil
sofreram um incremento considerdvel a partir de 2008, ainda oferecem poucas oportunidades
para essas empresas e este cendrio se agrava quando as MPEs se encontram em estdgio
bastante inicial.

Estas restricdes de fontes de financiamento, do mercado tradicional no Brasil, podem
ser interpretadas como uma falha de mercado’, na medida em que impedem o acesso de
determinado agente a um recurso que, supostamente, deveria estar disponivel para todos, em
igualdade de condig¢des.

Contudo, o advento do uso de novas tecnologias e interagdo de usudrios em rede
(novos mecanismos) tornam possivel integrar as MPEs (tomadores) aos agentes que possuem
interesse em investimentos (poupadores). A despeito da maior fragilidade, financiar pequenas

empresas € importante porque muitas delas podem ser eficientes e geram empregos.

" O termo “agentes econdmicos” aqui abrange pessoas fisicas e juridicas, publicas e privadas, com ou sem
objetivo de obter lucro.

2 Empresas com receita bruta anual de até 10 milhdes de Reais, conforme o inciso III do artigo 2.° da ICVM
588/2017.

3 Ciclos de““stop and go”s@o ciclos econdmicos de crescimento curto, nos quais um governo, em razao de
circunstancias (normalmente por restri¢cdes financeiras), se vé forcado a parar e retomar o crescimento
econdmico sucessivamente.

*FGV (2011) afirma que o termo venture capital se refere a uma participacdo aciondria em empresas inovadoras,
em estdgio inicial e com grande potencial de crescimento. O tipo de investimento PE/VC é tradicionalmente
dividido, de modo que venture capital designa investimentos em empresas em estagios iniciais, enquanto Private
Equity designa empresas em estdgios um pouco mais maduros.

° Em outras palavras, existem demandantes de crédito do lado das micro e pequenas empresas e poupadores que
possuem incentivos para investir em empresas de pequeno porte. Contudo, os mecanismos do sistema financeiro
tradicional ndo oferecem instrumentos suficientes para que esses dois lados se relacionem.



Dentre os novos mecanismos que possuem potencial para corrigir essa falha de
mercado, o crowdfunding surge como alternativa promissora. Tal modalidade de
financiamento vem sendo desenhada mundo a fora para permitir o apoio de um grande
numero de individuos ("multidao") a negdcios, ideias e projetos.

O crowdfunding nasceu de iniciativas de doagdo e, com o tempo, tomou arranjos que
comportam retribui¢cdes em troca de financiamento, sejam elas, brindes, acesso antecipado a
produtos, juros ou valores mobilidrios®.

Dentre os arranjos que o crowdfunding pode assumir, o crowdfunding de investimento
(“CFI”), também conhecido como “‘equity crowdfunding” ou “crowdinvesting”, € um arranjo
mais complexo que os demais, porque a empresa financiada deve gerar valor positivo no
tempo para todos os participantes: empreendedor, investidores e sociedade.

O crowdfunding de investimento é o objeto desta dissertacdo, enquanto que a
relevancia deste mecanismo de financiamento no apoio as MPEs € a motivagdo deste trabalho.
Em 2013, o Banco Mundial emitiu o relatério: Crowdfunding's potential for the developing
world. Esse relatério reconhece a importancia do crowdfunding de investimento para
potencializar pequenas e médias empresas de paises em desenvolvimento.

Além disso, no Brasil, MPEs sdo responsaveis pela geracdo de 52% dos postos de
trabalho com carteira assinada’. Com isso, elas colaboram para o desenvolvimento
econdmico-social do pais.

No Brasil, foi aprovada a Instrucio CVM 588 em julho de 2017 (“ICVM 588”)%, a
qual regula a emissdo de valores mobilidrios por empresas de pequeno porte (emissoras) em
iniciativas de CFI. A ICVM 588 proporcionou maior seguranca juridica e constituiu um

marco, a partir do qual, houve grande impulso das iniciativas de CFI no pais.

® Valores mobilirios sio quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo, quando ofertados
publicamente, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de
prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros (inciso IX do artigo
2.°da Lei 6.385/1976, com redagdo dada pela Lei 10.303/2001).

" Micro e pequenas empresas representam 27% do PIB nacional e empregam 52% dos trabalhadores com carteira
assinada. Entretanto, essas empresas sao mais vulnerdveis diante da crise. Trecho de noticia disponivel em:
<https://oglobo.globo.com/economia/13-atitudes-para-apoiar-agora-pequeno-negocio-1-24521370>. Acesso em:
11 jul. 2020.

¥ No Brasil, o mercado de valores mobilidrios é regulado por uma autarquia federal em regime especial, criada
pela Lei 6.385/76 e vinculada ao Ministério da Economia. O ambito de atuacio dessa autarquia sdo as entidades
e operacdes de oferta publica de valores mobilidrios. A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM regulamenta
matérias do mercado de capitais previstas nas Leis 6.385/76 e 6.404/76 por meio de instru¢des. Entretanto, a
partir de agosto de 2020, os atos normativos expedidos pela CVM passaram a ser: a) Resolugdes - para
regulamentar matérias previstas na Lei 6.385/1976, e na Lei 6.404/1976, assim como no exercicio de outras
competéncias normativas e; b) Instrucdes normativas — para consubstanciar os atos que, sem inovar, orientem a
execucdo de normas vigentes.
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Nao obstante, entender o processo decisorio dos agentes que participam de iniciativas
de CFI é importante para a formulacdo de politicas publicas que fomentem essa atividade. A
literatura econdmica internacional consolidada, tanto tedérica quanto empirica, aponta que
motivacio intrinseca e comportamento de rebanho’, em crowdfunding, possuem papel
importante no processo decisorio dos agentes que participam deste tipo de iniciativa.

Por isso, o objetivo geral desta dissertacio € revisar o arcabougo tedrico do
mainstream econdmico e tracar um panorama do crowdfunding de investimento no Brasil.
Enquanto que o objetivo especifico é compreender tanto o processo decisério do
empreendedor quanto o de investidores da multidao.

Belleflamme; Lambert e Schwienbacher (2014a) explicam que os “crowdfunders™"
possuem uma motivacdo intrinseca que proporciona satisfacdo em pertencer a uma
comunidade que apoia o propdsito de um projeto, uma ideia ou uma empresa. Tal motivacao
complementa a participacdo nos lucros futuros do emissor (ou obtencdo de titulos de capital
do emissor), exigida para apoiar financeiramente um projeto.

A motivagdo intrinseca ¢é particularmente relevante no crowdfunfing como
investimento de impacto, ao viabilizar financiamento para projetos que apresentem maiores
custos para gerar externalidades'! positivas para sociedade e ambiente.

Astebro et al. (2018) evidenciam os efeitos do comportamento de rebanho e de
cascatas de informagéeslz no processo decisorio dos crowdfunders. Os investidores interagem

de modo que o tamanho e a frequéncia das contribuicdes para um projeto oferecem

sinalizacdo para os demais crowdfunders que participam da rodada de financiamento.

? Comportamento de rebanho e cascatas de informagdes sio temas de economia comportamental, cuja principal
caracteristica é a combinacao de conhecimentos a priori com a observagdo das decisdes de outros agentes como
base para o processo de tomada de decisdo.

' Crowdfunder é o termo atribuido 2 pessoa fisica ou juridica que esté disposta a transferir recursos financeiros
para empresas, negocios ou projetos financiados pela vis de uma iniciativa de crowdfunding, com ou sem fins
lucrativos.

" 'Uma externalidade estd presente sempre que o bem-estar de um consumidor ou as possibilidades de produgio
de uma firma sdo diretamente afetadas pelas acdes de outro agente na economia. (MAS-COLLEL; WHINSTON,
e GREEN.;1995; p.352).

2 Existe uma distingdo de conceitos entre comportamento de rebanho e cascatas de informacdes. Chamley
(2004) propde que, em cascatas de informacdes, os agentes se redinem em um grupo e formam uma crenga
publica suficientemente forte. Entretanto, ndo ha aprendizagem social durante o processo. J4, em comportamento
de rebanho, os agentes sdo levados a tomar uma mesma decis@o e ocorre aprendizagem social durante este
processo, sendo que o aprendizado € muito lento. Cascatas de informacao levam a comportamento de rebanho,
mas o inverso ndo é verdade.
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Com base nas informagdes acima, e na literatura tedrica sobre crowfunding, a hipotese
desta dissertacio € que participacdo de investidores qualificados13 em iniciativas de
crowdfunding possui impacto positivo na probabilidade de sucesso de um projeto.

Como metodologia de pesquisa, é proposto um modelo tedrico estitico na forma de
um jogo sequencial inspirado no modelo originalmente dindmico de Astebro et al. (2018) e
em Belleflamme; Lambert e Schwienbacher (2014a).

Enquanto Astebro et al. (2018) concentram-se na contribui¢io do comportamento de
rebanho racional para o sucesso de campanhas de CFI, o modelo proposto nesta dissertagao
endogeniza o comportamento do empreendedor e também incorpora o conceito de motivagao
intrinseca de participantes de iniciativas de crowdfunding de investimento proposto por
Belleflamme; Lambert e Schwienbacher (2014a; 2014b).

Desse modo, esta dissertacdo contribui para a recente literatura tedrica sobre
crowdfunding de investimento e oferece alguns insights sobre os comportamentos de
otimiza¢do de um empreendedor e de um investidor bem informado, em uma proposta estética
simplificadora e em um benchmarking de informacao perfeita.

O modelo demonstra que o comportamento de investimento do crowdfunder
condiciona as escolhas do empreendedor e favorece a captacdo de projetos potencialmente
mais eficientes. A partir dos resultados obtidos, sdo formuladas algumas implicacdes
empiricas para direcionar futuras pesquisas sobre o CFI no Brasil.

Esta dissertacdo estd estruturada em 5 secdes, incluindo esta introducdo. A segunda
secdo trata da revisao de literatura. Apresenta a dificuldade de pequenas empresas para obter
acesso a financiamento pelos mecanismos tradicionais e apresenta o crowdfunding, com base
na literatura econdmica consolidada. A terceira secao oferece uma visdo geral da evolugdo da
atividade de crowdfunding de investimento no Brasil. A quarta secdo apresenta a literatura
econOmica tedrica sobre crowdfunding, a metodologia para o caso especifico a ser tratado na

dissertacdo e os resultados. Finalmente, a quinta se¢do apresenta a conclusao.

" Aletra B do artigo 9.° da ICVM 554/2014 considera como investidores qualificados: I — investidores
profissionais; II — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a 1
milhdo de Reais e que atestem por escrito sua condicao de investidor qualificado, mediante termo préprio; 1T —
as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam certificacdes
aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes autdbnomos de investimento, administradores de
carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios (em relag@o a seus recursos proprios) e; IV — clubes de
investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam “investidores qualificados.”
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1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 Acesso de pequenas empresas a financiamento

Esta primeira subsecdo tem por objetivo fornecer um breve panorama da dificuldade
de acesso a recursos para pequenas e microempresas no pais. O foco € a dificuldade de acesso
as linhas de crédito bancério e também a dificuldade de acesso ao mercado de capitais pelos
mecanismos do mercado tradicional.

A dificuldade de obtenc¢@o de canais de acesso a recursos por empresas nascentes e de
pequeno porte se deve ao maior risco'® inerente a este segmento do mercado. Segundo
Montani Martins e Silva (2014), a teoria Keynesiana considera que a restri¢do do acesso de
pequenas e médias empresas a obtencdo de recursos, em prazos € volumes adequados nos
sistemas financeiros tradicionais, ¢ um desdobramento dos elementos caracteristicos das
economias monetdrias de produgao.

Entretanto, no Brasil, esta condi¢do € agravada, principalmente, pela inseguranca
juridica e pela instabilidade econdmica que prevalecem no pais. Destacam-se as dificuldades
para se abrir e manter um negocio. A dificuldade do Brasil para se manter um negdcio € maior
que a verificada em outros paises, inclusive na propria América Latina.

Banco Mundial (2020) estabelece um ranking de paises que é elaborado com base na
comparac¢do de aspectos chave nas regulacdes dos mesmos. O ranking elenca os paises com
maior facilidade para se abrir € manter um negdcio, dentre 190 economias no mundo. Em
2020, o Brasil ocupou a 124* posicdo, atrds de paises como Ruissia (28°), India (63°), Africa
do Sul (84°), além de vizinhos na América Latina, tais como: Chile (59°), México (60°),
Jamaica (71°), Costa Rica (74°) e Uruguai (101°).

O mesmo relatério aponta que a reducao da burocracia e a prote¢do dos credores pelos

sistemas juridicos € importante para melhorar o acesso ao financiamento de empresas.

" IBGE (2019) evidencia resultados de pesquisa realizada com empresas de diferentes portes, nas dreas de
inddstria, construg¢@o, comércio e servicos no periodo entre 2013 até 2017. Das empresas nascidas em 2012
apenas 39,8% (em média) ainda estavam em operacdo em 2017 A pesquisa relaciona o porte da empresa com o
nimero de pessoas assalariadas. Demonstra que a taxa de sobrevivéncia tem uma relacio direta com o porte da
empresa. Dentre as empresas sem pessoal assalariado a taxa de sobrevivéncia foi de 33,0%; na faixade 1 a 9
pessoas assalariadas, a taxa de sobrevivéncia foi 56,8%; e entre aquelas de 10 ou mais pessoas assalariadas,
64,2%. Portanto as taxas de sobrevivéncia sdo menores entre as empresas nas faixas de menor niimero de
pessoas assalariadas. Ou seja: empresas de maior porte (com mais pessoas assalariadas) tendem a permanecer
mais tempo no mercado.
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Como exemplo, Ponticelli e Alencar (2016) analisam uma amostra de 13.129 empresas
no periodo entre 2003 a 2009. Os autores demonstram que empresas que operavam em
municipios com tribunais menos congestionados, apds o advento da lei de faléncias (lei
11.101/2005) e consequente incremento de medidas de protecdo ao crédito garantido,
experimentaram maior aumento no uso desse tipo de empréstimo, assim como maior
incremento no nivel de investimento e aumento da producao.

Um sistema judicidrio mais eficiente promove a melhoria da seguranca juridica. Isso
fortalece o animo dos investidores em aplicar capital em investimentos com maior risco.

“Um desafio relevante € a consolidacdo e padronizacao de instrumentos juridicos e de
jurisprudéncias em acdes judiciais. E notério que a inseguranca juridica é comumente
apontada como um entrave a investimentos no Brasil.” (LAB, 2020, p. 48)

A falta de seguranca juridica e os ciclos econdmicos da economia brasileira
contribuem para que o perfil de endividamento do setor privado seja predominantemente de
curto prazo. Também contribuem para que as fontes de crédito sejam escassas e as exigéncias
de colateral sejam altas.

Carvalho; Netto e Sampaio (2014) apontam que uma peculiaridade da economia
brasileira € a indisponibilidade de crédito de longo prazo. Os bancos comerciais geralmente
fornecem apenas empréstimos de curto prazo, por um periodo que, em geral, ndo supera um
ano. A unica fonte de empréstimos de maior prazo € o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). No entanto, seus empréstimos sdo limitados em valor e
restritos a projetos prioritdrios como infraestrutura, incentivos a importacao ou a exportagao,
aquisicdo de maquinas e equipamentos produzidos no pais.

Morais (2008) enfatiza a importancia da modalidade de crédito direcionado como a
principal, dentre as escassas fontes de recursos para captacdo de empresas de menor porte no
Brasil. Ainda assim, o excesso de exigéncias e a necessidade de apresentacdo de garantias
reais, equivalentes, normalmente, a um percentual varidvel de 100% a 130% do valor do
crédito, dificultam ou inviabilizam o acesso a esse crédito.

Maiores exigéncias, por parte de agentes poupadores, possuem como pano de fundo
comum a falta de reputacdo e a maior fragilidade de empresas nascentes e empresas de
pequeno porte para fazer frente a choques conjunturais.

Paula e Faria Junior (2012) analisam o mercado de titulos de divida corporativa
privada (MTD) no periodo entre 1997 até 2008. Os autores destacam que a instabilidade

macroecondmica, que domina o pais desde a década de 1980, aliada aos ciclos econdmicos de
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stop and go da economia brasileira sdo fatores preponderantes na formacdo do perfil de
curto prazo que € dominante no mercado de divida privada.

Os autores também apontam que, no Brasil, o mercado de divida privada concorre
com o mercado de divida publica. O desenvolvimento do mercado de titulos publicos oferece
melhor relagdo risco-retorno e acaba por prejudicar o mercado de titulos de divida privada no
pais.

Portanto, a forma de gestdo da divida publica no Brasil acaba sendo determinante
nas “preferéncias” do investidor, ao moldar uma combinac¢do risco-retorno que
privilegia aplicacOes indexadas a taxa Selic e sua “prima” a taxa DI ou aplicac¢des de
renda fixa de curto prazo.” (PAULA ; FARIA JUNIOR, 2012, p. 132).

Em relacdo ao mercado de titulos publicos, houve uma significativa redu¢do da taxa
basica de juros (taxa Selic) entre 2019 e 2020, o que, em tese, estimula os agentes a investir
em ativos com maior risco. Este estimulo adicional € importante para o segmento de empresas
de menor porte. Contudo, tal sinalizacdo ainda ndo foi, na pratica, incentivo suficiente para
que o financiamento de empresas nascentes e de pequeno porte no Brasil possa mudar de
situacdo’’ pela via do mercado de crédito tradicional.

O Ministério da Economia e o Banco Central implementaram diversos programas
emergenciais de crédito durante a pandemia causada pelo Corona virus em 2020. Foram
lancadas 14 medidas diferentes, com o propdsito de injetar mais de 1,2 trilhdes de Reais de
liquidez no Sistema Financeiro Nacional. No entanto, a maior parte do capital ndo chegou as
micro, pequenas e médias empresas — setor que, segundo os especialistas, foi o mais atingido
pela crise sanitéria.'®

Em contraponto a este cendrio, mais recentemente as aceleradoras de crescimento de

startups’® tém se disseminado pelo pais. Campos e Abreu (2016) definem aceleradoras como

' Os autores definem os ciclos de stop and go como os curtos ciclos de crescimento da economia brasileira que
s@o seguidos de uma desaceleragdo econdmica. Os periodos de maior crescimento do mercado de titulos
corporativos de divida privada, como 1994-1995 e 2004-2007, coincidem com periodos de maior crescimento
econdmico.

16 Apd6s uma sequéncia de cortes na taxa SELIC, ela atingiu o valor de 2,25% no més de junho de 2020.

'O Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), instituido pela Medida Provisérian 944, de 03 de
abril de 2020, tinha por fim minimizar os efeitos da pandemia do COVID-19. Por meio do programa, o governo
federal abriu uma linha de crédito para as pequenas e médias empresas, no qual assumia 85% do risco de
inadimpléncia. Ainda assim, tais empresas ndo conseguiram ter acesso a essa linha de crédito, devido as
exigéncias dos bancos para a concessdo do empréstimo. Como resultado, menos de 10 % do valor de crédito
disponivel foi efetivamente utilizado.

' Trecho de noticia disponivel em:
<https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2020/07/10/internas_economia,8§70942/amp.html
>. Acesso em: 10 jul. 2020.

" Startup é um grupo de pessoas a procura de um modelo de negdcios repetivel e escaldvel, trabalhando em
condicdes de extrema incerteza. Outras informacdes estdo disponiveis em:
<https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/o-que-e-uma-
startup,6979b2a178c83410VgnVCM1000003b74010aRCRD>. Acesso em: 23 mar. 2021.
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empresas com o objetivo de apoiar e investir no desenvolvimento e rapido crescimento de
startups. Estas empresas fornecem injecdo de capital e consultoria especializada. As
aceleradoras também investem capital préprio, tornando-se sécias das startups pelo periodo
em que durar o programa de aceleracdo da empresa investida.

Os autores colheram dados de 31 aceleradoras no Brasil, no ano de 2015. A maioria
das empresas aceleradoras estdao concentradas no estado de Sdo Paulo (16 aceleradoras), mas
existem empresas em todo o territério nacional. Segundo os autores, até janeiro de 2016, 1100
startups no Brasil passaram por processos de aceleracao.

Os autores apontam que as aceleradoras diferem do investimento anjo20
principalmente por causa do cardter limitado do programa de aceleracdo. Tais programas
possuem duracdo de 6 meses, em média, e duracio maxima de 2 anos. As aceleradoras
exigem um certo nivel de maturidade do negécio ou de concepcdo da ideia®’. Em média, as
aceleradoras investem de 45 mil Reais a 255 mil Reais nas startups. Em contrapartida, €
exigida participag@o em torno de 8% do controle da startup.

Outra forma de captacdo de recursos para empresas de menor porte e empresas
nascentes poderia se dar por meio da emissdo de valores mobilidrios. Entretanto, o acesso
direto a financiamento pela via do mercado de capitais tradicional também é bastante restrito,
seja por causa dos custos de uma oferta ptiblica pelos meios tradicionais, seja pela
imaturidade dos mecanismos de private equity /venture capital (PE/VC) no Brasil.

Empresas que desejam ter acesso ao mercado de capitais devem observar as instru¢oes
da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. MPEs sdo dispensadas de registro prévio na
autarquia, de acordo com o inciso VIII do artigo 7.° da ICVM 480/2009. Do mesmo modo, as
ofertas publicas para valores de até 5 milhdes de Reais de empresas com receita anual de até
10 dez milhdes de Reais estdo dispensadas de registro junto a CVM, de acordo os dispositivos

da ICVM 400/2003 e da ICVM 476/2009.

% A modalidade de investimento anjo atua de maneira bastante expressiva no financiamento de novos negécios.
FGV (2011) afirma que os investidores-anjo sdo profissionais que, na maioria, ja empreenderam ou que t€m uma
grande experiéncia em um determinado setor da economia. As opg¢des do investidor para ingressar nesse
segmento sdo: investir sozinho ou em conjunto com outros investidores-anjo profissionais (por meio de
associagoes de investidores-anjo e sindicatos de investidores).

2! Campos e Abreu (2016) apontam que as aceleradoras preferem selecionar startups em estagio de
comercializacdo da soluc¢do (20%), seguido pelos estdgios de venda piloto (18%), produto em teste interno
(17%), protétipo funcional (15%) e protétipo conceitual (14%). Ainda, os autores informam que, dentre as
principais razdes para uma empresa ndo ser selecionada por uma aceleradora no Brasil, destacam-se: “equipe
inadequada” para o desenvolvimento do negdcio (93,5%), “demanda ineficaz” (51,6%) e “falta de
escalabilidade” (51, 6%).
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Ainda assim, a emissdo de titulos em Bolsa de Valores®? ou em mercado de balcio® é
bastante onerosa para empresas pequenas porque € necessdrio elaborar todo o material
publicitario, elaborar o prospecto da oferta, contratar institui¢io lider de investimento,
advogado e agente de escrituragdo registrado na CVM.

Assim, a alternativa de acesso de MPEs a recursos pela via do mercado de capitais
tradicional, se da por meio da participacdo em fundos de venture capital e de private equity’*e
também com o investimento anjo. No Brasil, os participantes de maior peso neste mercado
sd0 os investidores institucionais, tais como os fundos de pensdo. Em especial, a literatura
econdmica® aponta que o crowdfunding possui potencial para complementar estas
modalidades de investimento.

Fundacgao Getilio Vargas (2011) afirma que, devido a baixa liquidez, ao elevado risco
e a alta expectativa de retorno, os veiculos de PE/VC acabam se restringindo tradicionalmente
a investidores com maior nivel de riqueza e com longo horizonte de investimento, tais como
investidores profissionais%, investidores institucionais®’, holdings bancdrias ou instituicdes

multilaterais.

22 Comissdo de Valores Mobilidrios(Brasil) (2020) define Bolsa de Valores como ambiente de negociacdo com
sistema de negociacdo eletronico e local fisico definido. Possui regras e padronizagdes adequadas para a
realizagdo de operagdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios. Também possui regras e
padronizagdes para a divulgacdo de informagdes. As operacdes sdo realizadas com a intermediagao de
instituicdes autorizadas. No Brasil, a Bolsa de valores € a B3, a qual constitui uma entidade autorreguladora do
mercado de capitais, supervisionada pela CVM.

2 Comissdo de Valores Mobiliarios(Brasil) (2005) define o mercado de balcdo como um ambiente (sem uma
estrutura fisica) que € organizado por instituicdes financeiras supervisionadas pela CVM. O mercado de balcao
possui regras e sistemas informatizados para a negociacdo de titulos e valores mobilidrios fora das bolsas de
valores. As regras para negociacdo costumam ser menos rigidas e menos padronizadas que as das bolsas de
valores e viabilizam opera¢des mais flexiveis. O mercado de balcio organizado é administrado por institui¢des
autorreguladoras, autorizadas e supervisionadas pela CVM. Ele € estruturado como um sistema eletrdnico de
negociacdo por terminais, que interliga as institui¢des credenciadas e processa suas ordens de compra e venda,
fechando os negécios eletronicamente.

* AICVM 578/2016 revoga a ICVM 391/2003 (a qual ampliou a participacio dos fundos de pensdo como
investidores PE/VC) Esta instruc¢do passa a regulamentar os veiculos de investimento de private equity
constituidos no Brasil, na forma de Fundos de Investimento em Participacdes - FIP. Ela limita a participacao
nesses fundos a investidores qualificados somente.

% Ibrahim (2016), Hornuf e Schwienbacher (2017) e Strausz (2017) apontam que, nas modalidades de
crowdfunding, a multiddo injeta capital em empresas que se encontram em estagio mais inicial e promovem
incentivos para outras modalidades de investimento como anjo e PE/VC.

2 ATCVM 544/ 2014 considera como investidores profissionais: I — instituicdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; II — companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacdo; III — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas
que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢io de investidor profissional mediante termo préprio, de acordo
com o0 Anexo 9-A; V — fundos de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida
por administrador de carteira de valores mobilidrios autorizado pela CVM; VII — agentes autonomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM,
em relagdo a seus recursos proprios; VIII — investidores nao residentes.” (NR)

*7 Pessoa juridica que investe em nome de um grupo de pessoas fisicas ou um grupo de outras pessoas juridicas.
Sao exemplos de investidores institucionais os bancos, fundos de pensao, seguradoras e fundos de investimento .



17

Os fundos de venture capital sao fundos especializados que trazem um portifélio de
empresas em estdgio inicial, das quais se espera que uma ou mais empresas se tornem
“unicérnio(s)”**. Os agentes investem com o objetivo de obter uma ou mais empresas, dentre
as participantes do fundo, que apresente(m) rentabilidade(s) diferenciada(s). Dessa maneira,
espera-se que o retorno de pelo menos uma empresa supere as perdas com as demais empresas
do portifélio.

O movimento de investimentos em PE/VC obteve considerdvel crescimento nos anos
de 2008 e 2009, principalmente impulsionados por fundos de pensdao. Contudo, no Brasil
ainda se investe pouco em PE/VC.

Carvalho; Netto e Sampaio (2014) demonstram que houve um aumento acentuado do
PE/VC no Brasil, entre 1999 e 2009, chegando a atingir a movimentacdo mais de 36 bilhdes
de délares de em 2009%. Os autores destacam que, como propor¢io do PIB, o crescimento
representou um aumento de 0,63% em 1999 para 2,33% em 2009. Nos EUA e Reino Unido,
onde os segmentos de PE/VC sdo mais desenvolvidos, os percentuais foram de 3,7% e de
4, 7% do PIB para o mesmo periodo, respectivamente.

Ainda assim, os autores sustentam que, mesmo durante o periodo de crescimento, os
investimentos no Brasil continuaram muito concentrados, tanto geograficamente (nas regioes
sul e sudeste), como também permaneceram restritos a determinados setores da economia,
(principalmente o setor de tecnologia). Também hd evidéncias de concentragdo de
investimentos em empresas mais maduras.

Um estudo do Insper de 2018 analisou uma amostra de 268 fundos de PE/VC no
Brasil, combinando fundos registrados na CVM e do banco de dados Spectra-Insper, no
periodo de 1994 até 2018. O relatorio informa que foram captados 84 bilhdes de Reais no
periodo analisado e que 75% dos fundos tem menos de 10 anos (houve um aumento da
quantidade de fundos no ano de 2008). Entretanto, a dispersdao entre a performance de
rentabilidade dos fundos ainda é muito alta: é maior que a diferenca global, e é o dobro da
diferenca na América do Norte e na Europa. O relatério aponta que tal dispersdo €
possivelmente explicada por ineficiéncias no mercado brasileiro e pela aparente imaturidade

da indastria de PE/VC.

*¥ O termo unicérnio foi cunhado por Aileen Lee em 2013 e denomina um grupo seleto de startups com
crescimento exponencial, alcangcando a avaliacdo de mercado de mais de um bilhdo de délares, por uma agéncia
de capital de risco.

% Os veiculos de PE/VC movimentaram US$ 36.100.000.000,00 (trinta e seis bilhdes e cem milhdes de ddlares)
em 2009, segundo Carvalho; Netto e Sampaio (2014).
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O relatério mostra que, no Brasil, fundos com gestores experientes coexistem com
fundos com gestores inexperientes. Apenas os gerentes mais habilidosos foram capazes de
tirar vantagem das ineficiéncias em um mercado volétil e gerar retornos surpreendentes.
Portanto, é possivel obter ganhos ao investir em fundos de PE/VC no Brasil. No entanto, a
fim de alcancar retornos financeiros substanciais, € crucial identificar fundos com gestdo
qualificada.

Ainda que as modalidades de PE/VC contem com estrutura em que, muitas vezes,
tanto os investidores quanto os gestores do fundo sdo agentes que possuem ferramentas
sofisticadas, informagdes e experiéncia para investir, os investidores enxergam esse segmento
com certa prudéncia quanto a decisdo de investimento.

Ja, no crowdfunding, uma grande quantidade de pequenos investidores, muitas vezes
sem grande experiéncia, reine recursos e financia projetos ou negdcios de risco.
Schwienbacher e Larralde (2012) consideram que o crowdfunding € potencialmente uma
forma de arrecadar fundos, ndo apenas para pequenos projetos, mas também para startups de
alto crescimento que sao normalmente financiadas por investimento anjo e fundos de venture
capital.

Entretanto, o crowdfunding € especialmente significativo para as empresas que se
encontram em estdgio bastante inicial porque o apoio da multiddo valida uma ideia ou projeto.
Muitas vezes abre oportunidade para um financiamento via PE/VC ao oferecer uma proxy de
demanda para um produto ou servi¢o ou, entdo, simplesmente, permite que um investidor anjo
amplie seu portifélio ao contar com o apoio dos crowdfunders no financiamento de startups
de interesse.

Ibrahim (2016) aponta que o CFI possui um papel importante a desempenhar para as
startups em estagios bastante iniciais, as quais ainda ndo sdo capazes de atrair venture capital
ou investimento anjo. O CFI exerce capacidade de atragdo de investidores mais informados
que desejam que investidores menos informados acompanhem suas decisdes de investimento
em startups. Nesse caso, os investidores menos informados sdo direcionados a investir em
startups de alta qualidade. Contudo, segundo o autor, o desempenho das iniciativas de CFI
depende de abertura de informacdes dos ofertantes, construcio e reputacao dos intermedidrios

. 1~ 5530
e da “sabedoria da multidao™".

% Ibrahim (2016) fornece informagdes detalhadas sobre os temas: abertura de informacdes dos ofertantes,
construcdo de reputacdo dos intermedidrios e sabedoria das multidoes.
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A préxima subse¢do detalha um pouco mais esta modalidade de negdcio e traz alguns
aspectos que sdao importantes para a regulacdo, tais como defini¢des no contexto regulatorio,

participantes, subtipos e esquemas de captagao.

1.2 O crowdfunding

ESMA (2014) define o crowdfumiing31 como um meio de se obter financiamento para
projetos da “multiddo”, frequentemente realizado por intermediacdo de uma plataforma
baseada na internet. Nela, os proprietdrios de um projeto langcam suas ideias para possiveis
apoiadores que, normalmente, ndo sdo investidores profissionais. O crowdfunding assume
varios arranjos € nem todos eles envolvem retorno financeiro para o apoiador.

Segundo Schwienbacher e Larralde (2012) o crowdfunding tem origem no conceito
mais geral de crowdsourcing®>, no qual empresas no qual empresas usam uma forca-tarefa
quase gratuita para obter solucOes para fabricagdo ou venda de seu produto. Uma explicagdo
da motivacdo para que as pessoas colaborem com as empresas sdo recompensas futuras (desde
reconhecimento, até produtos tangiveis).

Felitt e Corréa (2014) apontam que a prética de atrair o apoio financeiro da multidao
se desenvolveu principalmente no campo de doacdes e apoio a causas como o financiamento
de shows e outros projetos criativos. O sucesso da iniciativa nesses setores acabou por criar
demanda para a liberacdo de seu uso em financiamento de empresas e captagido de recursos

por meio da modalidade de crowdfunding de investimento.

3! Conforme Felitt e Corréa (2014), o termo “crowdfunding” foi cunhado em 2006 pelo blogueiro Michael
Sullivan, fundador do “FundaVlog”, baseado na ideia de financiamento pela multiddo para videos e eventos na
Internet. Ainda assim, a popularizacio da expressdo (como financiamento coletivo por meio de uma plataforma
eletronica) ganhou for¢a no final dos anos 2000, com o sucesso e ampliagdo do nimero de sitios de internet
voltados para essa finalidade.

32 Kleemann; Vob e Rieder (2008) informam que o termo “crowdsourcing” foi usado pela primeira vez por Jeff
Howe e Mark Robinson na edi¢@o de junho de 2006 da Wired Magazine, uma revista americana de alta
tecnologia. Os autores definem o termo crowdsoursing como o ato de uma empresa terceirizar um trabalho
(inovagdes ou atividades operacionais que seriam tradicionalmente desenvolvidas por funciondrios da empresa)
para um grupo grande e indefinido de pessoas, geralmente na forma de uma chamada aberta ao piblico. O
crowdsourcing s6 € possivel quando seus custos sdo baixos e a interagdo necessdria traz beneficios para todos os
participantes. Este beneficio € definido subjetivamente. Central para o conceito de crowdsourcing é a ideia de
que uma multiddo de pessoas, colaborativamente (ou pelo menos simultaneamente), contribui para um aspecto
do processo de producao, ou para a solucdo de uma questio de design, ou outros problemas da empresa. A
cooperagdo entre uma empresa e seus clientes no desenvolvimento de um novo produto beneficia um circulo
maior de compradores em potencial.
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O mecanismo de crowdfunding envolve trés tipos de participantes, tais como definido
por Hemer (2011):
a) Empreendimentos em busca de capital, os quais podem assumir a forma de pessoa

fisica ou juridica, com ou sem fins lucrativos;

b) Plataformas de crowdfunding, que é a plataforma que exerce a intermediacdo das

operacdes entre os empreendimentos em busca de capital e os apoiadores da multidao;

c) Crowdfunder, o qual pode ser um doador, consumidor ou investidor. Consumidores
sdo comuns nos casos de crowdfunding baseado em recompensa ou em iniciativas de pré-
venda de produtos e servicos. Investidores sdo crowdfunders que esperam obter uma
contrapartida financeira (como juros no caso de crowdfunding de empréstimos ou
remuneracao sobre um titulo no caso de crowdfunding de investimento).

Belleflamme; Omrani e Peitz. (2016) destacam que muitas formas de crowdfunding
coexistem e se diferenciam de acordo com o tipo de compensacao que cada forma propde aos
apoiadores. Tais compensagdes basicamente se diferenciam entre monetaria € ndo monetaria.
a) Compensacdes monetarias sdo ofertas que oferecem como contrapartida de
financiamento: participacOes aciondrias (crowdinvesting), pagamentos de juros ou uma fracao

dos lucros (baseada em royalties de financiamento colaborativo).

b) Compensacdes nao monetdrias sdo ofertas que oferecem como contrapartida: produtos
em pré-venda (ou pré-encomenda), algumas vantagens (recompensas de financiamento
coletivo) ou alguma realizacdo pessoal, definida pelos autores como “Warm Glow”
(crowdfunding com base em doacdo).

Os tipos mais comuns de arranjo, conforme os objetivos dos agentes que participam do
negocio, vao desde doagdo até compra de participagdo em pequenas empresas. Esta ultima
modalidade, também conhecida como crowdfunding de investimento (CFI), tem tomado cada
vez mais prospeccao e tem sido alvo de recente regulacdo em diversos paises. Os tipos de
crowdfunding ndo chegam a ser consenso entre os autores.

Banco Mundial (2013) apenas divide o crowdfunding em duas categorias principais:

a) Doacdo: tem o objetivo de levantar capital sem contrapartida para projetos criativos,

causas de caridades, suporte a empresas em estdgio inicial ou a alguma inovacao;
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b) Investimento™: tem por objetivo aumentar capital por meio da venda de algum

instrumento financeiro com lastro em ativos ou nos niveis de performance da empresa.
Mollick (2014), por sua vez, diferencia quatro contextos principais em que o arranjo

do crowdfunding se baseia, segundo o objetivo de captacdo, ainda que, na visdo do autor os

diferentes contextos possam se sobrepor:

a) Crowdfunding baseado em doagdo, no qual os financiadores se comportam como
filantropos;
b) Crowdfunding baseado em empréstimo, no qual o financiamento € oferecido em troca

de alguma taxa de retorno sobre o capital investido;

c) Crowdfunding baseado em recompensa, no qual o financiamento estd condicionado a

uma contrapartida financeira ou nao financeira e;

d) Crowdfunding de investimento (equity crowdfunding), na qual os financiadores sao
investidores que esperam obter participacao de lucros.

Dentre todos os arranjos que esta iniciativa de financiamento pode assumir, o
crowdfunding de investimento € o que possul maior complexidade por causa do nivel de
assimetria de informacgdes e também porque pressupde geracdo de resultados positivos ao
longo do tempo para os participantes envolvidos. (HEMER, 2011; AHLERS et al., 2015;
VISMARA, 2018).

33 Segundo Banco Mundial (2013), a modalidade de investimento (Investment Crowdfunding) inclui o aumento
de capital na forma de empréstimos, direitos de venda sobre a propriedade intelectual da empresa e vendas de
acoes (equity-based crowdfunding). Em todos os casos, muitos investidores fazem investimentos modestos, em
oposi¢cao ao modelo tradicional em que um investidor anjo ou “Venture Capitalist” adquire uma rodada completa
de financiamento.



22

Figura 1 - Arranjos de crowdfunding ordenados por nivel de complexidade
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Fonte: A autora, com base em: HEMER, 2011, p. 9 e em:
AHLERS et al., 2015, p. 33.

A origem e evolucdo das iniciativas de crowdfunding permitem entender o “propdsito”
do apoiador da “multiddo” que € enfatizado pela literatura econdmica e que diferencia o
crowdfunding das relagdes de risco-retorno, tipicas dos investimento de risco, em mercados de
titulos tradicionais.

O apoio voluntdrio de uma grande quantidade de pessoas, com beneficios aferidos de
maneira subjetiva possui origem no crowdsourcing. O proposito dos apoiadores evoluiu com
as iniciativas de crowdfunding de doagdo, as quais abrem oportunidade para arranjos mais
complexos, ainda que mantenham estas caracteristicas de pertencimento a uma comunidade e
de apego do crowdfunder a causa de um projeto. Tais caracteristicas sdo bastante citadas na
literatura econdmica, conforme sera visto adiante.

Belleflamme; Lambert e Schwienbacher (2014a) trazem o conceito de beneficios
comunitdrios — “community benefits” - como as experiéncias decorrentes da participacdo do
crowdfunder em uma comunidade. E uma recompensa nio monetiria que varia com a forma
do crowdfunding: é uma experiéncia de consumo no caso de um tipo de arranjo de pré-venda
ou é uma experiéncia de investimento no caso de um arranjo de participa¢do de lucros.

Em outras palavras, o crowdfunder obtém utilidade (extra) por apoiar um projeto, ou
por defender uma causa, que advém do pertencimento a um grupo. Outros autores nao
mencionam especificamente o termo ‘“beneficio comunitdrio” mas caracterizam o
crowdfunding como atividade social, na qual as redes sociais ou redes de amigos

desempenham papel fundamental no processo de decisao do crowdfunder.
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Ahlers et al. (2015) examinam ofertas registradas entre 2006 até 2011 na plataforma
Australian Small Scale Offerings Board (ASSOB). Os autores estudam os efeitos da
comunicacdo do empreendedor com os potenciais investidores em iniciativas de equity
crowdfunding. Os resultados evidenciam que a credibilidade dos sinais de qualidade dos
projetos e a abertura de informagdes (transparéncia) sdo determinantes na decisdo dos
investidores. Os autores admitem que os crowdfunders sdao também motivados por
recompensas hao monetdrias e sugerem que sejam feitas futuras pesquisas junto aos
investidores para explorar melhor este tipo de motivagao.

Agrawal; Catalini e Goldfarb (2014) destacam a importancia da participacio
comunitdria no processo decisorio do crowdfunder. Para muitos apoiadores, o financiamento
coletivo € uma atividade inerentemente social. Eles aplicam seus recursos para obter alguma
recompensa junto ao projeto que financiam e também obtém valor em fazer parte da iniciativa
empreendedora que escolhem financiar.

Agrawal; Catalini e Goldfarb (2015) examinam o papel da distancia geogréfica em
uma plataforma online para financiamento de novos artistas. Os autores utilizam dados da
plataforma de financiamento coletivo Sellaband. O conjunto de dados contém todos os
investimentos feitos no sitio de agosto de 2006 até setembro de 2009. Os resultados
evidenciam que familia, amigos e outras relacdes sociais dos artistas financiados sdo mais
determinantes para o sucesso da campanha de financiamento que a distancia geografica entre
o financiado e os financiadores.

Hervé et al. (2019) estudam o processo decisério dos crowdfunders, usando dados da
WIiSEED, a maior plataforma de crowdfunding de investimento da Franga. Os autores
demonstram que crowdfunders com mais interagdes sociais didrias investem mais que outros.
Em particular, as interacdes sociais exercem efeito mais forte no crowdfunding de acdes que
no crowdfunding de titulos.

Belleflamme; Omrani e Peitz (2015) destacam a importincia das redes sociais no
sucesso das campanhas de crowdfunding. As informagdes compartilhadas em redes sociais
complementam as informag¢des que sdao divulgadas nas campanhas de CFI. O crowdfunder
atribui mais peso as recomendagdes de grupos de interesse e de amigos em redes sociais que
as informacoes oficiais das campanhas.

Mollick (2014) utiliza dados extraidos, da plataforma de crowdfunding Kickstarter, de
ofertas de crowdfunding baseado em recompensa iniciadas entre 2009 e julho de 2012. O
autor toma a quantidade de conexdes dos empreendedores no Facebook como uma proxy do

tamanho da rede social do empreendedor. Os resultados evidenciam que o tamanho da rede
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social dos empreendedores € um bom preditor do sucesso da campanha. Projetos de alta
qualidade atraem apoiadores que os promovem para outras pessoas, de modo a aumentar a
atratividade dos respectivos projetos. O autor sustenta que o financiamento coletivo é
construido em torno das relacdes sociais do empreendedor com sua rede.

Em resumo, as redes sociais promovem beneficios comunitarios, os quais conferem
motivacdo para que os investidores tenham preferéncia por investir em um projeto especifico,
face a outras alternativas de investimento disponiveis no mercado tradicional, com risco
comparavel.

As iniciativas de crowdfunding, além de conferirem beneficio comunitdrio aos
crowdfunders, também trazem um beneficio extra para a ideia ou negdcio que recebe o apoio
da “multidao”: a legitimidade decorrente do apoio de pessoas comuns que se identificam com
o projeto. Lehner e Nicholls (2014) afirmam que o fendmeno do crowdfunding pode, nao
apenas fornecer fundos necessdrios para as empresas sociais, como também pode levar a uma
maior legitimidade, através da interacdo e participagdo social precoce. Essa legitimidade €
entendida como um forte sinal positivo para novos investidores.

Outra sinalizacdo importante em iniciativas de crowdfunding € o comportamento de
investimento dos agentes. Os participantes de rodadas de captacdo observam o
comportamento de investimento de outros agentes para tomar suas decisoes. Eles atualizam
suas crencas sobre as chances de €xito de um projeto especifico, apos observar a frequéncia e
o valor das contribui¢des que estao sendo praticados em uma rodada de financiamento de um
projeto especifico.

A literatura econdmica traz estudos empiricos sobre comportamento de rebanho em
diferentes arranjos de crowdfunding, em diversas plataformas, de diferentes paises, conforme
segue.

Colombo; Franzoni e Rossi-Lamastra (2015) analisam 669 ofertas da plataforma
Kickstarter. Um elemento chave no estudo dos autores sdo os perfis publicos que exibem o
apoio mutuo entre proponentes de projetos na plataforma Kickstarter. Os resultados mostram
uma associacdo estreita entre o apoio de capital social interno®® nos primeiros dias de
campanha e uma posterior interagdo entre comportamento de rebanho, feedback construtivo e

aprendizagem boca-a-boca, as quais aumentam a probabilidade de sucesso do projeto.

34 . . . ~
Os autores mostram que o uso de plataformas de crowdfunding permite que os proponentes aproveitem, nao
apenas suas redes sociais externas de capital, como também possam contar com um estoque adicional de capital

social construido dentro da comunidade do crowdfunding.
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Hornuf e Schwienbacher (2018) examinam formas de alocagdo de fundos em ofertas
de CFI de quatro diferentes plataformas germénicas. Os resultados evidenciam que os
investidores baseiam suas decisdes no comportamento de investimento e comentdrios de
outros investidores da multidao, bem como nas informag¢des fornecidas pelo empresario e na
forma de atualizagdo da campanha. Os comentarios induzem outros investidores a apoiar um
projeto, mesmo que ndo seja possivel verificar se as afirmagdes feitas sdo verdadeiras. O
efeito € mais pronunciado quando o comentdrio contém feedback sobre o produto ou
mercado, ou quando o investidor afirma ser um especialista no campo da empresa
empreendedora.

Vismara (2018) utiliza dados de ofertas listadas na plataforma Crowdcube de janeiro a
dezembro de 2014. O autor explora os efeitos de cascatas de informagdo no sucesso de
iniciativas de equity crowfunding. Os resultados demonstram que cascatas de informagdes
desempenham papel crucial em ofertas de crowdfunding. As contribui¢des nos primeiros dias
de oferta sdo fundamentais para atrair outros investidores e aumentar a probabilidade de
sucesso das campanhas. Os investidores alteram suas proprias avaliacdes ao observar o
comportamento de investidores anteriores.

Finalmente, resta descrever os diferentes mecanismos de captagcdo de recursos que sao
adotados pelas plataformas, devido ao papel desses mecanismos na redugdo de assimetria de
informacdes nessas iniciativas de financiamento.

Belleflamme; Omrani e Peitz (2016) destacam dois tipos distintos de captacdo de
recursos mais utilizados em iniciativas de crowdfunding: o mecanismo tudo ou nada (all-or-
nothing - AON) e o mecanismo fique com tudo (keep-it-all - KIA). Esses mecanismos
regulam a forma como sdo transferidos os recursos dos apoiadores para os participantes que
sdo financiados.

No CFI, a modalidade que prevalece nas rodadas de investimento ¢ o mecanismo tudo
ou nada “all-or-nothing” (AON). Nesse mecanismo, as plataformas condicionam a
transferéncia de recursos ao atingimento de uma meta de captacio, a qual, supostamente, € o
valor minimo necessdrio para viabilizar o empreendimento objeto da rodada de captacao.

O mecanismo pegue tudo “keep-it-all” (KIA), por sua vez, permite a transferéncia da
quantidade arrecadada ao ofertante, independentemente do atingimento de uma meta de
captacdo. Tal mecanismo € mais utilizado em modalidades de crowdfunding baseado em
doacdo ou em recompensa.

Belleflamme; Omrani e Peitz (2016) argumentam que o esquema de captacdo “all-or-

nothing”, tem a vantagem de proteger os investidores porque leva os ofertantes a escolherem
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metas de captacdo mais realisticas com valores que sejam compativeis com a necessidade
minima de financiamento do projeto.

Cumming.; Leboeuf e Schwienbacher (2019) comparam os esquemas de captacio all-
or-nothing e keep-it-all, no crowdfunding baseado em recompensa. Os autores apontam que
os mecanismos tudo ou nada oferecem uma garantia a multidao de que o empreendedor ndo
iniciard um projeto de forma irreal, com baixo financiamento. As campanhas do tipo all-or-
nothing possuem metas de capital substancialmente maiores, sio muito mais propensas a
alcancar seus objetivos. Elas também divulgam informacdes mais claras e em maior
quantidade que nas campanhas do tipo Keep-it-all.

Uma vez descritas as principais caracteristicas desta iniciativa de financiamento, faz-
se necessaria uma andlise da forma como o crowdfunding de investimento evoluiu no Brasil,
com o objetivo de contextualizar o desenvolvimento desta pratica de financiamento no pais e

apontar os elementos que serdo analisados no modelo tedrico.

2 CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO NO BRASIL

2.1 Evolucao do crowdfunding de investimento no Brasil

Esta secdo tem por objetivo dar um panorama geral do crescimento da iniciativa de
CFI no Brasil, antes e depois da regulacdo da iniciativa em 2017.

Segundo Monteiro (2014), antes de qualquer regulacdo especifica sobre o tema,
operavam no Brasil em 2014 apenas duas plataformas de CFI: a Broota Brazil.com.br e a
Eusocio.com. A Broota Brasil foi pioneira na iniciativa de CFI. Realizou a primeira captagdo
para financiar sua propria estrutura e contou apenas com investidores qualificados.

Antes da regulacdo especifica, as operacdes de CFI eram praticadas com base na
interpretacdo de regramentos ja existentes, especialmente nos dispositivos da Lei 6.385/1976,
nas instru¢cdes ICVM 400/2003, ICVM 480/2009 e também na Lei Complementar 123/2006,

conhecida como Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte™.

% 0 Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte e foi criado pela Lei Complementar n°.
123/2006 para regulamentar tratamento favorecido, simplificado e diferenciado a esse setor, conforme disposto
na Constituicdo Federal. Seu objetivo € fomentar o desenvolvimento e a competitividade da micro e pequena
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Segundo Fundacdo Getulio Vargas (2016), os titulos ofertados pela via de CFI
enquadram-se originalmente na definicao de valor mobilidrio (inciso IX do artigo 2.° da Lei
6.385/1976). A Lei 6.385/1976 € largamente aplicdvel no ambito das empresas listadas (em
mercados regulamentados™® e ndo regulamentados) e que contém grande nimero de sécios.

Entretanto, o enquadramento de ofertas de empresas de pequeno porte conforme a Lei
6.385/1976 apresenta maior dificuldade porque as pequenas empresas constituem, em grande
parte, sociedades limitadas e era complicado incorporar o modelo de distribui¢do de a¢des no
modelo de negécio do crowdfunding.

As empresas que podiam participar de mecanismos de investimento coletivo estavam
limitadas aquelas que se enquadravam no Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa
de Pequeno Porte. Tal estatuto traz a definicdo de micro e pequena empresa e contém varias
restricdes 2 receita bruta’’, ao tipo corporativo da empresa, bem como restringe os ramos de
atividades dessas empresas.

Mendes (2016) destaca que a propria Lei Complementar 123/2006 restringe os tipos
societarios que podem aderir ao Estatuto das Micro e Pequenas empresas em seu artigo 30

(reproduzido abaixo) e exclui as sociedades por a¢des de seu ambito de abrangéncia.

Art. 30. A exclusdo do Simples Nacional, mediante comunica¢io das microempresas
ou das empresas de pequeno porte, dar-se-a: [...]

§ 3° A alteracdo de dados no CNPJ, informada pela ME [microempresaJou EPP
[empresa de pequeno porte] a Secretaria da Receita Federal do Brasil, equivalera a
comunicagdo obrigatéria de exclusdo do Simples Nacional nas seguintes hipoteses:

I - alteracdo de natureza juridica para Sociedade Andnima, Sociedade Empresaria
em Comandita por Ag¢des, Sociedade em Conta de Participacido ou Estabelecimento,
no Brasil, de Sociedade Estrangeira.

Assim, as primeiras atividades das plataformas eletronicas de investimento coletivo
enfrentaram o descasamento entre a natureza das micro e pequenas empresas e a legislacio do

mercado de capitais.

[...] art. 5°, III, da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, dispensou de registro a oferta
publica de distribuicao de valores mobilidrios de emissdo de microempresas (“ME”)
e empresas de pequeno porte (“EPP”), assim definidas em lei, desde que observado
o disposto nos §§ 4° a 8° desse mesmo artigo. Tais pardgrafos estabelecem, por
exemplo, um limite anual de oferta de R$ 2.400.000,00 (dois milhdes e quatrocentos
mil reais) e a necessidade de comunicar previamente 8 CVM a inten¢@o de se valer
dessa dispensa. [...] No mesmo sentido, o art. 7°, IV e V, da Instru¢do CVM n° 480,
de 2009, dispensa de registro o emissor de valores mobilidrios que sejam ME ou

empresa e do microempreendedor individual, como estratégia de geracdo de emprego, distribui¢do de renda,
inclusdo social, reducdo da informalidade e fortalecimento da economia. Outras informacdes estdo disponiveis
em: <https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/sebraeaz/lei-geral-completa-10-anos-e-beneficia-milhoes-de-
empresas,baebd455e8d08410VgnVCM2000003c74010aRCRD>. Acesso em: 03 abr. 2021.

%% S30 0os mercados organizados de bolsa de valores, mercado de balcdo organizado e o mercado de balcdo ndo
organizado.

37 Com base na Lei Complementar 123/2006, as operacdes de CFI estavam restritas is empresas com receita
anual de até 3,6 milhdes de Reais. Vale ressaltar que tal limite foi alterado em 2016 para 4,8 milhdes de Reais,
ap6s o advento da Lei Complementar 155/2016.
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EPP.[...] Porém, para se valer das dispensas regulamentadas, emissores e plataformas
tiveram que levar em conta que a Lei Complementar n° 123, de 2006, que dispde
sobre os requisitos para que uma empresa seja considerada de micro ou pequeno
porte, expressamente exclui aquelas constituidas sob a forma de sociedade por
acdes, (art. 3° § 4°, X). Em consequéncia, a captag@o publica de valores mobilidrios
por meio de investment-based crowdfunding, utilizando-se das dispensas concedidas
pela CVM, sé vem sendo utilizada atualmente por sociedade limitada, que ndo é a
forma societdria mais adequada para receber um grande nuimero de sdcios.
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS(Brasil), 2016, p. 4)

Segundo Mendes (2016), antes do advento da regulacdo especifica para o CFI, era
dificil o enquadramento juridico das operagdes das plataformas de investimento coletivo. O
enquadramento era feito com base na Lei 6.385/1976 e na ICVM 461/2007 (que disciplina os
mercados regulamentados de valores mobilidrios). Tal pratica aproximava as iniciativas de
crowdfunding de investimento das operacOes de mercado de balcdo. Ora as operacOes se
aproximavam de uma estrutura de mercado de balcdo organizado, ora de uma estrutura
mercado de balcido ndo organizado38. Entretanto, em ambos os casos, faltavam elementos para
a devida qualificagdo juridica.

Assim, a aprovacdo da ICVM 588, em julho de 2017, trouxe a consolidagdo dos
diversos regramentos em uma unica norma. Apds a aprovagdo da instrugdo, sio verificados
alguns incrementos no mercado de CFI. No ano de 2018, foram captados mais de 40 milhdes
de Reais. J4, no ano de 2020, foram captados mais de 80 milhdes, um aumento de 72% sobre
as operacoes de 2018.

Os relatérios™ anuais das plataformas intermediarias de operagdes de CFI informam
que, entre 2017 e 2020, ocorreram 184 operacdes bem sucedidas de captacdao de recursos. O
crowdfunding de investimento no Brasil transferiu mais de 190 milhdes de Reais™ as

empresas de pequeno porte no periodo entre 2017 até o final de 2020.

¥ Mercado de balcdo ndo organizado é o ambiente em que sdo transacionados titulos e valores mobilidrios, cujos
negodcios ndo sio supervisionados por entidade autorreguladora. Informacao disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/glossario/m/mercado_de_balcao_nao_organizado.html?pager.offset=5&busca=&
dir=/glossario/m/&letra=M#:~:text=Ambiente%20de%20negocia%C3 % A7 %C3 % A30%20administrado%?20por,
como%20%C3% A0%20divulga%C3%A7%C3%A30%20das%20mesmas>. Acesso em: 02 nov. 2020.

% A CVM exige que as plataformas intermedidrias de CFI enviem o resumo das operacdes anuais registradas
com base na data de encerramento das ofertas realizadas no ano. As informacdes estdo disponiveis em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/regulados/consultas-por-participante/crowdfunding/relatorio-anual-de-
ofertas-encerradas. Acesso em: 23 mar. 2021.

%0 Os relatérios anuais das plataformas eletronicas de investimento participativo (disponiveis no sitio CVM em
23 de margo de 2021) informam que foram transferidos R$190.421.328,58 (cento e noventa milhdes,
quatrocentos e vinte e hum mil e trezentos e vinte e oito Reais e cinquenta e oito centavos) as empresas
financiadas via crowdfunding de investimento. Outras informacdes estdo disponiveis em:
<https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/regulados/consultas-por-participante/crowdfunding/relatorio-anual-de-
ofertas-encerradas>. Acesso em: 23 mar. 2021.
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Grifico 1 - Evolugdo de ofertas e de valores captados
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Fonte: A autora, com base nos relatérios anuais de ofertas encerradas de plataformas
de CFI CVM (2017 —2020)

A participacdo de investidores também sofreu incremento: de 2497 investidores em
2018 para aproximadamente 8136 investidores em 2020. Um aumento de 226%. A
participacdo relativa de investidores qualificados vem diminuindo proporcionalmente ao
numero total de investidores. Em 2018, o percentual de investidores participantes das ofertas e
que eram qualificados foi de 17%. J4, em 2020, tal percentual baixou para 14% .

Graéfico 2 - Evolucdo de participagdo de investidores
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Em contrapartida, em 2020, 24% das ofertas fizeram uso de sindicatos de
investimento’' ou de lider de investimento, contra 15% em 2018 e 10% em 2019. A atuacao
de sindicatos de investimento e de lideres de investimento reduz a assimetria de informagdes
entre os participantes de uma rodada de CFI, porém, aumenta os custos de captacdo para os
empreendedores emissores.

A préxima subsecdo traz alguns aspectos relevantes da regulagdo atual do CFI.

2.2 Avregulacido do crowdfunding de investimento no Brasil

O advento da ICVM 588/2017 trouxe regras especificas para distribuicdo de valores
mobilidrios, emitidos por sociedades de pequeno porte em iniciativas de CFI. Seguem os
aspectos relevantes do regramento:

a) Quanto a empresa ofertante:

Houve reducdo das restricdes quanto a natureza de empresas que podem emitir por
meio de CFI. O limite de receita anual foi estendido para abranger empresas com receita anual
de até 10 milhdes de Reais, conforme o inciso III do artigo 2.° da ICVM 588/2017.

A regra também inclui empresas incorporadas no pais que faturem menos que o limite
anual de receita. Aplica-se as empresas controladas por outras empresas ou fundos de
investimento, desde que a receita bruta anual combinada do grupo ndo exceda o limite anual

(artigo 2, § 3.° da ICVM 588/2017).

b) Quanto as ofertas:

O valor maximo que uma empresa pode auferir, no somatorio das ofertas, em todas as
plataformas, ficou limitado a 5 milhdes de Reais em 12 meses. Caso a soma das captacdes
excedam o limite anual de 5 milhdes de Reais, a empresa ofertante deverd se submeter as
exigéncias para registro de oferta publica, em igualdade de condi¢des com uma empresa de
capital aberto, listada em bolsa de valores ou em mercado de balcao.

O prazo imposto como limite da rodada de financiamento € de até 180 dias, com

intervalo de 120 dias entre duas ofertas (§4.° do artigo 3 da ICVM 588/2017).

41 .~ e, . . . . . . . .. . ‘

Comissao de Valores Mobilidrios(Brasil) (2019) define sindicatos de investimento participativo como: “grupo
de investidores, apoiadores de um investidor lider, reunido para investir em conjunto com ele em um ou mais
empreendimentos”.
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O normativo também estabelece um rol minimo de informagdes essenciais que devem
ser divulgadas pelo emissor de forma igualitdria para todos os destinatarios da oferta. A
empresa ofertante deve preencher formuldrios padrio que estdo dispostos na prépria
Instrug¢do. Sao exigidas informagdes sobre a empresa e plano de negdcio (que incluem o
balanco da empresa ofertante e o propdsito da oferta); informacdes sobre o valor mobilidrio
ofertado (que incluem os direitos de crédito perante a empresa, direitos de voto, condi¢des de
remuneracao e condi¢des para cessdo ou transferéncia dos titulos); condicdes de prestacao de

informacdes apds a oferta; alertas sobre riscos e conflitos de interesse.

c) Quanto ao investidor:

Os montantes a serem investidos estdo limitados em até 10 mil Reais anuais por
investidor no Brasil. Contudo, o artigo 4° da ICVM 588/2017 abre excecdo para os casos de
investidores lideres*, investidores qualificados, ou, ainda, se a renda bruta anual ou o
montante de investimentos financeiros for superior a 100 mil Reais (caso em que o limite

anual de investimento pode ser ampliado para até 10% do maior dentre os dois valores).

d) Quanto a assimetria de informacdes:

A instrucdo condicionou a atuacdo dos sindicatos de investimento, investidores lideres
e veiculos de investimento. Contudo, esses requisitos ndo sdo obrigatérios. O regulador
também desvincula a obrigacdo de usar uma unica estrutura de veiculo - Sociedades
Especializadas - para formar o sindicato.

Por sua vez, investidor lider (investidor-ancora), quando presente, possui a obrigacao
de investir pelo menos 5% da rodada. Ele também € obrigado a divulgar sua experiéncia
prévia como lider de investimento ou como investidor em empresas de pequeno porte,

inclusive, o percentual de participagdo e os resultados positivos ou negativos.

e) Quanto a plataforma eletronica (intermedidria das operagdes):
O regramento exige que as ofertas ocorram exclusivamente por intermediacdo
eletronica (artigo 12.°, Secdo I da ICVM 588/2017). As plataformas estdo sob a supervisao

direta do regulador, devendo ser registradas e autorizadas pela CVM.

2 Os artigo 35° a 37° da ICVM 588/2017 condicionam a atuacio do investidor lider. Ele deve ser pessoa (fisica
ou juridica) que auxilia outros investidores no processo de tomada de decisdo de investimento. Ele também deve
possuir experiéncia prévia na lideranca de rodadas de investimento ou em realizac@o de investimentos pessoais
em sociedades empresdrias de pequeno porte.
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A instrucdo obriga a plataforma a fornecer um pacote de informagdes comerciais,
financeiras e juridicas sobre cada empresa emissora em um formato padrado, para cada rodada.
Ela deve verificar se as emissoras que desejam operar em seu ambiente sdo regularmente
constituidas e se as informagdes prestadas por elas sdo verdadeiras e suficientes para a tomada
de decisdo dos investidores (letras a, b e d do inciso I do artigo 19.° da ICVM 588/2017).

A plataforma é obrigada a manter informagdes disponiveis sobre dificuldades para
andlise da empresa ofertante e alertar sobre o ndo envolvimento da CVM na andlise das
operacoes. Ela também deve manter um blog para tirar dividas dos investidores a cada rodada
de investimento™.

A ICVM 588 obriga o intermedidrio eletronico a publicar informagdes que permitam
ao investidor acompanhar, em base didria, o quanto falta para que seja atingida a meta de
captacao estabelecida pelo empreendedor (inciso II do artigo 5.° da ICVM 588/2017).

Desta forma, as plataformas digitais desempenham importante papel na coordenacao
dos investimentos € promovem transparéncia. Essa transparéncia garante que os crowdfunders
observem as intencdes de investimento uns dos outros durante a rodada de investimento. Com
isso, eles podem se coordenar para nao apoiar emissores que ndo possuam potencial atingir a

meta de capitacdo.

f) Quanto ao mecanismo de captagao:

A ICVM 588 adota o mecanismo de distribui¢ao parcial de oferta piblica. A meta de
captacdo via CFI no Brasil, deve contemplar um valor maximo, mas € autorizada a
transferéncia de valores ao empreendedor mediante o cumprimento de 2/3 dessa meta. O
emissor deve informar a destina¢do pretendida dos recursos para os casos em que se dé a
capitacdo minima (2/3 da meta) e maxima (incisos Il e V do artigo 5.° da ICVM 588/2017).

A Resolugdo CVM 04, publicada em 21/08/2020, flexibilizou ainda mais a meta de
captacdo, ao estabelecer acdes de auxilio as pequenas empresas atingidas pela pandemia do
Corona Virus. Passou a ser permitido que (em carater experimental nas distribui¢cdes parciais
de ofertas publicas) seja permitida a transferéncia de recursos a partir do atingimento de 50%
da meta de captacdo informada pelo emissor. A principio, tal medida € aplicavel as ofertas
publicas que se iniciarem em até 31 de dezembro de 2020.

De maneira geral, a ICVM 588 proporcionou seguranga juridica e o mercado de CFI

no Brasil respondeu de maneira positiva com o aumento das operagdes nos anos subsequentes

4 . . . o . . eye g
? Rodada de investimento é o processo de captagdo de fundos por emissdo de titulos e valores mobilidrios.
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a 2017. O mercado € ainda pequeno, mas possui reconhecida importancia. Em 2020, a CVM
langou o edital de audiéncia publica 02/2020, que tem por finalidade estudar a possibilidade
de incluir novos dispositivos e alteragdes na ICVM 588, com o objetivo de impulsionar a
iniciativa.

O custo-beneficio, entre proteger o investidor e oferecer uma fonte alternativa de
recursos a empresas de pequeno porte representa grande desafio. A maior fragilidade das
empresas, que buscam o CFI como alternativa de captacdo torna necessario que a autoridade
reguladora imponha exigéncias mais flexiveis e menos onerosas para permitir a viabilidade de
captacao por essas empresas. Por outro lado, maior flexibilidade justifica os limites que atuam
como limitadores de perdas para os investidores.

Com o CFl, a captacdo de recursos por MPEs que, tradicionalmente estava mais
restrita aos investidores com melhor nivel de informacdo e mais experiéncia (pela via de
investimento anjo, PE/VC e aceleradoras de empresas) ganha uma oportunidade de
financiamento com o apoio da “multidao”.

Entretanto, é necessdrio entender o processo decisorio de investidores e de
empreendedores que participam do CFI para a formulacdo de regulacdes adequadas as
caracteristicas dessas iniciativas de financiamento e que tenham o intuito de fomentar a
atividade de CFI no Brasil.

Assim, a prOxima secdo apresenta a revisdo de literatura do mainstream econdmico
sobre modelos tedricos de crowdfunding de investimento. Também apresenta o modelo

tedrico proposto nesta dissertacdo e faz uma breve anélise dos resultados.
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3 MODELO TEORICO SIMPLIFICADO PARA O CFI

3.1 Literatura economica tedrica sobre CFI

A recente literatura econdmica tedrica sobre o crowdfunding traz insights sobre o
processo de decisdo de empreendedores e de investidores que participam dessa modalidade de
financiamento.

Ellman e Hurkens (2019), Strausz, (2017) e Chemla e Tinn (2019) exploram a maneira
como o poder informacional dos mecanismos do crowdfunding baseado em recompensa pode
levar a decisdes de investimento mais eficientes. As modelagens tedricas exploram os
incentivos decorrentes do potencial do crowdfunding para a revelacdo de demanda. Enquanto
Ellman e Hurkens (2019), estudam o crowdfunding como um mecanismo para reduzir a
incerteza de demanda e exploram a relac@o entre a maximizacao de lucro e bem estar; Strausz,
(2017) e Chemla e Tinn (2019) concentram-se no estudo do risco moral** nesse tipo de
iniciativa.

Em especial, o mecanismo desenhado por Strausz (2017) incorpora pagamentos
diferidos e informac¢do limitada sobre a demanda futura do projeto para promover incentivos
para o empreendedor investir no projeto em vez de simplesmente reter os valores arrecadados.

Contudo, embora o crowdfunding de investimento possua o atributo de validar um
projeto junto a multiddo, esse arranjo possui um nivel maior de complexidade: nem sempre o
investidor é também consumidor futuro dos produtos que ele financia, tal como argumentam
Belleflamme; Lambert e Schwienbacher. (2014a). Assim, o incentivo de revelacdo antecipada
de demanda nao pode ser generalizado para projetos financiados via CFI.

Belleflamme; Lambert e Schwienbacher. (2014a; 2014b). propdem um modelo tedrico
sobre a escolha do empreendedor quanto ao mecanismo de crowdfunding mais adequado (pré-
encomenda ou baseado em equity). Conforme as hipéteses assumidas, os autores evidenciam
que € 6timo para o empreendedor buscar o arranjo de equity crowdfunding como alternativa
ao arranjo de pré-encomenda, quando a necessidade de capital do empreendedor € grande. No

equity crowdfunding, os autores assumem que os investidores experimentam beneficios

* Laffont e Martimort (2002) defendem que o risco moral existe quando um principal (investidores no caso do
crowdfunding) delega tarefas a um agente (empreendedor) que possui informagdes privadas. Quando os
objetivos do agente e os do principal ndo estdo alinhados, o agente realiza acdes que afetam o valor da transacao.
Contudo, tais acdes ndo podem ser observadas ou contratadas porque ndo € possivel verificar o seu valor.
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comunitdrios por pertencerem a uma causa ou por se sentirem responsaveis pela existéncia do
projeto

O conceito de motivacgao intrinseca proposto pelos autores € utilizado nesta dissertacao
e € parte essencial da andlise do incentivo do investidor no CFI.

Hornuf e Schwienbacher (2017) propdem um modelo teérico com foco na escolha de
financiamento mais adequado pelo empreendedor, dentre duas alternativas possiveis: CFI ou
investimento anjo. Os autores apontam que as empresas que mais se beneficiam do CFI,
normalmente se encontram em estdgios muito iniciais e estdo fora do espectro de interesse de
investidores anjo e de investidores profissionais. Restricdes regulatorias muito rigidas podem
prejudicar os emissores que participam do CFI. Por outro lado, no CFI sempre existe a
possibilidade de desvio de valores devido as restricdes informacionais dos participantes™®.
Para os autores, um resultado eficiente ocorre em economias que possuem o segmento de
PE/VC e investimento anjo mais desenvolvido. Nestas economias o financiamento via CFI
complementa o financiamento via PE/VC.

Os mecanismos de captacdo das plataformas de crowdfunding. também té€m sido
objeto de modelagem tedrica. Enquanto Chang (2020) demonstra a vantagem da adog¢ao da
estratégia tudo ou nada (mecanismo de financiamento fixo) em iniciativas de crowdfunding
baseado em recompensa; Cong e Xiao (2019) estudam o mecanismo de captagdo tudo ou nada
no CFL

Cong e Xiao (2019) incorporam tal mecanismo como um limite endégeno em um
modelo cldssico de cascata de informacdes, nos moldes de Welch (1992)46. Os autores
demonstram que um limite de suficiéncia para a transferéncia dos investimentos (mecanismo
de captacdo tudo ou nada) altera o ambiente informativo e os resultados econdmicos. Os
emissores podem cobrar precos mais altos e a viabilidade do projeto melhora a producdo de
informacdo, mesmo quando os agentes t€ém a op¢do esperar.

Assim como Cong e Xiao (2019), Mischle e Wilfried (2016), Brown e Davis (2020) e

Astebro et al. (2018) consideram que alguns, dentre os agentes participantes de iniciativas de

* Os autores enfatizam a quantidade de isencGes necessdrias para viabilizar iniciativas de CFI. Este tipo de
investidor, além de ser menos especializado, possui pouco acesso a gestdo do patrimdnio da empresa que é
financiada por ele e ndo tem poder de impor puni¢des. Desse modo, sempre existe possibilidade de desvio de
valores no CFI.

% Welch (1992) define efeito cascata como os investidores que abandonam prontamente seus sinais privados de
informac¢ao, quando observam alta ou baixa demanda em ativos de interesse. Eles passam a basear sua decisao de
compra exclusivamente em vendas anteriores e ignoram suas proprias informagdes privadas. Ainda que o
individuo arrisque a investir mal, ao abster-se de boas informacdes, ele confia totalmente nas informacdes
inferidas de vendas anteriores e os investidores subsequentes irdo enfrentar a mesma decisdo e agir da mesma
forma. Como consequéncia, a crenca dos investidores iniciais afeta as decisdes de investimento subsequentes e
estas decisdes independem da qualidade do projeto.
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crowdfunding, sdo dotados de sinais privados de informac¢do. Em comum, esses autores
consideram que o comportamento de rebanho e cascatas de informa¢des desempenham papel
relevante no processo de decisao dos participantes do crowfunding.

Em modelos de comportamento de rebanho e de cascatas de informacao, os tomadores
de decisdo, sob certas circunstancias, abandonam seus sinais privados de informacdo e
seguem as decisdes de outros agentes, muitas vezes, abrindo mdo de indicadores que
sinalizam a qualidade dos projetos. O processo decisério pode ocorrer de maneira sequencial®’
ou nido sequencial®. (BANERJEE; 1992; WELCH; 1992; BIKHCHANDANI;
HIRSHLEIFER e WELCH; 1992; HORNER e HERRERA; 2013; EYSTER e RABIN; 2014).

Ainda que este tema seja mais comumente explorados na literatura sobre mercados
financeiros por causa dos efeitos em precificacdo de ativos e em volatilidade de precos
(Chamley, 2004; Park e Sabourian; 2011), no crowdfunding esta vertente tedrica (em
Organizagao Industrial) tem sido importante referencial por causa das consequéncias sobre o
processo decisorio do investidor e por conseguinte na andlise de eventuais politicas de
fomento dessa iniciativa.

Mischle e Wilfried (2016) propdem um modelo tedrico em que investidores bem
informados, investidores desinformados e doadores disputam a compra de acdes
subvalorizadas em plataformas de crowdinvesting. A estratégia de agdo de investidores
desinformados € seguir exclusivamente as decisdes de investimento de investidores informado
e dos doadores que os precedem. Contudo, muitos investidores desinformados acabam
perdendo as melhores oportunidades (quanto a aquisi¢do de agdes subvalorizadas) porque a
oferta encerra ao ser atingida a meta de captacdo. Os autores recomendam mecanismos de
mercado que permitam o atendimento de demanda excessiva para titulos de CFI.

No modelo de eficiéncia em mecanismos de CFI de Brown e Davis (2020), é o
empreendedor que atualiza suas crengas na qualidade de um projeto a ser lancado por ele, a
partir de informagdes transmitidas pelos investidores. As decisdes de investimento sao

tomadas de maneira simultinea e obter informacdes pode ser custoso, ou ndo, para O

7 Banerjee (1992) propde um modelo de decisdes sequenciais, o qual demonstra que, em um equilibrio de Nash
Bayesiano, os investidores decisores consideram ser mais vidvel obter sucesso ao seguir as decisdes de decisores
predecessores e abandonar seus proprios sinais privados de informacgdo. Conforme o nimero de participantes
cresce, esse comportamento leva a um equilibrio ineficiente. O bem estar decorrente do comportamento de
rebanho € inferior ao bem estar que poderia ser atingido, caso os investidores levassem em conta apenas as suas
informagdes privadas.

* Eyster e Rabin (2014) propdem um modelo em que as decisdes dos agentes sdo ndo sequenciais. Ao
decidirem, os investidores ndo levam em conta redundancias e decisdes que estao correlacionadas sdo tomadas
como decisdes independentes pelos investidores. Isso leva a sobrevalorizagdo do comportamento da multidao.
Os autores demostram que o comportamento resultante leva a um excesso de confianca e ao erro em decisdes de
investimento.
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investidor. O empreendedor infere informagdes sobre a qualidade de seu projeto a partir da
quantidade de contribui¢des. Ao decidir por ndo empreender, o empreendedor devolve as
contribuicoes.

Os autores demonstram que as ineficiéncias de financiamento sdo mais prevalentes
quando o custo da informagdo aumenta, o tamanho do projeto diminui, o nimero de
potenciais investidores aumenta e as informacdes dos investidores sdo muito precisas ou
muito imprecisas.

Astebro et al. (2018) propdem uma adaptacio do modelo de Horner e Herrera (2013)*
e elaboram 5 modelos tedricos. Um principal e quatro alternativos. A partir do modelo de
rebanho racional (modelo principal), sdo formuladas implicacdes empiricas que sdo testadas
em 710 ofertas da plataforma inglesa de CFI Seeders, no periodo de outubro de 2012 até
marco de 2016. Os autores mostram empiricamente que o tamanho de uma contribuicdo
potencial € impactado positivamente pelo tamanho da contribuicdo mais recente e pela
frequéncia de contribuicdes.

O modelo principal dos autores € a principal inspiracdo para modelo tedérico desta

dissertacdo, o qual serd detalhado na préxima subsecao.

3.2  Modelo teérico para o CFI (benchmark)

E proposto um jogo sequencial de trés periodos em que um empreendedor e um
investidor otimizam suas decisdes de investimento. E considerado um Benchmarking de
informacao perfeita, o qual representa uma economia simplificada com uma rodada de CFL

O modelo apresentado supde que existe um empreendedor sem recursos proprios que
deseja estruturar e langar seu projeto no mercado. Entretanto, o empreendedor possui acesso
restrito a0 mercado de crédito e ao de capitais. Também ndo possui outras fontes de
financiamento como doagdes ou acesso a outros arranjos de crowdfunding que ndo sejam o

CFI. Sendo assim, ele recorre a uma iniciativa de CFI para obter recursos financeiros.

* Horner e Herrera (2013) propéem um modelo de aprendizado tendencioso em que os agentes possuem
somente duas decisdes (investir ou ndo investir) em um ambiente em que os sinais de informagao sao continuos.
Eles atualizam suas crengas a priori com base em uma crenga publica, a qual € constituida pela historia de
contribui¢cdes que um ativo recebe até a data t (somente a decisio “investir” é observavel). Os autores demostram
que sinais de informagao limitados aumentam a probabilidade de ocorréncia de cascatas de informacdes. O
tamanho da razao de risco de distribui¢des de sinais de informagao possui impacto negativo nas decisdes de
investimento.
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Por simplicidade, o empreendedor € um agente neutro ao risco e todas as taxas livres
de risco sdo normalizadas para 0. Desta forma, o payoff do empreendedor com oportunidades
alternativas (i.e. outside options) também € normalizado para 0

No modelo bésico, as plataformas eletronicas intermedidrias das operacdes de CFI
atuam como agentes neutros na intermediacdo entre os lados (lado dos empreendedores e lado
dos investidores). Elas executam perfeitamente o seu trabalho de coordenagéoso. Os custos
dos servicos de intermediacdo da plataforma eletronica de CFI sao suportados pelo
empreendedor (emissor). O custo de participacdo do investidor em uma rodada de CFI é
negligencidvel (e, portanto, assumido como nulo).

De maneira diferente de Astebro et al. (2018) a plataforma intermedidria das operagoes
adota 0 mecanismo de capitacdo All-or-Nothing®'. Com isso, existe um limite de suficiéncia
para a transferéncia da contribuicdo do investidor para o empreendedor. Tal limite
corresponde a meta de captacdo que € escolhida pelo empreendedor.

Como o objetivo do modelo € confrontar as decisdes do empreendedor e do investidor,
primeiramente serdo feitas algumas consideracdes sobre os processos de decisdo de cada um
desses agentes e, posteriormente, serd descrito o jogo sequencial.

a) Sobre o processo de decisdo do empreendedor:

Um empreendedor deseja financiar seu projeto e a meta de captacdo (K) € o valor que
o viabiliza. A quantidade x representa o valor que o projeto consegue obter junto ao
investidor. O empreendedor promete remunerar o valor investido com o percentual a. Denota-
se por a o valor x, acrescido de um percentual de retorno sobre este. Deste modo, o
corresponde a um percentual igual ou maior que 100% do valor da contribuicio do

. .5
investidor’”.

% As plataformas intermedidrias de crowdfunding exercem a coordenacdo entre o lado dos empreendedores e o
lado investidores. Conforme Belleflamme; Omrani e Peitz (2015), as plataformas elaboram suas estratégias de
precos com base nos efeitos em rede que ocorrem entre os participantes de seu ambiente. Especificamente, as
plataformas estabelecem estratégias de precos com base no valor que o lado dos empreendedores obtém com o
aumento da participacdo de agentes no lado dos investidores (e vice-versa). Assim, elas podem repassar os custos
de seus servigos para um dos lados, enquanto subsidia a participagdo de agentes do outro lado. Repasses de
valores dos servigos das plataformas eletronicas, em mercados intermediados por elas (em que um dos lados tem
a impressdo de ter custo zero de participacdo), ¢ conhecido como coeréncia de precos (price coherence). Outras
informagdes sobre estratégias de precos em mercados de plataformas estdo disponiveis em Caillaud e Jullien
(2003); Armstrong (2006); Rochet e Tirole (2006); Rochet e Tirole (2011) e Edelman e Wright (2015).

>l Em Astebro et al. (2018) a adogdo da estratégia all or nothing resulta em multiplo equilibrio porque a
estratégia de investimento incorpora o estdgio em que a campanha se encontra (mais préximo, ou nao, de atingir
a meta de captacao).

32 De maneira diferente, em Astebro et al. (2018) um projeto de qualidade oferece remuneragio o > 1. No
modelo proposto nesta disserta¢do, o motivo de permitir o> 1 € estudar o efeito da motivacao intrinseca quando
o projeto oferece o = 1 (ndo oferece remunera¢do monetdria).



39

Por simplicidade, todo o processo de captacdo ocorre em uma unica rodada de CFL>

Considera-se que o empreendedor faga a projecdo do resultado (lucro bruto) a ser
alcancado pelo projeto v(a, x), o qual € crescente com X e decrescente com a. No entanto,
obter v(a, x) > 0 depende da qualidade do projeto escolhido pelo empreendedor.

Para este modelo bésico, qualidade € definida como a probabilidade de o projeto
produzir o resultado v(o, x) > 0. Tal probabilidade de sucesso (qualidade) € uma varidvel
exdgena. Por sua vez, “sucesso” € definido como um projeto que produz v(a, x) > 0 ex post
(i.e. apés o lancamento do mesmo). Esta € a condi¢do para que os resultados sejam
distribuidos para os participantes (investidor e empreendedor). Como o projeto € de risco, a
probabilidade de sucesso do projeto (qualidade) nunca € 100%, porque ndo € possivel
eliminar totalmente os riscos a que o projeto estd sujeito.>*.

O empreendedor suporta o custo “c” dos servigcos prestados pela plataforma de CFI.
Esse custo € contratado ex ante pelo empreendedor e inclui promogao e campanha do projeto
(videos informativos e os custos com os servigos prestados pela plataforma eletronica
intermedidria das operacdes). Sem perda de generalidade, para este benchmarking de
informacao perfeita: ¢ > 0.

Desse modo, o resultado liquido do empreendimento () fica:
mT=v(o,X)—0xX —C (D)

O primeiro termo a direita representa o resultado de um projeto (lucro bruto), o qual
depende do valor (x) a ser obtido junto ao investidor e da remuneracio sobre o investimento
(). O segundo termo representa o valor que pertence ao investidor. O terceiro termo
representa o custo da rodada de CFI. Ambos sdo deduzidos do lucro bruto para que o

empreendedor obtenha o seu resultado liquido.

b) Processo de decisao do investidor

Os crowdfunders experimentam beneficios comunitarios em participar de iniciativas

de CFI, tal como foi descrito na subsecdo 2.2. Esta motivagdo € ndo monetéaria, € subjetiva Pe

>3 Cada rodada de CFI deve possuir uma meta de captagio. O empreendedor pode participar de mais de uma
rodada de CFI, desde que respeite os limites impostos pela regulacio. Ele pode lancar um projeto, informando
sua respectiva necessidade de capital. Pode também lancar etapas de um projeto em cada rodada de CFI, desde
que todas as informagdes sobre especificacdes e destinagdo dos recursos arrecadados estejam descritas nos
documentos que instruem cada oferta. A simplifica¢do tem por objetivo facilitar a demonstragdo do
comportamento do investidor e do empreendedor em um modelo estético de trés periodos.

>* Projetos (ideias, empresas ou negécios), que realizam captagdo via CFI, possuem, em comum, maior grau de
risco atrelado a viabilidade do negdcio devido a auséncia de reputacdo, fragilidade frente a choques externos,
bem como outros aspectos ja explicados na subse¢do 2.1.

>3 A motivagdo intrinseca do crowdfunder tem origem no crowdsourcing e na evolugdo do financiamento
coletivo, tal como foi descrito na subsecdo 2.2.
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¢ exdgena. A motivagdo intrinseca de um investidor em participar de um projeto de CFI
especifico € denotada por um percentual 6% com: 0<o<I.

Quando ¢ = 0, o investidor valoriza somente a relacdo entre risco e retorno. Por outro
lado, ¢ proximo de 1, representa um investidor com maior apego a causa do projeto. Para este
modelo basico, ¢ € exdgeno.

Além da motivagdo intrinseca, admite-se que os investidores da multiddo possuem
diferentes sinais privados de informacgdo. Entretanto, para este benchmarking o tunico
investidor é dotado de sinal de informacdo privado que permite inferir corretamente a
qualidade de um projeto de CFI. Em outras palavras o investidor possui uma crencga sobre o
sucesso do projeto “P” (exdgena) que equivale a real probabilidade de sucesso do projeto (a
qual também € exdgena).

Os investidores que participam de iniciativas de crowdfunding obtém ganho de
utilidade com a participagdo de outros investidores em projetos de interesse, tal como foi
descrito na subsecdo 2.2. Dessa forma, a estratégia de investimento endogeniza a
probabilidade *7 de contribui¢do de outros crowdfunders. A funcio de utilidade, considerada
para este modelo bdésico, € similar a equagdo 4.4 de Astebro et al. (2018). Entretanto, foi
incorporada a motivacdo intrinseca “c”’(conforme o conceito proposto por Belleflamme;
Lambert e Schwienbacher (2014a; 2014b).

Também admite-se que no CFI, os investidores se referenciam pelas decisoes de outros
investidores. Neste modelo basico, entretanto, o processo decisorio resultante da participacao
de outros investidores, com diferentes niveis de informacdo, serd deixado para futura
modelagem dinamica.

O nivel de riqueza € representado por W. O investidor € tomado como um agente
avesso ao risco’.

Assim, um investidor escolhe o valor que maximiza a sua utilidade conforme as
seguintes varidveis: 1) a sua crenca na qualidade do projeto; 2) o retorno sobre o investimento
(remuneragdo financeira do projeto); e 3) a sua motivacdo intrinseca (apego a ideia do
projeto). Para um projeto de crowdfunding que prometa retornar um valor o, a utilidade

esperada do investidor € definida conforme segue:

%% De maneira diferente do conceito que é apresentado nesta dissertacdo, a varidvel o é apresentada em
Belleflamme; Lambert e Schwienbacher (2014a) como o beneficio comunitario do consumidor no crowdfunding
de pré-encomenda.

3" Tal como em Astebro et al. (2018) e em Horner e Herrera (2013), a chegada de participantes a plataforma de
CFI segue um processo de Poisson exdgeno de intensidade constante. Os participantes que chegam a plataforma
podem, a seu critério, contribuir ou ndo para o projeto.

>% Ao considerar o investidor como agente neutro ao risco, o problema do investidor nio tem solugdo interior (ele
investe zero ou toda a sua riqueza em projetos de crowdfunding).
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U(a, 6, x) =P(n((a + 6 -1)x+ W) — InW) + (1 - P)(In(W - x) — InW) (2)

As oportunidades externas do investidor com alternativas que ndo sejam o CFI
também sdo normalizadas para 0.

W, K, X, X, e v sdo todos medidos em valores monetarios.

O conjunto das alocagdes factiveis para as varidveis econOmicas x (valor a ser
transferido para o empreendedor) e K (valor que viabiliza o projeto) € denotado como:
A={(x,K):xe IR, 0<x<W,Ke IR",)} (3)

Tais varidveis sdo observaveis e verificdveis por uma corte benevolente, a qual sujeita
o empreendedor a penalidades, caso ndo lance o projeto ao obter o valor que o viabiliza.
Sendo assim, o empreendedor sempre langa o projeto ao obter x > K.

A partir dessas informagdes, € proposto um jogo sequencial em que os agentes
racionais otimizam suas fun¢des objetivo. Os eventos ocorrem segundo a linha do tempo

abaixo.

3.2.1 Jogo sequencial — linha do tempo

O decorrer dos acontecimentos € o seguinte:

Figura 2 - Jogo sequencial - Estagios

Resultado do

D%fﬂigm dos et projeto e
parimetros da Decisio do remuneracio do
oferia invesiidor investidor
empreendedor investidor empreendedor
[l 1 1
L) T 1

Fonte: A autora, 2021.

Estagio = 0: Definicao dos parametros da oferta. As varidveis de escolha do
empreendedor sdo: o valor que viabiliza determinado projeto (K) e a remuneracdo do

investidor (a). Ao obter x* > K, ele lanca o projeto e obtém resultado v(a, X).
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Estagio = 1: Decisao do investidor. O investidor observa K e o escolhidos pelo
empreendedor . Ele decide se contribui e 0 quanto contribuird para o projeto.

Estagio = 2: Distribuicdo de resultados. Ao lancar o projeto e obter v(a, x) > 0, o
investidor usufrui U(.) > 0 e o empreendedor obtém « > 0.

Figura 3 - Jogo sequencial — drvore de decisdo

Jogo Sequencial Legenda:
1 = empreendedor
2 =1investidor

n#o langa CFI langa CFI
o
0
n&o investe investe

() (w0l

Fonte: A autora, 2021.

3.2.2 Resolvendo o jogo sequencial

O jogo sequencial € resolvido por inducdo reversa. Sem perda de generalidade, ndo

sdo assumidos descontos e todas as utilidades e lucros se acumulam no estagio 2.
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3.2.2.1 Estagio 1 — Decisao do investidor

O tnico investidor potencial obtém o valor que maximiza a sua utilidade a partir das
varidveis remuneragdo (o), motivacdo intrinseca () e crenga no sucesso do projeto (P).
Entretanto, mediante o mecanismo de captacio all or nonthing, existe um limite de suficiéncia
para que o valor me maximiza a utilidade do investidor seja transferido para o empreendedor.
A partir da condi¢do de primeira ordem, serd calculada a crenca minima necessdria para que o
resultado no problema do investidor seja uma alocagdo factivel (i.e. x* possa ser transferido
para o empreendedor).

O programa de maximizagdo do investidor no benchmarking, é descrito conforme a
subsecdo 4.2., b. Assim, tem-se 0 seguinte:

Max: P(In((c. + 6- Dx+ W) — InW) + (1 - P)(In(W - x) — InW) (4)

O resultado obtido a partir da condicao de primeira ordem (C.P.O.) é:
x*=(1-Pla+ o)W/ (1-0a-0) (5)

Prova:

Para verificar (5), ao fazer: o0U/0x =P(a+ o - D)/((a + 5 -1)x + W) - (1 - P)/(W -Xx) =
0, chega-se a: x* = (1 - P(a + 6))W/ (1 -a - 6); com (1 - a - ) #0.

Quando este valor x* é maior que K, tem-se que este mdximo local é também o
maximo global do problema do investidor. No caso contrario, o investidor opta por nao
investir no projeto. Sendo assim, ao fazer x* = K € possivel obter o valor minimo da crenga
(exdgena) do investidor a partir da qual ele investe no projeto (um montante maior ou igual a
K). A exigéncia minima fica:

P=[W+(a+0-1)K ]/ W(a+o0) (6)

Prova:

Para verificar (6), ao fazer x* = K e substituindo na equacao (5), obtém-se: K = (1 -
P(a + )W/ (1 - a - 6). Ao isolar o termo P nesta equacdo, chega-se a: P=[W + (a + 0 -1)K |/
W(o + o), com W(a + o) #0.

Portanto, decorre o seguinte lema:

Lema 1: Sob informacao perfeita, existe uma exigéncia minima: P=[W + (0 + ¢ -
1)K ]/ W(a + o) para que o investidor contribua com valor que torna o projeto viavel.

Por se tratar de uma probabilidade, o termo a esquerda na equacao (6) deve ser tal que:

P € [0, 1]. Entretanto, quando o crowdfunder exige probabilidade de sucesso minima do
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projeto igual a 100% (P = 1) para contribuir com x* = K, ndo ocorre investimento. A
explicacdo € que, conforme a hipdtese assumida para este modelo (na subsecdo 4.2., a.), ndo
existe projeto de risco com qualidade igual a 100%. Desse modo, os valores da meta de
captacao (K) que satisfazem a condicdo necessdria para que a exigéncia minima (P) assuma
valores entre zero e um sao:

K:= {KI0 < K< W} (7)

Prova:

P <1 ocorre quando: [W + (a0 + 6 -1)K [/ W(a + o) < 1. Rearrumando os termos desta
equacdo, obtém-se: K < W, com W(a + 6) # 0._P = 1 ocorre quando K = W e tal situagdo
inviabiliza o investimento.

Ja, P > 0 ocorre quando: [W + (o + o -1)K [/ W(a + 6) > 0. Rearrumando os termos
desta equagdo, chega-se a: K>-W/(a+c-1),comW(a+0)#0;0+0c> 1.

Entretanto, como ndo € razodvel a ocorréncia de K € |- o, 0], a meta de captacao
devera ser K:= {KI 0 < K< W}.

Finalmente, no ambiente que se apresenta somente um investidor’’, ao supor por
absurdo que: K > W, a meta de captacdo seria maior que a renda do dnico investidor no
modelo, o que inviabiliza o investimento.

Resumindo as informagdes acima: o investidor possui uma exigéncia minima P para
investir x* = K. O investimento s6 ocorre quando P € ]0, 1] e tal condi¢do € satisfeita quando
os valores de K estao restritos ao intervalo: 0 < K< W. Tem-se, portanto, o seguinte lema:

Lema 2: A condiciao necessaria (ainda que nao suficiente) para que seja possivel o
maximo local ser também maximo global no problema do investidor é: os valores da
meta de captacao K estarem restritos ao intervalo: 0 < K< W.

Como consequéncia dos lemas 1 e 2, P é funcdo fracamente crescente com K

fracamente decrescente com 0.

%9 Cabe destacar que as restri¢des impostas para K sdo decorrentes de um benchmarking em que ha um tnico
investidor. Neste caso, as condi¢des de investimento aproximam-se de um investimento anjo. Em tal modalidade,
um Unico agente pessoa fisica ou investidor institucional adquire uma rodada completa de financiamento
(conforme descrito na subsecao 2.2). Tal restricao, nao prejudica o objetivo do benchmarking, qual seja: analisar
o comportamento de um investidor bem informado em um modelo estatico. Extensdes desse modelo deverao
analisar a maneira como investidores com diferentes niveis de informacao referenciam suas decisdes de
investimento. Neste ambiente, a restricdo K < W serd relaxada.
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Prova:

J4 foi demonstrado que quando K < W, obtém-se P < 1. Considerando a equagdo (6): P
=[W + (o + 6 - 1)K]/ W(a + 6), com a > 1 (conforme hipdtese descrita na subsecdo 4.2., a.),
obtém-se: aK < aW. Como decorréncia direta: [W + (o + 6 - 1)K] < W(a + o).

Ainda, devido a [W + (a0 + 6 - 1)K] < W(a + 6), quanto menor for K em relacdo a W,
mantendo tudo mais constante, menor serd a exigéncia minima quanto as chances de sucesso
do projeto.

Dessa maneira: P(K, a) é funcdo fracamente crescente com K e fracamente
decrescente com a. Isso significa que o investidor aceita correr maior risco quanto menor for
o valor a ser investido no projeto de CFI em relacdo a sua renda ou quanto maior for a
remuneracdo prometida pelo empreendedor.

Consequentemente, obtém-se o seguinte lema:

Lema 3: A exigéncia minima do investidor é fracamente crescente com a meta de
captaciao do projeto e fracamente decrescente com a remuneracio sobre o investimento
para um dado nivel de renda.

Portanto P € uma funcdo restricdo que representa a exigéncia minima do investidor
quanto a qualidade do projeto para valores de K e a definidos ex ante pelo empreendedor.

A restri¢do a ser satisfeita para que o minimo local coincida com o maximo global no
problema do investidor é a crenca P (exdgena) ser tal que: P > P. No caso contrdrio, ndo
ocorre investimento € o jogo para no estagio 1.

Lema 4: A condicao suficiente para que o investidor contribua com o valor que
viabiliza o projeto é ocorrer P > P. Assim, a contribuicio para o projeto sera:

x*>K,se P>P
X: = (8)
0, c.c.

Dos lemas 1 a 4, chega-se a seguinte proposi¢ao:

Proposicao 1: Desde que a meta de captacao de projeto de CFI seja menor que a
renda do investidor, ele contribuira com o valor que viabiliza tal projeto, se sua crenca
for pelo menos igual ou maior que sua exigéncia minima sobre a qualidade do mesmo.

O empreendedor elabora a estratégia de lancamento da campanha de CFI, levando em

conta as possiveis crengas do investidor, tal como € descrito na préxima subsecao.
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3.2.2.2 Estagio 0 — Defini¢do dos parametros da oferta

O problema do empreendedor € escolher os valores de o e de K para atrair x e obter &
> 0. Ele define ex ante o projeto que pretende lancar, o qual possui certa probabilidade de
sucesso (exdgena, conforme foi detalhado na subsecdo 4.2., a.) e meta de captacdo K. Ele
também antecipa o valor que maximiza a utilidade do investidor (x*), o qual induz P.

O programa de maximizacdo do empreendedor é descrito (conforme a subsegdo 4.2.,

a.) portanto:
Max: t=v(a, X) —0x —C )

sa.P>P

A condi¢do suficiente para que o empreendedor lance a rodada de CFI é que a
remuneracdo oferecida ao investidor (a) permita que o maximo global do problema do
investidor torne o resultado liquido do empreendedor ndo negativo.

A exigéncia minima P deve ser entendida como uma restricdo para as possiveis
alocacdes finais das varidveis econdmicas estudadas (x, K) (i.e. alocacdes das escolhas dos
agentes). Conforme a proposi¢do 1, o empreendedor, ao antecipar P, escolherd K € ]0, W[
para todos os casos. Entretanto, devido a P ser fracamente crescente com K e fracamente
decrescente com o (lema 3), a escolha das varidveis K e a possuem impacto no resultado
liquido do empreendedor, conforme serd detalhado a seguir.

Com as hipoteses assumidas para P (exdgeno), o caso irrestrito ocorre quando a crenga
do investidor sobre a qualidade do projeto é tal que: P > P. Sob esta condi¢do, o
empreendedor obtém x* > K. Dito de outro modo, a meta de captacdo e a remuneracio
escolhidas pelo empreendedor, sdo suficientes para que P(K, a) ndo seja uma restri¢cao ativa,
mediante a crenca do investidor (P).

Por outro lado, para os casos em que P < P, decorrem as seguintes situagdes:

a) Com P < P, ndo hd investimento e o jogo pdra no estagio 1.

b) Com P = P, o maximo global do problema do investidor é x* = K. A solucdo que
satisfaz o problema do empreendedor € escolher a, tal que n(K, o) > 0. No caso contrério (ao

obter (K, a) < 0), o empreendedor ndo lanca a rodada de CFI e o jogo péra no estagio 0.
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Ao fazer m = 0, obtém-se o valor de a que torna o empreendedor indiferente entre
langar, ou ndo, a campanha de CFI:
a=[v(a, x) —c]/ x (10)

Quando for necessdrio escolher o > a para atrair investimento, o resultado liquido do
empreendedor serd negativo.

Assim, chega-se ao seguinte lema:

Lema 5: Existe um limite superior: a = [v(a, X) — ¢}/ x. Valores de a maiores que a
tornam o resultado liquido do empreendedor negativo.

No caso irrestrito (quando a crenga do investidor P € maior que a exigéncia minima P)
o empreendedor sempre escolhe o < a.

Por outro lado, conforme o lema 3, a exigéncia minima P € fracamente decrescente
com a. Dessa maneira, € possivel calcular a remuneracdo minima: o, que o investidor exige

para investir x:={x| x* = K se 0 < K < W} no projeto, qual seja:
a=[W( - Po) + K(s - D]/ (PW - K) (11)
Prova:

Para verificar (11), a partir da equagao (6): P = [W + (a0 + 6 - 1)K]/ W(a + o), obtém-
se o =[W(l - Po) + K(c - 1))/ (PW — K) ao rearrumar os termos da equacgdo e isolar a varidvel

o.
Desse valor minimo para o, decorre o seguinte lema:

Lema 6: Quando P = P, o investidor exige pelo menos ¢ = [W(1 - Po) + K(o - 1)J/
(PW - K) para contribuir para um projeto com meta de captacao K:= {Kl 0 < K < W}.

O empreendedor langard a campanha de CFI somente se: a > o . No caso restrito
descrito acima, o lucro bruto minimo esperado v(a, K) serd pelo menos o valor que garante
que o empreendedor obtenha x* = K e © = 0. Desse modo, o empreendedor somente lanca a

campanha de CFI se o lucro bruto minimo v(a, K) esperado for:
v(a. K) = {[KW(I - Po) + K* (6 - )] + c(PW — K)}/ (PW — K) (12)

Prova:
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Obtém-se v(o, K) ao igualar as equacdes (10) e (11) e também ao substituir x por K na
equacdo (10). Portanto: [v(a, K) — c]/ K = [W(I - Po) + K(c - 1)]/ (PW — K). Isola-se a
variavel correspondente ao o lucro bruto: v(a, K), de modo a obter: v(a, K) = {[KW(I - Po) +
K? (6 - 1)] + c(PW - K)}/ (PW — K).

Como obter © > 0 € condi¢do para que ocorra o langcamento da campanha de CFI,
chega-se ao seguinte lema:

Lema 7: O empreendedor lancara uma campanha de CFI, conforme o resultado
esperado do projeto (lucro bruto) minimo, sob a seguinte condic¢ao:

(0, K) > {[KW(I - Po) + K2 (6 - 1)] + c(PW — K)}/ (PW - K) se 4> a
v(a, K): =_J 13)

0, c.c.

—

Portanto, sob informacao perfeita, as escolhas do empreendedor s@o condicionadas por
Pe por a . No caso restrito (quando P = P) a campanha de CFI somente serd langada se o lucro
bruto esperado for pelo menos v(a, K). Tal resultado bruto garante que o empreendedor
obtenha pelo menos © = 0. Quando o empreendedor necessitar escolher o = o para atrair
investimento ( i.e. induzir P = P) para um projeto cujo resultado bruto esperado seja menor
que v(a, K), a campanha de CFI ndo sera langada.

A partir dos lemas 5 a 7, chega-se a seguinte proposicao:

Proposicao 2: Quando a crenca do investidor corresponder a exigéncia de
qualidade minima para o projeto, a condicao de suficiéncia para que o empreendedor
lance a campanha de CFI sera: o resultado bruto esperado do projeto satisfazer a
remuneracio minima exigida pelo investidor e também proporcionar resultado liquido
nao negativo para o empreendedor.

Resta destacar que, em todos os casos, ao obter a contribuicdo do investidor, o
empreendedor sempre lanca o projeto. Caso o empreendedor obtenha v(a, x) > 0, os

resultados serdo distribuidos: O investidor obterd: U(.) > 0 e o empreendedor obtera: m > 0.

3.2.3 Crowdfunding para investimento de impacto




49

Muitos projetos de CFI geram externalidades positivas para a sociedade e para o
ambiente. Conforme Flynn; Young e Barnett (2015), investimentos de impacto sdo
desenhados para criar impacto positivo além do retorno financeiro. Especificamente, sdo
investimentos que promovem retorno social e retorno ambiental. Os investidores visam
maximizar o valor total combinado de seus investimentos em termos de desempenho
econOmico e impacto social e ambiental sustentdvel, em vez de, simplesmente, maximizar
lucros. Ao fazer isso, os investidores de impacto aproveitam ferramentas financeiras e praticas
de negdcios para fazer o bem.

E comum que projetos que sejam voltados para um fim social (e facam a opgdo por
obter financiamento pela via de CFI) distribuam resultados menores que projetos
maximizadores de lucro. Isso acontece porque a funcio objetivo dessas empresas maximiza o
impacto positivo em pessoas € no ambiente, ndo apenas o retorno financeiro. Sdo empresas
dispostas a aumentar custos com acgdes que gerem externalidades positivas, ainda que isso
reduza o resultado financeiro desses projetos.

Esses projetos maximizam:

M=v(x, o p)—oX-c+YP) (14)

Onde II representa o resultado liquido do empreendedor, com II > 0. O termo ).
representa o ganho de externalidade social e/ou ambiental que esses projetos geram para a
sociedade, enquanto 3 € o custo que eles estdo dispostos a suportar para gerar externalidades
positivas. Tal custo entra na composi¢cdo do lucro bruto v(x, a, ), reduzindo o resultado
monetdrio. Portanto tais projetos oferecem a baixo.

Ao optar por investir em um projeto social com captagdo via CFI, o investidor obtém
ganho de utilidade por fazer parte da comunidade da empresa (i.e. a experiéncia de
investimento gera beneficios comunitdrios). E razodvel supor que os investidores potenciais
que participam de campanhas de projetos que promovam impacto social e/ou ambiental
possuam maior motivagado intrinseca.

Como ja foi detalhado (na subsecdo 4.2., b) o € exdgeno e € subjetivo para o
investidor. Adicionalmente, ndo ocorre investimento quando P = 1. Tal situacdo também se
aplica ao caso em que o projeto ndo oferece remuneracao financeira sobre o investimento (o =
1) e o investidor ndo possui motivagdo intrinseca (¢ = 0). Entretanto, valores positivos de
motivacdo intrinseca viabilizam o investimento mesmo em situacdes em que O projeto nao
ofereca remuneracao financeira, desde que: P > P.

Prova:
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Ao substituir 6 =0 e o = 1 na equacdo (6): P =[W + (a + 6 - 1)K]/ W(a + o), obtém-
se: P=[W+ (1 -1+ 0)K]J/ W(1 + 0). Com isso, chega-se a:_ P = W/ W = 1, portanto o
investimento nio ocorre.

No entanto, ao manter a = 1 e fazer 6 > 0 na equagao 6, obtém-se o seguinte: P = W +
(1 + o - 1)K]/ W(1 + o). Desse modo, chega-se a: P = (W + 6K)/ (Wa + Wo ). Como K<We
como 0 < ¢ <1, tem-se: (W + oK) < (Wa + Wo ). Portanto, obtém-se 0 < P < 1, o que
viabiliza o investimento, desde que: P > P.

Tal situacdo complementa a informacdo contida na proposi¢do 1 e também leva a
proxima proposicao:

Proposicao 3: Projetos que atraem investidores com motivacao intrinseca positiva
obtém contribuicio mesmo que nao oferecam remuneracdo financeira, desde que a
crenca do investidor seja maior ou igual a exigéncia minima quanto a probabilidade de

sucesso do projeto.

3.3 Breve analise dos resultados

No modelo apresentado nesta dissertacdo, um empreendedor condiciona o langamento
de uma campanha de CFI a exigéncia minima de um investidor bem informado (quanto a
qualidade do projeto), conforme a proposi¢cao 2. Tal exigéncia minima incorpora o valor que
viabiliza o projeto e a remuneragdo sobre o investimento (varidveis de escolha do
empreendedor), de acordo com a proposi¢do 1.

Quando o projeto atrai investidores com maior motivacdo intrinseca, a baixa
remuneracao financeira € compensada com a motivacao intrinseca do investidor por contribuir
com a causa do projeto. Desse modo, tais projetos conseguem obter investimento ainda que
oferecam remuneracdo financeira baixa, de acordo com a proposicao 3.

Conforme os resultados do modelo apresentado nesta dissertacdo, o comportamento de
investimento de um crowdfunder bem informado favorece o lancamento de campanhas de
projetos (a serem financiados via CFI) que sejam potencialmente mais eficientes (apresentem
maiores chances de sucesso), ainda que menores metas de captagdo e maiores valores de
remuneracdo financeira oferecida pelo empreendedor, atraiam contribuicdes para projetos

com menor qualidade (investidor aceita maior risco para contribuir).
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Embora com apenas um investidor e apenas um empreendedor, os comportamentos de
otimizacdo dos agentes neste modelo tedrico mimetizam, de maneira simplificada, a
adequacdo de um empreendedor as exigéncias de um investidor com bom nivel de
informacdo, em condi¢des parecidas com as de um investimento anjo, conforme Hornuf e
Schwienbacher (2017).

O crowdfunding no Brasil ainda se encontra em estdgio inicial, mas este mercado vem
crescendo e ganhando importancia. Entretanto, a participac¢ao de investidores qualificados em
ofertas de CFI no Brasil mostrou-se decrescente no periodo analisado (de 2017 até 2020). As
iniciativas de CFI atrairam investidores com outros perfis de informacao. Possivelmente esta €
uma decorréncia da seguranca juridica proporcionada pela regulacdo especifica sobre o tema.

Tendo em vista a queda relativa da participacdo de investidores qualificados em
ofertas de CFI no Brasil, o modelo proposto fornece alguns insights sobre o comportamento
de otimizacdo de um empreendedor na presen¢a de um tnico investidor bem informado.

Esses insights possibilitam futura modelagem dindmica com o intuito de analisar se a
participacdo de investidores bem informados em rodadas de CFI orienta as contribui¢des dos
agentes para projetos potencialmente mais eficientes, tal como ocorre no ambiente com um
unico investidor bem informado e um tnico empreendedor.

Diferentemente do modelo proposto por Astebro et al. (2018), o qual foca nos efeitos
do comportamento de rebanho racional para o sucesso de campanhas de CFI, o modelo
proposto nesta dissertacdo gera novas implicagdes empiricas sobre os comportamentos de
otimizacdo de investidores e de empreendedores para direcionar futuras pesquisas que
contribuam com o aprimoramento de regulagdes sobre CFI.

A primeira implicacdo empirica € verificar se projetos que contam com a participacao
de investidores qualificados sobrevivem por mais tempo que outros projetos de natureza
parecida, nos quais ndo participaram investidores qualificados.

A segunda questdo € verificar se projetos que atingem a meta de captacdo realmente
sdo mais factiveis que aqueles que obtém recursos decorrentes do atingimento parcial da meta
(dois tercos ou metade da meta de captagdo).

A terceira questdo € verificar se a influéncia das redes sociais € decisiva para o sucesso
das campanhas de investimentos de impacto no CFI e comparar esta influéncia de redes
sociais com as de outros projetos maximizadores de lucros que também realizem captacao via
CFL

Também € importante destacar que, neste modelo simplificado com um unico

empreendedor e unico investidor, um investidor com maior nivel de renda € menos exigente
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para contribuir com um projeto de CFI que apresente meta de captagdo baixa (lema 3). Este
aspecto do modelo gera implicacdo empirica sobre a relacdo entre o tamanho da contribuicao
e o nivel de renda do investidor. Astebro et al. (2018) demonstram que o nivel de renda do
crowdfunder afeta a forma como ele se referéncia pela histéria de contribui¢des que um
projeto de CFI recebe. Futuras pesquisas podem complementar as informacgdes fornecidas
pelos autores, verificando a sua validade empirica no Brasil.

Além de implica¢des empiricas, também € possivel apontar de que maneira o governo
pode atuar como investidor qualificado em iniciativas de crowdfunding. Algumas parcerias
entre governo e sociedade ja sdo estabelecidas, de maneira que o governo desempenhe o papel
do investidor qualificado em projetos socialmente relevantes, sinalizando assim para a
“multidao” a qualidade e confiabilidade do projeto em tela.

Atualmente, tem-se como exemplo programas em que o BNDES atua em parceria com
plataformas de crowdfunding baseado em doagﬁoﬁo, muitas vezes inclusive usando a pratica
do matchfunding ou ainda venture capital.

O banco de desenvolvimento ndo somente complementa os recursos captados de
maneira proporcional como também entra como sécio do empreendimento. Os resultados
apontam na direcdo de mais politicas deste tipo, em especial para o financiamento de

investimentos de impacto, tendo o governo como sinalizador da qualidade do projeto.

% O Matchfunding BNDES+ é um programa de financiamento a projetos culturais. O projeto é o primeiro do
setor publico a adotar um modelo de financiamento combinado, unindo o aporte direto do BNDES ao
financiamento coletivo (crowdfunding). Outras informacdes estdo disponiveis no sitio:
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/onde-atuamos/cultura-e-economia-criativa/patrimonio-cultural-
brasileiro/matchfunding-bndes-mais-patrimonio-cultural>. Acesso em: 29 mar. 2020.
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CONCLUSAO

Esta dissertac@o apresentou revisao da literatura brasileira sobre dificuldades de acesso
a recursos financeiros para empresas de pequeno porte e focou em iniciativas de
crowdfunding de investimento como alternativa de financiamento. Apresentou fatos
estilizados sobre a evolucdo do crowdfunding de investimento no Brasil e revisou a literatura
econdmica consolidada, sobre iniciativas de crowdfunding. Também propés um modelo
tedrico simples sobre decisdes de otimizacdo em um benchmarking de informacao perfeita no
crowdfunding de investimento.

A revisdo da literatura econdmica consolidada, tanto tedrica quanto empirica sobre
crowdfunding, teve por objetivo levantar os elementos que contribuem para o processo
decisorio de empreendedores e de investidores que participam de iniciativas de crowdfunding
de investimento.

O modelo tedrico desenvolvido nesta dissertacdo demonstrou que um investidor bem
informado impde uma exigéncia minima que condiciona as escolhas do empreendedor. Os
resultados apontaram que a campanha de CFI somente € lancada se o lucro bruto esperado,
que atenda a exigéncia minima do investidor (de sucesso do projeto), tornar o resultado
liquido do empreendedor ndo negativo.

Nao obstante, quando o projeto atrai investidor com motivagdo intrinseca positiva, tal
como no caso de investimentos de impacto, o investimento também s6 ocorre quando a crenga
do investidor sobre a qualidade for igual ou maior que a exigéncia minima de qualidade do
mesmo. Entretanto, o ganho em utilidade decorrente do apoio a causa da empresa (motivagao
intrinseca) torna o investimento possivel mesmo em situacdes em que o projeto ndo ofereca
remuneracdo financeira a priori suficiente.

Os resultados do modelo tedrico proposto geram algumas implicagdes empiricas para
orientar pesquisas futuras com potencial para contribuir no aprimoramento de regulacdes
sobre CFIL.

Futuras extensdes do modelo apresentado nesta dissertacdo abrangerdo varios
investidores com diferentes niveis de informac¢do (dos quais alguns sdo bem informados),
tendo em vista o papel crucial do comportamento de rebanho nas decisdes de investimento no

CFL
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