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Mesmo com esforcosda CVM, Brasil tem barreiras para equity
crowdfunding

Equity crowdfunding é uma expressdo de moda nos principais debates sobre financiamento de startups
no mundo. A possibilidade de startups arrecadarem capital para o seu desenvolvimento através de
plataformas de crowdfunding, oferecendo como contrapartida titul os representativos de participacéo
societéria nas empresas, € uma das tendéncias mais debatidas no cenario regulatério internacional nos
ltimos anos. Essatendénciafoi especialmente marcada pela aprovacdo do JOBS Act nos EUA, em
2012 (legislacéo cujo objetivo é criar 0 arcabouco regulatorio para a expansao das atividades de
equity crowdfunding no pais), e pelo surgimento de diversos sites na Europa e nos EUA que tém
buscado oferecer aternativas para a expansao dessas praticas.

Emboratenha se tornado lugar comum dizer que a complexa legislagao brasileirando permite a
realizagdo, na prética, do equity crowdfunding no Brasil, poucos artigos tém se dedicado a analisar com
profundidade esse assunto, especia mente tendo em vista os esforcos empreendidos pela Comissdo de
Vaores Mobiliarios (CVM) na ultima década para facilitar a captacdo de recursos para micro e pequenas
empresas. N0osso objetivo ndo € esgotar as discussdes sobre o tema— mas sim incentivé-las — e, para
tanto, vemos como necessarios alguns apontamentos preliminares sobre a adequacdo do equity
crowdfunding ao atual regime juridico brasileiro.

Desde 2003, a CVM tem baixado diversas instrucdes, em especia as Instrucdes 400/2003, 480/2009 e
482/2010, com foco em micro e pequenas empresas que desejam captar investimentos via emissao de
titulos e valores mobiliérios. Essas empresas, segundo as Instrucées da CVM 400/2003, conforme
alterada, e 480/2009, estdo dispensadas do registro de companhia aberta e de oferta publica, desde que a
captacao pretendida ndo ultrapasse R$ 2,4 milhdes por ano e desde que requisitadaa CVM, previamente,
a dispensa da formalidade para a of erta publica.

Esse regime simplificado criaaimpressdo de um cenario favoravel paraa pratica de equity crowdfunding
no Brasil. Todavia, ndo se registra, até a presente data, qualquer pedido perante a CVM para dispensa do
registro de oferta publica nos termos colocados acima. Mas por que motivo as disposi¢oes dessas
instrugdes nao sdo adotadas pelo mercado? Ainda que afalta de publicidade a respeito dessas instruges
possa ser considerada uma hipétese relevante para responder a pergunta acima, parece-nos que a prépria
estrutura regulatoria brasileira oferece incoeréncias que, na pratica, impossibilitam arealizacéo de
operacoes de equity crowdfunding no Brasil.

Nalnstrucdo CVM 400/2003, dispbe-se que estdo dispensadas do registro de oferta publica de
distribuicéo de valores mobiliarios as “ empresas de pequeno porte e microempresas, assim definidas em
lei”. No Brasil, alei que define o conceito de micro e pequenas empresas € a Lei Complementar
123/2006 (Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte). Em seu artigo 3°, 0
estatuto dispde sobre 0s requisitos para que uma empresa seja considerada de micro e pequeno porte e
possa, assim, fruir dos beneficios concedidos pelalegislacéo brasileira, expressamente excluindo do
conceito de micro e pequena empresa aguel as “ constituida[ s| sob a forma de sociedade por agdes’ (Lei
Complementar 123/06, artigo 3°, 8 4°, X). Dessaforma, a captacdo publica de valores mobiliérios
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através de equity crowdfunding no Brasil, utilizando-se das disposi¢ces previstas pela CVM, s6 poderia
ser realizada através de uma sociedade limitada, 0 que representaria entraves para as estruturas de
investimento mais praticadas no mercado, bem como uma série de riscos para empreendedores e
investidores.

Em uma sociedade limitada, os direitos politicos e patrimoniais dos socios sdo determinados pela
proporcgéo do valor investido (o valor pago por suas quotas) e o valor do capital social, diferentemente
do que ocorre em sociedades anbnimas, em que os direitos politicos e patrimoniais dos acionistas sdo
determinados pela quantidade e natureza das agdes detidas por eles, ndo havendo necessariarelacdo com
o valor pago por tais agdes. Tendo em vista que as sociedades anbnimas podem emitir agdes sem valor
nominal, ha liberdade para que elas possam utilizar-se de diversos mecanismos para determinar o valor
das agOes emitidas para diferentes rounds de investimento, inclusive sem relacéo entre os direitos
politicos e patrimoniais decorrentes de tais agdes e 0 valor pago por €elas.

Além disso, a sociedade limitada nem sempre oferece, do ponto de vista de um investidor, a protecéo
patrimonial adequada, especialmente levando em conta a tendéncia do judiciario brasileiro em classificar
as limitadas em “ sociedades de pessoas’, levando a uma maior exposi¢cao patrimonial dos sdcios em
situacdes em que ha um interesse publico envolvido (e.g. casos trabal histas e de consumidor).

Ou sga, ndo faz sentido pensar em equity crowdfunding em uma sociedade limitada.

Tampouco € razoavel imaginar que aLel Complementar 123/2006 possa vir a ser aterada, de modo que
as micro e pequenas empresas possam optar pelo tipo societario de sociedade anénima. O controle da
titularidade das acbes, nas sociedades andnimas, € feito nos livros da companhia, que sGo mantidos em
arquivo na sede. Consequentemente, diante do modelo atual, seriaimpraticavel verificar o cumprimento,
por uma tedrica micro ou pequena empresa sociedade anénima, do disposto no artigo 3°, § 4° da L e
Complementar[1], que estabelece um rol de restric¢des relativas aos socios das micro e pequenas
empresas.

Ainda que fosse autorizado, por meio de nova legislacéo, que as micro e pequenas empresas se
organizassem como sociedades andnimas, o fato € que, além dos altos custos rel acionados a esse tipo
societario (e.g. publicages em diario oficial e em jornal de grande circulacdo, para companhias que ndo
se enquadrem na dispensa do artigo 294, |11 da Lel das Sociedades por A¢des — menos de 20 acionistas,
com patriménio liquido inferior a R$ 1 milh&o), em termos praticos, para viabilizar uma circulagéo
ampla das agdes no ambito do equity crowdfunding, seria necessario adotar o modelo de circulacdo de
acOes de companhias abertas, as chamadas acfes escriturais, que podem ser movimentadas por
langcamentos a crédito ou a débito da conta do acionista, sem exigir a assinatura dos tradicionais livros
societarios. O problema é que a adocéo de agbes escriturais exige a contratacdo de instituicdo financeira
autorizada pela CVM, com a decorrente assuncao de custos incompativeis com arealidade de empresas
com receita bruta anual de até R$ 3,6 milhdes (Lei Complementar 123/06, artigo 3°, incisos | ell).

Ha quem aponte a possibilidade de emissdo de titulos de divida como alternativa para viabilizar o
crowdfunding em sociedades limitadas, umavez que a Instru¢céo CVM 480/2009, em conjunto com a
Instrucdo CVM 476/2009, autoriza as limitadas a emissdo de cédulas de crédito bancario (que ndo sejam
de reponsabilidade de instituicdo financeira) e notas comerciais (também conhecidas como notas
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promissorias comerciais) para distribuicéo ou negociacéo publica com esforgos restritos, sem
necessidade de registro naCVM.

Ocorre que areferida Instrugcéo CVM 476/2009 obrigatais ofertas a serem intermediadas por integrantes
do sistema de valores mobiliarios (corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliérios) e limita
tais of ertas exclusivamente a investidores qualificados. Investidores qualificados, parafins da
mencionada instrucdo, sdo os fundos de investimento e pessoas fisicas ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior aR$ 300 mil e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condicéo de investidor qualificado mediante termo préprio (art. 109, IV da Instrucdo CVM 409/2004),
sendo que tais pessoas fisicas ou juridicas deverdo subscrever ou adquirir, no ambito da oferta, valores
mobiliérios no montante minimo de R$ 1 milh&o (art. 4°, Il dalnstrucdo CVM 476/2009). Nesse sentido,
tendo em vista os custos envolvidos na contratacéo das corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios e alimitacdo da oferta ainvestidores qualificados, em nossa opinido, esse modelo de
captacdo se afasta da realidade das sociedades que buscam recursos via crowdfunding.

Em que se pesem os esforgos recentes da CVM em democratizar o mercado de capitais abrindo espago
para empresas menores, 0 cenario para a plenarealizacdo de atividades de equity crowdfunding no Brasil
passa por diversos outros obstacul os, muitos deles fora da esfera de atuacdo da CVM. Uma solucéo
inicial seria a producéo de norma que dispensasse as empresas de pegqueno porte e microempresas
tratamento diferenciado e favorecido para a captacéo de recursos via crowdfunding, nalinhado principio
estabel ecido no artigo 179 da Constitui¢ao.

Desburocratizagdo para a abertura de sociedades andnimas, reducéo de custos relativos a publicagtes
oficiais e registro simplificado de titulos e val ores mobiliérios sdo outras alternativas que podem
contribuir ndo so para o desenvolvimento de atividades de equity crowdfunding como para a expansao
do empreendedorismo e a atragéo de investimentos para mercados menos maduros, como o de Internet e
TI.

[1] 8 4° N&o podera se beneficiar do tratamento juridico diferenciado previsto nesta Lei Complementar,
incluido o regime de que trata 0 art. 12 desta Lei Complementar, para nenhum efeito legal, a pessoa
juridica: | —de cujo capital participe outra pessoajuridica; (...); 11l —de cujo capital participe pessoa
fisica que sgjainscrita como empresario ou seja socia de outra empresa que receba tratamento juridico
diferenciado nos termos desta Lei Complementar, desde que a receita bruta global ultrapasse o limite de
guetratao inciso |1 do caput deste artigo; 1V — cujo titular ou sbcio participe com mais de 10% (dez por
cento) do capital de outra empresa ndo beneficiada por esta Lei Complementar, desde que areceita bruta
global ultrapasse o limite de que tratao inciso |1 do caput deste artigo; V — cujo socio ou titular sgja
administrador ou equiparado de outra pessoa juridica com fins lucrativos, desde que areceita bruta
global ultrapasse o limite de que trata o inciso |1 do caput deste artigo.
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