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Renan Boccacio: O ‘caso Boi Gordo’ e o equity crowdfunding

Os investidores mais antigos, principal mente aquel es que ja conheciam a bolsa de valores e outras
modalidades privadas de investimento durante os anos 90, devem recordar do famoso escandalo
financeiro decorrente do "caso Boi Gordo". Nessa modalidade de investimento, as empresas ofertavam
contratos deinvesti mento coletlvo (CICs) direcionados aos parceiros investidores que tinham como

Ao final do periado do engorda, a empresa entregava aos investidores
inistragdo pela compra e gest&o do projeto [1].

OPINIAO

Esses investimentos, a época, ndo estavam vinculados ao

radar da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), visto que a emissdo publica de CIC por companhias
fechadas ou sociedades limitadas ndo era considerado um valor mobiliério. Infelizmente, o tempo
revelou que essa operagao econdmica era uma piramide financeira e que ndo existiam investimentos. O
resultado foi que muitos investidores sairam prejudicados.

Contudo, para o ambiente juridico, esse escandal o gjudou no aprimoramento regulatorio, visto que
fomentou uma importante evolucdo, MedProv 1.637/1998 — convertidanalLei 10.198/ 2001, que
culminou no aumento do numero de operacdes financeiras que ingressam dentro do conceito de
operagdes econdémicas de emissdo de valores mobiliérios. A partir desse momento, a legislagdo criaum
conceito de valores mobiliério, fica mais atualizada e flexivel, sendo que o foco das emissdes passa a
estar na operagdo econdmica e ndo no titulo emitido [2].

O ponto principa dessa evolugdo € que mais operagdes econdmicas ingressam sob o0 guarda-chuva das
CVM e dasregras regulatorios e autorregulatoria do mercado de capitais, as quais SG0 onerosas, mas
visam a proteger investidores.

Com o passar do tempo, compreendeu-se que essas regras expurgaram empresas de pegueno e médio
porte desse mecanismo de capitalizacdo e, em 2017, a CVM regula uma modalidade alternativa de
capitalizacdo de empresas, aqual é destinada a empresas ndo maduras e que sem condigdes de ingressar
no mercado tradicional de capitais.

Mas qual arelagdo que essa nova modalidade tem com as operagdes do Boi Gordo, visto que as
plataformas de ewquity crowdfunding sdo reguladas pela autarquia?
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O primeiro ponto € ainexisténcia de base econdmica e financeira para muitos dos valuation que as
empresas que estédo emitindo valores mobiliarios estéo apresentando ao mercado. Isto €, em casos ja
analisados, constata-se que empresas com faturamento mensal de R$ 18 mil est&o projetando um valor
de empresa de R$ 16 milhdes e novas projecdes de faturamento de dez vezes o valor atual em menos de
quatro meses[3].

Uma segunda reflex&o é referente a taxa de retorno, muitas empresas estdo ofertando valores ndo
condizentes com a realidade, informando gque os retornos serdo superiores a 30%. Ainda, deixam em
linhas ndo claras as informagdes sobre as taxas de mortalidade. Além disso, como essas empresas néo
sdo0 auditadas, a projecao financeira pode estar um pouco alargada.

Um terceiro, a maioria das empresas ndo tem contratos/estatutos sociais devidamente organizados para
casos de conflitos societéarios e isso pode ser um risco latente aos envolvidos [4].

Longe de dizer que a nova regulamentacdo ndo deve ter continuidade, mas o objetivo € trazer alguns
alertas e constatagdes que precisam ser pensadas pela autarquia e agentes intermediadores, pois

ndo ha duvidas que a modalidade gjuda e € mais &gil que o mercado tradicional. Contudo, as atuais
regras regul atorias ainda ndo observaram os problemas do caso do Boi Gordo e pode estar ingressando
NOS MEeSMOS erros ao Ndo observar o movimento dos investidores e ainexisténcia de lastro de muitas
operacdes econdmicas envolvidas nessa nova modalidade.

Sabe-se que aideia daregulagdo é de descentralizar as obrigaces da CVM, ato que gjuda areduzir os
custos operacionais da capitalizacdo. No entanto, o atual mecanismo ndo requer confirmagao de lastro
econdmico e permite uma apresentacao exagerada de diversas informacoes.

Assim, mesmo que aregulacéo 588/2017 tenha trazido confianca ao mercado, o que serevelacom a
simples andlise do valor financeiro das captacdes, as quais foram de R$ 48 milhdes em 2017 paraR

$ 78 milhdes em 2019 [5], ainda & necessario observar aguns erros do passado para organizar arota do
futuro. Ato contrério, a modalidade pode se tornar apenas uma pagina virada na historia do mercado de
capitais brasileiro e ndo alcancar o verdadeiro objetivo, que € ser uma nova fonte de capitalizacéo de
empresas.

[1] Em relacéo a essa modalidade de investimento, Harldo Dularc V ergosa discorre que os contratos de
boi gordo eram uma nitida operacéo de sociedade, pois ndo se podia reconhecer de quem era cada
animal. Existia, assim, o funcionamento de uma empresa, que recebia dinheiro dos investidores e dividia
os lucros. VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. A CVM e os contratos de investimento coletivo (* boi
gordo’ eoutros). Revistade Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. vol. 108. p. 91-100.
S80 Paulo: Malheiros, out.-dez. 1997.

[2] LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. O conceito de "security” no direito norte-americano e o
conceito andlogo no direito brasileiro. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro
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(RDM). ano XII1. n. 14.

[3] Uma observagéo relevante nesse caso é que a empresa ndo era uma startup que pode ter um ganho
exponencial de um més para o outro e, mesmo que sendo, a projecao financeira estaria muito otimista.

[4] Sobre essa questdo ver FINKELSTEIN, Maria Eugénia Reis. Crowdfunding de participagéo e
financeiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 79. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-mar.
2018. p. 37-52.

[5] https://labsnews.com/pt-br/artigos/tecnol ogia/vaguinha-startups-brasil-em-2019/.
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