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Resumo

Plataformas de financiamento alternativas estao crescendo rapidamente. Elas complementam
as atividades bancarias, viabilizando crédito para empreendedores que, por exemplo, nio podem
financiar seus projetos por meios tradicionais, alem de oferecer novas oportunidades de negocios
para pequenos investidores. Nesse contexto, muitas agéncias em todo o mundo envidam esforcos
para regu]ar a matéria, a fim de promover as virtudes de plataﬁ)rmas de financiamento alternativo,
controlar poss{veis riscos sistémicos que possam oferecer e proteger os interesses dos investidores.
No Brasil, a 0 6rgao regulador do sistema financeiro (Conselho Monetario Nacional) ¢ a Comissiao
de Valores Mobiliarios regulamentaram os modelos de financiamento alternativo por meio de dois
estatutos distintos, a Resolu¢io CMN 4.656/2018 ¢ a Instrucio CVM 588/2017. Este trabalho tem
como objetivo comparar esses estatutos em termos da protecio oferecida a investidores comuns e

nos negocios caracterizados como peer-to-peer lending.
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an analysis of the alternative finance regulations in Brazil

Abstract

Alternative finance platforms are growing fast. They supplement bank activities for entrepreneurs who are
not able to finance their projects by traditional means and provide new business opportunities for small
investors. In this context, many agencies around the world make efforts to regulate the subject, in order
to foster the alternative finance platforms virtues, to control possible systemic risks they may offer, and to
protect investors interests. In Brazil, the financial system rule maker (Conselho Monetario Nacional) as
well as the securities authority (Comissao de Valores Mobiliarios) regulated alternative finance models by
two different bylaws, the Resolugdo CMN 4.656/2018 and the Instrucao CVM 588/2017. This paper aims to
compare those bylaws in terms of the protection they offer to ordinary investors in peer-to-peer business.

Keywords: Alternative finance. Resolution CMN 4.656/2018. Normative Ruling CVM 588/2017. Peer-to-peer
lending. Investors protection.

Introdugio

O termo “financas alternativas” esta relacionado a fendmeno recente de criagio de novos canais de
financiamento de empresas em estégio inicial, com reduzida participac¢ao de instituicoes financeiras
tradicionais. Nas rela¢des firmadas no ambito das financas alternativas, colocam-se, de um lado,
pessoas fisicas e micro e pequenas empresas, tomadoras de recurso, e, de outro, os investidores, nao
raro intermediados por plataformas eletronicas (fintechs), embora estas plataformas possam ser os
proprios investidores (OCDE, 2015, p. 13-19).

Esses mecanismos de financiamento tém crescido substancialmente em todo o mundo desde a
crise de 2008 (ARNER et al, 2015, p. 16) ¢, em alguma medida, tambem no Brasil (BID, 2018, p. 28-
32; PWC, 2018, p. 10; HERRERA, VADILLO, 2018, p. 1). Com isso, agencias reguladoras de todo o
mundo tém se debrucado sobre a matéria, tanto para proteger investidores quanto para conferir
marco legal e seguranca juridica para os novos negocios.

No Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou a Instru¢io CVM 588/2017 (ICVM
588/2017), sobre Plataformas Eletronicas de Investimento Participativo (e-PIP), ¢ o Conselho
Monetario Nacional (CMN) publicou a Resolucio CMN 4.656/2018 (RCMN' 4.656/2018), sobre
Sociedades de Emprestimo entre Pessoas (SEP),' normas que regulam empresas de financas alcernativas,
cujo modelo de negécio inclui a intermediagio entre tomadores e fornecedores de recursos.

O presente artigo tem o objetivo de comparar a ICVM 588/2017 ¢ a RCMN 4.656/2018 sob o
ponto de vista da protecao do consumidor que realiza investimentos baseados em empréstimos

(lending, debt ou loan) entre pessoas, por meio de plataformas regidas por estes normativos.

1 Nio serdo analisadas, neste trabalho, as Sociedades de Crédito ao Microecempreendedor ¢ a Empresa de Pequeno Porte (SCMEPP), previstas na
Lei 10.194, de 14 de fevereiro de 2001, as Sociedades de Crédito Direto (SCD), disciplinadas pela a Resolugio 4.656, de 26 de abril de 2018; nem a
Empresa Simples de Crédito (ESC), criada pela Lei Complementar 167, 24 de abril de 2019, que adota 0o modelo de negdcio balance-sheet. Também
nio serd analisado o modelo de equity crowdfunding, também regido pela ICVM 588/2017, por nido representar propriamente empréstimo de
recurso, mas investimento vinculado a direitos de propriedade societaria.
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Para tanto, o texto ¢ dividido em quatro secoes, além da presente introdugio. Na segunda
secdo, realiza-se uma anilise terminologica dos modelos de financas alternativas nos quais uma
empresa, por meio de uma plataforma eletronica, aproxima tomadores (mutuarios) e fornecedores
(investidores) de recursos. Essa analise apresenta contetudo pratico, na medida em que procura
apontar diferengas entre os modelos que justiﬁcam, também, diferengas de abordagens regulatérias
(restritas, neste texto, a protecdo do investidor) e se mostra essencial para o desenvolvimento do
trabalho, pois pretende delimitar o tema, bem como demonstrar a possibilidade de incidéncia
tanto da Instru¢io da CVM quanto da Resolu¢io do CMN em tipos similares de investimentos
regidos pelas duas normas, sem o que nao seria possivel a comparacio dos atos normativos.

A secdo seguinte apresenta alguns riscos caracteristicos dos investimentos oferecidos pelas
plataformas, bem como os meios apontados por estudos académicos ¢ levantamentos de agencias
reguladoras e organismos internacionais para o enfrentamento destes riscos. A partir desses dados,
a quarta se¢do procura comparar como as normas da ICVM 588/2017 ¢ da RCMN 4.656/2018
enfrentaram temas semelhantes, voltados a prote¢io do investidor das plataformas.

A secdo final sumariza as principais diferengas e semelhangas entre 0S atos normativos, com a
ressalva de que o comparativo nao busca identificar a superioridade de uma norma em relac¢io a outra.

1 Modelos de finangas alternativas e algumas definig¢oes

Diversos trabalhos da academia, de drgaos reguladores nacionais ¢ de organismos internacionais
sobre financas alternativas utilizam expressoes como market place lending, peer-to-peer lending, balance-
sheet lending, crowdfunding, loan-based ou lend-based crowdfunding etc. para identificar certa gama de
negocios (FCA, 2014, p. 5; [OSCO, 2017, p. 10; FENWICK et al, 2017, p. 23; HERRERA, 2016, p. 5).

Seriam modelos de negdcios diferentes? O que os diferencia? E a partir de quais cricérios?

Aorigem desses institutos nio ¢ financeira. As primeiras referéncias ao crowdﬁmding mencionam
projetos pessoais ou sociais, visando a doagdo de recursos (donation-based) ou a pré-venda de
produtos ou servicos (simplc reward ou pre—sale—based), com apelos langados na internet (KIRBY,
WORNER, 2014, p. 8).

Com o tempo, 0 mecanismo passou a ser utilizado para campanhas de financiamento de
atividades empresariais que procuravam receber recursos financeiros de potenciais investidores,
a0s quais se prometia a devolugio do empréstimo com juros (lending ou debt-based crowdﬁmding) ou
a participa¢io no resultado do empreendimento (equity-based crowdfunding) (KIRBY, WORNER,
2014, p. 8).*

Hoje, existe uma grande variedade de negocios que permitem o financiamento de atividades
empresariais relativamente pequenas, normalmente por meio de plataformas da internet, nas quais
se ofertam investimentos a um numero grande de colaboradores, que fazem, cada um, pequenos
aportes de capital (BRADFORD, 2012, p. 10-11).

Amultiplicidade de modelos negociais similares, por sua vez, leva a necessidade de uniformizacio
de nomenclatura para classificar as atividades, fornecer maior clareza nas decisdes de investimento,
bem como permitir a regulacio dos negdcios pelas autoridades publicas.

Neste ponto, cabe perguntar quais sdo os tipos de negocios de financas alternativas encontrados

no mercado, suas particularidades e quais os nomes que sdo empregados.

2 Apenas o modelo de debe-crowdfunding interessa neste trabalho, pois diz respeito ao financiamento de atividade empresarial, com base em
empréstimos.
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O Relatoério do Banco Mundial afirma que “crowdﬁmdingé técnica de levantar recursos de muitas
pessoas, ao invés de um pequeno grupo de investidores especializados, no qual cada individuo
fornece pequena quantidade do financiamento requerido” (CUSMANO, 2015, P. 53).

Entre as modalidades de crowdfunding, o estudo aponta a doagido, a recompensa, a pré-venda, o
emprestimo (lending, também denominado peer-to-peer lending — P2P) e o patrimonial (equity), este
ultimo envolvendo a emissdo de valor mobiliario (CUSMANO, 2015, p. 54). Caracteristica cada vez
mais frequente em todos as modalidades ¢ a intermediagio do funding por plataformas de internet
(CUSMANGO, 2015, p. 53).

Outra classificacio de meios de finangas alternativas que coloca o crowdfunding como termo
genérico, subdividido em equity-crowdfunding ¢ debt-crowdfunding (também chamado peer-to-peer
lending), também ¢ encontrada na literatura especializada (FENWICK et. al., 2017, p. 4, ARNER et
al., 2015, p. 11 ¢ 23-24).

No mesmo sentido, afirma o relatdrio sobre tecnologias financeiras da IOSCO (2017, p- 10) que
peer-to-peer — P2P:

[E] um modelo de negécios em que em Mmuitos casos permite investidores, sozinhos ou em
conjunto, a fornecer financiamento a terceiros. A novidade deste modelo de negécios ¢ que
o financiamento pode ser obtido por muitos diferentes mutuantes / investidores que variam
de individuos a investidores institucionais. Em troca mutuantes ¢ investidores podem receber
juros mensais em acréscimo ao reembolso do capital. Sob a perspectiva regulatéria, a menos que
a plataforma realize apenas empréstimos com recursos proprios, usualmente sao emissoras de
valores mobiliarios ou participagoes em esquecas de investimento coletivo e, consequentemente,

se enquadram nas regulacoes de valores mobiliarios.

Em distin¢do ao P2P, o relatorio da IOSCO (2017, p. 10-11) apresenta o equity crowdfunding
(ECF), como

modelo de negocio que permite investidores investir em uma companhia, tipicamente uma
startup ou um negécio em esta’gio inicial, em troca de acoes da companhia, Tradicionalmente
limitado a venture capitalists e investidores anjo, o ECF abriu possibilidades de investimento em

equiry para uma gama muito maior de investidores.

Na visio da IOSCO, crowdfunding se limitaria a investimentos em equity, enquanto o P2P se
limitaria a debt, podendo ambos envolver a emissao de valores mobiliarios.

Nas Américas, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) também elaborou relatorio
sobre o tema, no qual identificou o termo “financas alternativas” como sinéonimo de crowdfunding
(HERRERA, 2016, p. 2). Nesse ambito, existiriam dois modelos de financas alternativas, loan-based
¢ equity-based, consistindo o P2P (loan-based) no modelo mais basico (HERRERA, 2016, p. 4-5).}

3 A utilizacio do termo crowdfunding como nome genérico também ¢ registrado pelo Guia do Crowdbureau Corporation (2018, p. 5): “o termo
Crowdfunding ¢ usado globalmente como um termo genérico para descrever uma séric de maneiras pelas quais pessoas ¢ empresas (incluindo
start-ups) levantam dinheiro, tipicamente através de uma plataforma bascada na Internet. A Internet ¢ as midias sociais tornaram possivel
o crowdfunding ¢, nos tltimos anos, vdrias plataformas de crowdfunding proliferaram. Estas incluem plataformas de crowdfunding bascadas
em cmpréstimos, gcralmcntc chamadas de cmpréstimos peer-to-peer, que permitem que pessoas e institui¢des emprestem dinheiro direta ou
indiretamente a consumidores ¢ empresas para obter retornos financeiros na forma de pagamentos de juros e reembolso de capital ao longo
do tempo. As empresas deste segmento também podem fornecer servicos financeiros relacionados. Também estio incluidas plataformas de
crowdfunding bascadas em investimentos, geralmente chamadas de crowdfunding bascado em acoes ou em titulos, que oferecem aos investidores
uma oportunidadc de investir diretamente em ncgécios que compram investimentos como agdes ou debéntures”.
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Essas variacdes, por certo, siao basicas. Estudos identificam dez variacoes de modelos
de financas alternativas nas Américas (WARDROP et al., 2016, p. 30) ¢ oito na Inglaterra
(WARDROP e ZIEGLER, 2016, p- 24), que se diferem pela base do investimento (debt ou equity),
pela natureza do objeto financiado (consumidor, imobiliario etc.), pela existéncia de garantia
da operacao (com garantia ou sem garantia), pelo tipo de participagao da p]ataforma (apenas
intermediadora, peer-to-peer, ou também investidora, balance-sheet).* Ademais, ¢ importante
observar que as classificacoes apresentadas nio sao regulamentares. Constituem tipo comum ou
frequente (LARENZ, 1997, p. 657-659), encontrados nas praticas empresariais, nada impedindo
que os orgios reguladores editem normas proprias para tratar do mesmo fendémeno, desde que
presentes os requisitos legais de sua atuagio.

De toda sorte, dentro dos modelos de financas alternativas, encontram-se como caracteristicas
frequentes: a captagio de recursos de muitas pessoas (raramente de poucos grandes investidores);cada
individuo fornece pequena quantidade do financiamento requerido; nio ha participac¢ao de
institui¢des financeiras tradicionais (notadamente bancdrias); o financiamento consiste em
investimento baseado em equity ou debt e é intermediado por plataforma da internet. Algumas
caracteristicas sdo variaveis, como a emissdo de valor mobilidrio ou de titulo de crédito que nio se
conﬁgure valor mobiliario, as operacoes poderem ser realizadas com ou sem garantia, e a plataforma
intermedidria por vezes também contribuir no funding, por vezes nio contribui.

No que importa para o objeto do presente estudo, o peer-to-peer lending apresenta as seguintes
caracteristicas: a captagdo de recursos de muitas pessoas, raramente grandes investidores, no qual
cada individuo fornece pequena qu:mtidade do financiamento requerido, realizando investimento
bascado apenas em debr (excluido equiry desta analise), com a intermediacio de plataforma da
internet e sem a participacao de instituicoes financeiras bancarias, podendo ou nio haver emissio
de valores mobiliarios no processo de investimento.

No Brasil, CMN ¢ CVM regularam recentemente modelos de negécios que se enquadram nessas
caracteristicas.

A Resolugﬁo CMN 4.656/2018 disciplinou novo tipo de institui¢ao financeira, a SEP, cujo objeto
“¢ a realizagio de operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas exclusivamente por
meio de plataforma eletronica” (art. 75, da Resolugﬁo CMN 4.656/2018).

A seu turno, a Instrucio CVM 588/2017 dispde “sobre a oferta publica de distribuicio de valores
mobiliarios de emissao de sociedades empresa’rias de pequeno porte realizada com dispensa de
registro por meio de plataforma eletronica de investimento participativo”, norma que se aplica
apenas as modalidades de debt e equity crowdfunding, ¢ nao aos modelos de doacoes, brindes, ou
compras antecipadas.

De acordo com o art. 2°, [, da ICVM 588/2017, 0 crowdfﬁnding de investimento ¢ a

captacio de recursos por meio de oferta piblica de distribuicao de valores mobilidrios dispensada
de registro, realizada por emissores considerados sociedades empresﬁrias de pequeno porte nos
termos desta Instru(;ﬁo, e distribuida exclusivamente por meio de pla[aforma eletronica de
investimento participativo, sendo os destinatdrios da oferta uma pluralidade de investidores

que fornecem financiamento nos limites previstos nesta Instrucao.

4 Hi alguma variacao de nomenclatura em duas circunstancias. Uma, quando se verifica o enfoque em empréstimos, utilizando-se denominagées
diferentes de investimento em equity. Outra, quando se procura comentar escolhas regulatdrias. Exemplo de ambos se encontra em Franson ¢
Manbeck (2019). Os autores utilizam o termo marketplace lending como termo genérico que abarca diversas modalidades de empréstimo. Usam
o termo crowdfunding, de outro turno, ao investimento bascado em debt ou equity, realizado por muitas pessoas em um empreendimento, por
intermédio de uma plataforma ¢ que se sujeita ao regime dos valores mobilidrios (FRANSON ¢ MANBECK, 2019, 147).
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Para a captacio de recursos, podem ser emitidos debéntures e contratos de investimento coletivo
(ICVM 588/2017, art. 8%, § 2°, I1).

Em sintese, ambos os normativos regulam modelos de negécio que podem ser classificados como
peer-to-peer lending, em que um interessado (tipica ou obrigatoriamente pequeno empreendedor)
busca financiamento de sua atividade de uma multiplicidade de pessoas, por meio de plataforma
eletronica, mediante o oferecimento de investimento baseado em debr, definindo-se a aplicacio de
uma ou outra norma pela emissdo necessaria de valor mobiliario, quando ha a incidéncia da ICVM
588/2017, enquanto a Resolugio CMN 4.656/2018 incide se o ncgécio nio envolve necessariamente

a emissao de valores e ¢ intermediado por SEP.

2 Riscos do investidor nos modelos peer-to-peer

A regulacio dos mercados financeiros encontra fundamentos na necessidade de proteger os
consumidores e investidores e reduzir os crimes financeiros, com vistas no desenvolvimento do
préprio mercado e no desenvolvimento econémico (CHIU, WILSON, 2019, P. 9). Este trabalho
procura avaliar dois desses fundamentos, os riscos ¢ a prote¢io dos investidores.

De fato, agéncias reguladoras procuram disciplinar o mercado atacando os riscos principais
de cada atividade. O estudo dos riscos do mercado financeiro ganhou relevancia com os acordos
Basiléia 1T e III, este ultimo posterior a crise de 2008. Tais acordos procuraram desenvolver
mecanismos de identificacio e controle dos riscos financeiros, entre os quais se encontram o risco
operaciona], o risco de crédito, o risco de mercado e o risco de liquidez. Sem maiores divergéncias,
identifica-se o risco operacional como a possibilidade de perda por falhas organizacionais da
instituicao financeira, o risco de crédito como a possibilidade da perda por falta de pagamento das
obrigac¢des, o risco de mercado como a mudanca de valor nos ativos ¢ passivos ¢ o risco de liquidez
pe]a dificuldade de vender ativos pelo preco desejado em determinado momento (SOUZA NETO
¢ OLIVEIRA, 2006, p. 451; FORTUNA, 2008, p. 753-754,;OLIVEIRA ¢ PACHECO, 2011, p. 250).

Naturalmente, qualquer investimento apresenta riscos. Assim, a economia, o direito, a
contabilidade e as finangas tradicionais desenvolveram ferramentas de analise de investimentos e de
garantias do investidor para mitigar perdas. Citam-se pesquisas de mercado acerca do produto ou
servico que o empreendedor pretende oferecer, analises de balancos contabeis dos empreendedores
¢ da capacidade de pagamento das pessoas, processos de constituicio de garantias etc.

No ambito das financas alternativas, esses métodos muitas vezes nio estdo disponiveis, por
nao haver dados suficientes para os estudos necessarios, ou apresentam custos que inviabilizam o
préprio ncgécio.

Deveras, meios alternativos de financiamento surgem justamente onde os meios tradicionais
nio conseguem ou ndo querem chegar, deixando espaco gradualmente ocupado por empresas
tecnolégicas denominadasﬁntechs (ARNER et. al., 2015, P. 3) que permitem acesso a financiamento
¢ produtos financeiros a pessoas excluidas do mercado tradicional (FENWICK et. al., 2017, p. 7).

Dessa forma, embora os riscos das financas alternativas possam ser classificados da mesma
forma que os das financas tradicionais, apresentam particularidades que requerem respostas
regulatérias diferentes.

5 Opcragécs de financiamento com caracteristicas similares podcriam ser realizadas por outros meios. Nesse caso, submeter-se-iam a outras
regulacdes que este artigo nao pretende abordar, ou se enquadrariam no dmbito da ilicitude, matéria que também excede os limites deste texto.
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Os riscos operacionais das plataformas ea possibilidade de fraude ~sio exemplos. A platafbrma
eletronica pode funcionar mal, pode deixar de funcionar e pode ainda estar sujeita a falsas
informacoes prestadas pelos tomadores de recursos.

Para mitigar riscos operacionais da plataforma, de falha e de fraude, propde-se o estabelecimento
de deveres de diligéncia ede Capital minimo paraas plataformas (I0SCO, 2017, p. 20-21, HERRERA,
2016, p. 21-22), a obrigacio das plataformas de contratar agente de custodia independente (IOSCO,
2017, p.21), aobrigagio dessas platafbrmas deidentificarriscos operacionaise adequar procedimentos,
controles e governanca (IOSCO, 2017, p. 21, HERRERA, 2016, p. 23-24), a obrigatoriedade de exame
pelo regulador dos procedimentos internos (inclusive T1) no registro da plataforma eem perfodos
regulares (IOSCO, 2017, p. 21) ¢ a separacio do capital da plataforma e dos clientes (HERRERA,
2016, p. 23).

O investidor ainda estd sujeito ao risco de mercado e ao risco de crédito do tomador. Nos modelos
peer-to-peer, esses tipos de risco estio muito relacionados, pois o valor dos ativos do devedor, crucial
para o pagamento de suas dividas, depende largamente do sucesso do empreendimento, vez que os
negocios nao sio usualmente lastreados por garantias reais.

Entretanto, cmprccndimcntos pequenos, muitas vezes inovadores, nio permitem estudos
de mercado capazes de gerar estimativa confiavel de viabilidade. De farto, empreendimentos
embriondrios estio sujeitos a muitas incertezas, sejam aquclas comuns a ncgécios tradicionais,
de ma administragﬁo, rejeicao do consumidor etc., sejam outras tfpicas de negécios tecnolégicos,
como a inadequagdo ou superacio da tecnologia (BRADFORD, 2012, p. 105-106), fatos que os levam
a baixas taxas de sucesso (AGRAWAL et al., 2015, p. 4-5).

Ademais, o devedor nio ¢ conhecido da coletividade de investidores e nao necessariamente possui
historico de atividades empresariais e de crédiro. Igualmente, 0 empreendimento que pretende
financiar nao ¢ informado com detalhes, fato que causa grande assimetria de informacio entre ele
¢ os investidores, pois, de um lado, o investidor comum ou médio nio costuma ter soﬁsticagﬁo ou
capacidade para avaliar minimamente o negocio que financia e, de outro, os negdcios tipicos do
modelo s3o propostos por pessoas nio sujeitas a regras de compliance, nio sio acompanhados de
informacoes detalhadas, menos ainda de informagoes rotineiras (BRADFORD, 2012, p. 100 ¢ seg,
FENWICK et al., 2017, p. 4; ARNER, et al., 2015, P. 22), exigindo, para investidores proﬁssionais,
maiores esfor¢os de investigacao para investidores qualificados ou profissionais.

Com re]agﬁo ao risco de crédito e de mercado, verificam-se propostas de limites parao tomador
por periodo de tempo, de forma a evitar elevados niveis de endividamento (IOSCO, 2017, p. 20;
HERRERA, 2016, p. 8), a adogﬁo do modelo tudo ou nada (all—or—nothing), em que o dinheiro
¢ devolvido ao investidor se o projeto se nio alcancar o valor pretendido; ou 0 modelo parcial
(keep-it-all), que permite ao empreendedor receber os recursos levantados pela plataforma e buscar
outras formas de financiamento para a atividade pretendida, que visam permitir a concessio do
empréstimo apenas se a campanha resultar em arrecadacio suficiente para a implementacio do
negocio, ¢ a obrigacio da plataforma avaliar o perfil do devedor, para evitar os riscos do mau
pagador (IOSCO, 2017, p. 20; HERRERA, 2016, p. 8).

Tais medidas, a propdsito, contribuem para reforcar o efeito positivo do modelo quanto a
Validagﬁo antecipada, na qual o sucesso do financiamento contribui diretamente com o sucesso
do empreendimento, e ao efeito rede, que permite maior intera¢do entre investidores ¢ empresas
(IOSCO, 2017, p. 15).

Com relagdo a assimetria da informagdo por parte do investidor, sio opcoes regulamentares: a
obrigatoriedade de que um minimo de investimento em cada projeto seja realizado por investidores
qualificados (IOSCO, 2017, p. 20); a possibilidade de investimentos em grupo (syndicate), com a
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1ideranga de um investidor representando total ou parcialmente os outros investidores (KIRBY e
WORNER, 2014, p. 36); ¢ a autorizacio para a plataforma fazer investimentos e recomendagdes de
investimento (IOSCO, 2017, p. 20; HERRERA, 2016, p. 18). Essas medidas incluem nos negécios
pessoas ¢ entidades mais capazes de avaliar o potencial dos investimentos.

Ademais, sao possibilidades regu]atérias o estabelecimento de limite maximo de aporte para
o investidor por projeto/plataforma/ano (I0SCO, 2017, p. 20; HERRERA, 2016, p. 8), limitando,
assim, as perdas que cada investidor pode sofrer, bem como a exigéncia de educagﬁo do investidor,
o fornecimento do material de educac¢io e a realizacio de alertas de risco (IOSCO, 2017, p. 20).

Fala-se, também, do risco de 1iquidez por auséncia de mercado secundario para as ﬁnangas
alternativas (IOSCO, 2017, p. 15-17), mencionando-se como resposta regulatoria possivel a
promogao de estimulo para a criacdo e desenvolvimento de mercados secundarios (I0SCO, 2017,
p- 20, HERRERA, 2016, p. 8). Outros exemplos de risco seriam o risco legal e o risco soberano.

Com a ressalva de que este estudo nio pretende esgotar os riscos ¢ os meios regulatorios para
mitiga-los, nem mesmo no ambito das financas alternativas, a proxima se¢io cuidara do tratamento
das normas brasileiras acerca das regras de operacio das plataformas, das orienta¢oes ¢ alertas ao
investidor, dos meios de avaliag¢io do negocio pelo investidor e dos instrumentos de redugio de
assimetria de informagéo.

3 Comparativo das regulacdes (Instru¢io CVM 588/2017 e Resolugio
CMN 4.656/2018)

. . I e .
3.1 O instrumento representatlvo dO negocio € seu emissor

Os atos normativos em apreco estabelecem regras para tipos de negocio com muitas semelhangas,
mas também com diferencas.

As primeiras delas, que aparecem nos textos normativos de forma bastante obvia, mas que
merecem ser mencionadas, s3o o emissor, isto ¢, 0 devedor ou tomador do empréstimo e o instrumento
representativo do 11egécio, que pode ser um contrato ou um valor mobiliario.

No regime da RCMN 4.656/2018, qualquer pessoa em principio pode contrair débito, enquanto
na [CVM 588/2017 apenas a sociedade empresaria de pequeno porte, assim entendida:

a sociedade empresaria constituida no Brasil e registrada no registro publico competente, com
receita bruta anual de até R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais) apurada no exercicio social
encerrado no ano anterior a oferta e que nio seja registrada como emissor de valores mobiliarios

na CVM. (art. 22, 111)

Quanto ao instrumento, a RCMN 4.656/2018 determina a emissao ou celebra¢io de instrumento
representativo do crédito entre a SEP e o devedor. Vinculado a esse instrumento, deve ser emicido
ou celebrado outro instrumento, agora entre a SEP ¢ o credor (art. 11, [T ¢ IV). Esse instrumento nao
pode condicionar o adimplemento da obriga¢io a esfor¢o de terceiros ou do devedor, na qualidade
de empreendedor (art. 14, VIII). Com isso, a resolucdo impede que o negocio configure contrato de
investimento coletivo e, portanto, sua a caracterizagdo como valor mobiliario, nos termos do art.
22, IX, da Lei 6.385/1976.

De outro turno, a ICVM 588/2017 ¢ expressa em regular a emissao de valores mobiliarios, que
poderio ser debentures ou contratos de investimento coletivo (ICVM 588/2017, art. 82, § 22 11).
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No que diz respeito ao titulo emitido, a distingﬁo ¢ compreensfve], pois os reguladores procuram
se ater ao limite de sua competéncia legal, pois a existéncia de valor mobiliario atrai a supervisio da
CVM, por forga da Lei 6.385/1976, nio a do Banco Central, a quem compete fiscalizar as atividades
bancarias disciplinadas pela Lei 4.595/1964, o que inclui as operacdes de crédito da SEP.

A limitagﬁo do tomador no modelo de negécios da e-PIP a sociedades empresa’rias de pequeno
porte, que nio existe na SEP, nio ¢ facilmente compreensivel. Nao ha acréscimo de protecio
ao investidor, pois nao se poderia dizer que sociedade de porte maior apresente também risco
maior ao investidor. Eventual argumento de que a empresa maior teria condigﬁo de atender as
exigéncias ordinarias da CVM também niao convence, porque o objetivo regulatério ¢a protecao
dos investidores nio a limitacio dos emissores, de modo que se determinado investimento oferece
riscos que justiﬁcam a simpliﬁcagﬁo, nio ¢ o porte do devedor que vai alterar esta realidade. Parece
que a decisao da CVM em limitar o acesso a e-PIPs apenas a sociedades de pequeno porte decorre

de simples escolha e nio deriva dos princ{pios regulatérios.

3.2 O investidor comum

Os investidores no mercado financeiro nao estio todos sujeitos a0 mesmo nivel de protecdo. Na
verdade, muito da disciplina desse mercado distingue os investidores por sua capacidade de avaliar
0s investimentos ¢ se proteger de seus riscos, falando-se em investidores comuns, mais protegidos,
¢ investidores qualificados ou mesmo profissionais, para quem certas prote¢des sio dispensaveis.

Necessario, pois, verificar quem ¢ o investidor nessas plataformas e, fundamentalmente, quem ¢
o investidor comum, a quem sdo dirigidas mais intensamente as regras de protecio.

Podem ser credores nos negécios intermediados pela SEP, pessoas naturais, institui¢oes
financeiras, pessoas juridicas nio financeiras (exceto companhias securitizadoras que distribuam
os ativos securitizados a investidores nio qualiﬁcados) ¢ fundos de investimento creditorios (cujas
cotas sejam destinadas exclusivamente a investidores qualificados) (art. 82, da RCMN 4.656/2018).

Pessoas fisicas ¢ jurl’dicas nio financeiras, salvo se considerados investidores qua]iﬁcados,(’ serao
credores comuns e nio podcrﬁo contratar com um mesmo devedor, na mesma SEP, operagoes cujo
valor nominal ultrapasse o limite maximo de R$15.000,00, podendo a plataforma estabelecer outros
limites para os credores (exceto para investidores qualificados) (Resolu¢io CMN 4.656/2018, art.
16, § 19).

O investidor na e-PIP esta sujeito a limite de R$10.000,00 em investimentos participativos por
ano. Para pessoas que possuam patriménio em investimentos financeiros superior a R$100.000,00
por ano, o limite passa a 10% de sua renda anual ou de suas aplica¢des financeiras em tais projetos,
0 que for maior (ICVM 588/2017, art. 4°, caput e inciso IID). O limite também nio se aplica a
investidores qualificados e profissionais, de acordo com a regulagio propria, nem o investidor lider

(art. 42, I e 11, da ICVM 588/2017).

6 Investidor qualificado, por sua vez, segundo arts. 9°, ‘@’ ¢ ‘b’ da ICVM 539/2013, serd o investidor profissional (instituicdes financeiras; companhias
seguradoras ¢ sociedades de capitalizacio; entidades abertas ¢ fechadas de previdéncia complementar ¢ pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$10.000.000,00 ¢ que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicio de investidor profissional;
fundos de investimento; clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobilidrios autorizado
pela CVM; agentes auténomos de investimento, administradores de carteira, analistas ¢ consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM,
em rc]agﬁo a seus recursos préprios; ¢ investidores nao residentes), bem como pessoas naturais ou jur{dicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$1.000.000,00 ¢ que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicio de investidor qualificado mediante termo proprio,
as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacio téenica ou possuam certificacdes aprovadas pela CVM como requisitos
para o registro de agentes auténomos de investimento, administradores de carteira, analistas ¢ consultores de valores mobilidrios, em relagio a seus
recursos proprios, ¢ os clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores qualificados.
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Com a]gumas variacdes, portanto, tanto a RCMN 4.656/2018 quanto a [CVM 588/2017 limitam

. . . . . . . ! .
OS 1mvestimentos dC IHVCSUdOI'CS comuns, I'CStI’ll’lgll’ldO, 4881, Suas PoOsSIvEls pCfdilS.

33 Riscos operacionais

Asnormas do CMN e da CVM também cuidam de mitigar os riscos operacionais das plataformas.

A SEP deve ser constituida na forma de sociedade anénima, com capital social integralizado e
patriménio liquido de no minimo R$1 milhio, limite que deve ser permanentemente observado
(arc. 25 € 20, da RCMN 4.656/2018). Ademais, o processo de autorizagio da SEP deve ser instruido
com justificativa fundamentada que aborde, entre outros aspectos, os sistemas e recursos
tecnolégicos que ira utilizar (arc. 31, 1, § 12, IX, da RCMN 4.656/2018).

Aresolu¢io determina a separagio de capital da SEP e dos clientes, regulando a transferéncia de
recursos (art. 13, da RCMN 4.656/2018) ¢ vedando a transferéncia de recursos aos devedores antes
da disponibilizacio pelo credor e a transferéncia de recursos aos credores, antes do pagamento dos
devedores (art. 14, da RCMN 4.656/2018).

Por ser sociedade anénima (Lei 6.404/1976) ¢ institui¢do financeira (art. 17, da Lei 4.595/1964),
0s agentes da SEP estio obrigados a respeitar deveres de diligéncia ¢ lealdade (art. 153 € seg., da
Lei 6.404/1976) ¢ de governanca (v.g. art. 175 e seg., da Lei 6.404/1976), independentemente de
discip]ina espedﬁca na resolugﬁo.

A ICVM 588/2017, a seu turno, exige que seja constituida na forma de pessoa juridica, sem
especiﬁcar o tipo societario, com capital integralizado de R$100.000,00 ¢ Capacidade tecnolégica
para operar a oferta do investimento, o que envolve identificar o investidor e registar sua
participacao, obter declaragées, divulgar informagées, operar foruns elecronicos de discussao,
segregar os investimentos, entre outros (ICVM 588/2017, art. 1z e 13).

A ICVM 588/2017 estabelece os deveres da plataforma, que incluem o dever de cautela ¢
diligencia, as obrigacoes de recebimento e verificacao de documentos e declaracdes dos emissores e
dos investidores, aprestacao de informagées a investidores, inclusive quanto aos riscos do negécio, a
claboracio de material diddtico e a elaboracio de material didatico acerca do investimento (ICVM
588/2017, art. 18 a 27), bem como suas vedagdes, entre as quais se encontram: prometer rendimento
predeterminado aos investidores; fazer gestao discricionaria dos recursos de investidores; realizar
atividades de intermediagﬁo secundaria de valores mobiliarios; conceder crédito a investidores
ou sociedade emissora de pequeno porte; restringir a participa¢io na oferta a pessoas que tenham
adquirido produtos ou servicos do emissor; distribuir, fora do ambiente eletronico da plataforma,
valores mobilidrios de sociedade empresaria de pequeno porte objeto de oferta piblica em
andamento (ICVM 588/2017 art. 28).

Osrecursos dos investidores transferidos via plataforma eletronica de investimento participativo
devem ser repassados a sociedade de pequeno porte emissora ou devolvida, se a campanha nao
obtiver éxito (ICVM 588/2017, art. 5°, V). Durante o processo, os investimentos devem ser
mantidos em contas especificas em nome de cada investidor, como meio de promover a separagio
do patriménio destes, da plataforma, do investidor lider ¢ do emissor.

Em termos comparativos, verifica-se uma evidente disparidade no capital exigido. A SEP esta
obrigada a manter patrimoénio liquido de R$r milhio, enquanto a e-PIP apenas deve integralizar
capital no valor de R$100.000,00.
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Quanto aos demais fatores que refletem no risco operacional, tanto a SEP quanto a e-PIP estao
obrigadas a manter bom funcionamento, obedecer a regras de controle e compliance, separar o

patriménio dos interessados, bem como respeitar o dever de diligéncia.

3.4 Orientagdes e alertas aos investidores

Uma estratégia regulatéria ¢ fornecer informagées aos investidores para que estes, mesmo sem
conhecimento mais aprofundado sobre o mercado financeiro, possam tomar decisdes conscientes.
Essas informacoes podem ser apresentadas na forma de orientacdes mais elaboradas ou alertas
concisos sobre riscos pertinentes ao ncgécio, a plataforma ou ao tomador do recurso.

Tanto a RCMN 4.656/2018 quanto a ICVM 588/2017 tratam da orientagdo e dos alertas que
devem ser realizados com relacio aos modelos de negocio ¢ a cada negdcio especifico oferecido
pelas plataformas.

O art. 11, I, da RCMN 4.656/2018, exige que a SEP obtenha a manifestacio prévia de vontade
inequivoca de contratar de devedores e credores. Ademais, nos negocios celebrados, nos termos do
art. 11, 1T e IV, da RCMN 4.656/2018, devem estar claros para todas as partes as condi¢oes da operacio
de emprestimo e de financiamento contratada, inclusive a taxa de retorno esperada pactuada, os
deveres ¢ os direitos dos credores, dos devedores e da SEP, a indicacio de que a SEP nio se coobriga
e nao presta qualquer tipo de garantia na operacao, a Vincula(_;io entre Os recursos disponibilizados
pelos credores a SEP ¢ a operacio de crédito com o devedor, a subordinagio da exigibilidade dos
recursos ao fluxo de pagamento da correspondente operacio de credito, as informagdes sobre as
eventuais garantias prestadas, as condi¢oes de transferéncia de recursos aos credores ete.

Determina o art. 17, da RCMN 4.656/2018, que a SEP deve prestar informagées a clientes ¢
usuarios sobre a complexidade das operacdes contratadas e dos servicos ofertados, em linguagem
clara e objetiva, destacando a finalidade de compreensao sobre dois temas principais: o fluxo de
recursos financeiros (investimento e pagamentos) ¢ os riscos incorridos, incluindo advertencia
de que as operacoes que intermediam conﬁguram investimento de risco, sem garantia do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC).

O art. 18, da RCMN 4.656/2018, trata da divulgagio aos potenciais credores sobre os fatores
que influenciam a taxa de retorno esperada do investimento, entre eles os fluxos de pagamentos
previstos, a taxa de juros pactuada com os devedores, os tributos e as tarifas, bem como da
informacdo de que a taxa de retorno esperada depende também de perdas derivadas de eventual
inadimpléncia do devedor. A propésito da inadimplénda e da taxa de retorno, cabe a SEP divu]gar
mensalmente a inadimpléncia média, por classificacio de risco, das operacoes de empréstimo e de
financiamento por ela intermediadas nos Ultimos doze meses (RCMN 4.656/2018, art. 19).

O art. 24, da RCMN 4.656/2018, obriga a SEP a monitorar as operagoes por ela intermediadas,
para prestar informacoes a credores e devedores, realizando o registro ¢ o controle, em contas
especificas ¢ de forma individualizada, dos fluxos de recursos entre credores ¢ devedores ¢ dos
eventuais inadimplementos parciais ou totais (parz’tgrafo ﬁnico, inciso 1), que devera ser mantido
at¢ a liquidacio final da operacio (paragrafo tnico, inciso II).

A ICVM 588/2017 tambeém possui diversas normas sobre orientacdes, alertas e adverténcias
ao investidor.

O art. 25, da ICVM 588/2017, impoe a plataforma o dever de preparar material didatico, visando
orientar os interessados sobre o tipo de oferta, contendo informacoes sobre procedimentos,

. -~ . . . . . . . . !/ . -1 . . .
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inclusive de perda total, as taxas de mortalidade de microempresas e empresas de pequeno porte
observadas no paits, com indica¢io da fonte de informacio utilizada, a dificuldade de avaliacao
do valor da empresa no momento da oferta, os prazos de retorno esperados, a falta de liquidez
do investimento, a auséncia de obrigatoriedade de apresentacio de demonstra¢oes contabeis aos
investidores ¢ de exigéncia de auditoria independente das demonstragées, o funcionamento do
grupo de investimento, a possibilidade de que a sociedade empresaria nio contrate instituicdo
custodiante etc.

O art. 26, da ICVM 588/2017 determina, ainda, que a plataforma destaque em todos os meios
de acesso ao investimento aviso aos investidores, para colocar em relevo que as ofertas de valores
mobilidrios em questdo sio dispensadas de registro na CVM, que a CVM nio analisa previamente
as ofertas nem garante a veracidade das informacoes prestadas, a adequacio a legislacio vigente ou
a qualidade da sociedade empresiria de pequeno porte. O aviso deve conter, ainda, recomendacio
a0 investidor para que, antes de aceitar uma oferta leia com atencao as informagées essenciais da
oferta, em especial a secio de alertas sobre riscos.

Exige o art. 5°, 1, da ICVM 588/2017 que todos os investidores firmem termo de adesao e ciéncia
de risco do negocio. Nesse termo, a ser obtido pela plataforma, o investidor deve declarar que teve
aCcesso a informagées essenciais a oferta, aos alertas de risco e que esta ciente da possibilidade da
perda total do capital investido em decorrencia do insucesso da sociedade empresaria de pequeno
porte, dos riscos de responsabilidade pessoal decorrente da eventual aquisicao de participacao
societaria pela aquisi¢do do valor mobiliario, dos riscos inerentes a deteng¢io de posi¢io minoritdria
na sociedade empreséria de pequeno porte, do risco de crédito da sociedade empresa’ria de
pequeno porte, quando da emissdo de titulos representativos de divida, do risco de liquidez, da
possibilidade de nao haver fluxo de informagées sobre a sociedade apés a realizagio da oferta e de
que a sociedade investida ndo estd obrigada a se transformar em sociedade anénima (art. 19, IV, da
ICVM 588/2017).

Em termos de orientagoes € alertas, as difcrcngas entre 0s Nnormativos nao sao essenciais.

3.5 Perfil do investidor e o servigo de analise de credito

A diferenca de tratamento das normas quanto a orientac¢io do consumidor ¢ mais intensa no
que se refere ao perﬁl do investidor e ao Servico de analise de investimento.

O art. 20, da RCMN 4.656/2018, determina que a SEP realize analise do perfil dos potenciais
credores, podendo, inclusive, vedar que plataforma recomende o investimento a pessoas de perfil
conservador, avesso ao risco. Trata-se da aplicacio o principio do know you client., segundo o qual
devem as instituicoes financeiras, liceralmente, conhecer seus clientes para oferecer-lhe SETVicos
adequados as suas expectativas.

De acordo com o art. 7% § 1% da RCMN 4.656/2018, a SEP esta autorizada a realizar analise de
crédito para clientes e terceiros, podendo, assim, sugerir portfolios a seus clientes, visando reducio
dos riscos e das perdas.

Para as e-PIPs, ao contrario, o art. 48, da ICVM 588/2017, ¢ expresso em dispensar as plataformas
da observancia da regulamentacio especifica sobre a verificagio da adequacio dos produtos,
servicos e operacoes ao perfil do cliente. Nio esta obrigada a interferir, assim, na decisio do
cliente em fungﬁo de seu perﬁl de risco, mas somente a verificar os limites de investimento de cada
interessado (art. 42, § tnico).
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Ademais, embora a plataforma deva indicar em seu material didatico que “a constitui¢do de
um portfolio diversificado por parte do investidor ¢ o maior mitigador dos riscos envolvidos no
investimento em sociedades empresa’rias de pequeno porte” (art. 25, V, da ICVM 588/2017), ¢-lhe
vedado oferecer o servico de composi¢io desse portfolio, pois nio pode fazer recomendagdes
personalizadas aos investidores sobre as ofertas pﬁblicas realizadas com dispensa de registro (art. 28,
VII, da ICVM 588/2017).

Nos casos em que estejam presentes conflitos de interesse, notadamente na hipotese do art. 28,
XVII, da ICVM 588/2017, a vedagio seria compreensivel, mas a vedacio absoluta parece nao contribuir

para a melhor protecao do investidor.

3.6 A existéncia do empreendimento e o risco de crédico

Nem a SEP nem a e-PIP respondem pelo sucesso do empreendimento do devedor. As normas,
contudo, partem de abordagens diferentes, quanto a existéncia do empreendimento ¢ ao risco de crédito.

Nos investimentos intermediados pela SEP, por intermediar operagoes de crédito, nao ha
necessariamente um empreendimento novo a ser financiado, ¢ o tomador pode, por exemplo,
buscar apenas capital de giro para sua empresa. Por essa razio, a Resolu¢io CMN 4.656/2018 nio
dispoe sobre a comprovagio ¢ a fundamentacio no objeto financiado. Também nio ha limite
minimo de captacao a valores pré—determinados. Nio ha qualquer dispositivo que estabelega valor
maximo para a captagio nem o porte do tomador, fatores que sao definidos a critério da SEP (art.
16, da RCMN 4.656/2018) e a protecio dos credores baseia-se na analise de crédito dos devedores
(art. 21 ¢ 22, da RCMN 4.656/2018).

De acordo com o art. 21, da RCMN 4.656/2018, a SEP deve utilizar modelo de analise de crédito
capaz de fornecer aos potenciais credores indicadores que reflicam de forma imparcial o risco dos
potenciais devedores e das operacdes de empréstimo e de financiamento. O escopo da norma ¢
obrigar a SEP a adotar meios aptos a permitir uma andlise objetiva do perfil dos devedores ¢ a
orientar a decisio de investimento. O regulador utilizou o termo imparcialidade, como critério de
admissio do modelo. Juridicamente, deve exigir modelo tecnicamente adequado, ndo so imparcial,
mas apto a tratar de forma tecnicamente correta dados estatisticos sobre inadimpléncia e a fornecer
avaliacdo satisfatoria dos riscos de crédito.

Cuidouo regulador, também, de zelar pelos critérios de avaliacs‘ﬁo dos devedores. Nesse sentido, o
art. 22, da RCMN 4.656/2018, exige que a selecdo de potenciais devedores deve ter por base critérios
consistentes, verificaveis e transparentes, contemplando aspectos relevantes para avaliacao do risco
de crédito, como situacio econdmico-financeira, grau de endividamento, capacidade de geracio
de resultados ou de fluxos de caixa, pontualidade ¢ atrasos nos pagamentos, setor de atividade
econdmica e limite de crédiro.

Tecnicamente, a institui¢ao ¢ livre para elaborar sua metodologia de apuracao do risco de
crédito, utilizando-se de modelos estatisticos de regressio linear, analise discriminante e regressao
log{stica (ARAU]O e CARMONA, 2007, p. 107) ¢ de téenicas de aprendizagem de méquina -
inteligéncia artificial (ROSATI, 2010, 40). Quanto mais preciso for o modelo na identificacio de
probabilidade de adimpléncia e inadimpléncia dos potenciais devedores, mais credibilidade tera a
institui¢do. Ha, porém, outras normas do CMN que orientam a analise de crédito ¢ determinam a
ponderagﬁo de fatores relativos ao devedor, tais como sua situacgao econdmico-financeira, seu grau

de endividamento, sua capacidade de geracao de resultados, o setor de sua atividade econdmica, a
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natureza ¢ a finalidade da transagao, atrasos do tomador (art. 22, da RCMN 2.682/1999, art. 23, XIV
e XVII; e art. 24, da RCMN 4.557/2017).

A ICVM 588/2017, por outro lado, nio exige a analise de crédito (o que, de fato, seria
contraditdrio no modelo equity crowdfunding, mas compativel com o debt-crowdfunding). Ao revés,
disciplina 10ngamente elementos relativos ao empreendedor e ao empreendimento, muitos dos
quais implicitos no modelo de analise de crédito da SEP.

Um desses elementos envolve as “informagées essenciais sobre a oferta”, que consistem em
documentos ¢ obrigacoes do emissor e providéncias a cargo da plataforma. Incluem-se o contrato
ou estatuto social da sociedade empresz’tria de pequeno porte, a cépia da escritura de debéntures ou
do contrato de investimento que represente o valor mobilidrio ofertado, conforme o caso, e a copia
do regu]amento, contrato ou estatuto social do veiculo de investimento que constitui o sindicato
de investimento participativo, se houver (art. 8% § 2°, da ICVM 588/2017).

A veracidade, a consisténcia, a qualidade e a suficiéncia das informagées ¢ de responsabilidade
da sociedade emissora (art. 10, da ICVM 588/2017), mas a plataforma ¢ obrigada a agir com
diligéncia, respondendo pela falta em assegurar que a sociedade seja regularmente constituida, que
as informacoes por elas prestadas sejam também verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes
para a tomada de decisao de investimento, que o valor mobiliario ofertado seja adequado a0 tipo
societario do ofertante e as disposicoes legais aplicdveis, entre outros fatores relacionados ao
negécio ofertado (art. 19, I, da ICVM 588/2017).

O art. 20 da ICVM 588/2017, acerca da relagio contratual entre a plataforma eletronica de
investimento participativo e a sociedade empreséria de pequeno porte ofertante, determina ainda
que se preveja a divulgacio periodica de informacées sobre o empreendimento e a ocorréncia dos
seguintes eventos signiﬁcativos: o encerramento de suas atividades, a alteragio no objetivo do
plano de negocios, e qualquer fato estipulado em clausula contratual referente a pagamento ou a
vencimento antecipado, ou que possa acarretar o exercicio de qualquer outro direito pelos titulares
dos valores mobiliarios ofertados.

Preocupada com o nivel de endividamento do emissor, a instrugao estabelece limites de
capta¢do maxima (valor alvo) do projeto para a dispensa de registro, de R$5.000.000,00, que pode
ser dividido varias emissoes isoladas, ¢ de prazo maximo para a captagao de cada emissao, de 180
dias ICVM 588/2017, art. 3°).

A norma nio adota o modelo de all—or—norhing, mas procura um meio termo entre a prote¢io do
investidor ¢ o estimulo & captacio, permitindo o levantamento, pela empresa emissora, de um valor
alvo minimo, nao inferior a 2/3 do valor alvo maximo, de modo que a sociedade possa complementar
0§ TECUTrsos necessario para seu projeto por outros meios (ICVM 588/2017, art. 5% 111). Se a oferta
for exitosa, o emissor podera fazer nova captacio, decorridos 120 dias do encerramento da oferta
(ICVM 588/2017, art. 3°, § 4°).

A diferenga do tratamento normativo da SEP e da e-PIP nesse quesito é, portanto, substancial.
Enquanto a RCMN 4.656/2018 se baseia fortemente na analise de crédito, que inclui uma série
de fatores relacionados ao tomador e ao seu negécio e que fornece ao investidor uma referéncia
mais simples ¢ mais objetiva, vale dizer, da avaliacio do score de crédito do tomador, a ICVM
588/2017 exige da plataforma e do emissor a divulgagio de uma série de informagées, muitas
delas refletidas no score de crédito elaborado pela SEP, mas que o investidor comum nio estd
apto a interpretar. Ademais, a e-PIP deve transferir secamente tais informagées, pois nao pode
prestar ao investidor o servico de andlise de investimentos. Assim, o consumidor comum do

debt—crowdfunding brasileiro, para reduzir seus riscos de perda, depende mais da contratacao
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de SeTvicos especializados ou de seguir investidores qua]iﬁcados para obter informagoes mais
concretas sobre a viabilidade do empreendimento, do que os investidores da SEP, que tém a seu
favor a analise de crédito do comador.

3.7 A participa¢io de investidores sofisticados

A utilizagio de investidores qualiﬁcados como meio de reduzir assimetria de informagées entre
o investidor comum ¢ o empreendedor (AGRAWAL, CATALINI ¢ GOLDFARB, 2015, p. 7-8)
tambeém ¢ fator distintivo entre a RCMN 4.656/2018 ¢ a ICVM 588/2017.

Embora nio seja obrigatdria, a ICVM 588/2017 permite a participacdo de um investidor lider
que organize grupos de investidores.

O investidor lider, disciplinado pelos art. 35 ¢ 36, da ICVM 588/2017, nio so esta dispensado do
limite de R$10.000,00 do investidor comum, como deve realizar investimentos no montante de pe]o
menos 5% do valor alvo minimo. Por outro lado, deve apresentar-se como investidor experiente,
além de cumprir outros requisitos, dentre os quais alguns voltados a evitar conflitos de interesse.
Espera-se que o investidor lider seja capaz de conhecer e avaliar o empreendimento e, assim, servir
de referéncia para os demais investidores.

Em acréscimo, o investidor lider pode ser remunerado, mas somente por taxa de desempenho
devida aos investidores apoiadores, que compdem o sindicato, nome dado pe]a ICVM ao grupo
de investidores apoiadores ¢ o lider (ICVM 588/2017, art. 32 a 34). Esta metodologia prové maior
confiabilidade na dedicagﬁo do lider, pois este s6 recebe se o desempenho do investimento for
positivo, e protege o patrimonio do apoiador, que nio tem o dever de remunerar o lider se o
desempenho for negativo.

Eventual participa¢io da plataforma no investimento também poderia contribuir na prote¢io
dos investidores comuns, pois a e-PIP assumiria parte dos riscos do negécio, reforgando seu
interesse no cumprimento de deveres de diligéncia. Porém a ICVM 588/2017 nio disciplina
o investimento da plataforma nos projetos por ela intermediados, a0 menos nio da forma
que o faz com o investidor lider ¢ o sindicato. Ademais, veda que as plataformas, seus socios,
administradores e funciondrios concedam crédito a investidores ou sociedade emissora de
pequeno porte (ICVM 588/2017, art. 28, XII).

Nio obstante, parece permitir o investimento da e-PIP nos projetos acolhidos em sua plataforma,
na interpretagdo a contrario senso do art. 28, XVIL, da ICVM 588/2017. Esse dispositivo veda que a
plataforma, seus socios, administradores e funcionarios detenham, antes da oferrta, seja por meio de
participacio direta ou de valores mobilidrios conversiveis, participacio superior a 20% (vinte por
cento) do Capital social da sociedade empreséria de pequeno porte objeto da oferta pﬁblica, exceto
na hipotese de oferta subsequente ou de oferta da propria plataforma como sociedade empresaria
de pequeno porte, autorizando, assim, que essas pessoas adquiram valores emitidos pela sociedade
de pequeno porte.

A SEP, ao contrario, nao pode investir com capital préprio ou tomado por empréstimo (RCMN
4.656/2018, art. 14, 1), nem se coobrigar ou prestar qualquer tipo de garantia nas operacoes de
empréstimo ¢ de financiamento (RCMN 4.656/2018, art. 14, I11). Ademais, a SEP nio pode reter
direta ou indiretamente risco de crédito das operagdes, vale dizer, de nio pagamento da divida

(RCMN 4.656/2018, art. 10).
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O art. 82, § 12, da RCMN 4.656/2018 permite o investimento por investidores qualiﬁcados, como
institui¢oes financeiras e Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FDIC), mas nao hd na
resolucio disciplina similar a dos sindicados da ICVM 588/2017.

Assim, parece claro que a ICVM 588/2017 investe mais fortemente nos investidores mais
sofisticados para reduzir a assimetria de informacoes do que a RCMN 4.656/2018, cujo foco maior

esta na analise de crédito do tomador.

Conclusoes

No Brasil, duas normas recentes regulam modelos de negocios que se classificam, de acordo
com a literatura mundial, como [lend-based crowdfunding ou peer-to-peer, intermediados por
plataformas eletronicas.

Enquanto a RCMN 4.656/2018 regula 0 modelo peer-to-peer, sem emissao de valores mobiliarios,
intermediado por plataforma denominada sociedade de emprestimo entre pessoas, a ICVM
588/2017 se aplica tanto a0 modelo lend-based quanto de equity-based crowdfunding, com a emissao
de valores mobiliarios, intermediados pela plataforma eletronica de investimento participativo.

Assim, embora haja diferencas, os emprestimos regulados pela RCMN 4.656/2018 ¢ a oferta de
valores mobilidrios baseados em debr, regulados pela ICVM 588/2017, apresentam uma esséncia
comum. apresentam

A analise dos normativos demonstra a preocupagio dos 6rgios reguladores em estabelecer normas
de protecao do investidor comum. As abordagens do CMN e da CVM, porém, nio foram idénticas.

Como principais semelhangas, encontram-se a imposi¢ao de limites de valor para o investidor
de varejo, nao qualiﬁcado, o estabelecimento de deveres que mitigam o Tisco operacional das
plataformas ¢ a presenca de regras que determinam a realizacio de alertas de risco e orientacoes
basicas ao investidor.

Divergem os normativos, contudo, quanto ao enfrentamento do risco de credito e do problema
da assimetria da informaciao. A RCMN 4.656/2018 nio permite que a SEP conceda empréstimos
aos negocios ofertados em sua plataforma, nem disciplina investimentos organizados e liderados
por investidores qualiﬁcados. Por outro lado, obriga a SEP a adotar modelo de analise de crédito
¢ permite que a SEP preste a seus clientes servico de analise de investimento, podendo orienta-los
na e]aboragio de portfolios, a partir dos seus perﬁs de risco.

Ao revés, a ICVM 588/2017 permite investimento das plataformas nos negocios ofertados
em seus sistemas, bem como disciplina 0 investimento organizado e liderado por especia]ista
(investidor lider), mas nio obriga a plataforma a consolidar informacoes sobre o empreendimento
da sociedade de pequeno porte ofertante do negocio, dispensa a plataforma de analisar o perfil de
risco do investidor e veda a plataforma de prestar servicos de analise de investimento.

Vale ressalcar que as opgoes regulatérias, embora distintas, sio igua]mente defensaveis. Eventual
superioridade de uma abordagem em relacdo a outra podera ser futuramente identificada por

estudos dOS resultados que cada modelo apresentar.
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