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Resumo

Investigou-se sobre 0 acesso a0 mercado de valores mobilidrios via crowdfunding de investimento,
desde a sua regulacio pela Instrucao da Comissao de Valores Mobiliarios (ICVM) 588, de 13 de
julho de 2017. Com base no Edital de Audiéncia Piblica — Superintendéncia de Desenvolvimento
de Mercado da Comissao de Valores Mobiliarios (SDM/CVM) o2, de 2020, em revisao bibliografica
¢ em analise de normas e de dados quantitativos e qualitativos a respeito de plataformas eletronicas
de investimento participativo, volume de recursos captado, investidores, sociedades empresarias ¢
arcas investidas, o trabalho apurou resultados do crowdfunding de investimento entre 2014 ¢ 2020.
Percebeu-se consideravel aumento dos nimeros do crowdfunding de investimento a partir de 2017.
Todavia, em contraposicio, verificou-se baixa diversificacio quanto as regides do pais em que
sao ofertados valores mobiliarios por essa estrategia, quanto ao perfil dos investidores e quanto a
abrangéncia de atividades em que se investiu, tendo sido observado o maior volume de captacio
nos setores financeiro, imobiliario ¢ de tecnologia. Ao nio se identificarem dispositivos proprios
para mudar esse nivel de diversifica¢io na proposta de alteragio normativa apresentada em 2020
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), estabelece-se nova etapa de pesquisa, isto ¢, avalia-
se se a implantacdo de tal mudanga regulatoria tera efeitos positivos sobre essa realidade ou se a
sua modificacao dependeria da institui¢ao de mecanismos de fomento especificamente desenhados

para tal fim.
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Investment-based Crowdfunding in Brazil in numbers and perspective

Abstract

This research covers an analysis on the securities market access through the Investment-based Crowdfunding,
since its regulation by the Brazilian Securities Exchange Commission Instruction (ICVM) no. 588 of 2017.
Based on the recent Public Consultation — Market development Superintendency of the Brazilian Securities
Exchange Commission (SDM/CVM) no. oz of 2020, this study ascertained the results achieved by the
Investment-based Crowdfunding in Brazil between 2014 and 2020, considering the applicable bibliographic
review and the quantitative and qualitative data collected in regard to investment platforms, raised funds
volume, investors, companies and funded areas. From the analysis, it is possible to note that there has been a
considerable increase in investment-based crowdfunding numbers in Brazil from zo17. However, in contrast
to this growth, there has been a limited investment diversification in regard to the locations and regions
where the securities are publicly offered, as to the scope of activity funded through the Investment-based
Crowdfunding, as well as in terms of the investors’ profile, and the activities spectrum beneficed from it, as
the investments were majorly channeled to financial, real state and technology segments. Considering that
the existing and proposed legislation as part of the Public Consultation released in 2020 by the Brazilian
Securities Exchange Commission (CVM) seem to have not addressed this little diversified landscape, a new
research stage is triggered, that is, whether the implementation of such regulatory change will have positive
effects on this restricted landscape or whether this would rely on the establishment of inducement mechanisms

specifically designed for this purpose.

Keywords: Investment-based Crowfunding. Empirical research. Democratization. Access. Securities market.

Introdugio

O crowdfunding de investimento, tal como definido na Instru¢io da Comissao de Valores
Mobiliarios 588, de 13 de julho de 2017, ¢ uma modalidade de oferta publica de distribuicao de valores
mobiliarios realizada por meio de plataformas eletronicas autorizadas pela autarquia. Idealizado
como instrumento para favorecer o acesso a credito de sociedades empresarias em estagio inicial
de formacio, o crowdfunding de investimento vale-se da dispensa de registros regulatorios ¢ dos
tradicionais intermediarios para reduzir custos e burocracia na obtencio de investimentos.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) reconheceu que alternativas de financiamento ¢
credito tradicionalmente oferecidas no mercado nao eram plenamente capazes de enderecar a
crescente necessidade de capital por empreendimentos nascentes (BRASIL, CVM, 2016, p. 3-6).

O contexto pre-regulacdo especifico era nitidamente engessado ¢ pouco utilizado (BRASIL,
CVM, 2016, p. 4). Em regra, apenas companhias abertas poderiam ofertar seus titulos ¢ valores
mobiliarios publicamente no mercado, e tanto o emissor quanto a propria oferta em si deveriam ser
registrados perante a CVM e alguma das institui¢oes autorizadas a atuar no sistema de distribui¢ao
de valores mobiliarios (Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, arts. 15 ¢ 19, § 4°).

De forma excepcional, a dispensa de registros perante a CVM e, por consequéncia, a oferta
publica de valores mobiliarios a taxas modicas, era permitida, conforme as instrugoes da CVM 400,
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de 29 de dezembro de 2003; € 480, de 7 de dezembro de 2009, apenas para sociedades empresarias
enquadradas como microempresa (ME) e empresa de pequeno porte (EPP), assim definidas nos
termos da Lei Complementar 123, de 14 de dezembro de 2006.

Tendo em vista que a sociedade anénima nio pode ser enquadrada como ME ou EPP, e que o
valor das captacOes era limitado a R$2.400.000,00 (dois milhoes ¢ quatrocentos mil reais) por ano,
o regime facilitado de dispensa apresentava baixa utiliza¢ao (BRASIL, CVM, 2016, p. 4).

Tal fato, somado a identiﬁcagﬁo de que as tradicionais alternativas de acesso a crédito nio
atendiam as demandas de empreendimentos nascentes' (BRASIL, CVM, 2016, p. 3-6), levou a CVM
a criar o crowdfunding de investimento. Assim, processado por meio de p]ataformas disponfveis
na internet, o crowdfunding de investimento foi instituido com o propdsito de atender a demanda
do publico ndo abrangido pelas usuais formas de financiamento. Passados trés anos desde a sua
regulacio, os seus nimeros nio deixam duvidas a respeito de seu impacto no mercado (BRASIL,
CVM, 2019b).

Contudo, observando a qualidade desses nimeros, questiona-se sobre se a regulagio trazida
pela Instrugao CVM 588, de 2017, esta cumprindo 0s objetivos que levaram a sua instituicao,
isto ¢, democratizar ¢ ampliar o acesso a0 mercado de valores mobiliarios para empreendimentos
nascentes de reconhecido potencial.

Com base em anilise normativa e pesquisa empirica, extraida de dados levantados em maio de
2021 sobre o volume dos aportes financeiros realizados por meio do crowdfunding de investimento
¢ o perfil das sociedades tomadoras desses recursos, das atividades investidas, das plataformas de
crowdfunding de investimento e dos investidores, o presente artigo foi produzido com o objetivo
de trazer reflexdes sobre a aptidio dessa modalidade para ampliar acesso a0 mercado de capitais
brasileiros a pﬁblico comumente visto a margem de sua dinamica e funcionamento.

Ahipotese segundo a qual os resultados do controle estatal sobre o crowdfunding de investimento
nio teriam sido plenamente capazes de democratizar o acesso a0 mercado, porque marcadamente
concentrado e pouco diversificado quanto as atividades abrangidas, foi investigada com analise
de dados quantitativos e qualitativos a respeito das plataformas eletronicas de investimento
participativo, das sociedades empresarias investidas (atividade empresaria, porte ¢ local da sede) e
dos investidores (género, idade, proﬁssﬁo e valor meédio de investimento).

Ao final, os dados coletados permitiram a conclusio de que o volume de aportes financeiros
realizados por meio do crowdﬁmding de investimentos aumentou consideravelmente apés a edigﬁo
de regulacido especifica pela CVM. A pesquisa verificou, por outro lado, que o crowdfunding
de investimento permanece, a despeito dos objetivos de ampliagﬁo e democratizagﬁo, como
modalidade restrita a determinados grupos, atividades e localidades. O cendrio de concentracio
verificado confirma o espacoparaa discussio de acoes regulatérias afirmativas em face dos objetivos
originalmente tracados pela autarquia.

1 Em geral, investidores tradicionais focam em empreendimentos com algum grau de maturagio ¢ validacio mercadoldgica ¢ nao tém interesse
participar ativamente no desenvolvimento dos negdcios, compartilhando conhecimento ¢ experiéncia, bem como disponibilizando networking
para escalar o empreendimento (SCHWIENBACHER; LARRALDE, 2010, p. 17-18; GIOIELLI, 2013, p. 20; IMMC, 2015; SILVA, 2019, p. 86-92;
SALAMA, 2018, p. 16-18). Além disso, as instituicdes financeiras usualmente cobram altas taxas de juros, ou mesmo negam crédito para negdcios
em estagio inicial. Do mesmo modo, ¢ elevado o custo da tradicional oferta publica de valores mobilidrios. Conforme a Deloitte, gastam-se
em média R$s milhdes com auditores, advogados, custodiantes ¢ escrituradores, registros perante a CVM e listagem na bolsa de valores ou no
mercado de balcio organizado. Trata-se de valor de raro alcance para sociedades empresdrias nascentes, sem fluxo de caixa ¢ cujos negocios,
muitas vezes, sequer foram validados no mercado. Assim, o crowdfunding de investimento busca atender um publico, tanto de investidores quanto
de emissores, nio abarcado por esses métodos tradicionais de financiamento (BRASIL, CVM/FGV, 2019, p. 21-28; 56-57; ABDI, 2011; ARMOUR;
ENRIQUES, 2017).
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1 Criagio e contornos gerais do crowdfunding de investimento

No Edital de Audiéncia Pablica SDM 06/2016, do qual se originou a ICVM 588, de 2017, a
CVM anunciou que a sua intervencio tinha o objetivo de contribuir para o desenvolvimento de
setores inovadores, que podem ser relevantes para a economia brasileira, ampliar a qualidade e
a efetividade dos instrumentos de financiamento a empreendimentos nascentes ¢ promover a
protecio dos investidores (BRASIL, CVM, 2016, p. 2).2

Para promover o fomento do setor economico, canalizar a poupanga popular para o investimento
produtivo e atrair mais participantes para o mercado, passou-se a permitir que pessoas jur{dicas
empresarias constituidas sob a forma de sociedade limitada ¢ anénima ou de empresa individual
de responsabilidade limitada, com receita bruta anual inferior a R$10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) fossem dispensadas de se registrar perante a CVM e pudessem usar o crowdfunding de
investimento para realizar captagio publica de recursos financeiros até o limite de R$5.000.000,00
(cinco milhdes de reais) anuais (BRASIL, CVM, 2017a; BRASIL, CVM, 2019a) sem registro da
emissao de valores mobilidrios.

Para promover a prote¢io dos investidores, exigiu-se a publiciza¢ao das informacoes da emissora
de valores mobiliarios e da respectiva oferta publica em formato padronizado e transparente
(ICVM 588, de 2017, arts. 25 ¢ 26). Reconhecendo que nido deve atrair para si a fiscalizacio de
todas as operacdes ¢ agentes participantes do crowdfunding de investimento, a CVM admitiu a sua
atuacdo em cooperacdo com os regulados para intervir sobre o dominio econdmico (RAGIL, 2017,
p- 148-149; FONSECA, 2018, p. 49).

Assim, alem de promover a aproximacio entre investidor ¢ investida, as sociedades titulares das
plataformas de investimento participativo receberam a atribuicao de gatekeepers (BRASIL, CVM, 2016,
p. 8), ou seja, a elas atribuiu-se o dever de fiscalizar os demais participes (sociedades empresarias de
pequeno porte, investidores e sindicatos) a fim de garantir que cumprissem as prescricoes normativas.
Para viabilizar tal controle’ ¢ atrair investidores que nio sio habituados a0 mercado de capitais
(BRASIL, CVM, 2016, p. 2), a CVM criou “ambiente privativo” para a realizagio de ofertas publicas
de valores mobiliarios pela internet (BRASIL, CVM, 2017a) ao prever a obrigatoriedade dessas ofertas
serem realizadas por meio das plataformas (ICVM 588, de 2017, art. 11; FERREIRA, 2018, p. 67).

2 O crowdfunding de investimento em numeros

Antes da publicacio da ICVM 588, em 14 de julho de 2017, a atividade de oferta piblica de
valores mobiliarios por meio da internet era realizada no Brasil com base nas normas de 2003 ¢ de
2009. Em 2013, foi criada a Broota, a primeira plataforma de crowdfunding destinada a aproximar
empreendedores e investidores interessados em adquirir titulos de divida ou de participagao

2 No texto da ICVM 588/2017, a agéncia reguladora reconheceu que a finalidade de se instituir o crowdfunding de investimento visava: a) contribuir
para o desenvolvimento de setores inovadores, que podem ser relevantes para a economia brasileira; b) ampliar ¢ melhorar a qualidade dos
instrumentos de financiamento para empresas em fase inicial ou com dificuldades de acesso ao crédito em funcio de seu porte; ¢) promover
protecio adequada dos investidores que, em muitos casos, nio sao habituados ao mercado de capitais; ¢ d) prover seguranca juridica para
plataformas eletrénicas de investment-based crowdfunding ¢ para empreendedores de pequeno porte (BRASIL, CVM, 2017a).

3 Certamente, a estratégia de relativa unificacio do procedimento ¢ do foro para oferta publica de titulos pela internet facilita a fiscalizagao
da CVM. Da forma como as captacoes coletivas de recursos pela internet vinham sendo conduzidas por meio das plataformas, havia uma
pluralidade de usos ¢ procedimentos que eram observados, o que dificultava a coordenacao ¢ o controle sobre os participantes ¢ as atividades
realizadas por seu intermédio. A CVM concebe esse regime de centralizacio de forma tao significativa que determinou a inaplicabilidade da
regulacio especifica sobre a distribuicio de ofertas publicas de valores mobilidrios que nio se enquadrem nas ofertas caracterizadas nos termos
da ICVM 588/2017 (art. 19, § 1°) (BRASIL, CVM, 20172).
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societaria em sociedades empresérias. No ano seguinte, ela coordenou a primeira oferta pﬁblica de
valores mobilidrios no Brasil por intermédio da internet (CORREA, 2016, p-19), quando realizou
captacio coletiva de R$200.000,00 em favor de si prépria junto a 30 investidores (ABREU, 2015).
Entre 2014 ¢ 2020, houve crescimento do numero de plataformas eletronicas de investimento
participativo, de ofertas pﬁblicas de valores mobiliarios, do valor alvo médio e arrecadado, do

numero de investidores e do ricket médio de investimento para cada investidor.

2.0 Plataformas

Apesar de inexpressivos, os registros consolidados sobre o crowdfunding de investimento antes
de 2016, foi possivel apurar que, em 2015, foram concluidas 43 ofertas com dispensa de registro, no
ambito das flexibilizacoes de registros trazidas pela ICVM 400/2003 ¢ 480/2009. Em média, cada oferta
arrecadou R$525.000,00, das quais apenas quatro alcancaram captacio superior a R$1.000.000,00 ¢
apenas uma conseguiu atingir o limite de R$2.400.000,00 (BRASIL, CVM, 2016, p 5).

Entre 2016 ¢ 2020, 0 nimero desses agentes intermediarios passou de quatro (Broota, Egseed,
Startmeup ¢ EuSdcio) para 32, representando um aumento de 800% (BRASIL, CVM, s.d.). Em 2018,
doze sociedades empresérias solicitaram registro perante a CVM, entre elas trés que até entio
realizavam captagdes coletivas com fundamento nas dispensas legais contidas nas ICVM 400/2003
¢ 480/2009. O crescimento de plataformas a partir de 2018 pode indicar ter sido decisiva a [CVM

588/2017 para tal resultado.

Grafico 1

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

2.2 Ofertas langadas e concluidas com sucesso

Quanto as ofertas publicas via plataformas, no grafico seguinte, observa-se maior nimero
em 2016, tendo decrescido nos dois anos que se seguiram e voltado a crescer em 2019. As ofertas
concluidas com sucesso cresceram 50% em relacio a média apurada entre 2016 e 2017, sendo que as
sociedades investidas tém se mostrado mais assertivas em suas captacdes publicas via crowdfunding
de investimento. A variagdo entre ofertas lancadas e ofertas exitosas era de 75% em 2016 e em 2019

foi de apenas 26%.
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Novamente, pode-se inferir ter sido a ICVM 588/2017 decisiva tanto para o aumento do niimero
de ofertas publicas de valores mobiliarios exitosas em 2018 ¢ 2019 quanto para maior assertividade

entre a propositura ¢ca efetiva captagﬁo de recursos.

Grafico 2

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

2.3 Montante alvo de captagio e captado

Entre 2016 ¢ 2019, também se observou aumento do valor alvo proposto para captacio de
recursos financeiros e do valor efetivamente arrecadado. Em 2016, foram captados R$8.342.924,
a0 passo que, em 2019, R$59.043.689, correspondendo a um aumento de 700%. E de se notar que,
em 2019, apenas 7,5% do valor alvo das captagdes publicas langadas nao foram convertidos em
investimento (ARRUDA, 2019, p. 28-29).

Grafico 3

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

Revista da PGBC - V. 15 — N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

54



CROWDFUNDING DE INVESTIMENTO NO BRASIL EM NUMEROS E PERSPECTIVA
Rubia Carneiro Neves ¢ Rodrigo Rocha Feres Ragil

2.4 Valor médio de capragio por oferta

Do mesmo modo, foi observado quanto ao valor médio por captagio. Em 2016, o valor médio era
de R$§347.621,82 ¢, em 2019, 0 valor medio foi de R§984.061,48, numero proximo da media alcancada

NO ano anterior e notadamente superior ;1 médu encontrada nos anos “pré—regulagéo” GSPCCllﬁC’cl.

Grafico 4

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

2.5 Investidores

Em relacio aos investidores, foram identificadas 1.099 pessoas que efetivamente aportaram seus
recursos via crowdfunding de investimento em 2016 ¢, em 2019, 6.720. Embora tenha havido curva
mais acentuada a partir de 2018, diferentemente do observado em relacao aos demais dados, o

numero de investidores decresceu 25% entre 2018 e 2019.

Grifico 5

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.
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2.6 Investidores por oferta

O mesmo se verificou no grafico em que se apura o numero de investidores por oferta publica.
g q p p p
A quantidade de investidores por oferta aumentou progressivamente em 2017 ¢ em 2018, mas

decresceu em 2019 a uma taxa similar a de seu tltimo ciclo de crescimento.

Grafico 6

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

2.7 Investimento médio por investidor
No que se refere ao valor medio do aporte realizado por investidor, em 2016 era de R$7.591,38.

Entre 2017 e 2018, tal valor foi reduzido e voltou a subir em 2019 para o patamar de R$8.786,26, mas,

. . A . .
no caso desse indicador, observa-se auséncia de relevante incremento.

Grafico 7

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b
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Apesar de identificada baixa ampliagﬁo no caso desse indicador e a retracado nos outros
dois tltimos, os dados coletados apontam crescimento do crowdfunding de investimento apos a
sua regulagio em 2017 pela CVM (LUPI; KNOERR: OLIVEIRA, 2019; SCHWIENBACHER;
LARRALDE, 2010).

3 O perfil dos agentes e a area de atuagio no crowdfunding de investimento

Neste topico, apresentam-se os resultados do levantamento de dados qualitativos sobre as
titulares das plataformas de investimento participativo, suas atividades, local de registro e area
de atuagio. Esses dois tltimos indicadores também foram levantados em relagio as sociedades que
receberam investimento por crowdfunding de investimento. Quanto aos investidores, foi possfvel

mapear a idade, o género, o nivel de escolaridade ¢ a renda media.

3.1 Titulares das plataformas

Ao se analisarem, com base no nimero de inscri¢cio no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(CNP‘]), as 32 sociedades empresérias habilitadas conforme a ICVM 588/20174 perante a CVM até
janeiro de 2020, foi possivel identificar a forma societaria por elas adotada, o objeto social definido
eo munidpio de instalagﬁo de suas sedes.

Acrescentando avaliacdo quanto a presenga de foco em determinada area de atuagio, de acordo
com dados acessados em sitios eletronicos das plataformas de investimento participativo, elaborou-

se a tabela a seguir.

Tabela 1
N DATA DE - - CIDADE DE
PLATAFORMA ELETRONICA REGISTRO AREA DE CAPTACAO REGISTRO
EQSEED
(Egs c’f}itda) 12/1/2018. Diversificada Rio de Janeiro
e )
MYFIRSTIPO .
8 Diversificad Sio Paul
(Economia Criativa Investimentos e Participagoes Eireli) 12/1/201 fversicada a0 Faulo
STARTMEUP
8 Di ificad Sao Paul
(ScartMeUp Crowdfunding Sistemas para Inv. Col. Leda.) 14/2/201 fYersIeacs Ao T
GLEBBA
6 8 Imobiliari Sio Paul
(Glebba Servigos de Investimentos Participativos Leda.) [3/201 mobIiaro a0 faulo
BASEMENT Gestao de Equity (planos de stock
(Basement Solugdes De Captagdo E Registro Leda, 20/3/2018 option, rodadas de investimento ¢ Sao Paulo
' governanga societaria).
CAPTABLE .
(Captable Consultoria Em Gestao Empresarial S/A) 18/6/2018 Diversificada Porto Alegre
BLOXS . .
(BTR Servigos de Plat. Elet. e Consultoria Emp. Leda.) /o8 Diiversiliendh seladlss

4 BRASIL. Comissio de Valores Mobilidrios (CVM). Plataformas eletronicas de investimento participativo (crowdfunding) [s.d.]. Disponivel em: hetp://
www.cvm.gov.br/menu/regulados/plataformas_de_crowdfunding/Plataformas-cletronicas-de-investimento-participativo-crowdfunding.
hemlg: text=Crwodfunding%2o0de%20investimento%20%C3%A9%2020capta%C3%A7%C3%Az0,meio%20de%20plataformal%zocletr%C3%Bnica%20
de. Acesso em: 7 out. 2020.
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INCO
(Inco Plat. Elet. de Investimento Participativo Leda.)

CLUSTER 21

(Clusterzi Investimentos Coletivos Leda.)

HURST
(Hurst Servicos de Investimento Coletivo Leda.)

WE BUILD TECNOLOGIA LTDA.

3333PROFIT INVEST
(Profit Investing Leda.)

VANGARDI
( Vangardi Invest. Participativos ¢ Conu Iroria Leda.)

UPANGEL
(D Interagdo e Tecnologia Eirelli)

PLATTA

(Platta Servigos e Intermediagao de Negécios S/A)
ORGANISMO

(Organismo Tecnologia da Informagao Leda.)

THInvest
(Athan I ncorporagdo, Investimentos & Financeiro Leda.)

NOSSO INVESTIMENTO
(Nosso Investimento Plat. Elet. de Invest. Particip. Leda.)

WIZTARTUP
(Wiztartup Tecnologia Leda.)
LINKA

(Linka Plataforma Eletrénica de Investimento Ltda.)

INVESTWEB
(Investweb Servicos na Internet Leda.)

BEEGIN
(Beegin Solugoes em Crowdfunding Leda.)
RAISERFUND

(RS Partners Plataforma de Investimentos Leda.)

HousezInvest
(House 2 Invest Serv. de Invest. Part. e Consulroria Leda.)

SMART
(Smart Funding Serv. de Tecnologia de Informagao Leda.)

MAIS APORTE
(Mais Aporte Desenvolvimento Leda.)

PRIMECAP
(Primecap Plat. de Investimentos Coletivos Leda — ME)

AVSTRALIS

(Avstralis Investimentos Participativos Leda.)

SIIM

(Siim Solugdes em Investimentos Imobilidrios Ltda.)

KRIA
(Kria Investimentos Ltda.)

WISHE
(Wishe Plataforma De Investimento Coletivo Leda.)

CONFIANCE
(Confiance Invest Plataforma De Investimentos Leda.)

07/11/2018
08/11/2018

26/11/2018

30/11/2018

14/12/2018

29/01/2019
26/02/2019
Al
29/03/2019
e
02/07/2019
e
18/07/2019
sfforizan
08/08/2019
08/10/ 2019
23/10/2019
o7fo4/z020
1604/2020
16/04/2020
04/05/2020
30f07/2020
05/08/2020
22092020

08/10/2020

Imobiliario

Diversificada

Imobilidrio, precatérios judiciais,
royalties de musica.

Site nio encontrado.

Diversificada (*captacdes realizadas
apenas nos setores agrotech,
mineracio ¢ imobilidrio).

Imobiliario
Diversificada
Diversificada
Diversificada
Imobiliario

Site nao encontrado.
Diversificada
Diversificada
Imobiliario
Diversificada (foco em PMEs)
Diversificada
Imobiliario

Site indisponivel.
Diversificada
Diversificada
Diversificada
Diversificada
Diversificada

Site nao encontrado.

Diversificada

Belo Horizonte
Porto Alegre

Sao Paulo

Porto Alegre

Rio de Janeiro

Belo Horizonte
Uberlandia
Curitiba

Sio Paulo
Brasilia

Rio de Janeiro
Sao Paulo

Rio de Janeiro
Blumenau
Rio de Janeiro
Sao Paulo
Aracatuba
Curitiba

Rio de Janeiro
Sao Paulo
Curitiba
Curitiba

Sio Paulo

Sao Paulo

Rio de Janeiro

Fonte: Elaboracio dos autores
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A primeira conclusao extraida desses dados diz respeito a concentragao das sociedades
empresarias que mantém o registro de suas sedes na regido Sudeste do pais. Das 32 titulares de
plataformas mapeadas, 22 estdo constituidas em Siao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte. A
regido Sul abrange oito. Das duas restantes, uma plataforma esta sediada em Brasilia, e a outra
em Salvador. Sendo que, até janeiro de 2020, nio foi possfvel localizar registro de sociedades para
ofertar plataformas eletronicas de investimento participativo na regido Norte do Brasil.

Localizaram-se 28 sociedades registradas como limitadas, ou seja, 87,5%. Das outras quatro,
duas estiao constituidas sob a forma de sociedade andnima e 2, como empresa individual de

responsabilidade limitada (Eireli).

3.1 Atividades, local e area de atuagio

Ao se observarem os cédigos de Classiﬁcagio Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) das
sociedades titulares das plataformas de crowdfunding de investimento, apurou-se que dezessete ou
53% possuem CNAE voltado paraa atividade principal de “Portais, provedores de contetdo e outros
servicos de informagdo na Internet” (cdd. 63.19-4-00). Ao se considerar tal atividade em conjunto com
a de “Intermediacdo e agenciamento de servicos e negocios em geral” (cod. 74.90-1-04), a0 menos 23 ou
71% das plataformas analisadas concentram sua atividade principal em um desses dois codigos.

Tabela 2

Plataforma Atividade Principal Atividades Secundarias

Urbeme | 63.19-4-00 — Portais, provedores 41.20-4-00 — Construcio de edificios
de contetdo e outros servicos de . ) . . -
o B . ; 62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio
informacdo na internet
62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengio e OULros servicos em
tecnologia da informagio

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestao empresarial,
exceto consultoria téenica especifica

71.12-0-00 — Servicos de engenharia

EQSEED | 63.19-4-00 — Portais, provedores 74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
, . . L . s
de conteddo ¢ outros servicos de servicos ¢ negocios em geral, exceto imobilidrios

informacio na internet . . ol . .. .
; 82.11-3-00 — Servicos combinados de escritorio e apoio administrativo

MYFIRSTIPO | 74.90-1-04 — Atividades de 62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
intermediacdo ¢ agenciamento de computador customiziveis
servicos ¢ negocios em geral, exceto _ L i .
R 77.40-3-00 — Gestio de ativos intangiveis nio-financeiros
imobiliarios
68.10-2-02 — Aluguel de imdveis proprios

8 Prof

STARTMEUP | 62.01-5-01 — Desenvolvimento de 63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de
programas de computador sob aplicacio e servicos de hospedagem na internet
encomenda

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
servicos ¢ negdcios em geral, exceto imobilidrios

GLEBBA | 63.19-4-00 — Portais, provedores 66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢oes financeiras
de contetdo e outros servicos de
. p . s 64.63-8-00 — Outras sociedades de participacio, exceto holdings
informagio na internet

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio administrativo

BASEMENT | 63.11-9-00 — Tratamento de dados, N/A
provedores de servicos de aplicagio e

servicos de hospedagem na internet
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63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagﬁo

62.09-1-00 — Suporte téenico, manutengio ¢ OULTOS SeTVicos em
tecnologia da informagio

64.62-0-00 — Holdings de institui¢des nao-financeiras

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestdo cmpresarial,
exceto consultoria téenica especifica

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.01-5-02 — Web design
62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio
66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢des financeiras

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto imobiliarios

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo ¢ outros servicos de
informag:'\o na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servigos combinados de escritorio e apoio
administrativo

82.19-9-99 — Preparacio de documentos e servicos especializados de
apoio administrativo nao especificados anteriormente

63.11-9-00 — Tratamento de dados,
provedores de servicos de aplicacao e
servicos de hospedagem na internet

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
Computador customizaveis

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

62.02-3-00 — Desenvolvimento e
licenciamento de programas de
computador customizaveis

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servigos de
informagéo na internet

85.99-6-04 — Treinamento em desenvolvimento profissional e
gerencial

74.90-1-04 — Atividades de
intermediag:’io e agenciamento de
servicos e negécios em geral, exceto
imobiliarios

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
Computador customizaveis

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacao

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servigos de
informagio na internet

66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢oes financeiras
66.30-4-00 — Atividades de administracio de fundos por contrato
ou comissao

85.99-6-99 — Outras atividades de ensino nio especificadas
anteriormente

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo ¢ outros servicos de
informagio na internet

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestio empresarial,
exceto consultoria téenica especifica

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo
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PLATTA | 74.90-1-04 — Atividades de 62.01-5-01 — Desenvolvimento de programas de computador sob
intermediagio ¢ agenciamento de encomenda

servicos ¢ negdcios em geral, exceto
5 ’ 62.03-1-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de

imobilidrios i o
computador nio-customizaveis
63.19-4-00 — Portais, provedores de contetudo e outros servigos de
informagio na internet
63.99-2-00 — Outras atividades de prestagio de servicos de
informagﬁo nao cspcciﬁcadas anteriormente
64.62-0-00 — Holdings de institui¢des nao-financeiras
70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestio empresarial,
exceto consultoria téenica especifica
82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio administrativo
82.19-9-99 — Preparacio de documentos e servicos especializados de
apoio administrativo nio especiﬁcados anteriormente
82.91-1-00 — Atividades de cobrancas ¢ informacées cadastrais
ORGANISMO | 63.19-4-00 — Portais, provedores 62.01-5-01 — Desenvolvimento de programas de computador sob
de conteddo ¢ outros servicos de encomenda

informacio na internet .
§ 63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de

aplicacio e servicos de hospedagem na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio e agenciamento de
servigos e negécios em gera], exceto imobiliarios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio ¢ apoio administrativo

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
Computador customizaveis

62.03-1-00 — Desenvolvimento ¢ licenciamento de programas de
computador ndo-customizaveis

THInvest | 41.20-4-00 — Construcio de edificios  41.10-7-00 — Incorpora¢io de empreendimentos imobilidrios
62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacao

62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengio e OULTos Servicos em
tecnologia da informagio

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de
aplicacio e servicos de hospedagem na internet

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servicos de
informagio na internet

63.99-2-00 — Outras atividades de prestagio de servicos de
informagao nio especificadas anteriormente

64.63-8-00 — Outras sociedades de participacio, exceto holdings
66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢oes financeiras
68.10-2-01 — Compra e venda de imoveis préprios

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestao empresarial,
exceto consultoria técnica especifica

71.12-0-00 — Servicos de engenharia

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

74.90-1-99 — Outras atividades profissionais, cientificas ¢ téenicas
nio especificadas anteriormente

77.40-3-00 — Gestdo de ativos intangiveis nao-financeiros

82.91-1-00 — Atividades de cobrancas ¢ informacoes cadastrais
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63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagﬁo

62.09-1-00 — Suporte téenico, manutengio ¢ OULTOS STVicos em
tecnologia da informagio

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestao empresarial7
exceto consultoria téenica espec{ﬁca

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio e agenciamento de
servigos e ncgécios em gcra], exceto imobiliarios

74.90-1-04 — Atividades de
intermediacdo e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto
imobiliarios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.02-3-00 — Desenvolvimento ¢ licenciamento de programas de
computador customizdveis

62.03-1-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
computador ndo-customizaveis

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio

62.09-1-00 — Suporte téenico, manutengao € outros servicos em
tecnologia da informagio

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servigos de
aplicagﬁo € servigos de hospedagem na internet

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestio empresarial,
exceto consultoria técnica especifica

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
servicos e negécios em gera], exceto imobiliarios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio ¢ apoio administrativo
82.30-0-01 — Servicos de organizagio de feiras, congressos,
exposicoes ¢ festas

82.99-7-99 — Outras atividades de servicos prestados principalmente
as empresas nio especificadas anteriormente

66.12-6-05 — Agentes de
investimentos em aplicag()es
financeiras

64.63—8—00 — Qutras sociedades de participagdo, exceto holdings

- . . P .
77.40-3-00 — Gestao de ativos intangiveis nao-financeiros
85.99-6-03 — Treinamento em informdtica

96.09-2-99 — Outras atividades de servicos pessoais nao especificadas
anteriormente

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo ¢ outros servicos de
informagio na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermedi a¢ao e agenciamento de
servicos ¢ negdcios em geral, exceto imobilidrios

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo ¢ outros servicos de
informagio na internet

N/A

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo ¢ outros servicos de
informagio na internet

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio

62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengao e OULTos Servicos em
tecnologia da informagio

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
servicos ¢ negdcios em geral, exceto imobilidrios
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74.90-1-04 — Atividades de
intermediagdo ¢ agenciamento de
servigos e ncgécios em gcra], exceto
imobiliarios

GZ.OI*S—OI = Desenvolvimento dC programas d€ computador SOb
encomenda

62.02-3-00 — Desenvolvimento ¢ licenciamento de programas de
computador customizdveis

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagﬁo

63.19-4-00 — Portais, provcdores de contetdo e outros servigos de
informagﬁo na internet

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

74.90-1-04 — Atividades de
intermediacdo e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto
imobiliarios

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de
aplicagﬁo € servigos de hospedagem na internet

77.40-3-00 — Gestdo de ativos intangiveis nio-financeiros

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servigos de
aplicagﬁo € servigos de hospedagem na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servigos combinados de escritorio e apoio administrativo

41.20-4-00 — Construcio de edificios

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagio (Dispensada *)

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetudo e outros servicos de
informacio na internet (Dispensada *)

66.19-3-99 — Outras atividades auxiliares dos servicos financeiros
nio especificadas anteriormente

70.20-4-00 — Atividades de
consultoria em gestdo empresarial,
exceto consultoria téenica especifica

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
computador customizaveis (Dispensada *)

63.11-9-00 — Tratamento de dados,
provedores de servicos de aplicacao e
servicos de hospedagem na internet

62.01-5-01 — Desenvolvimento de programas de computador sob
encomenda

74.90-1-04 — Atividades de intermediagéo e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto imobiliarios

64.62-0-00 — Holdings de institui¢des nao-financeiras

63.19-4-00 — Portais, provedores
de contetido e outros servigos de
informagio na internet

66.19-3-02 — Correspondentes de instituicdes financeiras

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

85.93-7-00 — Ensino de idiomas

85.99-6-04 — Treinamento em desenvolvimento profissional ¢
gerencial

Fonte: Elaboracio dos autores
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Quanto as atividades secundarias, 52% das sociedades titulares das plataformas escolhem os

seguintes codigos:

74.90-1-04 — Atividades de intermediagio ¢ agenciamento de servicos e negocios em geral,
exceto imobilidrios.

82.11-3-00 — Servigos combinados de escritorio e apoio administrativo.

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacao

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de computador customizaveis
62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengao € outros servigos em tccnologia da informa(;io
63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de aplicacio e servigos de
hospedagem na internet.

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servicos de informacio na internet.

Fonte: Eléll?()l‘il(;ﬁ() dOS autores

Em sintese, os empreendedores que criam essas plataformas se veem como fornecedores de
servicos relacionados a portais de informacio, a intermediacio, correspondéncia e disponibilizacio
de contetdo.

As atividades de desenvolvimento e licenciamento de software ou de tratamento de dados e
servicos de aplicacdo na internet nio estdo elencadas entre as atribui¢des principais das titulares
de plataformas constantes da ICVM 588/2017. Ainda assim, foram atividades invariavelmente
encontradas nos objetos sociais das sociedades analisadas.

Em rela¢io ao foco da captracio, a maior parte das plataformas de investimento participativo nio
apresenta escopo delimitado, pois permitem que quaisquer sociedades de pequeno porte possam,
uma vez observados os termos ¢ as condic¢oes de elegibilidade, divulgar seus empreendimentos.
Das 32 plataformas que compdem a amostra, apenas sete sio vocacionadas a segmento de mercado
especifico, no caso, o setor imobiliario. As demais estdo voltadas a diversas finalidades, desde
aplicacoes tecnologicas de ponta a fabricacio de cervejas.

A analise desses dados permitiu identificar que as plataformas eletronicas estao em sua maioria
concentradas na regido Sudeste, adotam a forma de sociedade limitada e acuam fornecendo portais,
provedores de contetdo e outros servicos de informacio na internet, intermediagio e agenciamento
de servicos e negocios em geral.

3.2 Sociedades investidas

Em levantamento realizado at¢ janeiro de 2020, nio se localizaram informacoes consolidadas
sobre as sociedades empresarias que captaram recursos financeiros por meio do crowdfunding de
investimento. No entanto, foi possivel identificar, no sitio eletronico de plataformas de investimento
participativo, a exposi¢ao sumarizada dos projetos que tiveram éxito em suas Campanhas ¢ que
receberam aporte de investidores, nos termos da ICVM 588/2017.

Das 32 Plataformas de Investimento Participativo analisadas, apenas dezesseis, isto ¢, 50%,
apresentavam dados sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios realizadas com sucesso ou
em curso, sendo que algumas nio disponibilizam informacoes sobre local de atuacio da sociedade

investida ou do empreendimento em que o recurso seria aplicado.
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3.2.1 Local e area de atuacio

A tabela a seguir demonstra o valor captado por empreendimento, a 4rea de aplicacio da
capta¢do, 0 municipio a que o investimento seria destinado ¢ a plataforma por meio da qual o

investimento foi obtido.

Tabela 3
PLATAFORMA EMPREENDIMENTO AREA DE ATUA(;AO VALOR CAPTADO/ LOCAL DO
EM CAPTAQAO EMPREENDIMENTO

EQSEED | Horus Mobilidade (Drones) R$2.000.000,00 Floriandpolis/SC

EQSEED | Joycar Mobilidade e Tecnologia R$2.235.000,00 Franca/SP
(gestao de veiculos)

EQSEED | Prosumir Tecnologia (aproveitamento R$1.475.000,00 Cachoeirinha/RS
energético)

EQSEED | Ulend Financeiro (empréstimos de  R$1.800.000,00 Sao Paulo/SP
pessoas/empresas)

EQSEED | Nama Tecnologia (chatbot) R$2.500.000,00 Sio Paulo/SP

EQSEED | Bynd Mobilidade e Tecnologia R$1.185.000,00 Sao Paulo/SP
(app de caronas
corporativas)

EQSEED | Peak Invest Financeiro (empréstimos R$1.200.000,00 Sao Paulo/SP
para empresas)

EQSEED | Mutual Financeiro (empréstimos R$4.000.000,00 Rio de Janeiro/R]
para pessoas)

EQSEED | Due Laser Varejo (méquinas de corte R$500.000,00 Palhoga/SC
a laser)

EQSEED | App Renda Fixa Tecnologia e Financeiro R$1.000.000,00 Sao Paulo/SP

EQSEED | Egseed Tecnologia ¢ Financeiro R$2.500.00,00 Rio de Janeiro/R]
(Plataforma de
Investimento Participativo)

EQSEED | louu Financeiro (cmprc/stimos R$1.200,000.00 Sio Paulo/SP
para empresas)

EQSEED | Prosumir Tecnologia (aproveitamento  R$500.000,00 Cachoeirinha/RS
energético)

EQSEED | Pegaki Tecnologia (e-commerce) R$1.200.000,00 Sio Paulo/SP

EQSEED | 3 Cariocas Varejo (cerveja) R$2.000.000,00 Rio de Janeiro/R]

EQSEED | Horus Mobilidade (Drones) R$2.000.000,00 Floriandpolis/SC

EQSEED | Greenant Tecnologia (inteligéncia de  R$1.600.000,00 Rio de Janeiro/R]
dados para o setor elétrico)

EQSEED | Kokar Tecnologia (automacio R$500.000,00 Vitoria/ES
residencial/comercial)

EQSEED | Allugator Tecnologia (assinatura de R$360.000.00 Belo Horizonte/MG
eletronicos)

EQSEED | Dindin Financeiro (internet R$600.000,00 Sio Paulo/SP
banking)

EQSEED | Housed Varejo (papel de parede) R$360.000,00 Gramado/RS

EQSEED | Peepi Tecnologia (plataforma R$360.000,00 Curitiba/PR
online de marketing)
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EQSEED Pegaki Tecnologia (e-commerce) R$360.000,00 Sio Paulo/SP
EQSEED | Due Laser Varejo (maquinas de corte R$300.000,00 Palhoca /SC
a laser)
EQSEED | Meu bistro Tecnologia (reserva online  R$300.000,00 Contagem/MG
de personal chef ou buffet).
EQSEED | louu Financeiro (empréstimos R$500.000,00 Sio Paulo/SP
para empresas)
EQSEED | Cotexo Tecnologia (marketplace R$600.000,00 Campinas/SP
de compra e vendas de
autopegas)
EQSEED | Contraktor Tecnologia (assinatura R$450.000,00 Curitiba/PR
digital e gestdo de contracos)
EQSEED | Invoop Tecnologia (compra e venda  R$250.000,00 Sao Paulo/SP
de empresas).
EQSEED | Prosumir Tecnologia (aproveitamento R$300.000,00 Sio Paulo/SP
energético)
EQSEED | Me passa ai Tecnologia ¢ Educacao R$250.000,00 Informacio indisponivel
EQSEED | Kokar Tecnologia (automacao R$300.000,00 Vitoria/ES
residencial/comercial)
STARTMEUP | Unail Tecnologia (app/servicos de R$500.000,00 Sao Paulo/SP
beleza delivery)
STARTMEUP | Flapper Mobilidade R$2.500.000,00 Sao Paulo/SP
STARTMEUP | Dr. Cannabis Satde R$2.000.000,00 Siao Paulo/SP
STARTMEUP | Gama Ensino Educacio e Tecnologia R$850.000,00 Vitoria/ES
STARTMEUP | Glebba Investimentos Tecnologia ¢ Financeiro R$345.000,00 Sio Paulo/SP
(Plataforma de
Investimento Participativo)
STARTMEUP | Zaply Tecnologia (buscador ¢ R$390.000,00 Porto Alegre/ RS
comparador de precos)
STARTMEUP | Babuxca Varejo (produtos a base de R$320.000,00 Sio Paulo/SP
cachaca, mel e frutas)
STARTMEUP | Petitbox Tecnologia (assinatura para  R$435.000,00 Sio Paulo/SP
gestante ¢ bebe).
STARTMEUP | Lady Driver Tecnologia ¢ Mobilidade R$2.501.000,00 Sio Paulo/SP
(app de transporte para
publico feminino)
STARTMEUP | Apptite Tecnologia (delivery de R$3.700.000,00 Sio Paulo/SP
alimentacio)
STARTMEUP | SMU Investimentos chnologia e Financeiro R$193.000,00 Sio Paulo/SP
(Plataforma de
Investimento Participativo)
STARTMEUP | Radix Investimentos Agronegécio R$185.200,00 Brasilia/DF
STARTMEUP | Polo Multimodal Imobilidrio R$805.000,00 Fortaleza/CE
STARTMEUP | ExpenseOn Tecnologia (app de gestao R$179.500,00 Sio Paulo/SP
de reembolso)
STARTMEUP | Dinneer Tecnologia (marketplace) R$184.000,00 Campo Grande/MS
STARTMEUP | Nuveo Tecnologia (intcligéncia R$572.000,00 Sio Paulo/SP
artificial)
STARTMEUP | Aurratech Tecnologia (Desinfeccio R$1.014.000,00 Santo André/PB

Industrial)
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STARTMEUP | Grana Capital Tecnologia (Fintech) R$700.000,00 Rio de ]aneiro/ R]
STARTMEUP | Dr. Cannabis Satde R$750.000,00 Sio Paulo/SP
STARTMEUP | Trade Food Alimentagio R$361.000,00 Sio Paulo/SP
STARTMEUP | Aulas Colmeia Tecnologia ¢ Educagao R$1.248.000,00 Brasilia/DF
STARTMEUP | 100 Foods Alimentagio R$297.000,00 Sao Paulo/SP
STARTMEUP | Origem Mobilidade R$1.312.000,00 Brasilia/DF
STARTMEUP | Membran-I Tecnologia (Inteligéncia R$1.102.500,00 Sao Paulo/SP
artificial)
STARTMEUP Lady Driver Tecnologia (app de R$1.233.000,00 Sio Paulo/SP
transporte para publico
feminino)
GLEBBA | Plaza Martin Demo Imobiliario R$1.700,000.00 Botucatu/SP
GLEBBA | Canions Residence Imobiliario R$1.500.000,00 Piranhas/AL
Marina
GLEBBA | Caribe Golf & Spa Imobiliario R$900.000,00 Palmas/TO
GLEBBA | Vila Falésias Imobiliario R$1.477.000,00 Arraial dAjuda/BA
GLEBBA | Casa Nova Ecoclube Imobiliario R$677.000,00 Suzano/SP
GLEBBA | Reserva Jatobds Imobiliario R$850.000,00 Louveira/SP
GLEBBA | Parque das Aguas Imobiliario R$400.000,00 Paraiso do Tocantins/TO
CAPTABLE | Alterbank Financeiro (Criptomoedas)  R$2.140.000,00 Rio de Janeiro/R]
CAPTABLE | Wuzu Financeiro (Fintech) R$1.200.000,00 Curitiba/PR
CAPTABLE | Livima Tecnologia ¢ Imobiliario R$1.000.000,00 Rio de Janeiro/R]
CAPTABLE | UMBLER Tecnologia (hospedagem R$1.005.000,00 Informagao indisponivel.
Cloudhosting de site)
CAPTABLE | Skydrones Mobilidade (Drones) R$901.000,00 Porto Alegre/RS
CAPTABLE | Inova Pictor Tecnologia e Propriedade R$130.000,00 Campo Bom/RS
Legaltech Intelectual
CAPTABLE | Pomartec Agronegocios (Fruticultura  R$600.000,00 Porto Alegre/RS
de precisao).
CAPTABLE | Oak’s Burritos Varejo (alimentagao) R$1.100.000,00 Porto Alegre/RS
CAPTABLE | O Amor E Simples Tecnologia (e-commerce de R$ 649.000,00 Porto Alegre/RS
vestuario)
CAPTABLE | Inbeauty Satde e Tecnologia R$700.000,00 Porto Alegre/RS
Healthtech
CAPTABLE | Trashin Tecnologia ¢ saneamento R$1.100.000,00 Porto Alegre/RS
(coleta seletiva ¢ gestao de
residuo)
CAPTABLE | Eirene Solutions Agronegocio (Pulverizacio  R$750.000,00 Porto Alegre/RS
Seletiva)
BLOXS | CGC Energia Solar SP Energia ¢ Tecnologia R$1.590.000,00 Sio Paulo/SP
(geragio compartilhada de
energia)
BLOXS | Dejour Entretenimento Servigos (bares e R$1.410.000,00 Camborit/SC
Nautico entretenimento)
BLOXS | Agrosucesso gado Invest Agronegécio R$3.160.000,00 Piracicaba/SP
BLOXS | Yuca Coliving Invest 11 Imobilidrio R$1.005.000,00 Sio Paulo/SP
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BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

Clinica
Maxlarys

Drops SP Interior

Boi Pec Invest [
Yuca Coliving Invest 11

Solar 21 Condominios

Usina Solar Adédgio
Salvador

Agroflorestal Eucalipto

Servicos (odontologia)

Servicos (rede de franquia
de motéis)

Agronegdcio
Imobiliario

Energia e Tecnologia
(energia solar por
assinatura)

Energia ¢ Tecnologia
(energia solar)

Agronegdcio

R$600.000,00

R$1.715.000,00

R$1.305.000,00
R$1.850.000,00
R$1.200.000,00

R$1.750.000,00

R$872.000,00

Ponta Grossa/PR
Barretos/SP

Informacao Indisponivel.
Sio Paulo/SP
Brasilia/DF

Salvador/BA

Inocéncia/MS

BLOXS | Reivéillon Jeri Servicos (eventos e R$1.181.000,00 Sao Paulo/SP
entretenimento)
BLOXS | Porto das Dunas I Imobiliario R$595.000,00 Fortaleza/CE
BLOXS | Terra do Sol Energia e Tecnologia R$810.000,00 Salvador/BA
(energia solar)
BLOXS | Drops Brasilia Servicos (rede de franquia R$1.200.000,00 Brasilia/DF
de motéis)
BLOXS | All Liberdade Imobiliario R$826.000,00 Sio Paulo/SP
BLOXS | Palazzo Rio Vermelho/ Imobiliario R$610.000,00 Salvador/BA
BRL Incorp
BLOXS | Terras do Sao Francisco  Imobiliario R$511.000,00 Propria/SE
Residence
INCO | Residencial Campanet - Imobiliario R$1.501.000,00 Araras/SP
Vilaurbe
INCO | Residencial Luna - Imobiliario R$1.879.000,00 Belo Horizonte/MG
Prodomo
INCO | Bairro Terra Nobre 2 — Imobiliario R$2.280.000,00 Varginha/MG
Empreendimentos
INCO | Mais Park Contagem 2 Imobiliario R$1.001,000,00 Contagem/MG
INCO | London Park Imobilidrio R$1.500.000,00 Londrina/PR
INCO | Mais Park Contagem Imobiliario R$1.500.000,00 Contagem/MG
INCO | Residenc. Barcelona 2 Imobiliario R$1.014.000,00 Pinhais/PR
INCO | Bairro Terra Nobre — Imobiliario R$1.600.000,00 Varginha /MG
Empreendimentos
INCO | Gran VIC Morumbi Imobilidrio R$2.500.000,00 Sio Paulo/SP
INCO | Residencial Barcelona Imobiliario R$1.048.000,00 Pinhais/PR
INCO | Polo Fit Habitat Imobilidrio R$1.496.000,00 Curitiba/PR
INCO | Reserva do Bosque Imobiliario R$1.566.000,00 Pocos de Calda /MG
INCO | Aguas do Alvorada Imobilidrio R$1.697.000,00 Rio de Janeiro/R]
INCO | VIC Ville Park Rubi Imobilidrio R$1.814.000,00 Santa Luzia/MG
INCO | PHV Villa Di Imobilidrio R$1.500.000,00 Belo Horizonte/MG
Montalcino
INCO | Master Tower Paradiso Imobilidrio R$790.000,00 Betim/MG
INCO | La Vista Lapa Imobilidrio R$890.000,00 Sio Paulo/SP
INCO | Villa Bella Nacional Imobilidrio R$818.000,00 Contagem/MG
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INCO | VIC Ville Park Madri Imobilidrio R$800.000,00 Vespasiano/MG
INCO | Quartzo Portal do Imobiliario R$828.000,00 Itatina/MG
Engenho Residencial
Club
INCO | Precon Ville Imobilidrio R$ 1.117.000,00 Vespasiano/MG
Vancouver
CLUSTER 21 | Agencic Imoveis Tecnologia (intermedia¢io  R$1.185.000,00 Porto Alegre/RS
do processo de venda de
imoveis)
CLUSTER 21 | Babypass Tecnologia ¢ Mobilidade R$350.000,00 Informacao Indisponivel
(app de mobilidade
especializado em transporte
de criancas)
CLUSTER 21 | Substancia Varejo (alimentagio natural)  R$3.000.000,00 Porto Alegre/RS
CLUSTER 21 | Ideal Engenharia Energia e Tecnologia R$1.250.000,00 Sao Paulo/SP
Energias Alternativas e (energia renovavel)
Renovaveis
HURST | 2CCB Hurst — Pré Tecnologia e Financeiro R$282.000,00 Sao Paulo/SP
financiamento (Plataforma de
Investimento Participativo)
HURST | Precatério Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$904.000,00 Sio Paulo/SP
Sio Paulo #02-10/2020
HURST | Precatorio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$457.000,00 Sio Paulo/SP
Sao Paulo # 10/2020
HURST | Precatdrio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.106.552,00 Sao Paulo/SP
Sio Paulo #02-082020
HURST | Precatorio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$431.835,00 Sao Paulo/SP
Sio Paulo #o1-08/2020
HURST | Precatério Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$659.278,00 Sao Paulo/SP
Sao Paulo #02-07/2020
HURST | Direitos Creditorios Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.429.657,00 Sio Paulo/SP
Trabalhiscas/ Vasp
Estado de Sio Paulo
#01-07/2020
HURST | Precatério Estadual do Financeiro (Ativos Judiciais)  R$450.192,00 Rio de Janeiro/R]
Rio de Janeiro
#01-06/2020
HURST | Precatorio Estadual do Financeiro (Ativos Judiciais)  R$445.316,00 Rio de Janeiro/R]
Rio de Janeiro
#03-05/2020
HURST | Direitos Creditorios Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.438.731,00 Sio Paulo/SP
Trabalhistas/Vasp Estado
de Sao Paulo #02-05/2020
HURST | Precatorio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$694.955,00 Sio Paulo/SP
Sio Paulo #05/2020
HURST | Precatério Estadual do Financeiro (Ativos Judiciais)  R$879.032,00 Rio de Janeiro/R]
Rio de Janeiro
#01-004/2020
HURST | Direitos Creditorios Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.000.000,00 Sao Paulo/SP

Trabalhistas/ Vasp
Estado de Sao Paulo
#02-05/2020
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HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

H URST

HURST

HURST

HURST

HURST

Precatdrio Estadual de
Sao Paulo #03/2020

Precatorio Federal
#02-02/2020

Operacao Carteira de
Precatorios #01

Precatorio Municipal de
Sio Paulo #o1/2020

Precatodrio Estadual do
Rio de Janeiro #o1/2020
Operagao

Direitos Creditorios
RIBAS #o12020

Precatorio Federal
#01/2020

Precatorio Estadual de
Sio Paulo #o1/2020

Precatorio Federal
#11/2019

Precatorio Federal
#12/2019

Precatério Estadual do
Rio de Janeiro o2 112019

Precatdrio Estadual do
Rio de Janeiro #122019

Precatério Estadual do
Rio de Janeiro oi-112019

Precatdrio Estadual de
Sao Paulo #o1-10/2019

Precatério Federal
#10/2019

Precatorio Federal
#09/2019

Precatério Estadual de
Sao Paulo #01-08/2019

Precatdrio Estadual de
Sio Paulo #o1-07/2019

Precatério Estadual de
Sio Paulo #12/2018

Operacio de Royalties
de Musicas de Paulo
Ricardo #06/2020

Operagio de Royalties de
Musicas de Luiz Avellar
#05/2020

Operacio de Royalties de
Musicas #02/2020

Operacio de Royalties de
Musicas #01/2020

Cortas de
Consocio#or/12/2019
Recebiveis Biotecnologia
Sustentavel

Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)

Financeiro (Ativos Judiciais)

Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)

Financeiro (Royalties)

Financeiro (Royalties)

Financeiro (Royalties)
Financeiro (Royalties)

Financeiro (Investimento
em ativos)

Financeiro (Investimento
em ativos)

R$935.749,0

R$1.429.737,00

R$2.120.000,00

R$982.640,00

R$500.000,00

R$1.148.541,00

R$1.000.000,00

R$400.000,00

R$1.000.000,00

R$550.000,00

R$1.015.007,00

R$500.000,00

R$1.000.000,00

R$2.000.000,00

R$2.000.000,00

R$1.400.000,00

R$1.650.000,00

R$300.000,00

R$335.000,00

R$940.000,00

R$1.064,200,00

R$3.000.000,00

R$460.000,00

R$1.000.000,00

R$500.000,00

Sio Paulo/SP
Informagéo indispom’vel.
Informacio indisponivel.
Sao Paulo/SP

Rio de Janeiro/R]

Informacio indisponivel.

Informacio indisponivel.
Sao Paulo/SP
Informacio indisponivel.
Informacao indisponivel.
Rio de Janeiro/R]

Rio de Janeiro/R]

Rio de Janeiro/R]

Sio Paulo/SP
Informacio indisponivel.
Informacao indisponivel.
Sio Paulo/SP

Sio Paulo/SP

Sio Paulo/SP

Informagao indisponivel.

Informacio indisponivel.

Informacio indisponivel.
Informacio indisponivel.
Informacio indisponivel.

Informacio indisponivel.
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HURST | Recebiveis de Venda Financeiro (Investimento R$240.000,00 Informacio indisponivel.
de Maquinas Agricolas em ativos)
#o1/08/2019
HURST | Recebiveis de Venda de Financeiro (Investimento R$300.000,00 Informacio indisponivel.
Minério #1 07/2019 em ativos)
HURST | Recebiveis de Venda de Financeiro (Investimento R$300.000,00 Informacio indisponivel.
Etanol #or 06/2019 em ativos)
VANGARDI | Canvas Engenharia Imobiliario R$600.000,00 Sao Paulo/SP
VANGARDI | Santos Junior Imobiliario R$500.000,00 Belo Horizonte/MG
Construtora
VANGARDI | Katz Construcoes Imobiliario R$900.000,00 Belo Horizonte/MG
VANGARDI | Santos Junior Imobiliario R$868.000,00 Belo Horizonte/MG
Construtora
VANGARDI | F2 Construtora Imobiliario R$1.000,000,00 Belo Horizonte/MG
VANGARDI | F2 Construtora Imobiliario R$819.000,00 Belo Horizonte/MG
VANGARDI | Pride Imobiliario R$1.170.000,00 Ponta Grossa/PR.
VANGARDI | MCastro Construtora Imobiliario R$600.000,00 Belo Horizonte/MG
UPANGEL | Vennux Solugio de Tecnologia e Logistica R$150.000,00 Sao Paulo/SP
Logistica
PLATTA | Projeto Compostar Tecnologia ¢ Sancamento R$250.000,00 Curitiba/PR
Curitiba (coleta de lixo e
transformacio em adubo)
PLATTA | CGH Bortoloso Energia Renovavel R$300.000,00 Videira/SC
PLATTA | Voilt Tecnologia (marketplace de R$250.000,00 Curitiba/PR
produtos esportivos).
PLATTA | InterED tech Tecnologia (Edutech) R$700.000,00 Curitiba/PR
ORGANISMO | Plataforma XZ Tecnologia (marketplace de R$2.500,000,00 Sio Paulo/SP
futebol)
WIZTARTUP | Beepay Tecnologia (método de R$402.000,00 Floriandpolis/SC
pagamento)
WIZTARTUP | XGB Tecnologia Tecnologia (Realidade R$450.000,00 Sio Paulo/SP
Inteligente aumenta/vircual)
INVESTWEB | Spacemoney Educacio ¢ Solugoes R$1.520.000,00 Sio Paulo/SP
Financeiras
INVESTWEB | Residencial Laguna Imobiliario R$200.000,00 Brasilia/DF
INVESTWEB | Residencial Marqués de Imobiliario R$500.000,00 Ttuporanga/SC
Sdo Vicente
BEEGIN | Engravida Clinica Medicina (reproducio). R$3.500.000,00 Sio Paulo/SP
CONFIANCE | Nextale Livros Digitais R$400.000,00 Rio de Janeiro/R]

Fonte: Elaboragio dos autores

Ao todo, foram anotadas 184 ofertas pﬁblicas de valores mobiliarios realizadas com sucesso ou
ainda em curso apos a publica¢io da ICVM 588/2017, conforme se pode depreender do nimero de
registros contidos na Tabela 3.
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Das sociedades que receberam investimentos, 82% delas atuam majoritariamente no campo
tecnologico, sendo 31%, na drea de inteligéncia artificial, automacio de processos e aplicativos de
intermediagﬁo, 26%, no setor fianceiro e 24%, no setor imobiliario.

Tabela 4

NATUREZA DA ATIVIDADE x VALOR CAPTADO (R$)

A gronegécio 6 R$6.872.200,00
Alimenmg‘do 2 R$658.000,00
Educagdo 3 R$2.770.000,00
Energia 6 R$6.900.000,00
Financeiro 48 R$50.607.422,00
Imobilidrio 48 R$50.002.000,00
Mobilidade 7 R$12.133.000,00
Saude 4 R$6.950.000,00
Servigos 5 R$6.106.000,00
Tecnologia 48 R$39.505.000,00
Varejo 7 R$7.580.000,00
TOTAL 184 R$190.083.622,00

Fonte: Elaboragﬁo dOS autores

Conforme as tabelas 3 ¢ 4, em relacio aos onze tipos de atividades beneficiadas com aportes de
recursos via crowdfunding de investimento, foi possivel observar que:

a) as captacdes variaram de 600 mil a 3,1 milhdes de reais, no setor do agronegocio; de 200 mil a 300
mil, no de alimentacio; de 400 mil a 1,5 milhio, no de educacio; de 300 mil a 1,7 milhao, no de
energia; de 200 mil a 4 milhdes, no financeiro; de 200 mil a 2,5 milhdes, no imobiliario; de 9oo mil
a 2,5 milhoes, no de mobilidade; de 700 mil a 3,5 milhdes, no de satde; de 600 mil a 1,7 milhio, no
de servicos; de 100 mil a 3,7 milhdes, no de tecnologia; de 300 mil a 3 milhdes, no de varejo;

b) em termos de variedade de valores dos recursos financeiros captados, de quantidade de
captagdes e de recursos captados, os maiores numeros ficaram por conta de dois tradicionais
setores da economia, o financeiro (R$50.607.422,00), em que estd abrangida a atividade de
aquisicao de precatorios (R$30.163.222,00) e o setor imobiliario (R$50.002.000,00). O terceiro
lugar ficou com o setor de tecnologia (LIMA; ARAUJO, 2019, p. 365), que tende a abranger
novos negocios (R$39.505.000,00).

Das 184 ofertas levantadas, em 160 foi divulgado o local onde o investimento seria aplicado.
Desse total, 120 (75%) estao localizados nas capitais das cinco regides do pais, tendo sido verificadas
107 (67%) ofertas exitosas na regido Sudeste, 34 (21%) na regiao Sul, 9 (5%) na regiao Nordeste, 8 (5%)
na regido Centro-Oeste e 2 (1%) na regiao Norte.

Ao se comparar o local da sede das sociedades titulares das plataformas de investimento
participativo com o endereco dos empreendimentos onde os investidores realizaram aportes de
recursos financeiros, pode-se constatar que 117 dos 160 (73%) exitosos compartilham o mesmo
domicilio. Em 9 das 16 plataformas eletronicas de investimento participativo analisadas, esse

percentual superou a marca de 80% dos casos, conforme se pode observar na Tabela s.
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Tabela 5
NOME DA REGIAO DE NUMERO DE NUMERO DE CAPTAQOES NA RESULTADO
PLATAFORMA REGISTRO CAPTACOES MESMA REGIAO DE REGISTRO

EQSEED Sudeste 31 22 70%
STARMEUP Sudeste 25 18 72%
GLEBBA Sudeste 7 3 42%
CAPTABLE Sul i 9 81%
BLOXS Nordeste 17 5 30%
INCO Sudeste 21 17 80%
CLUSTER Sul 3 2 66%
HURST Sudeste 24 24 100%
VANGARDI Sudeste 8 7 87%
UPANGEL Sudeste I I 100%
PLATTA Sul 4 4 100%
ORGANISMO Sudeste I I 100%
WIZTARTUP Sudeste 2 I 50%
INVESTWEB Sul 3 1 33%
BEEGIN Sudeste I 1 100%
CONFIANCE Sudeste I I 100%

Fonte: Elaboracio dos autores

Na analise realizada, percebeu-se concentracio regional das ofertas pablicas e indicios de que a
proximidade entre a titular da Plataforma de Investimento Participativo e as tomadoras de recursos
financeiros ¢ fator de sucesso ¢ alavancagem para viabilizar os investimentos, pois permite trabalho
de articulagdo para trabalhar a confianca ¢ os interesses dos investidores.

3.3 Investidor

A ICVM 588/2017 foi precedida pelo edital de audiéncia piblica SDM 6/2016 que, por sua
vez, fora publicado apés a realizagﬁo de estudos por parte da CVM. Em 2015, em pesquisa sobre
opinides ¢ preferéncias a respeito do crowdfunding de investimento, foram enviados questionarios a
316 pessoas registradas no Servico de Atendimento ao Consumidor (SAC) da autarquia e que com
cla interagiam habitualmente. Obteve-se um total de 114 respostas a pesquisa (BRASIL, CVM,
2015; BRASIL, CVM, 2017b; SMU INVESTIMENTOS, 2016; VIEIRA, 2017, p. 41).

Em sintese, 87% dos participantes eram do sexo masculino, 89% tinham menos de 45 anos, 86%
completaram 0 ensino superior e 87% habitavam na regiﬁo Sul-Sudeste. Apurou—se também que 80%
tinham renda média em torno de R$4.000,00, ¢ 55% acima de R$7.800,00; que 63% dos entrevistados
nao pretendiam investir mais de R$5.000,00 em ofertas pﬁblicas de valores mobiliarios a partir das
plataformas eletronicas e que 56% tinham a expectativa de retorno do investimento em menos de

dOiS anos (apenas 3% estariam diSpOStOS a aguardar mais de cinco anos para apurar retorno de seus

aportes) (BRASIL, CVM, 2015; SIQUEIRA; DINIZ, 2017).
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Os dados coletados sinalizam investidor com perﬁl majoritariamente masculino, jovem,
portador de diploma de ensino superior, com renda média acima da maioria dos brasileiros.s

Em 2016, a Consultoria Dingmo divulgou novo estudo, intitulado “Investidores de Equity
Crowdfunding”, que abrangeu respostas de 362 pessoas cadastradas na plataforma eletronica Broota,
uma das precursoras da atividade no Brasil. A finalidade do estudo era realizar o mapeamento do
perfil dos investidores, analisar o tipo de empreendimento mais popular, as principais demandas ¢
as necessidades evidenciadas no processo de investimento (DIN4MO, 2016).

O estudo alcancou resultados similares a0 da CVM: 92,5%, dos entrevistados eram do sexo
masculino, 70% com idade inferior a 40 anos e 95%, portadores de diploma do ensino superior.
Apurou-se também que os entrevistados atuavam predominantemente como empreendedor,
investidor de oficio ou na qualidade de sdcio de sociedades empresérias privadas (80%). Em termos
de preferencias de investimento, os participantes mostraram que priorizavam empreendimento
com prototipo ou produto desenvolvido (37%) e apenas uma parcela pequena (6%) estaria disposta
a investir em empreendimentos em estagio pré-operacional (DIN4MO, 2016).

Tais pesquisas revelaram indicio de que o investidor interessado em crowdfunding detém
conhecimento prévio sobre o mercado de investimentos, seus riscos ¢ funcionamento, assim como
Capacidade para julgar o mérito do investimento e do empreendimento em que pretende investir. ¢

Em regra, qualquer pessoa fisica capaz, portadora de nimero individual no Cadastro de Pessoas
Fisicas (CPF) ou jur{dica regularmente inscrita perante o Ministério da Fazenda, portadora de
numero individual no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ), pode investir recursos em
valores mobiliarios emitidos com base na ICVM 588/2017, desde que o valor do investimento seja
limitado a R$10.000,00 por ano (art. 4°), previsio que visa reduzir a possibilidade de perdas em
empreendimentos de reconhecido risco.

A restri¢ao de valor do investimento nio se aplica ao investidor-lider, assim entendido aquele
com comprovada experiéncia de investimento e habilitado a liderar o Sindicato de Investimento
Participativo para reduzir a assimetria informacional entre emissores e investidores comuns
(ICVM588/2017, art. 4°, 1) e ao investidor qualiﬁcado, ou seja, dotado de reconhecida capacidade
téenica e financeira para avaliar os riscos de aplicagdes financeiras (ICVM 588/, art. 4°, II; ICVM
539/2013, art. 9°-B). Quanto ao investidor que possua renda bruta anual em valor superior a
R$100.000,00 (ICVM 588/2017, art. 4°, I1I), admitiu-se ampliacio do investimento em 10% sobre o
valor do limite geral ou da renda.

Nio foi localizado estudo realizado pela CVM apos o ano de 2017, no entanto, a pesquisa
realizada pela platafbrma Bloxs confirmou o perﬁl de investidores que atuam por seu intermédio
como sendo, em geral, do sexo masculino, com idade inferior a 40 nos e portador de diploma de
ensino superior e de pés—graduagio (BLOXS, s.d.).

Da mesma forma, foi confirmado por pesquisa feita por uma das plataformas eletronicas em
24 de ju]ho de 2020: 77% dos entrevistados ]a' investiam por meio da bolsa de valores, 66% dos
valores investidos em 2019 eram provenientes de investidores nao amadores, sendo que 31% deles
detinham renda anual em valor superior a R$100.000,00 € apenas 3% estavam sujeitos a0 limite de
R$10.000,00 imposto pela ICVM 588/2017 (EQSEED, 2020, p. 1-2).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a renda mensal média do brasileiro foi de R$2.398,00 em 2020. A renda

)

média mensal corresponde ao “|...] valor médio recebido por todas as pessoas que tém algum tipo de rendimento no Brasil, se recebessem o
mesmo valor por més. E calculada pela PNAD Continua — Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua”. A pesquisa abrangeu o
territdrio nacional (IBGE, 2020).

6 Nio foi feita andlise se poderiam ser enquadrados como “investidor qualificado” ou “investidor profissional”, conforme disposicoes da ICVM
554/2014.
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Os dados coletados, tanto em fase pré como pos regulagio especifica, demonstram que o
perfil de investidor no crowdfunding de investimento nao sofreu altera¢io significativa. Continua
marcadamente composto por pessoas do sexo masculino, com idade abaixo de 40 anos, portadores
de diploma de ensino superior ¢ com renda média superior a maioria da populagio brasileira.

4 Crowdfunding de investimento em perspectiva

Em 26 de marco de 2020, a CVM publicou o Edital de Audiéncia Piblica da Superintendéncia
de Desenvolvimento de Mercado da Comissio de Valores Mobiliarios o2, (Edital SDM/CVM
2/2020), propondo promover altcragées na ICVM 588/2017 para permitir maior participa¢ao de
investidores e sociedades empres:’xrias nas captacoes via crowdfunding de investimento (BRASIL,
CVM, 2020, p. 2; CUMMING; VANACKER; ZAHRA, 2019; CUMMINGS et al., 2019).

O documento propoe discussio sobre a possibilidade de: (1) expandir os limites do valor de
recursos que os investidores podem aplicar e os daqueles que as sociedades de pequeno porte podem
captar; (ii) expandir 0S meios permitidos para divulgagﬁo da oferca; (jii) ampliar 0S mecanismos
de protecio dos investidores; (iv) aprimorar os mecanismos operacionais da oferta; (v) permitir
a intermediagﬁo secundaria via plataforma; (vi) aperfeigoar 0 procedimento de aurorizacao de
entrada das titulares de plataformas no mercado.

Com base em manifestacoes do mercado, que apontam a restricao de valores como causa de
dificuldades para capragdes mais acrativas, sobretudo no mercado imobiliario (BRASIL, CVM,
2020, P. 3), a CVM propés aumentar o valor de captagio de R$5.000.000,00 para R$10.000.000,00;
aumentar de R$10.000.000,00 para R$30.000.000,00 o valor maximo da receita bruta anual das
sociedades empresérias de pequeno porte autorizadas a captar via crowdﬁmding de investimento; e
aumentar o limite anual de investimento individual de R$10.000,00 para R$20.000,00.

No que se refere a divulgagﬁo das ofertas, diferentemente do que atualmente ¢ permitido, a CVM
propds permitir a exposi¢io dos empreendimentos fora do ambiente da plataforma, inclusive com a
utilizagﬁo de material pub]icita’rio, desde que se remeta o potencial investidor épégina oficial da oferta
publica, de modo a nio existir outro ambiente concorrente de informacoes sobre a oportunidade de
investimento ou a intermediagﬁo realizada por sujeitos nao regulados pela autarquia.

Sob a expectativa de garantir maior seguranca ao investidor quanto a titularidade do valor
mobiliario adquirido e facilitar a sua aquisicao e transferéncia, a CVM propés que as sociedades
emissoras passem a promover a escrituragio de seus valores mobiliarios por meio da contratacio
de escriturador registrado na CVM (BRASIL, CVM, 2020, p 5—6).

Propds também aumentar de R$100.000,00 para R$200.000,00 o valor do capital social minimo
para que as titulares de placaformas pleiteiem a sua entrada no mercado e, caso o somatorio
de valores captados venha a ser superior a R$15.000.000,00, exigir contratacio obrigatoria de
proﬁssional especia]izado em controles internos.

De acordo com a redagio da minuta de norma, o valor-alvo podera ser ampliado em caso de
demanda acima do previsto, e captacoes suplementares podem ser admitidas, desde que limitadas a
20% do total da oferta, assim como ha previsio de autorizagio para que, por meio das plataformas,
sejam viabilizados negécios de mercado secundario, desde que garantida a simetria informacional
¢ que a intermedia¢do ocorra entre investidores que tenham participado de ofertas do mesmo

emissor (BRASIL, CVM, 2020, p. 8-9).
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Conclusao

De acordo com os dados quantitativos e qualitativos analisados, foi possivel verificar incremento
do mercado de crowdfunding de investimento apos a sua regulacio em 2017 pela CVM. A regulagio
especifica criou ambiente favoravel para o desenvolvimento da atividade no Brasil. Como visto, o
numero de plataformas de investimento participativo, de ofertas publicas de valores mobiliarios
exitosas, de valor total captado, do valor medio por oferta piblica e de investidores aumentou apos
a publicacio da ICVM 588/2017. A presenca de regras uniformes para permitir a flexibiliza¢io de
processos de oferta publica e a prote¢io minina a investidores parece ter contribuido decisivamente
para 0 maior alcance do crowdfunding de investimento como modelo alternativo de capracao publica
de recursos financeiros.

Contudo, os dados parecem demonstrar um cenario de concentra¢io. O crowdfunding de
investimento ¢, hoje, uma atividade essencialmente limitada as regides Sul e Sudeste,” cuja forma
de atuacio estabelecida a partir das plataformas de investimento coletivo ¢ bastante similar, tendo
se mostrado mais efetiva nos setores financeiro, imobiliario e de tecnologia, onde se apurou a maior
variedade de valores captados, nimero de capra¢des e de volume de recursos financeiros captrados.

Ademais, observou-se que o perﬁl de investidores ¢ majoritariamente composto por pessoas
do sexo masculino, com idade inferior a 40 anos, portadores de diploma de ensino superior, com
renda média elevada e prévia participacao no mercado de valores mobiliarios (uma constante nos
primordios do desenvolvimento da atividade no Brasil, entre 2014 ¢ 2016, ¢ manteve-se mesmo apos
a edi¢ao da norma especifica).

A constatag¢do aponta indicios de que a democratiza¢io e a ampliacio do acesso a0 mercado de
valores mobiliarios brasileiro ainda sao valores em construcio,® sendo possivel questionar sobre se
estao sendo atendidos os objetivos postos pela regulacao para criar o crowdfunding de investimento.
Classes significativas da sociedade brasileira, como assalariados, servidores ¢ autonomos, ainda
permanecem a margem desse instituto, que como se viu, tem sido usado para financiar apenas onze
setores da economia brasileira.

Da analise da proposta apresentada em 2020 pela CVM para alterar a ICVM 588/2017, propde-
se ﬂexibilizagﬁo das suas normas, sob a justiﬁcativa de permitir maior acesso de investidores e
de sociedades tomadoras de recursos financeiros no mercado de crowdfunding de investimento.
Ainda assim, a proposta regulatéria Nnao traz mecanismos especfﬁcos que possam superar a baixa
diversificacdo quanto a regido das ofertas de valores mobiliarios, ao perfil dos investidores e ao tipo
de atividades que contam com investimentos Por esse mecanismo.

Tal diagnostico permite estabelecer nova agenda de pesquisa sobre se, na pratica, a mudanca
proposta pela CVM tera efeitos sobre o baixo nivel de diversificacio identificado ou, ainda, se o
incremento do acesso ao mercado deveria ser solucionado por outro tipo de altera¢io na regulagao
do crowdfunding de investimento que pudesse propor espec{ﬁcos incentivos ou mecanismos de
fomento nesse sentido.

7 Ainda que se afirme que o ambiente virtua]—oniprcscntc relativize o fator concentracdo, a atuagao desses intermediadores ¢ muitas vezes ativa ¢
construida a partir do relacionamento préximo com grupos de investidores ¢ a classe empresarial locais. Uma evidéncia dessa constatagio ¢ o
dado, j4 informado neste trabalho, de que, dos 160 empreendimentos analisados, 117 empreendimentos (73%) estao sediados na mesma regiao de
seu agente intermedidrio (plataforma). Assumindo-se que esse importante trabalho de articulagio fica reservado as principais cidades do cixo
Sul-Sudeste, pode-se inferir que a alavancagem de empreendimentos nascentes por meio do crowdfunding de investimento passa, hoje, por um
contexto de restri¢io as dreas de maior desenvolvimento socioccondmico do pais.

8 Naturalmente, reconhece-se que a dificuldade em se atingir um cendrio mais amplo de participacio passa por questdes socioccondémicas de
complexidade que nio poderiam, e tampouco esta seria a intencio, ser discutidas neste artigo. O fato de as sociedades titulares das plataformas
de investimento participativo atuarem majoritariamente no cixo Sul-Sudeste niao ¢ uma particularidade do crowdfunding de investimento.
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