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INTRODUCAD

O crowdfunding emergiu como uma ferramenta
vital para a captagao de recursos, permitindo que
empreendedores obtenham financiamento
diretamente de um publico amplo e diversificado.
Este modelo de financiamento engloba varias
formas, incluindo o crowdfunding de recompensa,
doacao, divida e equity, cada um atendendo a
diferentes necessidades e objetivos dos
empreendedores e investidores. Fundamental para
o entendimento e a eficacia deste mecanismo
estao os conceitos de mercado primario e
mercado secundario, que desempenham papéis
distintos mas complementares no processo de
liquidez dos mercados incluindo o do
crowdfunding.

O mercado primario refere-se ao estagio inicial
onde os valores mobiliarios ou participagdes sao
oferecidos pela primeira vez a investidores,
proporcionando as empresas e projetos o capital
necessario para seu desenvolvimento. Este
mercado é crucial, pois sem ele, muitas ideias
inovadoras falhariam em sair do papel por falta
de recursos iniciais. Por outro lado, o mercado
secundario oferece uma plataforma para a
negociacao dessas participacoes apdés a emissao
inicial, fornecendo liquidez e permitindo a
determinacao de precos baseada em oferta e
demanda.
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A presenca de um mercado secundario eficaz nao
apenas facilita a saida de investidores, como
também atrai um numero maior de participantes
dispostos a investir, sabendo que possuem a
opcao de liquidar suas posicoes de forma mais
flexivel. No entanto, o desenvolvimento de
mercados secundarios para o crowdfunding ainda
enfrenta desafios significativos, principalmente
devido a restri¢coes regulatorias e a natureza
intrinseca de alguns tipos de crowdfunding, como
os de recompensa e doagao, que tradicionalmente
nao envolvem a emissao de valores mobiliarios
negociaveis.

Este artigo busca explorar a importancia dos
mercados primario e secundario no contexto do
crowdfunding, destacando como eles influenciam
a atratividade e a sustentabilidade desse modelo
de financiamento, além de discutir as barreiras 3
que ainda persistem para a criagao de um
ambiente de negociagao secundaria mais robusto.
A resolucao CVM n° 88 de 27 de abril de 2022,
regula a oferta publica de distribuicao de valores
mobiliarios de emissao de sociedades empresarias
de pequeno porte realizada com dispensa de
registro por meio de plataforma eletronica de
investimento participativo - crowdfunding, e tem
por fim assegurar a protecao dos investidores e
possibilitar a captacao publica por parte destas
sociedades.
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Para fins de abordagem sera considerado o
mercado primario e secundario a partir do
crowdfunding de investimento na modalidade
divida, o qual é caracterizado por ser uma forma
de financiamento coletivo em que os investidores
emprestam dinheiro a uma empresa ou projeto em
troca de juros sobre o valor emprestado. Funciona
de maneira semelhante ao crowdfunding
tradicional, onde varias pessoas contribuem com
pequenas quantias para financiar um projeto,
mas, em vez de receberem uma participagao
acionaria ou uma recompensa, 0s investidores
recebem o reembolso do capital mais juros ao
longo do tempo, de acordo com os termos do
contrato de empréstimo.

1. MERCADO PRIMARIO E TITULOS NEGOCIADOS
NAS PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING A LUZ
DA RESOLUCAO CVM N° 88

O mercado primario ¢ um segmento vital do
mercado de capitais, atuando como a fonte inicial
de emissao e distribuicao de titulos e valores
mobiliarios por parte de empresas, governos e
outras entidades. E nesta fase que os
instrumentos financeiros sao pela primeira vez
disponibilizados para investidores, gerando
capital que pode ser utilizado para uma variedade
de finalidades, desde financiar projetos de
expansao até refinanciar dividas existentes. A lei
6385/1976 define como valores mobiliarios, estes
abordados neste artigo e ligados ao
crowdfunding, “quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de
participagao, de parceria ou de remuneragao,

www.arnaldolimaadv.com.br



https://arnaldolimaadv.com.br/

inclusive resultante de prestacao de servicos,
cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros”.

As negociacOes de titulos de divida em
plataformas de crowdfunding seqguem um
processo geralmente padronizado, embora possam
haver algumas variagcdes dependendo da
plataforma especifica. Pode-se descrever uma
visao geral de como essas negociagoes
geralmente sao conduzidas: O primeiro passo para
investir em titulos de divida através de uma
plataforma de crowdfunding é se cadastrar como
investidor na plataforma. Isso envolve o
preenchimento de um formulario de cadastro,
verificacao de identidade e, em alguns casos, o
fornecimento de informagdes financeiras
adicionais para verificar a adequacao do
investimento. Uma vez cadastrado na plataforma,
o investidor pode navegar pelas oportunidades de
investimento disponiveis. As plataformas de
crowdfunding geralmente oferecem uma
variedade de titulos de divida emitidos por
diferentes empresas ou projetos, como o contrato
de mutuo de escopo.

Os investidores podem analisar as informacgodes
fornecidas sobre cada oferta, incluindo os termos
do empréstimo, taxas de juros, prazos e detalhes
sobre a empresa ou projeto emissor. Apds
identificar uma oportunidade de investimento que
atenda aos seus critérios, o investidor pode fazer
um investimento na plataforma.
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Isso geralmente é feito através de um processo
de compra de titulos diretamente na plataforma,
onde o investidor especifica o valor que deseja
investir e confirma a transacao. Uma vez que o
investimento é feito, um contrato de empréstimo
é executado entre o investidor e a empresa ou
projeto emissor. Este contrato estabelece os
termos do empréstimo, incluindo o valor do
empréstimo, taxa de juros, prazo de reembolso e
quaisquer outras condi¢des relevantes. Durante o
prazo do empréstimo, o investidor recebera
pagamentos periddicos de juros conforme
estabelecido no contrato.

Isso é feito através da plataforma, que facilita o
pagamento dos juros aos investidores. No
vencimento do titulo, o investidor recebera o
reembolso do capital investido pela empresa ou
projeto emissor. Este pagamento inclui o valor
principal, bem como quaisquer pagamentos de
juros pendentes. As plataformas podem ter
diferentes politicas e procedimentos para cada
etapa do processo de investimento, e os
investidores devem estar cientes das politicas e
riscos especificos associados a cada plataforma e
a cada oportunidade de investimento.

A resolucao CVM n° 88 estabelece pontos
importantes para balizar a emissao dos valores
mobiliarios via financiamento coletivo, sao estes:
limite de captacao de até quinze milhdes de reais,
limite de receita de até quarenta milhoes de reais
para a sociedade empresaria de pequeno porte ou
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até oitenta milhdoes em caso de grupo econ6mico,
auditoria das demonstragoes financeiras da
sociedade em caso de captagao superior a dez
milhdes de reais, haja registro de receita bruta
anual superior dez milhoes de reais no exercicio
social anterior a oferta; e/ou apos a realizacao da
oferta, a sociedade de pequeno porte tenha
registrado receita bruta anual superior a dez
milhoes de reais. Os recursos captados nao podem
ser utilizados para a aquisicao, direta ou por meio
de titulos conversiveis, de participagao
minoritaria em outras sociedades, assim
entendido como 50% (cinquenta por cento) ou
menos de suas cotas ou agdes com direito a voto
e nem para concessao de crédito a outras
empresas. Sera necessario a contratacao de 6
escriturador de valores mobiliarios registrado na
CVM, caso, no momento da contratacao da
plataforma que fara a distribuicao da oferta
publica, a sociedade ja tenha realizado, em outra
plataforma, uma ou mais ofertas publicas de
valores mobiliarios fungiveis com aquele objeto
da oferta, nele conversiveis ou que se convertam
na mesma espécie de valor mobiliario; ou nao
haja servicos de controle de titularidade e
participacao societaria pela plataforma.

Todos estes procedimentos sao realizados
eletronicamente, em ambiente seguro e
criptografado, conforme as politicas de protecao
de dados de cada plataforma, que seguem a
legislagao e as resolugdes da comissao de valores
mobiliarios.
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A importancia do mercado primario é, portanto,
sua capacidade de fornecer financiamento direto
as empresas, permitindo-lhes crescer sem a
necessidade de recorrer a empréstimos bancarios
ou outras formas de divida que podem ser mais
caras ou menos flexiveis. Para os investidores, o
mercado primario oferece a oportunidade de
entrar em primeiro lugar naquele investimento,
visando obter melhores condicoes. Investir em
projetos de crowdfunding muitas vezes significa
que o capital do investidor fica preso por um
longo periodo de tempo, até que o projeto gere
lucros ou atinja algum outro marco financeiro
significativo.

Um mercado secundario oferece aos investidores
a opgao de vender suas participagoes a terceiros,
proporcionando uma saida muito necessaria e
aumentando a liquidez do investimento.

Isso pode tornar o crowdfunding mais atraente
para um grupo mais amplo de investidores, que
podem se sentir confortaveis sabendo que tém a
opcao de liquidar seus investimentos se
necessario. A liquidez é promovida pelo mercado
secundario a qual no financiamento coletivo, até
0 advento da resolugao CVM n° 88 de 2022, era
praticamente inexistente.

Nos tépicos seguintes serao abordados o
funcionamento e a liquidez no mercado
secundario de modo geral e a sua aplicagao as
plataformas de financiamento coletivo.
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2. MERCADO SECUNDARIO E TRANSACOES
SUBSEQUENTES NO CROWDFUNDING DE ACORDO
COM A RESOLUGCAO CVM N° 88

O mercado secundario de valores mobiliarios é
uma parte fundamental do sistema financeiro,
onde titulos ja emitidos, como agoes, debéntures,
titulos de divida e outros instrumentos
financeiros, sao comprados e vendidos entre
investidores, ap6s a emissao inicial no mercado
primario. Este mercado permite a negociacao de
ativos entre os investidores, sem que o dinheiro
envolvido nas transacoes va diretamente para a
entidade que emitiu os titulos originalmente.

O mercado secundario fornece liquidez aos
investidores, permitindo-lhes comprar e vender
valores mobiliarios de forma rapida e eficiente.
Isso significa que os investidores nao precisam
manter seus investimentos até o vencimento ou
até que a empresa emissora compre de volta suas
acoes ou debéntures, por exemplo; em vez disso,
eles podem vender suas participacdes a outros
investidores no mercado. Uma das fungdes mais
importantes é a de descoberta de pregos. Os
precos dos titulos sao determinados pela oferta e
demanda no mercado, refletindo a avaliacao
coletiva dos investidores sobre o valor da
empresa ou do ativo subjacente. Isso fornece
informacoes precisas tanto para os investidores
quanto para as empresas sobre como o mercado
percebe seu valor e desempenho. Além disso o
mercado secundario permite que os investidores
ajustem suas carteiras de investimentos com
facilidade, vendendo alguns ativos e comprando
outros.
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Isso facilita a diversificacao do portfélio e o
gerenciamento de riscos, permitindo aos
investidores responderem a mudancas nas
condigoes de mercado ou em suas proprias
necessidades financeiras. As bolsas de valores sao
um ambiente onde ocorrem as transacoes no
mercado secundario, sendo estes mercados
altamente regulados e organizados, onde as
negociacoes de valores mobiliarios sao realizadas
em sistemas de informatica centralizados. Existe
também o mercado de balcao organizado onde
titulos e instrumentos financeiros sao negociados
entre partes, com um intermediario que é
responsavel por encontrar contrapartes para as
negociagoes e garantir a execugao dos negdcios.

As transagoes subsequentes, como chamado pela
resolucao CVM n° 88, é de grande importancia
para o crowdfunding, especialmente a medida que
esta modalidade de financiamento se expande e
amadurece. O financiamento coletivo, é uma
forma de captacgao de recursos para projetos ou
empresas por meio de pequenas contribuicoes de
um grande numero de pessoas via internet e
inicialmente nao oferecia um mecanismo de
liquidez para os investidores. Isso significava que
os adquirentes dos titulos que colocavam dinheiro
em projetos através dessas plataformas nao
conseguiam transacionar seus valores mobiliarios,
gerando dificuldades para vender seus titulos e
lucrar ou ao menos recuperar seu capital ou parte
dele. Como solugao para a baixa liquidez dos
valores mobiliarios ofertados via financiamento
coletivo, foi criado pela resolugao da CVM n° 88 a
possiblidade da realizacao de vendas dos valores
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mobiliarios batizada pela norma de “transacoes
subsequentes”, a qual consiste na intermediacao
pela plataforma, promovendo a conexao entre
compradores e vendedores interessados em
transacionar os valores mobiliarios que foram
objeto de oferta publica em seu proprio ambiente
digital. Nesse modelo a mesma fica responsavel
pela transferéncia dos ativos entre os
investidores que desejem transacionar. As
transagdes podem ser realizadas apenas por
investidores ativos, conforme critérios contidos
na norma da CVM. A empresa objeto da captacao,
deve consentir contratualmente para que a
plataforma atue como intermediadora das
transacdes subsequentes.

Portanto, para a concretizacao dessa nova
possibilidade, as plataformas podem desenvolver
ambiente eletrénico especifico para a
apresentacao de intengdes de compra ou de
venda, conferindo publicidade e promovendo a
realizacao dos negocios.

A norma atesta que esta autorizacao “nao permite
a constituicao e administracao de mercados
regulamentados de valores mobiliarios, nos
termos 9 da regulamentacao que disciplina os
mercados regulamentados de valores mobiliarios
e dispde sobre a constituicao, organizacgao,
funcionamento e extingao das bolsas de valores,
bolsas de mercadorias e futuros e mercados de
balcao organizado”.
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Nos parece tratar de um “embrido” do mercado
secundario uma vez que permite a liquidez, livre
oferta e demanda, mas nao permite que as
plataformas criem sistemas similares ao das
bolsas de valores, mas sim disponibilizem um
“portal” de compra e venda de titulos para seus
investidores efetivos.

As plataformas atuam meramente como
intermediadoras, sendo que 0s proprios
investidores devem selecionar o ativo que
desejam transacionar em ambiente
disponibilizado pelas plataformas. As transagoes
subsequentes abrem novas vias para a
diversificacao.

Anteriormente, os investidores tinham opgoes
limitadas para diversificar seus portfélios criados
a partir do crowdfunding devido a natureza
iliquida desses investimentos. No entanto, com
esse novo modelo, os investidores agora podem
investir em uma gama mais ampla de empresas e
industrias, reduzindo sua exposicao ao risco e
potencialmente aumentando seus retornos.

Essa diversificacao nao beneficia apenas os
investidores individuais, mas também contribui
para a estabilidade e crescimento geral do
ecossistema do financiamento coletivo.
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3. PERSPECTIVAS EM RELACAO A LIQUIDEZ NO
AMBITO DAS PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING
E O MERCADO GLOBAL

As perspectivas em relagao a liquidez no ambito
das plataformas de crowdfunding e o mercado
global podem variar dependendo de diversos
fatores, incluindo regulamentacdes, tendéncias
econdmicas e mudangas no comportamento do
consumidor.

Espera-se que o mercado global de crowdfunding
continue a crescer, oferecendo mais
oportunidades de investimento e financiamento
para uma ampla gama de projetos e empresas.
Com o aumento do interesse dos investidores e do
publico em geral, é possivel que a liquidez das
plataformas também aumente.

A medida que mais investidores buscam
diversificar suas carteiras, as plataformas de
crowdfunding podem se tornar uma op¢ao mais
atraente. Isso pode levar a um aumento na
liquidez a medida que mais capital é direcionado
para essas plataformas.

A regulamentacao desempenha um papel crucial
na liquidez das plataformas de crowdfunding. As
regioes com regulamentacoes claras e favoraveis
podem atrair mais investidores e projetos,
aumentando assim a liquidez. Por outro lado,
regulamentagdes excessivamente restritivas
podem limitar a liquidez e o crescimento do
mercado.
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Apesar das oportunidades, é importante
reconhecer que investir em crowdfunding também
envolve riscos. A liquidez pode ser afetada por
condigoes econdmicas adversas, mudancas nas
preferéncias dos investidores ou eventos
inesperados que impactam projetos especificos ou
setores inteiros.

Ademais, com o aumento da globalizacao, as
plataformas podem se tornar mais acessiveis a
investidores de diferentes paises. Isso pode
aumentar a diversidade de projetos e
investidores, potencialmente impulsionando a
liquidez globalmente.

Em resumo, as 11 perspectivas em relagao a
liquidez no ambito das plataformas de
financiamento coletivo e o mercado global podem
ser positivas, especialmente com o crescimento
continuo do mercado, avangos tecnoldgicos e
regulamentac¢des favoraveis. No entanto, é
importante considerar os riscos e desafios
associados e monitorar as tendéncias do mercado.

Por fim, em relacao ao cenario brasileiro o
crowdfunding, tem se consolidado como uma
alternativa viavel e inovadora para o acesso a
recursos financeiros no Brasil. Com uma economia
dinamica e um cenario empreendedor em
crescimento, as perspectivas para o financiamento
coletivo no mercado brasileiro sao promissoras,
principalmente com relagao ao novo arcabougo
regulatdrio e tendéncia da liquidez introduzida
com a resolugao CVM n° 88.
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Uma das principais vantagens desta modalidade é
a democratizagao do acesso ao financiamento.
Anteriormente, empreendedores e projetos tinham
que depender de instituicoes financeiras
tradicionais ou investidores de capital de risco
para obterem os recursos necessarios.

No entanto, essa forma de captagao de recursos
permite que individuos e empresas levantem
fundos diretamente da comunidade, eliminando
muitas das barreiras tradicionais de
financiamento.

O mercado brasileiro tem testemunhado um
aumento significativo no numero de plataformas
nos ultimos anos, abrangendo uma variedade de
setores, desde projetos culturais e sociais até
startups e empresas inovadoras.

Essa diversidade de plataformas e projetos tem
contribuido para a crescente popularidade do
financiamento coletivo entre empreendedores e
investidores brasileiros. Além disso, o Brasil
possui uma populagao conectada, o que cria um
ambiente propicio para o sucesso do modelo de
negocios, que é estritamente online.

Com o crescente acesso a internet e 0 aumento do
uso de dispositivos moveis, as plataformas tém a
capacidade de alcancar um publico amplo e
diversificado em todo o pais.
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As perspectivas para o financiamento coletivo no
mercado brasileiro também sao impulsionadas por
iniciativas governamentais e incentivos fiscais.
Programas como a Lei Rouanet permitem que
projetos culturais e audiovisuais levantem fundos
por meio de doagdes de pessoas fisicas e
empresas, proporcionando um impulso adicional
ao setor no pais.

No entanto, desafios ainda existem. Questoes
como a regulamentacao do setor, a seguranca das
transagoes online e a educacao do publico sobre
os riscos e beneficios desta modalidade sao areas
que precisam ser continuamente abordadas para
garantir o crescimento sustentavel do mercado.

Em sintese, as perspectivas do financiamento
coletivo no mercado brasileiro sao promissoras.
Com o aumento da conscientizacao, o apoio
governamental e o crescimento da economia
digital, o crowdfunding esta bem posicionado
para desempenhar um papel significativo no
ecossistema empreendedor do Brasil, oferecendo
novas oportunidades de financiamento e
investimento para projetos de todos os tipos e
tamanhos.
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4. CONCLUSAO:

Os mercados primario e secundario desempenham
papéis complementares e interconectados no
sistema de mercado de capitais globalmente. O
mercado primario facilita a captacao de recursos
pelas empresas e governos, permitindolhes
financiar projetos e operagdes, enquanto o
mercado secundario proporciona liquidez e
facilita a negociacao de titulos entre investidores.
Compreender as caracteristicas e funcionamento
desses mercados € essencial para os participantes
do mercado, reguladores e pesquisadores. Uma
compreensao solida dos mercados primario e
secundario ajuda a melhorar a eficiéncia do
sistema financeiro, promove a estabilidade e a
transparéncia dos mercados e contribui para o
crescimento econdmico sustentavel.

A evolucao do crowdfunding ao longo dos anos
demonstra um progresso significativo em termos
de liquidez e integracao com o mercado, dois
aspectos que sao vitais para a maturagao e
expansao desse modelo de financiamento.
Tradicionalmente, o crowdfunding era visto como
uma forma inovadora, porém limitada, de
investimento devido a sua natureza iliquida. Os
investidores, uma vez comprometidos com um
projeto, muitas vezes encontravam-se presos a
esse investimento até que o projeto fosse
concluido ou gerasse receita, o que poderia levar
anos ou até mesmo nunca ocorrer.
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No entanto, com o desenvolvimento e a
implementacao de melhorias especificas para o
crowdfunding oriundas da resolugao n°® 88 de
2022 da CVM, essa dinamica comegou a mudar.
Essas plataformas oferecem oportunidades para
os investidores venderem seus titulos em projetos
de crowdfunding antes da conclusao do projeto,
proporcionando uma certa liquidez e, por
consequéncia, tornando o financiamento coletivo
uma op¢ao mais atraente para um espectro mais
amplo de investidores.

Esse aumento na liquidez e a capacidade de
diversificacao também contribuem para uma
maior estabilidade do mercado das plataformas
de financiamento coletivo. Com mais investidores
dispostos a participar devido as opcoes de
liquidez melhoradas, ha mais capital fluindo para
0 mercado, 0 que, por sua vez, permite o
financiamento de uma gama mais ampla de
iniciativas e inovacoes.

Além disso, a capacidade de negociar
participagdes em um segundo momento ajuda na
descoberta de pregos, oferecendo um reflexo mais
transparente e dinamico do valor dos
investimentos em projetos de crowdfunding. Em
conclusao, a integracao de mecanismos através da
resolugao 88 da CVM no crowdfunding representa
uma evolugao significativa no modelo de
financiamento colaborativo.
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Ela busca mitigar um dos principais desafios
enfrentados por investidores dessas plataformas
- a falta de liquidez - como também promove
uma maior robustez, atracao e crescimento
sustentavel do mercado de crowdfunding,
beneficiando investidores, empreendedores e a
economia de modo geral. No entanto, é
importante reconhecer que esses mercados nao
estao isentos de desafios e riscos.

A presenca da CVM no cenario do financiamento
coletivo proporciona maior confianca aos
investidores, uma vez que eles tém a garantia de
que as operagdes estao sujeitas a
regulamentacdes rigorosas. Isso ajuda a mitigar
0S riscos associados ao investimento em projetos
por meio de plataformas de crowdfunding,
promovendo um ambiente mais seguro e
transparente para todas as partes envolvidas.
Além disso, ao estabelecer diretrizes claras e
exigéncias para as plataformas através da
resolucao n® 88 e demais normas, a CVM contribui
para o desenvolvimento sustentavel desse
mercado no Brasil.

A regulamentacao da CVM também desempenha
um papel importante na protecao dos interesses
dos empreendedores. Ao definir as condicoes e 0s
requisitos para a oferta de valores mobiliarios por
meio dessa modalidade, a CVM ajuda a garantir
que as empresas possam acessar o financiamento
de forma justa e transparente, sem comprometer
sua integridade financeira ou legal.
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Isso cria um ambiente mais favoravel para o
surgimento e o crescimento de novos
empreendimentos no pais, estimulando a
inovacao e o empreendedorismo. Finalmente, a
presenca ativa da CVM no desenvolvimento do
financiamento coletivo pode contribuir para a
expansao e a democratiza¢ao do acesso ao
mercado de capitais no Brasil.

Ao estabelecer regulamentacoes que permitem a
captacao de recursos e a liquidez por meio de
plataformas de crowdfunding, a CVM abre novas
oportunidades de investimento para uma ampla
gama de investidores, incluindo aqueles que
anteriormente nao tinham acesso aos mercados
financeiros tradicionais. Isso pode ajudar a
reduzir as desigualdades de acesso ao capital e
estimular o crescimento econémico de forma mais
inclusiva e direta.
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