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XXVIII CONGRESSO NACIONAL DO CONPEDI BELEM —PA
DIREITO, GOVERNANCA E NOVASTECNOLOGIAS

Apresentacdo

O XXVIII CONGRESSO NACIONAL DO CONPEDI BELEM — PA mostrou que os temas
relacionados as novas tecnologias estdo cada vez mais inseridos na realidade juridica, social,
politica e econdmica brasileira e do mundo. Diversos fendmenos do cen&rio digital foram
abordados ao longo dos trabalhos e deixaram em evidéncia uma interconectividade de temas
e areas do conhecimento que demonstraram que a busca por solugdes nessa esfera sd pode
ser pensada de forma multidisciplinar e alicergada na criatividade e inovagdo. Assim,
importantes discussdes foram travadas no universo da Inteligéncia Artificial, Novas
Tecnologias e suas repercussoes na Relagdo com o Poder do Estado; da Governanca, Novas
Tecnologias e suas repercussdes no Direito Civil, no Direito Internacional, no Direito
Ambiental, no Direito do Trabaho, no Direito Penal e nas Relagdes Econdmicas; e, por fim,
das repercussbes da L el Geral de Protecdo de dados Pessoais ( Lei n° 13.709/2018).

Listados artigos, faltatirar os que ndo foram apresentados, ndo anotei 0 nome...
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CROWDFUNDING ENQUANTO CONTRATO VIRTUAL: UMA ANALISE DA
NATUREZA JURIDICA E DE SUASESPECIES

CROWDFUNDING ASA VIRTUAL AGREEMENT: AN ANALYSISOF THE
LEGAL NATURE AND ITSSPECIES.

Adriano Fabio Cordeiro Da Silva 1
Adelgicio De Barros Correia Sobrinho 2

Resumo

O artigo trata do Crowdfunding como instituto advindo da economia disruptiva, que tem por
base a arrecadacéo de valores para o financiamento dos mais diversos projetos, a partir de um
contrato virtual fechado por apoiadores, empreendedores e as plataformas. Sua natureza é
contratual e virtual com regulamentacdo civil e empresarial ainda incipiente no Brasil,
podendo ser dividido em Crowdfunding gratuito, de retribuicdo, de empréstimo ou de
participacdo. Mesmo estando diante dos riscos tipicos dos contratos virtuais, o0 Crowdfunding
se apresente como uma Otima oportunidade para a captacdo de recursos pelas empresas
brasileiras como forma dependerem menos do financiamento publico interno.

Palavras-chave: Crowdfunding, Contrato, Natureza juridica, Espécies

Abstract/Resumen/Résumé

The article deals with Crowdfunding as an institute deriving from the disruptive economy,
which is based on the collection of values for the financing of various projects, based on a
virtual contract signed by supporters, entrepreneurs and platforms. Its nature is contractual
and virtual with civil and business regulation still incipient in Brazil, and can be divided into
free crowdfunding, retribution, loan or participation. Even facing the typical risks of virtual
contracts, Crowdfunding presents itself as a great opportunity for fundraising by Brazilian
companies as away to rely less on domestic public funding.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Crowdfunding, Contract, Legal nature, Species

1 Pos-Doutorando em Direito pela Universidade de Salamanca— ES. Graduado em Direito e em Psicologia.
Professor Adjunto da UPE. Professor FDG. Coordenador do curso de Direito da AESA.

2 Doutorando em Direito pela Universidade Federal de Pernambuco. Mestre em Direito pela Universidade
Federa de Pernambuco. Professor Titular do Centro Estécio do Recife



1 INTRODUCAO

A atividade em rede tem trazido para o Direito novos institutos que, por vezes,
desenvolvem-se em lacunas legislativas ou mesmo em campos onde a criagdo de novos
institutos é aceita com baixa regulamentacdo, em geral voltadas ao direito privado, como é o
caso do mundo contratual, onde as descric@es legislativas sdo exemplificativas.

A visdo da sociedade interligada com o desenvolvimento ndo apenas na conexao
comunicativa por computadores, mas em redes sociais controladas por algoritmos, com buscas
de perfis de consumidores demonstra-se como causa eficiente de alguns fenbmenos como a
criacio das plataformas de comércio B2C (Business to Consumer!) e B2B (Business to
Business?), além do que se convém denominar de Economia Compartilhada.

O conceito de Economia Compartilhada esta intimamente relacionada a capacidade de
agregacdo e aglomeracdo de dados e vontades em rede, como forma de viabilizar projetos com
finalidade, em geral, alinhadas com seus participantes, que podem envolver o melhor
aproveitamento das riquezas existentes no mundo do consumo ou mesmo a formagdo gratuita
ou remunerada de novos negécios, inclusive voltados a responsabilidade social.

Como o desenvolvimento se dd em rede com numero de participantes altamente
mutavel e em constante crescimento pelas facilidades de acesso por um sem-fim de dispositivos
capazes de integrar pessoas pelos sistemas de wi-fi (publico ou privado) ou mesmo de formato
fisico, os novos negdcios de internet utilizam a eleicdo de possiveis interessados a partir de
chamamentos publicos denominados Crowdsourcing®, onde pessoas conectadas por uma
mesma rede social ou grupo de interesses se candidatam ao evento, que pode ser desde a
necessidade do desenvolvimento de um servigo até mesmo a doagdo de valores para uma
determinada causa que atraia todas aquelas pessoas.

Dentro destes eventos em rede de Crowdsourcing aparece o Crowdfunding®, que nada
mais seria que a capacidade de buscar financiamento junto ao grupo de interessados dentro de
uma plataforma, onde, além de meras doag6es, podem ocorrer contratos com retribuicdo em
bens, servigos ou mesmo participacdo societaria num novo negocio.

O crescimento do Crowdfunding terminou por trazer a sociedade brasileira duvida

guanto ao seu tratamento e um certo receio no que toca a sua natureza juridica Ou mesmo oS

! Tradugio livre: “Empresa para Consumidor”.
2 Tradugio livre: “Empresa para Empresa”.
% Traducdo livre: “Terceirizacio na Multiddo”.
4 Tradugdo livre: “Financiamento coletivo”.
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direitos e deveres gerados pelo novo contrato, uma vez que a legisla¢do ainda nao é suficiente
para abarcar todo o fendmeno, até por sua natureza em rede e altamente mutavel.

Partindo do cenério desenhado nos paragrafos anteriores, o presente artigo demanda a
formacdo de uma narrativa avaliativa do contrato de Crowdfunding, com sua apresentacao a
partir de seus fundamentos béasicos (natureza juridica) e de suas espécies, onde se iniciara com
a andlise da formac&o do instituto, passando-se para suas espécies ja conhecidas no sistema e
findando com sua analise junto a legislacéo brasileira atual.

O método da presente pesquisa sera o hipotético-dedutivo, onde se partira da hipotese
de uma nova espécie contratual para o Crowdfunding, deduzindo-se deste ponto em diante as
suas caracteristicas e riscos dentro do sistema juridico brasileiro, onde o objetivo geral do
trabalho € apresentar o instituto e suas espécies para um melhor entendimento e regulacdo pelo
direito patrio em busca da tdo sonhada seguranca juridica.

Assim, as paginas que se seguirdo nada mais buscam que um desenho do instituto do
Crowdfunding através de sua intima ligagdo com a Crowdsourcing, inclusive com o ressaltar

de suas espécies, além de deixar claro o tratamento legislativo impingido no direito brasileiro.

2 AS OPERACOES CONTRATUAIS EM NUVEM: a formagcéo do Crowdsourcing e do
Crowdfunding

A grande rede de computadores trouxe ao humano uma capacidade de comunicagao
nunca vista, e seu desenvolvimento fez o ciberespaco deixar de ser uma mera ferramenta inerte
para uma verdadeira transformacdo em estrutura organica, onde, além de ocorréncia da mera
circulacdo de dados, existe a formacdo de uma verdadeira consciéncia, um verdadeiro
organismo vivo. Como diz Malini (2007, p. 163) “O ciberespago como préatica de comunicacao
interativa, comunitaria, intercomunitaria, o ciberespago como horizonte de mundo virtual vivo,
heterogéneo e intotalizavel no qual cada ser humano pode participar e contribuir”.

Esté-se diante de uma verdadeira mudanca de conceitos com a formagdo de uma
cultura de rede mundial, com replicacdo de padrdes e descoberta das mais diversas formas de

avaliacdo humana, chegando-se ao que alguns autores convém chamar de cibercultura.

A cibercultura vai se caracterizar pela formagdo de uma sociedade estruturada através
de uma conectividade telematica generalizada, ampliando o potencial comunicativo,
proporcionando a troca de informagdes sob as mais diversas formas, fomentando
agregacdes sociais. (LEMOS, 2002, p.87).

56



Dentro do mundo virtual, um sistema quase bioldgico, vive-se dentro da Idgica do

enxame, com interac0es que ocorrem a cada minuto, sem que se possa refrear apenas quando

se quer, pois se trabalho, praticamente, dentro de uma ideia/projeto que se desprende do seu

criador inicial, momento em que se aprende a conviver com seus efeitos e ndo mais a 0s

controlar.

O principal mecanismo da Idgica do enxame é a interacdo entre formigas vizinhas no
mesmo espaco: formigas tropecando umas nas outras, ou nas trilhas de feroménio de
outras, enquanto patrulham a area em volta do ninho. O acréscimo de formigas ao
sistema global ird gerar maior interacéo entre vizinhos e consequentemente permitira
a colénia resolver problemas e se ajustar com mais eficiéncia. Se as formigas ndo
topassem umas com as outras, as col6nias seriam somente um conjunto sem sentido
de organismos individuais — um enxame sem légica. (JOHNSON, 2003, p. 58).

As operacdes de busca de servigos e produtos em nuvem mudam a logica das

operacdes presenciais, uma vez que a interatividade e o desenvolvimento das realidades virtuais

tém aumentado substancialmente as interconexoes.

Tudo o que ocorre no mundo digital é reflexo do mundo real, exceto pela
interatividade e velocidade de propagacgdo das ideias, pela capacidade de geracdo de
conhecimento e pela possibilidade de executar tudo isso com o concurso de centenas
ou milhares de agentes (MELITO, 2013)

N&o se pensa mais na visao estatica do receptor das informacdes, ja que a sua interacdo

imediata trara reflexos no emissor, pois ha verdadeira troca e ndo mais a mera observagdo. A

visdo de centro de conhecimento tende a extingdo dentro da nova sociedade em rede.

A expressdo cultura participativa contrasta com noc¢BGes mais antigas sobre a
passividade dos espectadores dos meios de comunicacdo. Em vez de falar sobre
produtores e consumidores de midia como ocupantes de papéis separados, podemos
agora considera-los como participantes interagindo de acordo com um novo conjunto
de regras, que nenhum de nés entende por completo (JENKINS, 2008, 28).

Com a difusdo do conhecimento em rede das principais ideias humanas ndo sé brotam

como estdo disponiveis apenas a espera de um convite, que pode ocorrer por uma chamada

publica, por uma pergunta num grupo de discussdes ou mesmo com a cria¢ao de alguma espécie

de prémio, o que tem causado verdadeira revolugdo na area de Pesquisa e Desenvolvimento

(P&D), uma vez que, além de tornar os custos bastante atrativos, consegue captar respostas para

0 problema proposto a partir de uma inteligéncia global.

Ao contrario de empresas terceirizadas, que frequentemente ndo chegam a nenhuma
solucdo, individuos espalhados pela Rede estdo chegando a resultados bastante
satisfatdrios para os mesmos problemas, a um custo irrisério se comparado aos
honorarios da mao-de-obra especializada (BORGES, 2007, p. 81).
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Os reflexos no mundo empresarial ocorrem a diuturnamente, onde a utilizacdo da rede

se torna essencial dentro da vida e do préprio desenvolvimento do negdcio, onde area que antes

se encontravam alheias as revolucdes em redes, atualmente se encontram forcadas a participar

sob pena de serem superadas pela inteligéncia global.

Todos os dias firmamos parcerias para ajudar nossos criadores de campanha a
superarem suas metas e realizarem seus sonhos: assessoria de imprensa, promogao em
redes sociais, criacdo de releases, revisdo de campanhas, confeccdo de recompensas,
fabricacdo de produtos, envio de recompensas, visibilidade global, descontos,
networking e muito mais! Toque de mestre. (PASCOAL, 2014).

O Crowd® de conhecimentos de aspecto mundial gera um espectro de criagdo e

participagdo nunca antes visto, o que, além de causar o desenvolvimento mais réapido de

diversos assuntos, pela troca constante de opinibes, traz consigo diversos riscos, inclusive

guanto a existéncia material da personalidade virtual que se apresenta dentro das chamadas

publicas.

Os riscos sdo inerentes a atividade em rede, uma vez que o mundo virtual nem sempre

traz consigo da personalizacdo dos contratantes, onde, por vezes, a conversa se da mais por

algoritmos do que por pessoas, entretanto ndo se pode simplesmente deixar os beneficios de

lado pela falta de seguranca plena, como demonstra Jenkins em alguns de seus textos.

Em toda parte e em todos os niveis, o termo “participacdo” emergiu como um conceito
dominante, embora cercado de expectativas conflitantes. As corpora¢des imaginam a
participacdo como algo que podem iniciar e parar, canalizar e redirecionar,
transformar em mercadoria e vender. As proibicionistas estdo tentando impedir a
participacdo ndo autorizada; as cooperativistas estdo tentando conquistar para si 0s
criadores alternativos. Os consumidores, por outro lado, estdo reivindicando o direito
de participar da cultura, sob suas proprias condicGes, quando e onde desejarem. Este
consumidor, mais poderoso, enfrenta uma série de batalhas para preservar e expandir
seu direito de participar. (JENKINS, 2008, 228).

Riscos a parte, existe a inevitabilidade das chamadas publicas na multiddo como forma

de contratacdo, advindas, por vezes, de desenhos de personalidade captados pelos algoritmos

dos sistemas presentes nas grandes redes sociais virtuais.

Trata-se de uma articulacdo entre diversas unidades que, através de certas ligagdes,
trocam elementos entre si, fortalecendo-se reciprocamente, e que podem se
multiplicar em novas unidades, as quais, por sua vez, fortalecem todo o conjunto na
medida em que séo fortalecidas por ele, permitindo-lhe expandir em novas unidades
ou manter-se em equilibrio sustentavel. Cada modulo da rede representa uma unidade
e cada fio um canal por onde essas unidades se articulam através de diversos fluxos.
(MANCE, 1999, p. 24).

5 Tradugdo livre multidéo.
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Com a multiddo disponivel em rede, chegou-se @ uma certa sistematizacdo dos
convites a partir do denominado Crowdsourcing, termo que nasce da juncdo de Crowd
(multiddao) com outsourcing (terceirizacdo), termo usado de forma pioneira por Jeff Howe
(2006).

Simply defined, crowdsourcing represents the act of a company or institution taking
a function once performed by employees and outsourcing it to an undefined (and
generally large) network of people in the form of an open call. This can take the form
of peer-production (when the job is performed collaboratively), but is also often

undertaken by sole individuals. The crucial prerequisite is the use of the open call
format and the large network of potential laborers® (HOWE, 2006)

Ocorre que a visdo de Howe (2006) terminou aparentando como muito ampla, uma vez
que ndo deixou clara a participacdo na rede de computadores, que, no fundo, diferencia o
instituto sob estudo de chamadas publicas em outras midias de atingimento global, motivo pelo
qual autores como Frank Kleemann, Giinter VoR e Kirsten Rieder (2008) decidiram rever o
conceito para deixar este aspecto como essencial, determinando todas as chamadas de

Crowdsourcing como chamadas nas redes de computadores ou mesmo em redes sociais virtuais.

Crowdsourcing, as argued in this article, takes place when a profit oriented firm
outsources specific tasks essential for the making or sale of its product to the general
public (the crowd) in the form of an open call over the internet, with the intention of
animating individuals to make a contribution to the firm’s production process for free
or for significantly less than that contribution is worth the firm” (KLEEMANN; VoB;
RIEDER, 2008, p. 6).

Dentro do Crowdsourcing apareceu 0 movimento em rede com o objetivo especifico de
financiamento de projetos, o que terminou por se denominar de Crowdfunding que, numa
comparacao historica, nada mais seria que a busca de investidores para um determinado negécio

ou causa, mas tendo por base a rede de computadores.

Como qualquer neologismo, o crowdfunding poderia ser considerado um conceito
ligado a tendéncias sociais temporarias (como crowdsourcing) e contextos
econdmicos contemporaneos (como crises financeiras). No entanto, uma visao
historica sobre diversas alternativas de angariar fundos mostra que esta préatica esta

® Tradugdo livre: “Simplesmente definido, o crowdsourcing representa o ato de uma empresa ou instituicdo
assumindo uma funcdo desempenhada pelos funcionarios e terceirizando-a para uma rede indefinida (e geralmente
grande) de pessoas na forma de uma chamada aberta. Isso pode assumir a forma de produgéo por pares (quando o
trabalho é realizado em colaboracéo), mas também é geralmente realizado por individuos Unicos. O pré-requisito
crucial é o uso do formato de chamada aberta e a grande rede de trabalhadores em potencial”.

" Tradugio livre: “O crowdsourcing, conforme discutido neste artigo, ocorre quando uma empresa orientada para
o lucro terceiriza tarefas especificas essenciais para a fabricagdo ou venda de seu produto ao publico em geral (a
multidao) na forma de uma chamada aberta pela Internet, com a intencdo de animar individuos a fazer uma
contribuicdo para o processo de producdo da empresa de graca ou por significativamente menos do que essa
contribuicdo vale a empresa”
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longe de ser nova, sendo que a Unica novidade prende-se as tecnologias (internet) e
ao vocabulario para designar este método de financiamento (CASTRATARO, 2011)

Importante observar, ao turno do que apresenta Castrataro (2011) que a doutrina
internacional tem se concentrado no sentido de considerar o instituto como uma categoria
prépria de contratacdo, diferente de uma mera chamada publica ou de um empréstimo efetuado

por terceiros.

an open call, essentially through the Internet, for the provision of financial resources
either in form of donation or in exchange for some form of reward and/or voting rights
in order to support initiatives for specific purposes. Crowdfunding draws inspiration
from concepts like micro-finance (Morduch, 1999) and crowd sourcing (Poetz &
Schreier, 2012), but represents its own unique category of fundraising, facilitated by
dozens of internet sites devoted to the topic® (MOLLICK, 2013, p. 2)

Assim, quando uma determinada organizacdo ou pessoa detém projeto e carece de
recursos para tornar possivel o seu desenvolvimento, aparece como ferramenta bastante util o
Crowdfunding, como realizador financeiro do projeto privado que pode ser desde o lancamento
de um livro até a exploracdo de novas tecnologias agropecudrias por empresas, uma vez que é
“uma iniciativa que serve para arrecadar dinheiro para um novo projeto proposto por alguém,
através da recolha de pequenos a médios investimentos de varias outras pessoas” (ORDANINI,
2009, 443).

Para a formacdo adequada do projeto, necessaria € a presenca dos arrebanhadores, que
nada mais séo que pessoas influente na rede ou mesmo apenas pessoas que possam aumentar a
divulgacdo do projeto para que os interessados possam participar, uma vez que, por mais que
as redes sejam publicas, carece-se de divulgacdo para que os integrantes das redes venham a
observar aquela informagdo dentro do mar de dados que aparecem todos os dias para 0s

USUArios.

Inicialmente, quando um projeto ainda ndo apresenta um ndmero consideravel de
financiadores que incentive o outro, por meio do sistema de emergéncia, um amigo
pode influenciar seu préximo a participar do projeto. Ele pode ndo ser,
necessariamente, um lider de opinido, que sempre é ouvido por muitos; mas, naquele
momento, ele se torna um ator principal que arrebanha mais participantes ao projeto
(COCATE et al., 2012).

Desta feita, o Crowdfunding é contrato necessariamente eletrénico de captacdo de

recursos que tem por base financiamento dos mais diversos projetos, produtos ou servigos, 0

8 Traducdo livre: “uma chamada aberta, essencialmente através da Internet, para o fornecimento de recursos
financeiros, sob a forma de doacdo ou em troca de alguma forma de recompensa e / ou direito a voto, a fim de
apoiar iniciativas para fins especificos. O crowdfunding se inspira em conceitos como microfinancas (Morduch,
1999) e crowdsourcing (Poetz & Schreier, 2012), mas representa sua propria categoria Unica de captacdo de
recursos, facilitada por dezenas de sites dedicados ao topico”
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que ¢ acelerado e simplificado pela internet no “processo de encontrar grandes grupos de
financiadores potenciais que podem usar o crowdfunding para ingressar nas atividades mais
inesperadas de nossa cultura, como a musica e o cinema”. (HOWE, 2009, 222).

O Crowdfunding apresenta diversas modalidades, como se demonstrara nos topicos
vindouros, baseadas nas promessas efetuadas a partir da captagdo dos apoiadores pelos
empreendedores, as quais sdo descritas pela doutrina em doacgéo, retribuicdo, empréstimo e

participacdo. A descricdo de cada uma destas modalidades ocorrera no proximo item.

3 DO CONTRATO DE CROWDFUNDING E SUAS MODALIDADES

Como todo contrato, o Crowdfunding apresenta caracteristicas proprias, estando no
Direito Civil brasileiro apoiado na liberdade contratual, uma vez que no sistema patrio o nimero
de contratos previstos é meramente exemplificativo, restando assim possivel a criagdo de novas
espécies nao tipificadas.

Neste contexto, o Crowdfunding pode se apresentar como novidade para as grandes
classifica¢Oes contratuais do direito brasileiro, pois se convola em modelo contratual amplo que
envolve desde modalidades gratuitas a onerosas, além de ser capaz de trabalhar longe das bases
territoriais, por muitas vezes atraindo a utilizacdo do Direito Internacional Privado.

Assim, para que se faca uma analise mais didatica do assunto, o presente tépico sera
divido em outros dois, onde ao primeiro cabera tratar das caracteristicas contratuais do

Crowdfunding e o segundo de suas espécies.

3.1 Das caracteristicas contratuais do Crowdfunding

Pode-se dizer que o Crowfunding é um contrato eletrénico com base em plataforma
virtual que busca atrair apoiadores para 0 projeto proposto pelo empreendedor, onde,
claramente, se observa a existéncia de trés sujeitos basicos: o empreendedor, 0 apoiador e a
plataforma, onde esta Gltima pode ou ndo se confundir com o empreendedor.

O empreendedor € a pessoa fisica ou juridica que detém a ideia a ser desenvolvida a
partir dos valores arrecadados pela plataforma junto aos apoiadores, onde ser projeto pode estar
vinculado a qualquer atividade legal onde serad desenvolvido, devendo a plataforma também
respeitar o direito da sua sede, ou seja, o empreendedor deve deter uma ideia/projeto a ser
desenvolvido, que seja compativel ndo apenas com a sua legislacao de origem como a legislacdo

do domicilio da plataforma.
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O apoiador, por decorréncia, é a pessoa fisica ou juridica que decide participar do
evento proposto pela plataforma, disponibilizando valores, seja de forma gratuita ou onerosa e
tendo por base o desenvolvimento da proposta. Importante mencionar que causa certa celeuma
no direito patrio a necessidade ou ndo de identificacdo do apoiador, uma vez que, sem a

necessidade de identificacdo completa, pode ser utilizado para a lavagem de dinheiro.

Problemas relacionados a real identidade dos participantes dos financiamentos
coletivos podem gerar consequéncias negativas tanto para os contribuidores como
para PMEEs que levem a cabo suas campanhas. Roubo de identidade, lavagem de
dinheiro, financiamento do terrorismo, violagéo & privacidade e a prote¢do de dados,
isto é, problemas que as instituigdes e participantes dos sistemas financeiros
tradicionais encaram, podem também ser encarados no “mercado” de crowdfunding,
novamente, especialmente pela caracteristica dele estar situado num ambiente on-line
mais dificil de regular (MARTINS; SILVA, 2014, 43).

As plataformas sdo 0os meios pelos quais ha a aproximacéo entre 0 empreendedor e 0
apoiador, ela, além de responsavel pela captacdo dos valores e identificacdo das pessoas que
estdo contratando. Por exemplo, num Crowdfunding de doacdo é a plataforma que, com sua
expertise, faz o apoiador confiar que os valores serdo destinados para a finalidade proposta.

Observe-se que, como em qualquer empreendimento privado, ha a existéncia de riscos
inerentes a atividade, logo a plataforma nédo responde diretamente pela devolucdo de valores
guando se trata de Crowdfunding oneroso ou quando a vaquinha virtual alcangou o seu intuito
no Crowdfunding gratuito, apenas pela sua ma-fé, pois o investimento tem riscos proprios a

serem suportados pelos contratantes.

the crowd investors hold equity stakes in the firm and assume all the risks associated
with investing in equity. However, being start-ups, these businesses are inherently
much more risky as an investment, with market intelligence indicating that there is a
50% chance of a start-up folding in the first 5 years of existence. Additionally, initial
shareholdings in a company can be diluted in value through further issuances®.
(10SCO, 2014, 10)

Apenas de forma adicional essas plataformas podem oferecer outros tipos de servigos,
ja que ndo estdo na sua contratacdo basica, como a facilitacdo de captacdo de recursos, a
disponibilizacdo de instrumentos juridicos, assessoria juridica, realizacdo de auditoria,

consultoria, procura de coinvestidores (HEMER, 2011, p. 10-11).

® Tradugdo livre: “Os investidores da multidio detém participagdes acionarias na empresa e assumem todos o0s
riscos associados ao investimento em ac¢des. No entanto, sendo startups, essas empresas sao inerentemente muito
mais arriscado como investimento, com a inteligéncia de mercado indicando que ha 50% de chance de uma partida
dobrada nos primeiros 5 anos de existéncia. Além disso, as participac@es iniciais em uma empresa podem ser
diluidas em valor através de outras emissdes”.
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Assim, pode-se chegar ao conceito de que o contrato de Crowdfundig é uma espécie
contratual que tem por base a aproximacéo por meio da rede mundial de computadores de um
apoiador (pessoa fisica ou juridica) para trazer fundos, de forma gratuita ou onerosa, para um
empreendedor (pessoa fisica ou juridica) que utiliza de um terceiro (que pode ser ele mesmo)
chamado de plataforma de intermediacdo, sendo que esta ultima responde apenas em caso de
ma-fé quanto ao negocio, uma vez que a hipotese contratual por sua natureza apresenta riscos.

Najjarian (2012) afirma que:

Resta, pois, descortinado que o crowdfunding (o financiamento pelas multiddes) é
antes de tudo, contrato telematico, pois é negécio juridico bilateral, mercantil, oneroso
e que se utiliza do computador e de uma rede de comunicagcdo como suporte basico
para a sua celebracédo (p. 52-53).

Desenhados os contornos contratuais do Crowdfunding, resta avaliar as suas espécies.

3.2 Espécies de Crowdfunding

A primeira espécie de Crowdfunding que se aborda é a derivada de doacdo, uma vez
que detém por base 0 apoio a evento ou projeto, em geral de origem social, onde o apoiador, ao
turno que esperar qualquer retorno, faz entrega de valores para que o empreendedor possa
efetuar o seu intuito.

Trata-se de contrato vinculado a retorno social de projeto, sem qualquer intuito

mercantil basico, mas arredado a partir de plataforma digital e seguindo os parametros basicos
dos sistemas de crowdfunding.

NGO’s have used this model to attract donations for specific projects for over ten
years. Unlike with tradiotional fundrasing, donations are collected and ear-marked for
a specific project. Because funders know that their money will be used on a very
specific project, they are more willing to donate higher amounts per person. These
types of donors also tend to be more loyal in the long term when the NGO will keep
them updated about the progress of the project, ensuring recurring donations. The
main motivation for funders is social. It is intrinsic motivation, which is usually a
good base for a long term donor relationship'® (BUYSERE et al., 2012, p. 13).

10 Tradugio livre: “As ONGs usam esse modelo para atrair doagdes para projetos especificos ha mais de dez anos.
Ao contrario da captacdo de recursos tradicionais, as doagdes sdo coletadas e marcadas para um projeto especifico.
Como os financiadores sabem que seu dinheiro ser4 usado em um projeto muito especifico, eles estdo mais
dispostos a doar quantias mais altas por pessoa. Esses tipos de doadores também tendem a ser mais leais a longo
prazo, quando a ONG os mantera atualizados sobre o andamento do projeto, garantindo doac@es recorrentes. A

principal motivacao para os financiadores é social. E uma motivacéo intrinseca, que geralmente é uma boa base
para um relacionamento de longo prazo com doadores”.
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Como se Vé, esta espécie de Crowdfunding se demonstra como um contrato gratuito
previsto no Brasil como doacdo para fim especifico. Note-se que ndo se trata de doacao a fundo
perdido.

A segunda espécie de Crowdfunding que se avalia é a sua versdo baseada em
retribuicdo para o apoiador.

Esta espécie ndo apresenta contrato com prestacdes e contraprestacdes proporcionais,
pois, em geral, sdo voltadas apenas ao fomento de atividades de carater nem sempre lucrativo.
S&o as mais comuns dentro do sistema brasileiro para que o apoiador seja contemplado em parte
com a sua contribuicdo, mesmo que apenas com um pequeno tem que confirmar a sua

participacdo na campanha.

This business model is used by project owners who want to collect donations for a
specific project and can give (often small) non-financial rewards in return. The
rewards are of a symbolic value and provided by the investee. They are usually much
lower than the donation amount, to ensure there is enough money left for the project.
Nevertheless, the perception of the value can be much higher, for example special VIP
tickets as a reward for a higher donation. A reward in this context should not be
understood as a token of appreciation. In general, the parties do not consider it a
legally binding obligation to provide the goods and do not classify it as a sale. When
the different reward-levels are chosen wisely, it is possible to receive a much higher
average donation than with a pure donation-based approach! (BUYSERE et al., 2012,
p. 13).

Nestes contratos, também como finalidade especifica, em geral trabalha-se num
modelo onde a plataforma fica com parte dos ganhos pela intermediacdo, mas também num
formato de “tudo ou nada”, ou seja, fixa-se um valor para a arrecadacdo em determinado prazo,
onde, quando se chega ao valor pré-determinado, os apoiadores recebem seus prémios e 0s
empreendedores conseguem o servico ou bem que almejam, restando a plataforma com parte
dos valores relativos a sua intermediacdo, entretanto se a finalidade ndo for alcancada todos 0s
valores séo devolvidos aos apoiadores.

A terceira espécie estudada € o Crowdfunding baseado em empréstimos, ou seja, sao

baseados em captacdo financeira sem a presenca de instituicdes financeiras, onde o 6rgédo

11 Traducéo livre: "Esse modelo de negdcios é usado pelos proprietarios do projeto que desejam coletar doacdes
para um projeto especifico e podem oferecer (geralmente pequenos) recompensas ndo financeiras em troca. As
recompensas sdo de valor simbélico e sdo fornecidas pela investida. Eles sdo geralmente muito mais baixos do que
o valor da doacdo, para garantir que haja dinheiro suficiente para o projeto. No entanto, a percepcao do valor pode
ser muito maior, por exemplo, bilhetes VIP especiais como recompensa por uma doacdo mais alta. Uma
recompensa neste contexto ndo deve ser entendida como um sinal de agradecimento. Em geral, as partes nao
consideram legalmente obrigacdo obrigatdria de fornecer as mercadorias e nao a classifique como venda. Quando
os diferentes niveis de recompensa sdo escolhidos com sabedoria, é possivel receber uma doacdo média muito
maior do que com uma abordagem baseada em doagdes”.
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intermediador seria a plataforma, ao passo que 0 mutuante seria a apoiador e 0 mutuério seria
0 empreendedor.

Nesta espécie € possivel, a depender da localidade onde esteja a plataforma, a cobranca
de juros consoante a legislacdo do Estado onde se encontram. Ha verdadeira intermediagéo
financeira no caso, 0 que, por vezes, causa espéecie na regulamentacéo internacional e local do
crédito.

Estas relacdes sdo chamadas em geral de P2P (Pear-to-Pear) e tem por base um alcance
de melhores juros pelo apoiador (investidor). Alguns tedricos consideram que esta relacdo

desconfigura as bases do Crowdfunding, mas em geral sdo aceitos pela doutrina.

Although Peer-to-Peer Lending (P2P) is not “real” crowdfunding and is not
necessarily based on goodwill, it is an interesting new financing model for loans. It
has some characteristics of crowdfunding lending, but the main difference is that the
lenders and borrowers usually do not know each other. With P2P lending, the main
motivation for the funder is a (higher) financial return. The interest-rates in general
are based on the risk-factor. The risk-factor is calculated based on financial data and
personal securities. These calculations are currently done by P2P-platforms that show-
case the loans or by independent institutes. There are also innovative models in which
the risk is borne by provision funds and not the individual lenders. This model is used
by borrowers who are looking for a loan with a lower interest rate than the one they
can get from a bank. It can also be used by borrowers who can offer fewer securities.
Existing data shows that default rates for P2P lending on average are very low, below
1%. This subset of crowdfunding is continuously growing and profitable. New lending
is estimated at well above €20 million per month for Europe. In P2P lending only the
money provided by the funders is being lent out. Therefore there is no money creation
within the platforms unlike with traditional banks. As a result, there is no systemic
risk attached to P2P lending*? (BUYSERE et al., 2012, p. 13).

Importante mencionar que ainda ndo existe regulamentagéo direta para este tipo de
Crowdfunding no Brasil em virtude da necessidade de vinculacdo ao Banco Central.
A Ultima espécie ¢é o denominada de Crowdfunding de participacdo (equity

crowdfunding), que é baseado no apoio as empresas que estdo a nascer, onde os apoiadores se

12 Tradugdo livre: "Embora o empréstimo ponto a ponto (P2P) no seja um financiamento coletivo “real” e nio
seja necessariamente baseado em boa vontade, é um recurso interessante. novo modelo de financiamento para
empréstimos. Possui algumas caracteristicas dos empréstimos de crowdfunding, mas a principal diferenca é que
os credores e 0s mutudrios geralmente ndo se conhecem. Com os empréstimos P2P, a principal motivagao para o
financiador é um retorno financeiro (mais alto). As taxas de juros em geral sdo baseadas em o fator de risco. O
fator de risco é calculado com base em dados financeiros e valores mobiliarios pessoais. Esses calculos sdo feitos
atualmente por plataformas P2P que mostram os empréstimos ou por institutos independentes. Existem também
modelos inovadores nos quais o risco suportados por fundos de provisdo e ndo pelos credores individuais. Esse
modelo é usado pelos mutuérios que procuram um empréstimo com uma taxa de juros mais baixa do que a que
eles podem obter de um banco. Isto também pode ser usado por mutuarios que podem oferecer menos titulos. Os
dados existentes mostram que as taxas padrdo para empréstimos P2P em média sdo muito baixos, abaixo de 1%.
Esse subconjunto de crowdfunding esta crescendo continuamente e é lucrativo. Novos empréstimos sao estimados
em acima de € 20 milhdes por més para a Europa. Nos empréstimos P2P, apenas o dinheiro fornecido pelos
financiadores esta sendo emprestado. Portanto, ndo ha criacdo de dinheiro dentro das plataformas, ao contrario dos
bancos tradicionais. Como resultado, ndo ha risco sistémico associado aos empréstimos P2P.
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transformam em socios da pessoa juridica ou credores por debéntures, inclusive com todos o0s

Seus riscos.

When a company wants to attract an investment from a group of people, instead of
funding by a business angel or another private investor, this is called equity
crowdfunding or crowdinvesting. Some funders are primarily interested in investing
in projects that share their own values, that are locally engaging, or that create jobs in
their community. Others have a real knowledge of what the market, project, or
company is addressing and desires to bring funds and expertise to the success of the
project. This practice is very similar to business angels. Equity crowdfunding also
generally includes equity-like arrangements, offering the same payoff as equity

(shares), and where the “funder” is actually merely a creditor who has a contractual
right to receive that payoff'®* (BUYSERE et al., 2012, p. 14).

No Brasil este tipo de atividade é regulamentado pela Lei 6.385/1976 e a retribuicdo
efetuada pela plataforma, em geral, é por Titulos de Divida Conversivel, como se estudara no

préximo capitulo que trata da regulamentacéo do Crowdfunding no Brasil.

4 DA REGULAMENTACAO DO CROWDFUNDING NO BRASIL

A legislacdo brasileira ainda esta se adequando ao modelo imposto pelas novas
tecnologias, o que ndo é diferente em relacdo ao Crowdfunding, onde ainda ha regulamentacgéo
geral no Cdadigo Civil (como o contrato de doa¢do) e na legislagéo acerca do mercado financeiro
(como é o caso do inciso Xl, do artigo 2° da Lei 6.385/1976), mas, no geral as normas
especificas estdo em geracdo e divulgacdo pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em
especial a Instrucdo CVM N° 588, de 13 de Julho de 2017.

A legislacdo mencionada, entre outros pontos define o que € no Brasil o Crowdfunding

de investimentos (em seu artigo 2°, I) como:

captacdo de recursos por meio de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios
dispensada de registro, realizada por emissores considerados sociedades empresérias
de pequeno porte nos termos desta Instrucdo, e distribuida exclusivamente por meio
de plataforma eletrénica de investimento participativo, sendo os destinatarios da
oferta uma pluralidade de investidores que fornecem financiamento nos limites
previstos nesta Instrugao;

Na mesma toada conceitua a plataforma de investimentos em seu artigo 2°, I, como:

18 Tradugdo livre: “Quando uma empresa deseja atrair um investimento de um grupo de pessoas, em vez de
financiar por um anjo de negdcios ou outro investidor privado, isso é chamado de crowdfunding de a¢6es ou de
crowdfunding. Alguns financiadores estéo interessados principalmente em investir em projetos que compartilhem
seus préprios valores, que sejam engajados localmente ou que criar empregos em sua comunidade. Outros tém um
conhecimento real do que o mercado, projeto ou empresa esta abordando e deseja trazer fundos e conhecimentos
para o sucesso do projeto. Essa pratica € muito semelhante aos anjos de negécios. O crowdfunding de acdes
também geralmente inclui acordos semelhantes a a¢Ges, oferecendo 0 mesmo retorno que acdes (a¢des) e, quando
o0 "financiador" é na verdade apenas um credor que tem o direito contratual de receber esse pagamento.”
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plataforma eletronica de investimento participativo (“plataforma”): pessoa juridica
regularmente constituida no Brasil e registrada na CVM com autorizago para exercer
profissionalmente a atividade de distribuicdo de ofertas publicas de valores
mobiliarios de emisséo de sociedades empresarias de pequeno porte, realizadas com
dispensa de registro conforme esta Instrucéo, exclusivamente por meio de pagina na
rede mundial de computadores, programa, aplicativo ou meio eletrénico que forneca
um ambiente virtual de encontro entre investidores e emissores;

E retira de sua regulamentacdo os Crowdfundings gratuito e de retribuicdo ao

demandar que:

Néo se considera como oferta publica de valores mobiliarios o financiamento captado
por meio de paginas na rede mundial de computadores, programa, aplicativo ou meio
eletrnico, quando se tratar de doacéo, ou quando o retorno do capital recebido se der
por meio de: | — brindes e recompensas; ou Il —bens e servigos. (Art. 2°, §1°)

Remetendo tais hipoOteses a legislacdo civil comum brasileira, havendo efetiva
separacao entre os sistemas de Crowdfunding gratuito e de retribui¢cdo como plataformas B2C
e legislacdo no Cddigo Civil e no Cddigo de Defesa do Consumidor, ao passo que o
Crowdfunding de empréstimo e o Crowdfunding de Participacdo estariam envolvidos em
plataformas B2B, onde o primeiro estaria proibido por determinacdo do Banco Central
Brasileiro, uma vez que a plataforma teria que se transformar em institui¢do financeira.

Enquanto institutos regulados pelo Cédigo Civil e pelo Cédigo de Defesa do
Consumidor, os Crowdfundings gratuito e de retribuicdo devem atentar as normas de doagdo e
de permuta existentes nas referidas legislacdo, o que, por vezes pode atravancar a relacdo, pois
se trata de legislacdo direcionada a questfes de contratos de compra e venda e prestacdo de
servicos que ndo estdo adequados a visdo das novas tecnologias.

Ocorrendo a efetiva adaptacdo dos institutos ao Cédigo Civil e ao Codigo de Defesa
do Consumidor, ndo sé o empreendedor como a plataforma seriam responsaveis pela entrega
do produto/servico ou mesmo da destinacdo adequada dos valores sob pena de
responsabilizacao solidéria.

Por outro lado, o Crowdfunding de empréstimo depende em nossa legislacdo de
regulamentacdo prépria para sua implementacdo ou mesmo que a plataforma consiga uma
instituicdo financeira parceira para que possa operar (MONTEIRO, 2014, p. 28).

Quanto ao Crowdfunding de participacdo (equity crowdfunding), sua regulamentagéo
¢ efetuada pela Comissdo de Valores Mobilidrios e pela Lei 6.385/1976, onde seu
enguadramento depende do seu tamanho, onde o ponto de corte é o valor da receita bruta anual,
onde quem detém receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) é

considerada sociedade de pequeno porte e opera de acordo com as normas da Instrugdo CVM
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N° 588, de 13 de Julho de 2017 ao passo que as outras empresas terdo que operar com base na
Instrucdo CVM N° 480, de 07 de dezembro de 2009 e suas alteracdes.
Assim, resta claro, que a regulamentacdo do Crowdfunding no Brasil pode ser dar de

forma civil ou empresarial a partir da observacdo de suas espécies.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O assunto Crowdfunding é relativo a instituto que demanda diversos estudos em todo
o mundo, j& que aparece como alternativa para o financiamento das mais diversas atividades,
configurando-se como uma das mais utilizadas ferramentas das novas tecnologias e da
economia compartilhada.

Partindo desta premissa, o presente trabalho descreveu o instituto passando pelos mais
diversos teoricos, mas sempre levando em conta se tratar de um novo instituto, mesmo que
nascido a partir das bases da captacdo de financiamentos ja conhecidas no mundo, o seu efeito
enxame € algo que o ressalta em relacdo a qualquer outro.

O Crowdfunding aparece dentro do contexto de uma sociedade que espera uma maior
liberdade para fazer suas contratacGes, que traz consigo a possibilidade de restricdo das
atividades pelo Estado, como observamos no Brasil em relagdo ao Crowdfunding de
empréstimo, todavia demonstra a mesmo resisténcia social que as outras tecnologias disruptivas
tém apresentado ao mundo.

O Crowdfunding como decorrente do Crowdsourcing é verdadeira inovacao no campo
da responsabilidade social, vez que em suas versdes gratuita e de retribuicdo trazem a
possibilidade de arrecadacgéo de valores para os mais diversos projetos, sejam eles meramente
artisticos ou de servicos para toda a sociedade. E um avango dentro do que se convém chamar
de empreendedorismo social, em que as pessoas comegam a se integrar numa sociedade que
deixou de ser local para se integrar dentro do espectro mundial.

Na mesma linha, voltando ao Crowdfunding de emprestimo, nota-se que ele € uma
contrarreagdo social aos sistemas bancarios como ocorreu com o Blockchain e as criptomoedas
(ou criptoativos), motivo pelo qual enfrenta todas as dificuldades para conseguir operar nos
paises em que a regulamentacdo bancario se apresenta como muito forte, 0 que € 0 caso
brasileiro.

A quarta espécie de Crowdfunding ndo demanda diferenca muito maior das anteriores

quanto ao efeito enxame, entretanto traz a possibilidade muito rdpida da captacdo de valores
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para empresas em formacédo e IPOs, onde, ao turno de se ter um investidor anjo, consegue-se
uma verdadeira legido angelical para se dar forga ao empreendedor.

Riscos existem dentro destas contratacGes, pois a grande rede traz consigo grandes
perigos no desenvolvimento do grande cérebro mundial, normal desculpa que os Estados
utilizam para proibir a pratica ao turno de regula-la.

O Crowdfunding como préatica apresenta-se como a unido de apoiadores (investidores)
com empreendedores por meio de plataformas que operam junto ao Crowd, com atividade
tipicamente privadas e que tendem ao desenvolvimento social.

No Brasil a regulamentacdo ainda se demonstra incipiente, o que abre grandes
hipo6teses para o desenvolvimento destas plataformas que em muito podem ajudar a captacéo
de capitais dentro de um mundo desconfiado com a realidade dos paises emergentes, pois
podem atrair pequenos investidores para negocios gque, sem financiamento estatal, podem
efetivamente gerar valor dentro do pais.

O Crowdfunding € uma oportunidade e ndo um risco como tentam desenhar 0s
discursos contrario a si, 0 que deve ser aproveitado por um pais como o Brasil que se encontra
com problemas de financiamento interno, onde se podera buscar uma legislacio menos
impeditiva para o crescimento deste tipo de operacdo, gerando, assim, uma saida para o efetivo
crescimento do mercado interno sem a utilizacdo da “bengala estatal” que sempre ¢ utilizada
pelas grandes empresas, impedindo o crescimento dos pequenos negadcios.

Assim, observa-se que as espécies de Crowdfunding podem se convolar em grande
oportunidade ao mercado brasileiro se ndo forem regulamentados de forma draconiana pelo
Estado.
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