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INTRODUÇÃO

			A massificação da internet permitiu que novas ferramentas fossem se desenvolvendo, ferramentas essas que alteraram substancialmente a forma como a sociedade interage social e economicamente. Gradativamente são criadas alternativas criativas e sustentáveis para problemas que anteriormente pareciam sem solução.

			O financiamento coletivo – crowdfunding – surgiu e se populariza exatamente nesse sentido, como uma forma alternativa de angariação de recursos para projetos pessoais e profissionais. Isolados do mercado tradicional de financiamento, que gira principalmente ao redor de bancos e grandes fundos de investimento, indivíduos e startups eram impossibilitados de concretizar suas ideias que, muitas vezes, embora criativas e inovadoras, não convenciam o mercado financeiro em razão de seu nenhum ou baixo retorno.

			O crowdfunding consiste, basicamente, numa estratégia de angariação de recursos a partir de contribuições de valores baixos feitas por um número relativamente grande de pessoas. Ele se proliferou principalmente por meio de alguns sites na internet que oferecem a possibilidade de que indivíduos ou empresas cadastrem seus projetos, aos quais é dada publicidade. Nesse mesmo site é aberto espaço para que potenciais apoiadores possam buscar ideias com as quais se identifiquem e realizar contribuições, geralmente de pequena monta. 

			Bastante popular nos Estados Unidos da América, país em que já há regulação específica para essa figura, o crowdfunding começou a chegar ao Brasil a partir do surgimento de plataformas voltadas a essa finalidade. Embora ainda não haja pesquisas que indiquem, o financiamento coletivo cresceu em importância no país, com projetos e plataformas sendo anunciados inclusive nos meios tradicionais de comunicação.

			Esse crescimento, aliado à ausência de regulação e estudos sobre o tema, trazem incertezas jurídicas a todas as partes envolvidas num financiamento coletivo pela internet – plataforma de crowdfunding, autores e apoiadores de projetos –, que não sabem ao certo seus direitos e os deveres aos quais se obrigam.

			Nesse sentido, a presente dissertação tem por objetivo o exame do crowd­funding e a determinação da natureza jurídica da estrutura contratual que o embasa, assim como o regime jurídico a ela aplicável. Para isso, é fundamental que, de antemão, se analise a figura num dos países em que ela é mais popular e que concentra quase a totalidade de estudos sobre o tema, qual seja, o Estados Unidos da América. A partir do estudo da figura nesse país, será possível que se entenda como o crowdfunding tem sido utilizado no Brasil para que, então, se compreendam as estruturas jurídicas do financiamento coletivo pela internet. 

			Pretende­-se que com a elucidação da estrutura jurídica contida no crowd­funding cessem as incertezas que eventualmente possam desincentivar que autores busquem recursos por meio de financiamento coletivo para suas ideias e que apoiadores colaborem com projetos de seu interesse. Com isso, espera­-se que cada vez mais ideias inovadoras, que não sejam necessariamente atrativas a investidores tradicionais, como instituições financeiras por exemplo, possam ser realizadas, democratizando investimentos em benefício não só dos autores, mas da sociedade em geral.

		


		
			1. Crowdfunding e a necessidade  de diversificação de investimentos

			O presente capítulo visa a esboçar o conceito, sob a perspectiva jurídica, e as utilizações de uma nova ferramenta para o financiamento de projetos, chamada crowdfunding. Para tanto, será delimitado o conceito de crowdfunding, esclarecendo seus atributos e estabelecendo sua diferença relativa a outras figuras aparentemente análogas. Após, serão abordadas as formas pelas quais o crowdfunding é utilizado no mundo para, então, explicar o porquê de o crowdfunding ser considerado uma alternativa eficaz às fontes tradicionais de financiamento. Por fim, serão abordadas as dificuldades enfrentadas pelo ordenamento jurídico estadunidense com relação ao crowdfunding. Destaque­-se que, embora o crowdfunding seja utilizado em vários países do mundo, houve uma opção pelo estudo dessa forma de financiamento nos Estados Unidos da América pois, além de existirem diversos estudos sobre como ele se desenvolveu nesse país, ali já existe regulamentação específica para a figura em análise. 

			
1.1. Conceito de crowdfunding


			O conceito de crowdfunding1 é de difícil delimitação, talvez por conta da complexidade intrínseca das novas tecnologias oferecidas em nossa sociedade pós­-moderna. Essa dificuldade de conceituação é ainda mais agravada pelo fato de que esta ferramenta é geralmente utilizada através da internet, ambiente cuja inerente dinamicidade imprime grande velocidade às mudanças dos próprios fenômenos nela encontrados. 

			De qualquer forma, a fim de facilitar a compreensão introdutória acerca do que é crowdfunding, ele será inicialmente caracterizado como os esforços de empreendedores individuais e de grupos – principalmente culturais, sociais e focados em inovação, com ou sem fins lucrativos – para financiar seus empreendimentos, conseguindo contribuições relativamente pequenas de um número relativamente grande de indivíduos, sem a utilização do intermediário financeiro padrão2. 

			Em primeiro lugar, a partir de uma análise preliminar desta caracterização, é fácil se constatar que crowdfunding não consiste propriamente em uma figura jurídica, senão em um fenômeno social. Trata­-se de uma nova forma de captação de recursos que vem ganhando espaço principalmente dentre aqueles que não têm acesso às formas tradicionais de financiamento, tais como empréstimo bancário ou investimento direto.

			Assim, por não ter acesso a outras formas de financiamento e a fim de captarem os recursos necessários para viabilizar um projeto, em vez de recorrerem a um investidor ou financiador individual, os indivíduos buscam fundos na “multidão”, ou seja, através de pequenos investimentos ou doações feitos por um número elevado de pessoas. Esse processo de busca de dinheiro na “multidão” geralmente concretiza­-se da seguinte forma: determinado indivíduo tem alguma ideia, projeto ou empreendimento e deseja executá­-lo. Entretanto, sua execução depende de recursos financeiros. O idealizador do projeto, então, divulga­-o na internet, geralmente através de um portal3 específico para tanto. A partir disso, o projeto fica disponível para consulta dos internautas, os quais podem optar por apoiar o idealizador e contribuir com pequenas quantias de dinheiro para sua viabilização. Esta contribuição pode vir sob a forma de doação, empréstimo ou até mesmo investimento com expectativa de retorno e, a partir das contribuições financeiras feitas por eles, possibilita­-se que o projeto se concretize.

			A utilização de uma plataforma de crowdfunding não é obrigatória, embora seja bastante comum, existindo diversos sites especializados nessa forma de captação de recursos4. Entretanto, é importante que se deixe claro que existem formas de crowdfunding que não utilizam a internet para alcançar grande número de pessoas. É o caso, por exemplo, das campanhas televisivas que visam à captação de recursos voltada a algum projeto, geralmente com finalidade filantrópica, tais como o Criança Esperança5 e o Teleton6. Como a internet não consiste na única ferramenta apta a viabilizar a captação de recursos via crowdfunding, a sua utilização não é determinante para o financiamento coletivo e, portanto, não pode ser parte integrante de seu conceito. Assim, o crowdfunding consiste num fenômeno que, diante de sua necessidade de alcançar um vasto número de pessoas, utiliza­-se de ferramentas que permitem a publicidade massificada, tais como a internet. 

			Crowdfunding, na verdade, é algo mais genérico do que uma ferramenta. SIGAR, por exemplo, define esse fenômeno como uma estratégia de angariação de recursos, em que se reúne capital, tipicamente em pequenas quantias, de um grande grupo de pessoas7. A definição da autora traça o crowdfunding como uma estratégia, que poderá ser efetivada a partir de diversas formas, com ou sem a utilização da internet. A definição de crowd­funding como estratégia, portanto, é mais acertada, pois não limita esse fenômeno à utilização de ferramentas, as quais não passam de instrumentos para que o financiamento coletivo tenha sucesso. Destaca a autora que “além dos projetos individuais ou empresas que angariam capital através de crowdfunding, existem sites da internet que facilitam o uso de crowdfunding como uma estratégia de formação de capital”8. Ou seja, empresas ou indivíduos podem recorrer ao financiamento coletivo, utilizando­-se de sua própria rede de contatos, de propagandas publicitárias, televisivas ou não, ou, é claro, da internet, muito embora as formas atuais mais utilizadas de crowdfunding sejam com a utilização de plataformas especializadas nessa forma de financiamento. 

			A fim de que se entenda melhor o fenômeno do crowdfunding, é importante ter­-se em mente de que forma ele foi originado. A ideia do crowdfunding, segundo BRADFORD, surge a partir de dois outros fenômenos, quais sejam, o microfinanciamento e o crowdsourcing9. Entretanto, embora tenha sido inspirado nessas duas outras figuras, o crowdfunding representa uma categoria única e própria de angariação de fundos10, havendo diferenças essenciais entre eles.

			O conceito de microfinanciamento é relativamente simples, consistindo ele no empréstimo de quantias muito pequenas de dinheiro, tipicamente para mutuários pobres11. Esse empréstimo pode ser feito por instituições bancárias ou por empresas especializadas nesse tipo de financiamento. O microfinanciamento se aproxima do crowdfunding, pois, em ambos, o financiamento ocorre a partir de pequenas quantias de dinheiro dadas a determinado indivíduo ou empreendimento que necessite de capital. Diferenciam­-se, por outro lado, pois se no microfinanciamento aquele que oferece o capital é uma instituição bancária, uma empresa ou um indivíduo com capital a dispor, no crowdfunding o capital do qual necessita uma ideia ou empreendimento é angariado através de um vasto número de pequenas contribuições, geralmente feitas por um grande número de indivíduos. Conforme se verá adiante, é possível que essa grande quantidade de contribuições some, ao final, um alto valor total.

			O crowdsourcing12, por sua vez, é um “modelo de negócio em que se angaria a inteligência da coletividade e a criatividade da multidão”13. Trata­-se de uma forma inovadora de trabalho, por meio da qual vários indivíduos são convidados a participar e efetivamente participam de um projeto aberto ao público, colaborando com seu desenvolvimento.

			Segundo CELLA, as empresas utilizam­-se do crowdsourcing disponibilizando na internet uma necessidade interna, que pode ser relativa a um problema, produto ou processo, estabelecendo condições para o recebimento de propostas de melhoria, tal como prazos14.

			Diante desta chamada pública disponibilizada na internet, os indivíduos podem dispor­-se a colaborar com a construção do projeto. Segundo KLEEMANN ET AL., a participação desses indivíduos no crowdsourcing acontece por motivos intrínsecos ou extrínsecos. A motivação extrínseca consiste em uma “recompensa” externa, que pode ser, por exemplo, o reconhecimento pelo serviço prestado ou o desejo de busca de interesses comuns15. A motivação intrínseca caracteriza­-se, em contraposição a esses fatores, pelo fato de que a tarefa é realizada para seu próprio bem, ou, em outras palavras: pelo fato de ser divertida16. 

			Quando se está diante de uma empresa que se utiliza de crowdsourcing para viabilizar algum de seus projetos, busca­-se a força de trabalho em potenciais ou efetivos consumidores do produto ou do projeto em desenvolvimento. Conforme será abordado nos capítulos subsequentes, através de algumas formas de crowdfunding também se buscam recursos em potenciais consumidores dos resultados finais do projeto objeto da captação.

			Os autores definem esses consumidores que colaboram com o projeto como consumidores­-trabalhadores17 a partir de três grandes características. Em primeiro lugar, apontam a utilização de sua atividade produtiva pelos autores dos projetos de crowdsourcing, que a usam como meio de criação de força de trabalho. Em segundo lugar, destaca que os benefícios gerados por esta força de trabalho têm valor de troca, sendo, portanto, também fonte de valor econômico. Por fim, assinala que os consumidores­-trabalhadores são integrados sistematicamente em organizações e suas ações são sujeitas ao controle de gestão. Isso os tornaria, em certo sentido, empregados informais18.

			Portanto, crowdsourcing consiste em uma forma colaborativa de construção de projetos, geralmente utilizado por empresas que pretendem utilizar­-se dos conhecimentos técnicos específicos sem que tenha que promover vultuosos investimentos para tanto, como, por exemplo, aqueles vinculados às verbas trabalhistas e locomoção de empregados ou prestadores de serviço19.

			Essas características do crowdsourcing deixam claro o porquê de este fenômeno ser considerado o pai do crowdfunding. Ambos os fenômenos se aproximam pelo fato de que buscam recursos na “multidão” para viabilizar determinados projetos, tendo o crowdsourcing como objetivo a reunião de força de trabalho e conhecimento técnico, ao passo que o crowdfunding visa à angariação de capital para tanto.

			Se por um lado o crowdsourcing aproxima­-se do crowdfunding na forma como se buscam recursos, por outro se diferencia justamente com relação aos recursos almejados. As próprias características trazidas por KLEEMANN, já expostas, permitem que se tracem suas diferenças. Com relação à primeira, através do crowdfunding quer­-se angariar capital para a viabilização do projeto, em vez de buscar­-se força de trabalho. Com relação à segunda, enquanto no crowdsourcing o trabalho é utilizado como valor de troca, dando aos consumidores­-trabalhadores determinadas vantagens relativas aos projetos com os quais colaboram, no crowdfunding o capital dado pelos apoiadores é, por si só, o valor a ser utilizado para o recebimento de vantagens. 

			Por fim, a diferença com relação à terceira característica apresenta grande importância para o estabelecimento da natureza jurídica do crowdfunding. No crowdsourcing o autor do projeto exerce certos poderes de gestão sobre os apoiadores, ou seja, sobre os consumidores­-trabalhadores. No crowdfunding, a relação entre o autor do projeto e os apoiadores é quase de total independência. O vínculo entre eles, na verdade, varia a depender da modalidade de crowdfunding que se está utilizando, mas, no geral, aos apoiadores do projeto é somente oferecida espécie de retorno, financeiro ou não. Não é dado aos apoiadores o poder de fiscalizar a forma como o projeto é conduzido, embora possam fiscalizar se de fato o projeto está em execução.

			Destaque­-se que, diferentemente do que apontou BRADFORD, o crowdsourcing não pode ser considerado um ancestral do crowdfunding sem que se faça uma restrição. Embora não se tenha uma data precisa do surgimento da primeira plataforma de crowdfunding ou do primeiro projeto de crowdsourcing, sabe­-se que ambos os fenômenos se iniciaram a partir da massificação da internet, no final do século XX. Todavia, conforme visto, por tratar­-se de uma estratégia de angariação de recursos da multidão, o fenômeno do crowdfunding não é encontrado somente na internet, senão também em campanhas televisivas. Essas, geralmente utilizadas para captação de doações, são mais antigas do que a própria internet. No Brasil, por exemplo, o Criança Esperança foi ao ar pela primeira vez em 198620, cerca de três anos do surgimento da internet da forma como a conhecemos, em 198921.

			Assim, o crowdsourcing pode ser considerado como um dos ancestrais do crowdfunding somente se considerarmos os projetos que buscam financiamento utilizando­-se da internet. Caso consideremos o crowdfunding em sua totalidade, incluindo os projetos que se utilizam de outros meios para captar recursos, tais como a televisão, podemos considerá­-lo anterior ao crowdsourcing e à própria internet. 

			Com base nisso, pode­-se perceber que o vocábulo crowdfunding é utilizado para identificar dois fenômenos, um mais amplo, outro mais restrito. Em sentido lato, a palavra crowdfunding corresponde à estratégia de angariação de recursos da multidão, a partir de pequenas doações, conforme definição de SIGAR. Em sentido estrito, crowdfunding indica o fenômeno caracterizado por HEMINWAY ET AL. como aquele que envolve usar uma empresa de negócios baseados na internet para procurar e obter fundos para empreendimentos, utilizando­-se de um website para conectar negócios ou projetos, carentes de fundos, com potenciais financiadores22. Neste trabalho, será analisado o conceito mais restrito de crowdfunding, pois se quer determinar a natureza e regime jurídico da forma pela qual o crowdfunding tem sido popularizado no mundo23.

			Destaque­-se que alguns autores consideram o crowdfunding como sendo um subtipo de crowdsourcing, sendo este, portanto, gênero do qual aquele é espécie. É nesse sentido que conclui WOLSON, que define o crowdfunding como ato de levar algo que antes era realizado por empregados ou assessoria para uma rede indefinida de pessoas, via internet, chamando por ajuda, no caso, para captação de recursos24. É de fácil constatação que o autor se utiliza do conceito de crowdsourcing para delimitar o que é o crowdfunding. Essa posição, contudo, não deve prevalecer. 

			Em primeiro lugar, deixou­-se claro que o vocábulo crowdfunding faz referência a dois conceitos distintos. Ao considerar na definição de crowdfunding um dos meios pelos quais ele pode ser viabilizado, isto é, via internet, o autor ratifica que se tratam de dois fenômenos distintos. Na medida em que o crowdfunding pode e é efetivado por meios que não a internet, pode­-se considerá­-lo como um fenômeno ainda mais amplo do que o próprio crowdsourcing.

			Em segundo lugar, mesmo que o autor tenha considerado o crowdfunding em seu conceito estrito, ainda assim não se pode enxergá­-lo como uma espécie de crowdsourcing. Ambos os fenômenos possuem objetivos completamente diferentes: o crowdfunding visa à captação de fundos, ao passo que o crowdsourcing tem por objetivo a angariação de força de trabalho. Na medida em que os objetivos de cada um desses fenômenos, conforme já visto, compõem sua própria definição, não se pode considerar um como espécie do outro.

			Na verdade, tanto o crowdfunding quanto o crowdsourcing consistem em espécies de um fenômeno comum, que tem como ponto de partida a colaboração da multidão para viabilizar determinado projeto. O primeiro o faz através da angariação de recursos financeiros, com inspiração adicional do microfinanciamento. O segundo, por sua vez, o viabiliza a partir da captação da criatividade, inteligência e força de trabalho da própria multidão, tendo sido inspirado também pelo próprio conceito de terceirização. Assim, ambos são espécies de um novo fenômeno de convergência da multidão para a concretização de ideais, a partir de determinadas contrapartidas oferecidas por aquele que idealizou o próprio projeto. 

			Tendo em mente essas considerações, entende­-se que a melhor definição para crowdfunding foi a traçada por BELLEFLAMME ET AL.: “crowd­funding envolve uma chamada pública, na maioria dos casos através da internet, para a provisão de recursos financeiros, seja na forma de doação ou em troca de um produto futuro ou alguma forma de recompensa ou direitos de votação”25. Além de deixar claro que o crowdfunding não ocorre unicamente através da internet, abre­-se a definição do fenômeno para as possíveis contrapartidas oferecidas pelos autores do projeto. 

			Prima facie, o crowdfunding poderia ser confundido com uma chamada pública de compra de ações. Entretanto, embora exista um modelo específico de crowdfunding que adote o sistema de valores mobiliários, o que será mais profundamente analisado adiante, essas ferramentas de captação não podem ser confundidas. Conforme destacou BANKER26, existem três principais diferenças entre o crowdfunding e o mercado público de ações. Em primeiro lugar, o crowdfunding minimiza a influência do intermediário entre o investidor e naquilo em que se investe, sendo os investidores diretamente conectados com os empreendedores27. Além disso, as espécies de empreendimentos financiados são específicas e cada uma delas escolhe um dentre vários métodos para recompensar os investidores como contrapartida e incentivo ao investimento28. Ou seja, diferentemente do que ocorre em investimentos em ações, cuja retorno oferecido ao investidor é a distribuição de lucros, no crowdfunding existem outras formas de contrapartidas oferecidas aos apoiadores de projetos, sendo possível, inclusive, que nenhuma contrapartida seja efetivamente oferecida. Por fim, em terceiro lugar, o crowdfunding permite o compartilhamento de informações através de plataformas online que operam como comunidades29.

			Por fim, vale destacar que se analisado sob o viés jurídico, o crowdfunding se trata de uma estrutura complexa de contratos firmados entre diversas partes – o autor do projeto, os apoiadores do projeto e a plataforma que realiza a aproximação entre eles. Esses contratos viabilizam a captação de recursos através de contribuições de baixo valor feitas por um número relativamente grande de apoiadores, os quais esperam ou não por alguma contrapartida como retorno. Na verdade, é justamente o fato de ser ou não oferecido algum retorno aos apoiadores e o tipo da retribuição concedida fazem com que o crowdfunding possa consubstanciar­-se em contratos de diferentes naturezas jurídicas. 

			
1.2. Modelos de crowdfunding


			O crowdfunding entendido como aquela estratégia de captação de recursos assume diversas formatações de negócio, que, por conseguinte, consubstanciam­-se em diferentes estruturas contratuais. No geral, os modelos de crowdfunding diferenciam­-se entre si no que tange à forma de atração dos apoiadores do projeto. Cada modelo de crowdfunding oferece suas próprias contrapartidas para que os indivíduos façam suas contribuições para o projeto. Assim, se por um lado o crowdfunding consiste em um fenômeno que pode ser considerado globalmente homogêneo, por outro varia com relação às contrapartidas oferecidas aos apoiadores.

			Os modelos de crowdfunding variam com relação ao tamanho do investimento, aos temas adotados, à duração dos projetos, à estrutura de taxas, caso existentes, de forma que ele se manifesta em uma variedade de diferentes modelos de negócio”30. Todas essas diferenças, contudo, não afetam a natureza jurídica do crowdfunding, senão somente o conteúdo do projeto que se está financiando, não tendo, portanto, relevância para o presente trabalho. 

			Porém, existe uma diferença entre as diversas formas de crowdfunding que se mostra juridicamente relevante: a forma pela qual os autores dos projetos desejam “recompensar” seus apoiadores. Isso ocorre porque a contrapartida oferecida pelos autores de projetos pode efetivamente alterar a natureza jurídica da relação estabelecida entre eles e os apoiadores. Por esse motivo, serão analisadas alguns dos principais modelos pelos quais o crowdfunding é efetivado. Dentre eles, podem ser destacados quatro: (i) sistema de doações; (ii) sistema de recompensa; (iii) sistema de empréstimo; e (iv) sistema de valores mobiliários. Embora existam outros modelos intermediários, esses quatro modelos serão abordados por serem encontrados com grande frequência nas plataformas nacionais e internacionais de crowdfunding. 

			O primeiro modelo a ser analisado é o de doações, que, conforme o próprio nome destaca, consiste na angariação de recursos através de doações de pequena monta por parte de cada um dos apoiadores. Nesse caso, os doadores oferecem seu dinheiro sem receber ou esperar receber qualquer bem material ou imaterial em retorno31. 

			Embora BRADFORD destaque que essa modalidade de crowdfunding possa ser usada para projetos com ou sem finalidade lucrativa32, no geral, é utilizada por organizações sem fins lucrativos, tais como partidos políticos ou entidades filantrópicas, para angariação de recursos. Podem ser apontados como grandes exemplos dessa modalidade de crowdfunding os já citados programas Criança Esperança e Teleton. Como exemplo internacional de especial relevância, pode ser destacada a campanha eleitoral de Barack Obama, que logrou angariar US$ 750 milhões de 2 milhões de doadores, em apenas 21 meses. Nesse exemplo 80% das doações foram abaixo de US$ 800,0033 e, dessas, a grande maioria abaixo de US$ 200,0034. Por fim, também consistiu em crowdfunding o exemplo do ex­-ministro José Dirceu, que depois de dez dias de campanha conseguiu arrecadar mais de R$ 1 milhão para pagar a multa a ele imposta por conta de sua condenação na ação penal 470 do Supremo Tribunal Federal35.

			Destaque­-se, por fim, que as plataformas de crowdfunding que oferecem exclusivamente projetos que visam à angariação de recursos por meio de doações são raras. No geral, os sites de crowdfunding que oferecem a modalidade de pré­-venda ou recompensas possuem, dentre seus projetos, aqueles voltados para as doações36. Além disso, conforme visto, é comum a existência de projetos mistos, que embora tenham como principal foco o oferecimento de contrapartidas aos apoiadores, não oferecem contrapartidas às contribuições de menor valor.

			Categorizado como um segundo modelo de crowdfunding, o sistema de recompensas é o mais comum nas plataformas de financiamento coletivo. Por meio desse modelo, oferece­-se algum tipo de incentivo extrínseco como forma de contrapartida. Os incentivos encorajam que seja dado dinheiro ao projeto e, no geral, consubstanciam­-se em contrapartidas materiais. As recompensas oferecidas podem assumir qualquer forma, tais como com cartas, autógrafos do autor do projeto ou de personalidades, dentre outros37. As recompensas podem variar e, no geral, de fato variam, a depender da quantia ofertada pelo apoiador: quanto maior a contribuição, maior a contrapartida.

			BANKER38 destaca duas vantagens principais que incentivam a utilização desse modelo de financiamento coletivo. Em primeiro lugar, a plataforma que disponibiliza os projetos age simplesmente como incentivador de uma troca de bens, em vez de a disponibilização capital para o projeto ser considerada como um investimento. Conforme se verá adiante, isso seria uma grande vantagem pelo fato de que, nesse caso, evitam­-se problemas regulatórios atrelados à negociação de valores mobiliários. Como a troca de bens (dinheiro por alguma recompensa) não pode ser considerada como um investimento, não estaria, portanto, à mercê das normas reguladoras desse tipo transação, as quais são, como não poderiam deixar de ser, bastante rígidas. 

			Em segundo lugar, aponta o autor como vantagem do modelo de recompensas o fato de que por meio dele se consegue capturar a criatividade, que é talvez um dos grandes diferenciais quando se está diante de projetos financiados através de crowdfunding. Como o autor do projeto somente se compromete a entregar ao apoiador algum tipo de recompensa, aquele não estaria adstrito a qualquer regra imposta por este.

			Por outro lado, BANKER39 aponta como desvantagem dessa forma de financiamento o fato de que, no geral, é disponibilizada uma quantidade elevadíssima de projetos que oferecem recompensas como contrapartida, o que dificulta bastante aos apoiadores encontrarem projetos que, em sua concepção, mereçam seu capital.

			Vale aqui ressaltar que alguns autores diferenciam o sistema de recompensas do chamado de sistema de pré­-venda. BRADFORD, por exemplo, entende que pelo sistema de recompensa o apoiador recebe algo que pode ser de pequeno valor agregado, tal como um chaveiro, ou algo com uma certa propriedade distintiva, como o nome do apoiador nos créditos de um filme40. No sistema de pré­-venda, da mesma forma como ocorre no de recompensas, o apoiador não recebe qualquer benefício financeiro, tal como juros, dividendos, ou parcelas do lucro do projeto apoiado. Os apoiadores também recebem como contrapartida um bem material, mas que, nesse caso, consiste especificamente no produto que o autor do projeto deseja produzir ou concretizar41.

			O sistema de pré­-venda geralmente funciona da seguinte forma: os consumidores são convidados a efetuar uma pré­-compra daquele produto objeto do projeto a ser financiado. O autor do projeto somente lança o produto caso o valor das pré­-vendas atinja um valor mínimo estipulado por ele. Este valor mínimo consiste na quantia mínima necessária para que produto seja produzido, já inclusa, no geral, uma margem de lucro para o autor do projeto. Os apoiadores são estimulados a efetuar essa compra porque, nesse momento, o valor que eles oferecem ao autor do projeto é menor do que o preço a ser pago pelo produto, pelos consumidores, se ele vier a ser lançado no mercado42.

			Dessa forma, o sistema de pré­-venda é comumente escolhido pelos autores de projeto, pois por meio desse modelo consegue­-se oferecer à comunidade que participa do crowdfunding um benefício atrativo, qual seja, o menor preço43. Destaque­-se que os empreendedores tendem a preferir o modelo de pré­-venda quando o capital inicial necessário para a concretização do projeto é relativamente pequeno e outros mecanismos, como por exemplo o de divisão de lucro, que será visto adiante, quando se necessita de quantias elevadas de capital44. 

			Pela própria natureza desses dois modelos de crowdfunding, não se entende que consistam em formas diferentes de angariação de recursos. Na verdade, no sistema pré­-venda a recompensa seria justamente aquilo que se está financiando45. Portanto, o sistema de pré­-venda consiste simplesmente em um submodelo do sistema de recompensa, diferenciando­-se desse unicamente com relação a qual a recompensa será oferecida ao apoiador

			Como terceiro modelo de crowdfunding mais encontrado nas plataformas desse tipo de financiamento, tem­-se o sistema de empréstimo. Por esse sistema os apoiadores efetuam um mútuo com os autores de projetos, para que estes possam colocar suas ideias em prática. Essa modalidade de empréstimo também é conhecida como peer­-to­-peer46, ou seja, empréstimo de indivíduo a indivíduo47. Segundo BRADFORD, somente em algumas plataformas os apoiadores recebem juros como contrapartida a seu empréstimo, de forma que, no geral, os apoiadores esperam receber de volta tão somente o principal emprestado ao autor do projeto48. Por exemplo, na já citada plataforma Kiva, existe a modalidade pela qual caso o autor do projeto consiga concretizar sua ideia, ele deverá devolver aos mutuantes somente o valor mutuado, sem a cobrança de juros49. Existem plataformas, por outro lado, Prosper50 e Lending Club51, em que há expectativa, por parte dos apoiadores, de receber­-se retorno financeiro pelo empréstimo, ou seja, espera­-se receber de volta juros além do principal mutuado52. 

			É interessante notar que a estrutura de funcionamento do crowdfunding pelo modelo de empréstimo alterou­-se substancialmente com o passar do tempo. Quando dos primeiros anos de implementação desse modelo, os mutuantes emprestavam dinheiro diretamente para os mutuários, que emitiam uma nota promissória aos primeiros. Hoje, no entanto, as notas saem diretamente do site e este empresta o dinheiro com base na arrecadação feita por meio dos apoiadores do projeto53. Por conta disso, talvez a denominação de empréstimo peer­-to­-peer não mais faça sentido com relação às plataformas que optam por efetuar elas mesmas os empréstimos. O mútuo não é mais efetuado de um indivíduo a outro, senão pela plataforma ao mutuário. A plataforma, por sua vez, angaria o capital necessário ao empréstimo dos potenciais apoiadores do projeto.

			Portanto, em alguns crowdfundings pelo modelo de empréstimo, a plataforma deixa de ser uma mera aproximadora entre aquele que possui um projeto e seus potenciais financiadores, tornando­-se ela mesma uma entidade que financia diretamente uma ideia. Na verdade, nesse caso, o crowdfunding estaria muito mais atrelado à forma por meio da qual a plataforma angaria recursos do que propriamente ao financiamento direto do projeto em concreto. O fato de a plataforma assumir uma função maior do que simplesmente um mecanismo de busca de projetos poderia interferir diretamente na forma como este modelo é encarado pelo ordenamento jurídico brasileiro. No entanto, esse modelo de crowdfunding ainda não é utilizada nas plataformas brasileiras e, caso o fosse, elas teriam de enfrentar problemas regulatórios específicos de instituições financeiras.

			A última categoria de crowdfunding a ser estudada no presente trabalho é a denominada de valores mobiliários. Esse sistema consiste no modelo mais problemático dentre os até agora apresentados, já que, no geral, cada país possui suas próprias regras relativas à forma pelas quais os valores mobiliários são negociados em seus territórios.

			O sistema de valores mobiliários apresenta­-se de duas formas diferentes: ou pela participação dos apoiadores nos resultados que o projeto possa dar, ou pela participação direta nas quotas ou ações da empresa, caso uma seja efetivamente constituída. Por isso, esse modelo funciona a partir do chamamento de indivíduos para dar dinheiro a um determinado empreendimento em troca de uma parte dos lucros ou até mesmo a compra de valores mobiliários emitidos pela empresa54. Nesse caso, a entrega de dinheiro pelos apoiadores pode ou não estar atrelada ao consumo do resultado do projeto investido55, de forma que esse modelo de crowdfunding aproxima­-se em muito às formas tradicionais de investimento em empresas.

			A primeira forma como é encontrado esse modelo consiste no sistema de Equity (participações acionárias). Por esse sistema, os captadores de recursos oferecem porcentagem da propriedade do projeto ou da empresa, quando forem concretizados, a fim de que os financiadores neles invistam56. Dá­-se, assim, aos apoiadores a chance de lucrarem com o sucesso dos empreendimentos financiados57, embora eles também corram o risco pelo insucesso do projeto. Essa modalidade de crowdfunding encaixa­-se, mais precisamente, na modalidade de investimentos chamada de Private Equity58. 

			Embora tanto o sistema de Equity quanto o de participação nos lucros sejam mais raros nos Estados Unidos da América, por serem considerados claramente vendas de valores mobiliários59 e estarem sujeitos às regras desse país referentes a transações dessa natureza, eles movimentam um montante de capital bastante elevado. Mais especificamente no que se refere ao sistema ora analisado, de Equity, WOLSON oferece um exemplo bastante emblemático, tanto no que tange ao valor que potencialmente se pode movimentar através desta modalidade de crowdfunding, quanto no que se refere aos eventuais problemas regulatórios que esse modelo pode enfrentar: o caso da Pabst Brewing Company60. Segundo o autor, essa empresa, uma das mais antigas fabricantes dos Estados Unidos da América, foi colocada à venda por US$ 300 milhões. Tendo notícia dessa venda, dois indivíduos interessaram­-se nessa transação, entretanto, por não possuírem o capital necessário, ofereceram ao público uma participação na empresa para aqueles que contribuíssem financeiramente com essa compra. Antes mesmo de concluída, a angariação de fundos por esses dois indivíduos foi processada pela U.S. Securities and Exchange Commission61, a qual conseguiu impedir essa transação por ter ferido as leis estadunidenses relativas a investimentos. Entretanto, quando do fechamento da referida angariação de recursos, o projeto já havia recebido US$ 282 milhões em propostas, a partir de investimentos de sete milhões de pessoas, as quais contribuíram individualmente, na média, com o montante de US$ 38,00.

			Um exemplo de plataforma de crowdfunding que se baseava no modelo de Equity era a ProFunder. Essa plataforma, seguindo o exemplo da Pabst Brewing Company, também foi fechada, dessa vez pelo Estado da Califórnia, que a processou justamente por promover a venda de valores mobiliários sem prévia autorização62. Nessa plataforma, eram oferecidos dois tipos de crowdfunding, que diferiam no tocante ao retorno oferecido aos investidores e com relação aos investidores permitidos a participar63. O oferecimento de participação aos financiadores era dividido nas chamadas “rodadas públicas” e nas “rodadas privadas”. Nas primeiras, as ofertas de participação nas empresas a serem financiadas eram abertas ao público em geral, ao passo que nas segundas o investimento era oferecido a amigos, membros da família e conhecidos de cada um dos empreendedores64. Além disso, nas rodadas públicas a quantia retornada aos investidores era limitada à quantia que fosse contribuída, ou seja, não era oferecido qualquer retorno ou lucro aos investidores. Já nas rodadas privadas era permitido que os investidores recebessem quantias maiores do que eventualmente tivessem investido65, sendo que o retorno seria calculado com base na quantia investida, por um período máximo de cinco anos66.

			Por fim, destacam­-se como dois outros grandes exemplos pelo sistema de Equity: o CrowdCube67 e o ChipIn68. A plataforma CrowdCube volta­-se verdadeiramente ao crowdfunding pelo sistema de equity, já que oferece aos apoiadores dos projetos a possibilidade de disponibilização de capital aos autores, que seria convertido em ações da empresa investida69. O ChipIn, por sua vez, consistia em uma espécie de mídia social, por meio do qual os usuários poderiam captar recursos entre si70.

			Ao lado do sistema de Equity, ainda no que se refere ao modelo de valores mobiliários, existe o sistema de crowdfunding através da participação nos lucros. Nesse caso, como contrapartida à entrega de dinheiro pelos apoiadores, o autor do projeto oferece uma parte dos lucros do projeto ou da empresa. 

			No modelo de crowdfunding que se utiliza a divisão de lucros, embora os apoiadores não tenham direito a uma parcela da propriedade da empresa, ou do projeto, eles recebem o direito de participar dos eventuais lucros que o autor consiga com a concretização de sua ideia. A plataforma Caltwalk Genius71, por exemplo, funcionava a partir de um sistema pelo qual tanto ela e os financiadores, quanto os donos do projeto dividiam os lucros. Caso o projeto falhasse, ninguém recebia qualquer retorno72. Outro exemplo de plataforma que utilizava sistema de divisão de lucro é a Grow VC73, que se focava startups de tecnologia. Caso o projeto desse certo, a plataforma cobraria uma taxa de 25% sobre os resultados, sendo que o restante seria dividido entre os financiadores por meio de um sistema de rateio74.

			Feita a enumeração dos principais formatos que o crowdfunding tem assumido, é importante destacar que é comum que em um mesmo projeto haja o oferecimento de contrapartidas que se enquadrem em diferentes modelos de financiamento coletivo. Em um crowdfunding que tenha como objeto a captação de recursos para a gravação de um álbum musical, por exemplo, é possível e comum que as menores contribuições não ensejem qualquer contrapartida aos apoiadores (tratando­-se aqui, portanto, do sistema de doações), ao passo que aos apoiadores que efetuem as maiores contribuições seja entregue um álbum autografado pelo músico (sistema de recompensas). Os modelos de crowdfunding são os mais variados e comportam inclusive categorias intermediárias entre cada um deles. De qualquer forma, os modelos analisados cobrem a grande maioria dos formatos que as plataformas de crowdfunding têm se utilizado para promover o financiamento coletivo.

			Destaque-se que os modelos mais comuns de crowdfunding são aqueles em que é oferecida aos apoiadores alguma recompensa, mesmo que de baixo valor agregado. Em número de projetos de crowdfunding, cerca de 80% aparentam oferecer alguma forma de recompensa para os financiadores. Isso inclui emissão de quotas, pagamentos diretos em dinheiro, uma cópia gratuita do produto ou uma simples menção do nome dos apoiadores nos créditos do produto (que menciona os nomes daqueles que forneceram fundos)75.

			Cada plataforma de crowdfunding possui suas próprias regras, que devem ser cumpridas tanto pelos autores dos projetos, quanto pelos apoiadores. No geral, essas regras estão dispostas no site, em algum espaço reservado para tanto, constituindo uma espécie de contrato digital assinado entre todas as partes do crowdfunding. Com essas regras, estipula­-se, por exemplo, o que acontece caso o projeto não alcance o valor mínimo para que seja viabilizado. Em alguns casos, as plataformas entregam o dinheiro ao autor do projeto mesmo que o valor mínimo não tenha sido atingido, em outros a plataforma o devolve aos apoiadores. Esse último modelo era adotado pela já citada plataforma ProFunder, que após 30 dias sem sucesso para angariar os recursos necessários ao projeto, devolvia os valores aos apoiadores76. Outras plataformas, por sua vez, dão a opção ao apoiador de ele se utilizar do dinheiro dado a um projeto que não atinja o valor mínimo exigido em outro projeto de sua escolha. Essas regras podem também abordar, por exemplo, a possibilidade de apoiadores acompanharem ou não a execução do projeto, caso ele tenha conseguido angariar recursos suficientes para ser concretizado.

			Vale destacar, por fim, que as plataformas de crowdfunding não promovem, necessariamente, somente um dos modelos de financiamento coletivo aqui vistos. Na verdade, inúmeras plataformas de crowdfunding possuem variações dos modelos aqui apresentados, ou mesmo disponibilizam para os usuários vários modelos dentro de um próprio projeto, ou em projetos diferentes. É especialmente comum se encontrar, por exemplo, os modelos de recompensa e pré­-venda em uma única plataforma77. Isso não quer dizer, contudo, que não existam algumas plataformas que preferem disponibilizar tão somente projetos a serem financiados por um único sistema de crowdfunding78.

			Não se pôde, com o exame aqui realizado, exaurir todas as formas pelas quais o crowdfunding é encontrado na internet. Contudo, a partir dessa abordagem preliminar, se consegue separar o crowdfunding em algumas principais categorias que, conforme se verá, possuem naturezas jurídicas distintas e, por conseguinte, terão regimes jurídicos diferenciados. 

			Seja como for, feita a delimitação do conceito de crowdfunding, assim como expostas as formas como ele geralmente é praticado na atualidade, é fundamental que se entenda o porquê do crescimento dessa forma de captação de recursos. A importância que o crowdfunding vem ganhando no mundo e a tendência de sua difusão no Brasil justificam o exame de seu regime no ordenamento jurídico brasileiro.

			
1.3. Crowdfunding e a convergência de interesses 


			Para que se estude o porquê de o crowdfunding estar ganhando importância, deve­-se ter em mente que ele consiste, basicamente, na colaboração entre idealizadores de projetos que requerem financiamento e pessoas que estão dispostas a prover apoio financeiro79. Tal característica traz para dentro do fenômeno o aspecto volitivo, ou seja, a motivação pela qual tanto os autores dos projetos, quanto os apoiadores buscam o financiamento coletivo. Essa abordagem do financiamento coletivo assume importância na medida em que um dos principais motivos pelos quais o crowdfunding tem ganhado força é justamente o fato de que os envolvidos em sua contratação – apoiadores, autores e a plataforma – têm algum interesse na viabilização e consequente concretização do projeto financiado. 

			Conforme visto, o crowdfunding surge como uma forma alternativa de angariação de recursos para pequenos negócios ou pequenos projetos. Existem duas principais razões apontadas por BRADFORD pelas quais os indivíduos optam pelo crowdfunding em vez de recorrerem às formas tradicionais de financiamento. Em primeiro lugar, existe a chamada de ineficiência informacional, que consiste na dificuldade em reunirem­-se potenciais fontes de capital com potenciais oportunidades de investimento. Mesmo que o dinheiro esteja disponível, ele não será utilizado se o empreendedor que dele precisar falhar em contatar o investidor que o tiver80. Essa causa é agravada ainda pela indisponibilidade de fontes de financiamento tradicionais para pequenos negócios. Essas fontes tradicionais, tais como empréstimo bancário, capital de risco e investidores anjo não atingem a maioria dos startups ou qualquer outro negócio pequeno81.

			A segunda causa apontada pelo autor consubstancia­-se como ainda mais grave do que a anterior. Pequenos projetos e negócios são pouco atrativos ao capital privado, que espera determinada taxa de retorno ou impõe taxas de juros acima do que os autores dos projetos podem garantir. Ademais, na maioria das vezes, os autores de pequenos projetos nem sequer possuem conhecimento técnico suficiente para formular uma proposta que contenha todos os requisitos padrões para um financiamento direto82.

			Assim, a indústria de financiamento, definida por BANKER como o setor que apoia a economia alocando produtivamente capital, a ser usado em um negócio para desenvolver um produto ou serviço, gerando retorno econômico83, não está disponível para todos os projetos. Enquanto alguns empreendedores fazem uma escolha consciente para evitar ou atrasar o uso de capital de risco, a fim de preservar o valor de sua parcela societária, a maioria é simplesmente impossibilitada de angariar financiamento de fontes externas por conta de sua falta de inovação ou de ideias originais, ou pela falta de experiência industrial ou pela experiência administrativa limitada, ou por todas essas razões em conjunto84. Portanto, a maioria das startups não tem as qualidades que um investidor consideraria valiosas85. 

			Seja como for, é inegável que as plataformas de crowdfunding oferecem uma alternativa real ao mercado tradicional de financiamento. Nesse mercado, as transações financeiras são, no geral, executadas entre duas partes, ou seja, aquele que está captando o dinheiro e aquele que oferece seu dinheiro esperando lucro. Esse processo é geralmente intermediado por um terceiro86, por exemplo, um banco ou um corretor. 

			Destaque­-se que, conforme apontou LARRALDE e SCHWIENBACHER, a maioria dos indivíduos já efetua financiamentos de projetos através de suas economias, mas de forma indireta, haja vista que os bancos agem como intermediários entre aqueles que possuem capital e aqueles que necessitam de dinheiro87. Esses intermediários elegem quais investimentos efetuarão, escolhendo aqueles investimentos que possuem menor risco dentre aquele perfil de investimento optado pelo dono do capital. Esse processo é denominado por BANKER de monitoramento delegado, que consiste justamente no processo pelo qual os intermediários tomam frente ao processo de decisão de investimentos, fazendo análises de risco e retorno no lugar do dono do capital88. Atesta o autor que mesmo diante da descredibilização dos intermediários por conta da crise imobiliária estadunidense89, a delegação de investimento continua sendo menos arriscada. Entretanto, o afastamento entre o dono do capital e o investimento efetuado isola aquele do poder de escolha das atividades nas quais preferiria investir. Por conseguinte, conclui o autor que a expansão dos sistemas abertos de mercado, tais como o crowdfunding, leva a uma maior inovação do que os sistemas baseados em intermediários, como, por exemplo, o sistema bancário90, pois permite que os indivíduos contribuam não só com projetos lucrativos, mas também com ideias criativas.

			No sistema tradicional de investimento, aqueles que oferecem o capital, utilizando­-se de intermediários, precisam de garantias de que seu dinheiro será bem investido, esperando retorno financeiro pela disponibilização do capital. Tais garantias, no entanto, nem sempre conseguem ser oferecidas por aqueles que desejam angariar recursos. Foi justamente para driblar o problema de convencimento de investidores que indivíduos criativos começaram a usar uma nova essa forma de financiamento – o crowdfunding –, que atinge a “multidão” em vez de investidores especializados91, geralmente utilizando­-se da internet como forma típica de comunicação92. Com isso, há a substituição daquele terceiro, que teria como papel o convencimento dos investidores, pela própria plataforma de crowdfunding, que, embora não atue como um banco propriamente dito, oferece um ambiente para que indivíduos procurem projetos criativos para investir.

			Diante desses problemas e antes de o crowdfunding apresentar-se como uma alternativa de financiamento, não era incomum que os idealizadores de projetos recorressem ao chamado financial bootstrapping, que consiste na busca, pelo empreendedor, em sua própria rede pessoal por doações ou investimentos. Nesses casos, geralmente o idealizador do projeto tinha que abrir mão de parcela de sua participação, em detrimento dos apoiadores, para possibilitar ou incentivar que seus conhecidos invistam em sua ideia93.

			Nesse contexto, o crowdfunding ganha importância, pois poderia sanar uma falha de mercado, conectando pequenos negócios ou ideias, marginalizados dos recursos tradicionais de financiamento, com o público em geral94. Esse público efetua investimentos que, por serem em sua grande maioria de pequena monta, permitem que novos experimentos sejam tentados95. Com esse financiamento viabilizado a partir de contribuições de pequenas quantias, testar novas ideias e testar novos investimentos pode ser feito com a minimização das perdas individuais em caso de fracasso96, possibilidade essa que, no geral, afasta os investidores tradicionais.

			No entanto, se por um lado o crowdfunding traz vantagens substanciais para os apartados do mercado tradicional de financiamento, por outro coloca uma maior responsabilidade no investidor, que, por conta do abandono monitoramento delegado, deve buscar pessoalmente as informações oferecidas pelas plataformas para escolherem em quais projetos desejam investir97. Essa responsabilidade de colheita de informações não é mitigada pelo fato de as plataformas de crowdfunding realizarem triagens das propostas de projetos, conforme afirma BANKER, já que essa pré­-seleção é feita de forma menos eficiente do que a realizada pelos intermediários especializados98. Contudo, os riscos que assumem os apoiadores, ao financiarem um projeto, podem ser reduzidos, e não somente pelo fato de eles investirem pequenas quantias de capital99, mas também porque, “a multidão pode depois se tornar consumidora, uma vez que o produto tenha sido trazido ao mercado e tenha um incentivo para disseminar a informações se eles participarem dos lucros do empreendimento”100.

			Assim, pode­-se apontar como um dos motivos pelos quais idealizadores de projetos optam pela angariação de recursos via crowdfunding a dificuldade de utilização dos meios tradicionais de financiamento disponibilizados pelo mercado. Não se pode esquecer, contudo, que o crowdfunding consiste tão somente em um dentre muitos meios de captação de recursos, de forma que, não sendo um fim em si mesmo, é possível que os criadores dos projetos, sejam eles atrativos ou não, utilizem­-se inclusive de meios já consagrados para o financiamento de suas ideias, tais como o microfinanciamento bancário, o próprio financial bootstrapping101, ou mesmo os já descritos meios tradicionais de financiamento em conjunto com o financiamento coletivo.

			Podem­-se apontar ainda outros dois motivos pelos quais os fundadores do projeto ou do negócio recorrem à utilização de crowdfunding. O primeiro deles é a demonstração de demanda para propostas de produtos102. Através do financiamento coletivo, os fundadores do projeto têm a possibilidade de colher informações acerca de seus produtos e suas ideias. Assim, além de captar recurso para seu projeto, ele conseguirá ter um termômetro para avaliar a potencial demanda que o resultado de seu projeto terá. Ademais, há a possibilidade de criação de interesse em novos projetos em estágios iniciais de desenvolvimento103, ou seja, a captação de recursos via crowd­funding não deixa de ser uma forma de tornar pública uma nova ideia, assim como de despertar o interesse de potenciais consumidores.

			Esses três motivos pelos quais os idealizadores de projetos utilizam o crowdfunding, motivos esses que, de certa forma, consubstanciam­-se em verdadeiras vantagens, justificam o porquê de o crowdfunding, embora seja atualmente pequeno em termos de atividade econômica geral, é crescente tanto na variedade de setores em que é aplicado (por exemplo, música, vídeo games, educação, varejo) quanto nos valores das transações104. 

			Por conta disso, fica claro o motivo pelo qual os setores predominantes em que o crowdfunding é utilizado são principalmente relacionados com mídia, ou seja, filmes, música e arte, embora alimentação e moda também sejam formas populares de sua utilização, assim como os setores de tecnologia e design já deixaram sua marca105. Esses setores apresentam entraves na angariação de recursos, já que a possibilidade de retorno é imprevisível. Assim, na medida em que os financiadores tradicionais optam por não investir nessa modalidade de projetos, seus autores buscam formas alternativas, dentre elas o próprio financiamento coletivo. Isso não fez com que, no entanto, empreendimentos em outros setores não tenham sido financiados por meio de crowdfunding, que já colaborou com o financiamento nas áreas do jornalismo (Spot.Us), cerveja (BeerBankroll), software (Blender Foundation), turismo (MediaNoMad) e esportes (MyFootballClub)106.

			O fato de que o crowdfunding apresenta vantagens atrativas para os autores dos projetos, isoladamente, não é suficiente para explicar o porquê de esse fenômeno estar em crescimento. O crowdfunding também oferece vantagens substanciais àqueles que financiam os projetos, os quais podem ser chamados genericamente de apoiadores107. Tais motivos, na verdade, são os mais variados e diferenciam­-se a depender da modalidade de crowdfunding escolhida para financiar o projeto em questão. A motivação daquele que decide doar dinheiro para que um projeto se realize difere daquele que oferece seu dinheiro em troca de alguma recompensa, ou até mesmo daquele que disponibiliza seu capital na forma de um investimento. Essas diferentes motivações assumem grande importância quando da averiguação da natureza jurídica de cada um dos modelos de crowdfunding, pois ajudam a determinar e entender o negócio jurídico estabelecido nos financiamentos coletivos. Faz­-se necessário, pois, que se individualizem as principais motivações dos apoiadores em cada uma das modalidades de crowdfunding aqui estudadas.

			Com relação ao crowdfunding pelo sistema de doações, no geral, a motivação dos apoiadores é principalmente o interesse filantrópico108, razão pela qual organizações sem fins lucrativos assumem papel importante nessa modalidade de financiamento coletivo. O fato de que quem requisita capital é uma organização sem fins lucrativos facilita a angariação de fundos109. Isso ocorre porque tais organizações são mais propensas a produzir produtos de maior qualidade quando comparadas às com as de finalidade lucrativa. Os objetivos de maximização de lucros destas últimas são às vezes alcançados com produtos padronizados e de baixa qualidade, que podem ser mais amplamente distribuídos110. Além disso, a identificação com a causa faz com que os apoiadores disponibilizem seu dinheiro sem expectativa de retorno econômico, senão somente a fim de contribuir com um projeto com o qual concordam.

			Com relação ao crowdfunding por meio do sistema de recompensas, o incentivo oferecido aos apoiadores é a própria recompensa a ser dada com a concretização do projeto. Ou seja, os apoiadores disponibilizam seu capital caso a recompensa oferecida pelo autor do projeto seja a eles atrativa. Não se pode ignorar, contudo, que em muitos casos a recompensa possui baixo valor agregado, como, por exemplo, chaveiros ou brindes. Nesse caso, os apoiadores optam por dar seu dinheiro ou porque também se identificam com a causa, ou porque a eles será dada uma vantagem indireta, como, por exemplo, o lançamento de um livro ou de um filme que eles gostariam de apreciar. 

			Ainda com relação ao sistema de recompensas, mas mais especificamente no tocante à modalidade de pré­-venda, a motivação pode ser outra. Conforme já apontado, na maioria dos casos em que se opta pelo sistema de pré­-venda, o autor oferece o produto que será lançado a um preço menor quando comparado ao seu futuro valor de mercado. Nesse caso, essa discriminação de preço entre o primeiro grupo (apoiadores) e o segundo grupo (consumidores futuros do produto) estimula que os apoiadores a contribuírem com o projeto.

			No que tange ao crowdfunding pelo sistema de empréstimo, a principal motivação por parte dos apoiadores é o recebimento de retorno financeiro, a partir da cobrança de taxas de juros111. Entretanto, da mesma forma como ocorre no sistema de recompensas, nos casos em que o valor dos juros seja reduzido ou, nos casos em que não é cobrada qualquer taxa do autor do projeto, haveria o interesse social de ver determinado projeto concretizado112.

			Por fim, no quarto e último modelo de crowdfunding, qual seja, o modelo de valores mobiliários, a principal motivação dos apoiadores também é o recebimento de retorno financeiro113, seja ele na forma de divisão dos lucros percebidos pelo projeto, seja ele na forma de quotas sociais da empresa (Equity). No caso do crowdfunding pelo sistema de equity, porém, existe a possibilidade de os apoiadores desejarem ser sócios de uma empresa que desenvolva alguma atividade de seu interesse, como ocorreu, por exemplo, no já citado exemplo da Pabst Brewing Company. 

			 Portanto, cada um dos quatro modelos oferece determinados incentivos que tornam o crowdfunding atrativo àqueles que decidem oferecer seu capital a determinados projetos. No caso do sistema de doação, o principal interesse é o filantrópico. No sistema de recompensas, o que atrai os apoiadores é a recompensa oferecida como contrapartida à disponibilização do dinheiro atrelado com uma liberalidade. Já nos sistemas de empréstimo e de valores mobiliários, os apoiadores são atraídos principalmente pela possibilidade de perceberem ganhos financeiros, a partir, respectivamente, da cobrança de juros e do recebimento de parcelas dos lucros ou quotas sociais da empresa a ser criada para concretizar o projeto financiado114.

			Mesmo que se faça uma sistematização dos interesses dos apoiadores a fim de tentar­-se entender o que levou essa forma de financiamento crescer substancialmente nos últimos anos, é improvável que se tenha exaurido todos os motivos pelos quais os indivíduos interessam­-se em oferecer seu dinheiro a determinado projeto, que será conduzido por um desconhecido e, na maior parte das vezes, sem qualquer capacitação administrativa para fazê­-lo. Isso ocorre porque os financiadores possuem objetivos extremamente heterogêneos115, uma característica típica de fenômenos encontrados na internet.

			Entretanto, o que se pode identificar é que independentemente do sistema que se esteja utilizando, o crowdfunding está geralmente associado com uma experiência social que gera “benefícios comunitários” para os participantes116. Ou seja, o interesse primário daqueles que financiam projetos através de crowdfunding consiste na própria vontade de verem o projeto ser concretizado. A concretização desse projeto poderá trazer benefícios diretos, tais como um novo negócio do qual poderá usufruir aquele que o financiou, ou mesmo benefícios indiretos, através, por exemplo, de uma melhoria social quando se está diante de uma ideia com finalidades filantrópicas. Aqueles interesses aqui sistematizados – filantropia, recompensas ou retorno financeiro – se tratam, na verdade, de interesses secundários, ou seja, um atrativo adicional oferecido para que um projeto seja escolhido dentre tantos outros disponibilizados em uma plataforma de crowdfunding.

			Entende­-se, portanto, de forma ligeiramente diferente do que concluíram BELLEFLAME ET AL.. Segundo esses autores, no sistema de divisão de lucros, o benefício prático dado aos apoiadores, qual seja, a distribuição dos resultados do projeto, tende a agradar a todos da comunidade, já que, nesse caso, todos eles possuiriam o mesmo interesse: o retorno financeiro. Para os autores, assim, no caso do crowdfunding pelo sistema de divisão de lucros, os interesses da comunidade seriam homogêneos, ao passo que os interesses daqueles que optam por sistemas como o de pré­-venda seriam heterogêneos117. Embora, de fato, os interesses secundários dos apoiadores difiram com relação aos sistemas adotados, podendo inclusive ser heterogêneos dentro de cada um deles, os interesses primários dos apoiadores tendem a ser o mesmo, qual seja, a vontade de que o projeto dê certo.

			É nesse sentido que concluiu o estudo efetuado por LARRALDE e SCWIENBACHER sobre um projeto que buscava financiamento uma plataforma de crowdfunding denominada de MediaNoMad118. Tratava­-se de uma startup voltada ao compartilhamento de informações sobre viagens, que, a fim de angariar fundos, oferecia suas quotas na internet119, utilizando, portanto, crowdfunding pelo sistema de valores mobiliários, mais especificamente na modalidade de Equity.

			Após os financiadores terem sido questionados acerca dos motivos que os levaram a contribuir com essa startup, chegou­-se à conclusão de que sua principal motivação não era financeira. Na verdade, a resposta geral dos financiadores é que eles gostariam de participar de projetos inovadores, obtendo reconhecimento e satisfação pessoal. Esse estudo, conforme os próprios autores destacaram, está no mesmo sentido da já exposta teoria desenhada por KLEEMANN ET AL.: tratam­-se aqui das motivações intrínsecas dos financiadores120. Outro ponto mencionado foi a boa vontade dos investidores em expandir redes de contato, tratando­-se esses interesses, por sua vez, dos motivos extrínsecos já expostos121.

			Portanto, pode­-se dizer que os interesses dos financiadores do crowdfunding consistem em especificações daqueles interesses dos participantes de um crowdsourcing, categorizados em interesses intrínsecos – no caso do financiamento coletivo, a própria vontade de fazer parte de um projeto comunitário, ou seja, os interesses primários – e interesses extrínsecos – a vontade de fazer parte de uma rede de contatos, ou qualquer uma das vantagens externas expostas para cada uma das modalidades de crowdfunding aqui abordadas, ou seja, os interesses secundários.

			Com a compreensão dos motivos pelos quais os financiadores procuram o crowdfunding, resta a averiguação dos motivos da terceira parte dessa contratação, qual seja, a plataforma que disponibiliza os projetos. Em primeiro lugar, cumpre destacar que as plataformas de crowdfunding consistem em negócios pré­-constituídos, que oferecem um serviço tanto aos autores dos projetos – de disponibilização de suas ideias, no geral mediante a cobrança de uma porcentagem sobre o valor angariado –, quanto aos financiadores – catalogando os projetos, trazendo as regras do financiamento coletivo e, em alguns casos, garantindo que o projeto se concretize caso o capital mínimo seja captado. 

			Como contrapartida ao oferecimento desses serviços, as plataformas de crowdfunding no geral cobram uma porcentagem sobre o capital angariado, sendo essa, portanto, uma remuneração pelos serviços prestados. Fica claro, por conseguinte, que as plataformas de crowdfunding possuem interesse financeiro direto na angariação de recursos, de forma que o seu sucesso depende, necessariamente, do sucesso do financiamento do projeto. 

			Contudo, não se pode ignorar o fato de que, da mesma forma como ocorre com os financiadores, a plataforma de crowdfunding pode ter um interesse voltado à ajuda da comunidade, oferecendo uma nova forma de os indivíduos conseguirem que seus projetos pessoais se realizem. 

			
1.4. Regulação do crowdfunding pelo direito estadunidense


			O crowdfunding, por ser um fenômeno relativamente novo, além de estar expandindo para cada vez mais países, movimentando, por conseguinte, valores crescentes com o passar dos anos, vem enfrentando alguns entraves regulatórios. Isso ocorre principalmente pelo fato de que, da mesma forma como ocorre com relação a qualquer inovação, existe um vazio legislativo no que tange à utilização dessa forma de financiamento122. 

			O crescimento do crowdfunding pode ser mensurado a partir de um estudo feito por AGRAWAL ET AL.123 com relação à plataforma de crowdfunding musical holandesa chamada Sellaband, uma das mais antigas do mercado. 

			Nessa plataforma, os usuários buscam especificamente financiar novos músicos que não tenham conseguido produzir seus álbuns por falta de capital. Para tanto, os usuários encontram na plataforma diversos perfis de músicos, que devem, por sua vez, disponibilizar ao menos três músicas de demonstração. Caso os apoiadores se interessem em determinado músico, podem adquirir quotas no valor de dez euros cada. Se o artista conseguir angariar um mínimo de € 50.000,00, o projeto pode ser iniciado. Nesse caso, após a produção e início das vendas do álbum musical, além de os apoiadores receberem o CD em suas casas, os lucros gerados pelas vendas são divididos igualmente entre o músico, os apoiadores e plataforma124.

			Nos três anos analisados pelos autores, 4.712 músicos conseguiram angariar, ao menos, uma quota correspondente a dez euros. Desse número, 34 conseguiram os € 50.000,00 requeridos para que a gravação do álbum fosse iniciada e corresponderam a 73% dos $2.322.750,00 que foram investidos no site durante o estudo125.

			O estudo chegou a alguns resultados interessantes. Em primeiro lugar, identificou­-se que o padrão de investimento no tempo é independente da distância geográfica entre empreendimento e investidor126. Esse resultado contrasta com a literatura existente que enfatiza a importância da proximidade espacial no financiamento empresarial. Pelo contrário, o resultado sugere que os mecanismos online podem reduzir atritos econômicos associados com investimento nos estágios iniciais dos projetos em longas distâncias127. De qualquer forma, a família e amigos ainda desempenham um papel importante, tanto online quanto off­-line, na geração de investimentos iniciais em empreendimentos empresariais128.

			Os resultados mostraram ainda que o crowdfunding aumenta de importância num contexto em que a indústria musical percebeu uma queda em seus lucros em aproximadamente 50% em dez anos129. Essa queda é atribuída por muitos especialistas dessa indústria à pirataria através do compartilhamento de arquivos online. Ao mesmo tempo, custos associados com a produção e distribuição da música também caíram substancialmente por conta do desenvolvimento de produção barata de software e distribuição digital de música através da internet130. Por conta disso, as grandes marcas de gravadora caíram em importância, o que acarretou a diminuição das opções disponíveis para que artistas aliviem as restrições de caixa, tendo de partir para o empréstimo ou venda sua propriedade intelectual. O crowd­funding estaria ajudando a superar essa restrição criando um mercado para os bens salientes disponíveis para aspirantes a artistas – suas ideias, visões, e futura propriedade intelectual – facilitando, portanto, financiamento por estranhos distantes, o que, por conseguinte, pode ajudar a reduzir uma importante falência de mercado131.

			Vale destacar que embora o crowdfunding tenha crescido muito no mercado estadunidense e no mundo, os índices de angariação ainda estão baixos quando se analisa cada projeto isoladamente. Por exemplo, na Inglaterra, os autores buscam angariar uma média de € 100.000,00 por projeto, conseguindo, entretanto, somente uma média de € 28.500,00132. 

			De qualquer forma, esses resultados crescentes foram repetidos em outras plataformas de crowdfunding ao redor do mundo, o que fez com que, consequentemente, problemas relacionados à sua utilização começassem a surgir. O estudo desses problemas já enfrentados pelo crowdfunding em outros países enriquecerá o exame de se e como ele poderá ser encarado pelo ordenamento jurídico brasileiro. No presente capítulo serão analisados os problemas que o crowdfunding enfrentou principalmente nos Estados Unidos da América, pois além de ser o país onde, em termos absolutos, essa forma de financiamento é mais popular, é o único em que há literatura vasta escrita sobre o tema.

			Vale ressaltar, ainda, que a plataforma analisada Sellaband teve de alterar a sua forma de funcionamento com os anos. Ela não mais possui um sistema padronizado de crowdfunding, o que permite que os autores dos projetos possam estipular quais são as recompensas que serão dadas a seus apoiadores, que podem variar desde camisetas, instrumentos musicais autografados, até o sistema de valores mobiliários analisado133.

			Nos Estados Unidos da América, de forma semelhante como no Brasil, existe um arcabouço regulatório no que tange ao mercado de ações que, conforme visto, é regido pela U.S. Securities and Exchange Commission, a qual assume papel semelhante à nossa Comissão de Valores Mobiliários. Haja vista que o crowdfunding por vezes pode ser confundido com uma oferta pública de ações pela internet, na medida em que determinados empreendedores buscam investimento de indivíduos que receberão determinadas recompensas como contrapartidas, a SEC134 em não raras vezes, interveio nas operações de financiamento coletivo exigindo que se adequasse às normas vigentes.

			Entretanto, viu­-se que o crowdfunding consiste em uma figura extremamente genérica e flexível, comportando os mais variados sistemas por meio dos quais pode ser utilizado. Dentre esses sistemas, abordou­-se a existência do modelo de valores mobiliários, que por sua própria natureza poderia estar sujeito às regras estabelecidas pela SEC. A crescente literatura estadunidense sobre crowdfunding foca­-se principalmente nessa eventual hipótese de o crowdfunding ser passível de regulação pela SEC e, se for o caso, na determinação de quais modalidades deveriam estar sujeitas a essas regras.

			Em primeiro lugar, é importante que se sabia que nos Estados Unidos da América vigora uma lei denominada Securities Act de 1933, que visa a regular o mercado de valores mobiliários dentro daquele país. Esta lei foi criada como uma resposta à crise financeira de 1929, visando à proteção dos investidores contra o mercado fraudulento de ações135. Esta norma coloca sob a regulação da SEC quaisquer transações que sejam consideradas valores mobiliários136, com algumas exceções previstas nela própria. Além de ter criado a já citada SEC, determinou que a oferta de valores mobiliários deve ser registrada ou será considerada ilegal, estando sujeita às duras penalidades – cíveis, administrativas e criminais – previstas na lei137. Nesse sentido, o crowdfunding, caso seja considerado uma transação de investimento, deveria obedecer a todas as normas jurídicas constantes na referida lei.

			A determinação do significado de o que viria ser um contrato de investimento que, por conseguinte, estaria sujeito à regulação da SEC, foi debatida e estabelecida num julgado da Suprema Corte estadunidense, em uma ação proposta pela própria SEC contra Howey Co.138. Nessa ação, a empresa oferecia ao público anualmente a possibilidade de que ele financiasse a metade da produção de laranjas em uma fazenda na Flórida, participando, em contrapartida, dos lucros que eventualmente essa plantação retornasse139.

			Ao fim do julgamento, a Suprema Corte estadunidense estabeleceu quatro requisitos para que determinado contrato possa ser considerado como contrato de investimento: (i) que haja uma prestação em dinheiro, (ii) dada a uma empresa comum, (iii) a partir da qual se tenha uma real expectativa de recebimento de lucros (iv) que dependa unicamente dos esforços de uma terceira parte140. São considerados lucros provenientes de esforços de terceira parte aqueles que sejam resultado de atos feitos por outros que não sejam os próprios investidores, ou que pelo menos esses esforços dessa terceira parte sejam inegavelmente mais significativos, de forma que a administração que afeta o fracasso ou sucesso da empresa esteja deslocada dos investidores141. Destaque­-se que o conceito “empresa comum” tem recebido significados diversos nos diferentes circuitos de tribunais estadunidenses142.

			Por essa definição, alguns projetos de angariação de recursos poderiam ser considerados como investimentos, outros não. Nem o crowdfunding pelo sistema de doação nem pelo modelo de recompensa e pré­-venda poderiam ser caracterizados como contratos de investimento sob a SEC v. Howey Co.143. A primeira modalidade é claramente um contrato em que não se espera qualquer retorno, ao passo que a segunda é considerada contrato de consumo. A Suprema Corte traçou uma diferença clara entre o que é investimento e o que é consumo: aquele está presente somente quando ao investidor é oferecido um retorno financeiro resultante de sua prestação em dinheiro, como valorização do capital ou participação nos lucros, ou mesmo a fixação de uma taxa de juros; este, por sua vez, ocorre se o comprador é motivado pelo desejo de usar ou consumir o produto144.
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