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Crowdfunding This article aims to analyze the impact that crowdfunding can have on
National Innovation Brazil's innovative activity, and how governmental innovation policies
System approach the theme. For that, an analysis of governmental policies for
Governmental Policies for Science, Technology and Innovation in Brazil regarding the financing
Science, Technology and modalities of the innovative activity, in particular crowdfunding, is
Innovation presented. For the analysis of the data we opted for the application of the

content analysis method. The results show that the policies analyzed
focus on financing by governmental agencies, therefore other financing
modalities, especially crowdfunding, can be better exploited.

PALAVRAS-CHAVE RESUMO

Crowdfunding O presente artigo objetiva analisar o impacto que o crowdfunding pode
Sistema Nacional de Inovagdo exercer na atividade inovativa do Brasil, e de que maneira as politicas
Politicas Ptblicas de Ciéncia, publicas de inovagdo abordam o tema. Para tanto se apresenta uma
Tecnologia e Inovagdo andlise de politicas publicas de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo brasileiras

no que tange a modalidades de financiamento da atividade inovativa, em
especial o crowdfunding. Para a andlise dos dados optou-se pela
aplicagdo do método andlise de contetido. Como resultados, observou-se
que as politicas analisadas se concentram no financiamento por agentes
da esfera publica, porquanto outras modalidades de financiamento, em
especial o crowdfunding, podem ser melhor exploradas.




Revista Internacional de Tecnologia, Ciencia y Sociedad, 8(1), 2019, pp. 23-31

1. Introducao

Crowdfunding tem demonstrado ser uma

alternativa financeira para a viabilizacao de

novos negocios, pois possibilita que
empreendedores, que via de regra tém dificuldades
de acesso as fontes tradicionais de crédito como
bancos e venture capitalistsl, principalmente pelo
risco elevado do empreendimento e falta de
garantias reais?, tenham a possibilidade de obter o
financiamento necessario. Existem quatro
modalidades de crowdfunding, estabelecidas de
acordo com o retorno oferecido ao investidor ou
doador do recurso; as modalidades sdo: doacdo,
recompensa, empréstimo e investimento. Destarte é
possivel afirmar que o crowdfunding é um elemento
importante no contexto da geracdo de inovacao.

No Brasil, um conjunto de politicas publicas de
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (CT&I) estabelece as
diretrizes para a atuacdo do Sistema Nacional de
Inovagio (SNI) e seus respectivos agentes. E por
intermédio das politicas publicas que se delineiam
os padroes de interacdo entre os agentes,
promovendo o compartilhamento de conhecimento
e informacdo, que se constitui no cerne da
abordagem sistémica da inovag¢do. Considerando o
exposto, é fundamental, e se constitui no objetivo
central da presente pesquisa analisar o impacto que
o crowdfunding pode exercer na atividade inovativa
do Pais e, de que maneira as politicas publicas de
inovagdo abordam o tema.

Nessa perspectiva, se apresenta uma anadlise de
politicas publicas de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao
brasileiras no que tange a modalidades de
financiamento da atividade inovativa, em especial o
crowdfunding. Para a andlise dos dados optou-se
pela aplicagdo do método andlise de contetido com
categorias estabelecidas a posteriori. Como
resultados, se pretende lancar luz ao potencial do
fendmeno crowdfunding para o Sistema Nacional de
Inovagio, e entender em que medida as politicas
publicas para a inovagio promovem (ou ndo) essa
modalidade de financiamento para atividades
inovativas.

2. Fontes de Financiamento para a
Inovacao

Conseguir os recursos financeiros necessarios para
o desenvolvimento de novos negécios é um dos
maiores desafios para o empreendedorismo; estes
recursos sdo provenientes do arranjo entre capital
dos empreendedores e capital de terceiros obtidos
ou por empréstimos ou pela venda de parte do
capital social da empresa.

1 Venture capitalists sdo investidores de capital de risco.
2 Garantias reais sio vinculadas a bens méveis ou iméveis.
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[...] Os principais fatores que favorecem o uso de
um ou outro financiamento siao a disponibilidade
de recursos, os ativos do empreendimento e as
taxas de juros dominantes. Com frequéncia, o
empreendedor satisfaz as necessidades
financeiras do negdécio empregando uma
combinacdo de financiamento por endividamento
e por capital préprio. (Hisrich et. al., 2014, p. 257).

Na opgao de empréstimo, a empresa paga o valor
do principal acrescido de juros, independentemente
do seu desempenho financeiro, termos como prazo
e taxa de juros sdo previamente estipulados; na
alternativa de venda de parte do capital social, a
instituicdo acessa o mercado de capitais oferecendo
titulos mobilidarios e os investidores tornam-se
acionistas da empresa, expondo o capital investido
as variacbes decorrentes da performance do
negdcio em busca de melhores rentabilidades.

As despesas incorridas nos estagios iniciais de
um negoécio estdo associadas com estudos e
pesquisas e os recursos financeiros sdo providos
pelo préprio empreendedor (capital préprio ou
empréstimos bancarios como crédito pessoal) e por
pessoas proximas dele, como amigos e familiares. O
risco do negdcio ainda é muito alto, tanto risco do
produto (o desenvolvimento do produto pode ndo
acontecer conforme previsto), como mercadolégico
(as expectativas de vendas nao se concretizarem
como previsto no business plan3) e o investidor pode
nao conseguir honrar com os débitos contraidos,
por isso a dificuldade de acesso ao crédito.

Na fase seguinte, seed venture*, a empresa ja
estd formada e tem inicio a producdo e venda dos
produtos ou prestacdo do servigco; neste estagio o
risco é menor comparado com a fase anterior, mas
ainda elevado, dificultando o acesso a angels
investors® e fundos de investimento como venture
capital. Empresas que apresentam volumes
significativos de vendas e contas a receber, podem
acessar o mercado bancario com instrumentos de
captagdo proprios para empresas, como por
exemplo, desconto de titulos de duplicatas e
antecipacdo de recebiveis; geralmente, esses
empréstimos sdo de curto prazo e as empresas 0s
utilizam mais para capital de giro do que para
investimentos de longo prazo. Outra possibilidade é
a utilizacdo de linhas de crédito para pequenas e
médias empresas de bancos comerciais, além de
recursos provenientes de incentivos
governamentais como BNDES¢ (Banco Nacional de

3 Plano de negécios.

4 Capital semente, proviniente de fundos que captam de varios
investidores.

5 Angels investors em portugués investidores-anjo aplicam seus
proprios recursos financeiros em empresas novas (startups).

6 0 BNDES é um banco ptiblico que atua na concessdo de
financiamento de longo prazo tanto para pessoas fisicas como
para empresas e tem por objetivo incentivar o crescimento
econdmico e desenvolvimento do pais.
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Desenvolvimento Econdmico e Social) e da FINEP
(Financiadora de Estudos e Projetos).

No proximo estdgio, a empresa ja apresenta
ndmeros mais significativos em termos de volume e
de previsibilidade de vendas, porquanto angels
investors, venture capital e private equity 7
apresentam-se como possiveis fontes de capital.
Esses trés tipos de investidores tém em comum a
busca por negdcios com alto potencial de
crescimento e de retorno sobre o capital investido.

Os angels investors sao investidores individuais
ou grupo de investidores independentes que
aplicam o proéprio dinheiro em novos
empreendimentos. No Brasil existem 7 mil
investidores-anjo que aportaram cerca de R$ 984
milhdées no ano de 20178. Os fundos de venture
capital e private equity sdo organizagdes financeiras
profissionais que buscam empresas de capital
fechado para investir e atuam de forma ativa na
gestdo dessas empresas, 0 que proporciona que o
negdcio seja conduzido de forma profissional e com
boas praticas de mercado. Trata-se de um
investimento temporario, de médio a longo prazo,
normalmente entre trés e sete anos. A principal
diferenca entre o venture capital e o private equity é
a fase da empresa que recebe o investimento,
geralmente private equities investem em empresas
mais maduras.

[..] diferentemente do que ocorre em fundos
convencionais, nos fundos de venture capital e
private equity normalmente a estruturagido se da
através de ‘condominios fechados’, o que significa
que ao investir, seus participantes subscrevem as
quotas, sem que haja qualquer previsdo de resgate
intermediario, pois s6 recebem o capital uma vez
concluida a fase final, representada pelo
desenvolvimento/venda do fundo nas empresas
de seu portfdlio (Souza, 2018, p.12)".

O desinvestimento, via de regra, ocorre através
da abertura de capital na Bolsa de Valores através
do processo de IPO (Initial Public Offering) que
representa a oferta inicial de ag¢des para novos
investidores no mercado primario. Os recursos
arrecadados possibilitam o financiamento da
expansdo da empresa e o desinvestimento por parte
dos fundos de capital de risco. A empresa de capital
aberto com negociacdes em Bolsa de Valores
cumpre procedimentos referentes a divulgacdes de
resultados e fatos relevantes, bem como possuem
estruturas de governanga corporativa e controles
internos atendendo as normas da CVM, o que é
favoravel no processo de expansdo dos negdcios.
Segundo Perobelli et. al. (2014, p.337)

7 Private Equity sdo fundos de investimento de capital privado
que atuam, principalmente, investindo em empresas maduras.

8 Informagio disponivel em
https://exame.abril.com.br/pme/tempo-para-conseguir-
dinheiro-de-anjos-para-sua-empresa-cai-pela-metade/

[..] para algumas empresas de capital fechado, a
questdo ndo é se ela deve abrir ou ndo o capital
mas sim decidir qual o melhor momento (timing)
de fazé-lo, uma vez que a concretizagdo das
vantagens apresentadas pelas teorias de estrutura
de capital depende nio apenas da existéncia de
um mercado acionario desenvolvido, mas também
da existéncia de janelas de oportunidades que
reduzam os custos indiretos de colocagdo.

O crowdfunding, tema central do presente artigo,
complementa as fontes de captacdo de recursos
para o empreendedorismo, ndo se constitui em uma
substituicdo, mas sim uma forma de acessar capital
em momentos em que ndo seria possivel através
das demais opg¢des oferecidas, seja pela
inacessibilidade por parte do empreendedor de
fontes tradicionais, seja pelo custo envolvido em
captagdes no mercado financeiro. As duas principais
plataformas de crowdfunding de investimento
atuais auxiliaram empresas na captacdo de R$ 43
milhdes (Na KRIA? foram 57 (cinquenta e sete)
captacoes de sucesso, totalizando R$ 26 milhdes, na
EqSeed 1© foram 22 (vinte e duas) rodadas
concluidas no total de R$ 16,8 milhdes). No total, 14
(quatorze) plataformas estdo autorizadas pela CVM
para operar no mercado brasileiro de equity
crowdfunding, das quais cinco operam na captacao
de recursos financeiros para startups.

3. O Crowdfunding Como Fonte de
Financiamento

O Crowdfunding ou financiamento coletivo consiste
em solicitar recursos financeiros (funding) de
muitas pessoas (crowd) através da internet.
Geralmente constituido por contribuices de
pequeno valor, o crowdfunding possibilita que os
projetos tenham os recursos financeiros
necessdarios para serem implementados. Os projetos
financiados pelo crowdfunding tém finalidades
diversas, como por exemplo: filmes, pecas teatrais,
livros, causas sociais, desenvolvimento de produtos
e de novos negocios. Tém demonstrado, de forma
consistente, ser uma alternativa financeira
importante para a viabilizacdo de novos negdcios, ja
que as fontes tradicionais de financiamento sao
limitadas.

Existem quatro modalidades de crowdfunding,
estabelecidas de acordo com o retorno oferecido ao
investidor ou doador do recurso: doacao (donate),
recompensa (reward), empréstimo (peer to peer
lending) e investimento (equity). Na modalidade de
doagdo, o apoiador do projeto doa o dinheiro sem
esperar retorno, sdo exemplos causas sociais e
campanhas politicas, ja na pré-compra ou
recompensa, ha a oferta de algum beneficio que

9 Informagdes disponiveis no site da Kria: https://www.kria.vc/
10 Informagées disponiveis em https://eqseed.com/
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pode ser a possibilidade da compra antecipada do
produto que serd desenvolvido ou alguma
recompensa, como por exemplo, o agradecimento
especial nos créditos de um filme. As modalidades
empréstimo e investimento sdo promissoras para
alavancar novos negdécios. No caso do crowdfunding
de empréstimo, o retorno esperado é o capital
proprio que pode ou ndo ser acrescido de juros, ja
no crowdfunding de investimento o empreendedor
oferece titulos mobilidrios da empresa que podem
ser convertidos em participagdo acionaria.

Algumas plataformas trabalham com mais de
uma modalidade, normalmente doagbes e
recompensas, ja outras sdo especializadas, como a
Nexoos e a Biva na modalidade de empréstimo e a
KRIA, Eqseed e Startmeup em investimento.

0 desenvolvimento das modalidades
empréstimo e sociedade depende de alteracdes nas
regulamentacdes, sendo que a modalidade de
empréstimo ainda ndo apresenta numeros
significativos para o Brasil, justamente porque a
legislacdo nao contempla a possibilidade de
empréstimos nos moldes trabalhados pelo
crowdfunding; as plataformas que ofertam essas
modalidades, como a Nexoos, utilizam instituicdes
financeiras como intermedidrias da operacdo,
através do vinculo entre as operagdes de crédito e
de débito, de forma que o pagamento do titulo de
divida emitido para aquela operacdo especifica seja
utilizado para amortizar o empréstimo que é parte
da operacao.

A seguranca juridica, tanto para investidores
como para os empreendedores, proveniente da
regulamentacdo do crowdfunding de investimento é
fator determinante para seu desenvolvimento e
crescimento como fonte de capital para novos
empreendimentos. Para Kshetri (2015), ha uma
relacdo positiva entre o sucesso das captagdes via
crowdfunding de investimento e o desenvolvimento
de uma regulamentagcdo pertinente ao assunto,
produzindo uma estrutura em que o modelo atue de
forma cada vez melhor.

Os investidores profissionais, como os venture
capitalists, realizam due dilingencies ! nas empresas
que pretendem investir, trata-se de uma série de
procedimentos com o objetivo de reduzir os riscos
do investimento, tais como reunides com os
empreendedores, detalhamento das demonstragdes
financeiras, apontamento dos riscos e acdes com
vistas a mitiga-los. Correspondente ac¢do, ndo é
possivel de ser feita em investimentos utilizando as
plataformas de crowdfunding; porquanto nesses
casos os investidores comumente ndo possuem
experiéncia suficientes para atuagdes desse tipo e
os valores aportados por investidor sdo pequenos
(Audretsch, et. al., 2014, p.7). Nesse contexto a
regulamentacdo exerce papel importante, pois

11 Analise detalhada de informagdes financeiras, tributarias,
trabalhistas e previdenciarias.
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estabelece mecanismos que protegem os
investidores, permitindo que os empreendedores
consigam operar  nessa modalidade de
financiamento. Mollick e Robb (2016, p.86)
apontam que o crowdfunding pode ajudar na
democratizagdo da inovacdo e do
empreendedorismo, concedendo capital para
pessoas que ndo teriam outras possibilidades de
consegui-lo.

Em relagdo ao crowdfunding de investimento, foi
realizada uma alteragdo na regulamentacdo em
2017 pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) -
o6rgdo responsavel por regulamentar e fiscalizar o
mercado de capitais brasileiro - que por meio da
Instrugdo 588 possibilitou que pequenas empresas
tenham acesso ao mercado financeiro utilizando as
plataformas de crowdfunding para captacdo de
recursos; a expectativa é que tanto investidores
como empreendedores possam utilizar a
ferramenta com seguranca.

O Presidente da CVM ressaltou a importancia do
crowdfunding de investimento como alternativa
inovadora para empreendedores no que tange ao
financiamento. Segundo ele a CVM considera que a
seguranca juridica trazida pela nova norma pode
alavancar a criagdo de novos negocios de sucesso no
pais, permitindo a captagdo de recursos de modo
agil, simplificado e com amplo alcance a
investidores por meio do uso da internet.

De acordo com os dados divulgados pela CVM
(2015)12, 86% dos respondentes estariam dispostos
a investir em microempresa ou empresa de
pequeno porte na modalidade de equity
crowdfunding e 71% preferem investimentos
inferiores a R$ 5 mil, os setores que mais atraem
investidores, segundo a pesquisa, sdo tecnologia e
saude.

Nessa perspectiva, é possivel afirmar que a
instrugdo CVM 588 criou a possibilidade das
pequenas empresas acessarem o mercado de
capitais, visto que o processo usual consiste em uma
série de etapas que demandam tempo e despesa,
com a contratacdo de intermedidrios como, por
exemplo, auditores independentes, corretoras ou
distribuidoras, escritorios de advocacia, bancos de
investimentos e banco subscritor, além de outras
despesas como prospecto!3 marketing.

Devido aos riscos envolvidos neste tipo de
investimento - alguns riscos que sdo inerentes ao
fato de serem empresas startups e outros mais

12 Informagio disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/investidor/est
udos/pesquisas/Relatorio_Pesquisa_Crowdfunding_Julho_2015_
editada_para_Blog.pdf

13 documento obrigatério no processo de abertura de capital,
nele a empresa fornece informagdes detalhadas do negdcio, tais
como perspectivas, riscos e apresenta os administradores da
empresa, possibilitando assim que o investidor tenha acesso a
informagdes suficientes para decidir se fard ou ndo o
investimento.
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especificos do crowdfunding, como questdes de
fraude - a sobrevivéncia das plataformas; efetiva
utilizacdo do capital arrecadado para o fim
solicitado na campanha; e o fato de que os
investimentos podem ser feitos independentemente
do pais, cabe ao legislador avaliagdes constantes e
buscas de solugdes para mitigar esses riscos.

4. Percurso Metodoldgico para
Analise de Politicas Publicas
Brasileiras de CT&I em Relacao ao
Crowdfinding

O incentivo e os meios de financiamento para a
geracdo de inovagdes sdo objeto de atencdo das
politicas publicas de CT&I. E importante destacar
que, as politicas publicas, de acordo com Freeman e
Soete (2008) devem enfatizar a interacdo entre os
agentes do Sistema Nacional de Inovagdo e observar
0S processos interativos para a cria¢do, difusdo e
aplicacdo do conhecimento. Em complemento,
Borras e Edquist (2013) declaram que as politicas
publicas devem se ocupar de aspectos
socioecon0micos e politicos da inovacao.

No ambito deste artigo, sdo analisadas politicas
publicas norteadoras da atividade inovativa no
Brasil, sdo elas: Decreto Lei 9283 de 07 de fevereiro
de 2018; Lei Lei n°13.243 de 11 de janeiro de 2016;
8.2.1.3 Estratégia Nacional de Ciéncia, Tecnologia e
Inovagao 2016-2022; e a Instrugdo CMV 588 de 13
de julho de 2017.

Para a andlise das referidas politicas optou-se
pela aplicacdo do método Andlise de Contelido, a
partir de duas categorias, quais sejam:

1) Fontes de financiamento, e

2) Financiamento coletivo - Crowdfunding.

A aplicagdo da Andlise de Contetldo permitiu
identificar de que maneira as politicas publicas
selecionadas contemplam o tema ‘Fontes de
financiamento para a inovacdo’ e, mais
especificamente, o crowdfunding como uma op¢ao
de financiamento para a atividade inovativa no Pafs,
e estdo descritas na préxima subsecao.

5. Analise das Politicas de CT&I
Acerca do Crowdfunding como Fonte
de Financiamento para Inovacoes

O Decreto n° 9.283 de 2018 regulamenta um
conjunto de leis vinculadas a atividade inovativa no
Brasil e busca estabelecer medidas de incentivo a
inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnolégica.

Ao tratar do estimulo a inovagdo nas empresas,
em complemento ao estabelecido na Lei n° 10.973
de 2004, com redacdo pela Lei n° 13.243, de 2016
acerca de instrumentos de estimulo a inovagdo nas
empresas, o Decreto estabelece critérios e
condi¢des para a concessdo de financiamento como

um dos meios para subven¢do econdmica
proporcionada por um agente publico do SNI. Além
do financiamento sdo previstos outros instrumentos
de subvencdo econdémica, tais como: bdnus
tecnolégico e encomenda tecnolégica.

O Decreto também trata do estimulo a
construcdo de ambientes de inovacdo; participacao
de institui¢des cientificas tecnoldgicas e de inovacao
(ICT) em processos inovativos; instrumentos
juridicos de parceria; questdes relacionadas a
alteracdes orgamentdrias; prestacdo de contas e
contratagdo de produtos para pesquisa e
desenvolvimento. Entretanto, é apenas no capitulo
dedicado a esclarecer condi¢des para a importacao
de bens para pesquisa, desenvolvimento e inovagao
que o tema financiamento volta a ser abordado, de
maneira indireta, quando da descricdo de se¢des de
um projeto de pesquisa.

Observou-se que o Decreto considera,
majoritariamente, os agentes publicos do SNI como
os orgdos destinados ao financiamento da atividade
inovativa. Nao sdo previstas participacdes de
‘investidores-anjo’ ou financiamento coletivo, em
especial na modalidade crowdfunding.

Nessa perspectiva, é seguro afirmar que o
Decreto dedica-se a estabelecer e regulamentar
meios de obten¢do de recursos para a atividade
inovativa, entretanto, com foco nas possibilidades
de financiamento por meio de recursos publicos.

Em relagdo a Lei n°13.243 de 11 de janeiro de
2016, que se constitui em uma das legislacdes
regulamentadas pelo Decreto supracitado, se
destaca que esta “dispde sobre estimulos ao
desenvolvimento cientifico, a pesquisa, a
capacitagdo cientifica e tecnoldgica e a inovacdo”
(Brasil, 2016), e para tanto apresenta alteragdes em
um conjunto de legislacdes acerca do tema.

A aplicacdo do método Andlise de Conteddo
propiciou perceber que a referida lei trata em
alguns poucos pontos o tema da categoria
‘financiamento’, mais especificamente no que tange
a instrumentos para o estimulo da atividade
inovativa. Verificou-se que a Lei concentra-se em
estabelecer meios para a atividade integrada de
agentes do Sistema Nacional de Inovagao,
considerando a necessidade de financiamento para
a geracdo de inovagdes, sem no entanto, dedicar-se
a modalidades e critérios de financiamento. No que
tange a categoria ‘financiamento coletivo do tipo
crowdfunding’ a Lei ndo faz nenhuma referéncia.

No que tange a Estratégia Nacional de Ciéncia,
Tecnologia e Inovagdo 2016-2022, esta se constitui
em um documento produzido pelo Ministério da
Ciéncia, Tecnologia, Inovagcdes e Comunicacdes
(MCTIC) com o objetivo de revisar e apresentar as
diretrizes de médio prazo relativas as politicas
publicas para o incentivo da Ciéncia, Tecnologia e
Inovacdo no Brasil, destacando a contribuicao
dessas politicas publicas para o setor privado com
perspectivas de crescimento econémico para o Pafs.
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A Estratégia descreve incentivos
governamentais que oferecem recursos financeiros
para as atividades de ciéncia, tecnologia e inovacao
em empresas, como explanado a seguir.

Na subvenc¢do econdmica, recursos publicos sdo
destinados as empresas com projetos inovadores; esses
recursos sdo cedidos, ndo havendo a previsido
devolugdo dos mesmos para o governo. A finalidade é
incentivar o desenvolvimento de empresas com
projetos inovadores, o incentivo auxilia na redugao dos
custos e também dos riscos do negécio. A subvencdo
também pode ocorrer por meio de bonus tecnolégico
para empresas de micro, pequeno e médio portes.

A Financiadora de Inovagdo e Pesquisa (FINEP) e
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES) sdo entidades que disponibilizam
linhas de crédito para empresas brasileiras com foco
em inovacdo; esses empréstimos possuem taxas mais
competitivas quando comparadas as taxas praticadas
por bancos comerciais. Essa é a modalidade de
empréstimo descrita na Estratégia Nacional de CT&I.

Na modalidade de renda variavel, os
investimentos possibilitam que empresas
inovadoras em fases iniciais (até a fase pré-
operacional) possam receber apoio financeiro
através dos seguintes instrumentos: subscrigio de
valores mobiliarios, participacio em fundos de
investimentos, aquisicdo de certificados de
investimento ou aquisicdo de a¢des na Bolsa de
Valores no caso de companhias abertas.

As politicas governamentais para 0
desenvolvimento de CT&I compreendem também as
demandas de compra do Estado, que quando
efetuadas com margem de preferéncia local, e em
conjunto com a encomenda tecnolégica, sdo duas
ferramentas que facilitam a atuag¢do do Estado na
compra e na contratacdo de bens e servicos de
empresas brasileiras.

Os incentivos fiscais sdo instrumentos de
fomento para investimentos em pesquisa e
desenvolvimento nas empresas, trata-se de
reducdes em impostos, como por exemplo, reducao
na aliquota do imposto sobre produtos
industrializados (IPI), alteracbes no prazo de
amortizacao do investimento entre outros.

Com referéncia a analise dos avan¢os na politica
da CT&lI, a Estratégia apresenta informagoes sobre o
Plano Inova Empresa como fonte de recursos
financeiros para a Inovacdo em empresas,
independentemente do tamanho, desde que os
recursos sejam investidos em pesquisa e
desenvolvimento; os instrumento utilizados sao
subvencdo econdmica, parcerias entre
universidades (ou institutos de pesquisa) e
empresas, e participacdo acionaria em empresas de
tecnologia. Além disto, destaca a criagdo da
Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovagao
Industrial (EMBRAPII) cuja finalidade consiste em
fomentar parcerias entre universidades e empresas.
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Posteriormente, apresenta as perspectivas
mundiais em termos das politicas de ciéncia,
tecnologia e inovacao; e neste ponto, destaca-se que
o documento referencia o crowdfunding
(financiamento coletivo) como sendo uma
modalidade de captagdo de recursos financeiros
promissora e conclui que o foco em termos de
politicas governamentais relacionadas ao
financiamento coletivo é mais voltado para
investimentos em startups do que politicas
genéricas de disposi¢do de capital.

Em sintese, a Estratégia Nacional de Ciéncia,
Tecnologia e Inovagdo nao desenvolve o tema do
financiamento coletivo, mas cita como sendo uma
ferramenta promissora para o investimento em
inovacao.

Por sua vez, a Instrugdo CMV 588 de 13 de julho
de 2017 se constitui em um marco importante posto
que dispde sobre regras e critérios de captagdes
com ofertas de titulos mobiliarios realizadas por
meio de plataformas de investimento participativo
para empresas de pequeno porte (faturamento
anual até R$ 10 milhdes), dispensando-as de
registro junto a CVM.

A Instrugdo CVM 588 de 2017 tornou possivel
que empresas de pequeno porte oferecam valores
mobiliarios de forma mais agil e menos custosa. As
empresas beneficiadas ficam dispensadas do
registro como empresa emissora de valores
mobiliarios junto a CVM nas captagdes feitas através
das plataformas de investimento participativo.
Essas empresas devem apresentar receita bruta
anual de até R$ 10 milhdes e o valor maximo de
captacio é de R$ 5 milhdes por ano, a
regulamentacdo também permite que a empresa
receba a arrecadacgdo parcial, através da definicio
de alvo minimo e alvo maximo, sendo que o alvo
minimo deve ser igual ou superior a %3 do alvo
maximo. A partir da alteragdo, o investidor tem a
possibilidade de investir até R$ 10 mil por ano (com
excecao de investidores com renda bruta superior a
R$ 100 mil por ano ou com aplicagdes financeiras
superiores a R$ 100 mil cujo limite passa a ser até
10% do maior desses dois valores). Essa regra niao
se aplica a investidor lider e qualificado que segue
determinacgdes especificas, as quais determinam
que investidores com renda superior a R$ 100.000
por ano ou investimentos financeiros superiores a
R$ 100.000 que podem investir até 10% do maior
desses dois valores.

No que compete a parte dos empreendedores, a
Resolucdo caracteriza empresas de pequeno porte
como sendo aquelas que apresentam faturamento
de até R$ 10 milhdes por ano calendario e as
captacdes objetivam arrecadar até R$ 5 milhdes,
estabelecendo que as regras de tempo destinado ao
processo de captacdo, bem como valor a ser
arrecado e os alvos minimos e maximos ja sejam
definidos antecipadamente.
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Importante ressaltar o papel estabelecido para as
plataformas de financiamento participativo, estas devem
ter autorizacdo prévia da CVM para funcionarem. A
regulamentacdo permite a constituicdo de sindicatos de
investimento que sdo grupos de investidores com a
participacdo de investidores experientes.

As ocorréncias acerca de ‘Fontes de financiamento’ e
‘Financiamento coletivo - crowdfunding’ nas politicas de

Requisito para o
registro.

Anexo 8:
Informagdes
essenciais sobre a
oferta publica de
distribuicdo de
valores mobiliarios
de emissao de

CT&I analisadas podem ser observadas no Quadro 1.

Quadro 1: Sintese da Analise das Categorias

Categoria/ Unidade de Registro
Politica Financiamento
. Fontes de .

Publica . . Coletivo -

Financiamento .

Crowdfunding

Capitulo II: Do

Estimulo a construgio

de ambientes

especializados e

cooperativos de

inovacgao; Secdo III:

Dos ambientes Ndo foram
Decreto Lei | promotores da encontrados
9283 de 07 | inovacdo. elementos que
de Capitulo: IV Do registrem a
fevereiro estimulo a inovagdo presenca da
de 2018 nas empresas; Secdo | referida

II: Da subvengao categoria.

econdmica.

Capitulo IX, Da

importagdo de bens

para pesquisa,

desenvolvimento e

inovacao.

Alteracdo na Lei n°

Leinc 10.973, Artigo

19 (dezenove),

paragrafo segundo,

relativo a Néao foram
Lei instrumentos de encontrados
ne13.243 estimulo a inovagio elementos que
de 11 de nas empresas. registrem a
janeiro de Alteragdo na Lei n° presenca da
2016 8.666, de 21 de referida

junho de 1993, categoria.

artigo 12 (doze),

relativo a concessdo

de financiamento e

estimulos a pesquisa
Estratégia Abrangéncia do
Nacional de | Sistema Nacional de | Principais
Ciéncia, CT&I; Fontes de tendéncias
Tecnologia | financiamento. mundiais das
elnovagdo | Avancos na politicas | politicas de CT&I.
2016-2022 | de CT&I.

Capitulo I: Ambito e Capitulo I:

finalidade. Ambito e
Instrugio Capitulo IV: finalidade.
CMV 588 Autorizagdo para
de 13 de prestacdo de servico Anexo 4-B.
julho de de plataforma
2017 eletronica de

investimento Anexo 4-C.

participativo; Secdo II:

sociedade
empresaria de
pequeno porte
dispensada de
registro pela CMV e
realizada por meio de
plataforma eletronica
de investimento.
Secdo 6. Alertas
sobre riscos

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2019.

Em sintese, é possivel afirmar que as politicas
analisadas, dedicam-se a questdes relacionadas a
modalidades de financiamento, mas contemplam de
maneira insuficiente o financiamento coletivo ou
crowdfunding.

6. Conclusoes

Fomentar a atividade inovativa de uma nacao, deve
incluir também o estabelecimento de mecanismos e
instrumentos para financiamento, tanto no que
tange a producdo e compartilhamento de
conhecimento para a inovagdo, como nas etapas de
desenvolvimento e implantacdo.

E importante a elaboragido de politicas publicas
adequadas as tendéncias e articulagdes do mercado.
Nessa perspectiva, se destaca o crowdfunding como
uma alternativa de viabilizagdo financeira para a
implantacdo de inovacgoes, pois possibilita que ideias
inovadoras transformem-se em produtos, servigos,
processos ou métodos com valor mercadolégico,
sobretudo considerando que o acesso ao capital é um
dos grandes obstaculos para novos empreendedores.

A partir da aplicagilo do método Andlise de
Conteddo em politicas publicas selecionadas, foi
possivel concluir que as politicas de CT&I vigentes no
Pais ndo exploram adequadamente o financiamento
coletivo ou crowdfunding como uma modalidade de
captacdo de recursos para a geragao de inovagao e, por
consequéncia para a atuagao do Sistema Nacional de
Inovagdo brasileiro. No entanto, a literatura sinaliza
que essa modalidade de financiamento se constitui em
uma realidade e numa tendéncia no que tange a
implantacdo de novos produtos, servigos, processos e
métodos nos mais diferentes segmentos da sociedade.

Acredita-se que a previsio e o estimulo ao
financiamento coletivo no ambito dos processos do
Sistema Nacional de Inovacdo brasileiro se constitui
numa alternativa viavel, possivelmente com potencial
para impulsionar significativamente a inovagao no Pafs.
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