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RESUMO

Esta dissertacdo aborda o fendmeno em desenvolvimento, o financiamento coletivo
de empréstimos, explorando seu papel como um incentivador do livre mercado nos contextos
juridicos de Portugal e Brasil. O estudo examina os detalhes legais que permeiam o
financiamento coletivo, destacando as semelhangas e diferencas nos regimes juridicos desses
dois paises.

A pesquisa inicia-se com uma analise da evolugdo do mutuo e dos fundamentos
tedricos e praticos do financiamento coletivo de empréstimos, elucidando seu impacto na
dindmica do mercado financeiro. Ao abordar e elucidar os fundamentos teoricos e juridicos e
mencionar os desafios enfrentados, a dissertagdo busca compreender como essa modalidade
de financiamento contribui para a promogao da livre concorréncia e a expansao das opcdes de
captacao de recursos.

O foco central ¢ a comparacdo entre o quadro legal portugués e brasileiro,
identificando convergéncias e divergéncias que possam influenciar a eficiéncia do
financiamento coletivo de empréstimos. Isso inclui uma andlise das regulamentagoes,
politicas publicas e a postura dos 6rgaos reguladores em relagdo a essa pratica inovadora.

Além disso, a dissertagdo explora os impactos sociais e econdmicos do
financiamento coletivo de empréstimos, avaliando como essa modalidade pode contribuir
para o desenvolvimento sustentavel e a inclusdo financeira em ambas as jurisdigdes.
Considera-se também o papel das plataformas de crowdfunding, a confianga dos investidores
e a prote¢do dos consumidores no contexto dessas transagoes.

Ao concluir, a dissertagdo oferece visdes criticas para aprimorar o ambiente
regulatério, visando otimizar o potencial do financiamento coletivo de empréstimos como um

instrumento catalisador do livre mercado nos cenarios juridicos portugués e brasileiro.

Palavras-chave: Financiamento Colaborativo. Crowdfunding. Financiamento por
Empréstimo. Regime juridico do financiamento coletivo por empréstimo em Portugal e no

Brasil.



ABSTRACT

This thesis addresses the emerging phenomenon of crowdfunding loans, exploring its
role as an enabler of the free market within the legal frameworks of Portugal and Brazil. The
study examines the legal intricacies surrounding crowdfunding, highlighting the similarities
and differences in the legal systems of these two countries.

The research begins with an analysis of the evolution of loans and the theoretical and
practical foundations of crowdfunding loans, elucidating its impact on the dynamics of the
financial market. By addressing and clarifying the theoretical and legal foundations and
mentioning the challenges faced, the thesis seeks to understand how this financing method
contributes to promoting free competition and expanding fundraising options.

The central focus is on comparing the legal frameworks of Portugal and Brazil,
identifying convergences and divergences that may influence the efficiency of crowdfunding
loans. This includes an analysis of regulations, public policies, and the stance of regulatory
bodies towards this innovative practice.

Furthermore, the thesis explores the social and economic impacts of crowdfunding
loans, assessing how this model can contribute to sustainable development and financial
inclusion in both jurisdictions. The role of crowdfunding platforms, investor trust, and
consumer protection in the context of these transactions is also considered.

In conclusion, the thesis provides critical insights to enhance the regulatory
environment, aiming to optimize the potential of crowdfunding loans as a catalyst for the free

market in the legal landscapes of Portugal and Brazil.

Keywords: Collaborative Financing. Crowdfunding. Loan Financing. Legal Framework for

Collective Loan Financing in Portugal and Brazil
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INTRODUCAO

Trata a presente dissertagdo de mestrado a respeito da tematica do financiamento
colaborativo (crowdfunding). Cuida-se de uma area que envolve varios ramos do direito,
como direito civil, empresarial, bancario e outros. Outrossim, coloca-se em didlogo o saber
juridico com outros ramos do conhecimento, como a ciéncia econdmica. Delimita-se o estudo
no financiamento colaborativo de empréstimo, trazendo como enfoque o incentivo ao livre
mercado no regime juridico portugués e brasileiro, a partir de uma analise comparativa.

O mutuo bancério e o financiamento colectivo (ou crowdfunding) sao duas figuras de
crédito que, embora visem suprir necessidades financeiras de individuos e empresas,
distinguem-se quanto ao seu funcionamento, a origem dos recursos e as obrigacdes
contratuais. Em termos gerais, o mutuo bancario constitui um empréstimo tradicional
realizado por instituicdes financeiras a um mutudrio, com condi¢des de reembolso e juros
estabelecidas contratualmente. Ja o financiamento colectivo caracteriza-se como um processo
de obtencdo de recursos financeiros a partir de varias pessoas ou investidores, reunidos para
apoiar projetos especificos, sem envolver uma unica entidade credora.

No mutuo bancario, um contrato formal entre o banco ¢ o mutuario define as
obrigagdes de ambas as partes. A instituicdo financeira, com base em normas regulatdrias e
critérios de avaliagdo de risco, concede um montante que deve ser restituido em prazos e com
taxas de juro definidos. Este tipo de empréstimo ¢ controlado por normas rigidas que
procuram garantir a seguranga do crédito, tanto no ordenamento juridico portugués como no
brasileiro, e impdem obrigacdes de transparéncia e responsabilidade ao mutudrio. A relagdo ¢
contratual e direta, uma vez que a totalidade dos recursos provém de uma unica fonte, o
banco.

Por outro lado, o financiamento colectivo, também denominado crowdfunding,
envolve a captacdo de fundos a partir de multiplos investidores, geralmente por meio de
plataformas digitais que intermedeiam o processo. Neste modelo, os contribuintes, que podem
ser individuos ou empresas, aportam quantias menores para financiar um projeto, recebendo
em troca participagdes, recompensas ou mesmo juros, dependendo da natureza do
financiamento (recompensa, doagdo, investimento ou empréstimo). A figura do crowdfunding
desenvolveu-se como alternativa aos modelos bancarios tradicionais e estd regulamentada de
forma distinta nos ordenamentos juridicos de Portugal e do Brasil, visando protecdo tanto dos

investidores quanto dos captadores de recursos.



Cientificamente, as principais caracteristicas que distinguem o mutuo bancario € o
financiamento colectivo centram-se, portanto, na origem dos recursos, na estrutura de
reembolso e nos niveis de regulamentacdo e risco envolvidos. Enquanto o mutuo ¢ uma
relacdo contratual formal e centralizada, que pressupde a avaliagdo e o controlo de uma
instituicdo financeira, o financiamento colectivo ¢ descentralizado, envolve multiplos
investidores e ¢ facilitado por plataformas digitais, com riscos diluidos e, muitas vezes, um
maior envolvimento comunitario no sucesso do projeto.

No ordenamento juridico portugués, o mutuo bancdrio estd regulamentado pelo
Cddigo Civil, que estabelece as diretrizes gerais para contratos de mutuo, além das normas
especificas previstas pelo Banco de Portugal para garantir transparéncia e responsabilidade
nas operagoes de crédito bancéario. Em Portugal, as instituicdes financeiras devem cumprir
requisitos rigorosos de concessao de crédito, com énfase na protecdo do consumidor ¢ na
avaliacdo da capacidade de endividamento do mutudrio. J4 o financiamento colectivo ¢
regulamentado pela Lei n.° 102/2015 e pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM), que impde regras para a operacdo de plataformas de crowdfunding, garantindo
seguranca aos investidores. No Brasil, o mutuo bancério também ¢ disciplinado pelo Codigo
Civil, mas ¢ complementado pela regulacio do Banco Central, que define exigéncias de
capital e de avaliagdo de crédito para bancos. O financiamento colectivo, por sua vez, foi
regulado incialmente pela Instrugdo CVM 588, que estabelecia critérios especificos para as
plataformas, delimitando limites de captagdo e requisitos de transparéncia para reduzir riscos
aos investidores.

A problematica de pesquisa que se alude consiste na seguinte pergunta principal: O
financiamento coletivo de empréstimo pode ser entendido como uma abertura ao livre
mercado, j& que convive com o sistema bancario altamente regulado, sendo regulado por
regime juridico distinto? Ainda, hd alguns problemas secundarios que se visa responder, a
saber: E possivel a convivéncia da Instrugio Normativa n.° 588, da Lei n.° 102/2015 e do
regulamento CMVM n.° 1/2016, a primeira do Brasil e as duas ultimas de Portugal, no ponto
especifico que trata do financiamento coletivo de empréstimo, com as normas e regulacao que
regem o tradicional empréstimo via institui¢des financeiras? E possivel uma plataforma atuar
como correspondente bancério e intermediadora do financiamento coletivo autonoma? Esse
regime juridico atrai simultaneamente a aplicacdo das normas dos Bancos Centrais e da
Comissao de Valores Mobiliarios? As plataformas abrem espago para incentivar um livre
mercado de investimentos alternativos, inclusive extraterritorial, afrontando politicas

regulatdrias bancarias, no Brasil e em Portugal?



Consiste em objectivo geral da presente pesquisa: Analisar se o modelo de
empréstimo via plataformas eletronicas de financiamento coletivo, tem correlacdo com a
abertura do mercado financeiro e bancério e se ambos os regimes juridicos podem coexistir
harmonicamente. Sao objetivos especificos: a) estabelecer os limites de convivéncia entre a
Instrugdo Normativa n.° 588 da Comissdo de Valores Mobilidrios com a legislagdo bancaria
Brasileira, e os limites da Lei n.° 102/2015 e regulamento CMVM n.° 1/2016 com a legislagao
bancaria Portuguesa, no ponto especifico do empréstimo; b) investigar a aplicagdo simultanea
e harmoniosa das normas do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobiliarios, se é
possivel, quando uma plataforma requeira além do financiamento coletivo, prestar algum
servico bancdério; c) analisar, inclusive extraterritorialmente, até que ponto as plataformas de
financiamento coletivo abrem um livre mercado no setor de financiamento coletivo por
empréstimo.

O financiamento coletivo por empréstimo vem crescendo continuamente, em razao
da facilidade de acesso a crédito disperso por parte dos tomadores, quando comparado ao
acesso a esse crédito nas instituigdes bancérias tradicionais. Em Portugal a atividade foi
regulada pela Lei n.° 102/2015 e pelo Regulamento da Comissdao de Mercado e Valores
Mobiliarios (CMVM) n.° 1/2016; ja no Brasil em 2017 a Comissdao de Valores Mobilidrios
(CVM), regulou o financiamento coletivo através da Instrugdo Normativa n.° 588.

O financiamento colaborativo vem tomando espago, devido a falta de acesso ao
crédito pelas empresas que era estimada, em 2016, em mais de 200 milhdes de micro e
pequenas empresas no mundo (PMEs) com esse problema. Nesse sentido, as empresas que
captam o investimento através das plataformas de financiamento coletivo pagam juros aos
investidores superiores aos encontrados nas aplicagdes bancarias tradicionais ao mesmo
tempo que sao acessiveis as PMEs.

O livre mercado faz com que as pessoas — investidoras, € os empresarios —
empreendedores, possam conseguir seus desejos (rendimentos superiores aos bancarios e
dinheiro mais acessivel) de uma forma menos regulada e mais competitiva. De certa maneira,
o financiamento coletivo por empréstimo, estimula essa competicdo no sistema financeiro
tanto em Portugal, quanto no Brasil. Entretanto, tal estimulo pode fazer com que conflitos
derivados de falta de regulagdo intensa possam surgir, principalmente porque o financiamento
coletivo por empréstimo ¢ todo on-line, inclusive podendo criar oportunidades para
investidores estrangeiros.

O financiamento coletivo ¢ uma forma de regresso ao passado, ja que tem como foco

a desregulacdo das atividades financeiras, tradicionalmente exercida pelos bancos, reguladas



de forma intensa pelo Banco Central e pelas Comissdes de Valores Mobilidrios. Aliado a
todos os argumentos supra, ¢ importante ressaltar que o tema ¢ contemporaneo tanto no Brasil
como em Portugal, bastando ver que as legislagdes foram editadas de 2015 em diante. Isto
deixa notorio a atualidade do regime juridico tema da presente Dissertagao.

O estudo serd focado em Portugal e no Brasil, ndo obstante, seja um tema de
relevancia global. Entretanto, a investigacao ¢ para examinar como esse sistema pode ser uma
inovagdo em direcao a um livre mercado, e se as diregdes desses regimes juridicos rumam
para uma colisdo com o sistema financeiro e bancario tradicional, os quais sao extremamente
regulados.

A metodologia empregada consiste em revisdo bibliografica critica, sistémica e
integrativa da literatura pertinente. Dessarte, faz-se levantamento de distintas obras, autores e
perspectivas, colocando tudo isso em didlogo, formando um todo harmoénico que visa se
aprofundar nos problemas ora refletidos. Nas pegadas desse processo, o enfoque que se da ¢
qualitativo, pesquisa explicativa e método indutivo.

Basicamente, a divisao ocorre em trés capitulos. Num primeiro momento, analisa-se
o contrato de mutuo bancario e o financiamento coletivo em si, pensando isso numa dinamica
de Brasil e Portugal numa analise comparativa. Em seguida, o estudo se destinard a regulagao
do sistema financeiro sob a otica do mutuo bancério e do financiamento coletivo. Reflete-se
novamente como isso se da com as entidades reguladoras brasileiras e portuguesas. Por fim,
discute-se o financiamento coletivo de empréstimo e o incentivo ao livre mercado, trazendo
ao debate temas como liberalismo e economia compartilhada.

Todo esse arcabouco nos remete a conclusdo de que o crowdfunding, desempenha
um papel importante no incentivo ao livre mercado e na regulagdo juridica em Portugal e no
Brasil. Principalmente dada a sua relevancia para: a inovagao e empreendedorismo; o acesso
ao capital; a democratizagdo dos investimentos; a possibilidade de controle regulatorio; a
facilidade com que pode ser dada transparéncia ao processo de investimento; a diversificagdo
de riscos; o fomento a setores especificos e sustentdveis da economia; a possibilidade de
geragdo de crescimento econdmico e riqueza e, por fim; a criagdo de consciéncia legal para o

aprimoramento da regulacao dos mercados financeiro e de capitais.



CAPITULO I — CONTRATO DE MUTUO BANCARIO E INSTRUMENTOS DE
MUTUO NO FINANCIAMENTO COLETIVO

Inicialmente, ao abordar a espécie contratos, algumas premissas devem ser
assentadas. A razdo se dd porquanto ha uma quantidade de detalhes fundamentais que
precisam ser sopesados quando o assunto ¢ a teoria geral dos contratos. O ser humano desde
sua tenra origem estabeleceu relagdes sociais, o que implica disposi¢ao em transigir e acordar

situagdes. Nessa perspectiva, o antigo filésofo Aristoteles (1998, p. 27) destaca:

A natureza do individuo humano s6 ¢ realizavel através da comunidade social e
politica. O individuo isolado torna-se insociavel e apolitico, comportando-se como
um deus ou uma besta. A poélis é, em parte, um processo da liberdade humana. O
homem ndo é um animal gregaria (agelion zoon) mas um politikon zoon porque a
comunidade apresenta o discernimento do bem e do mal.

A politica, na acepg¢io nobre do termo', estd intimamente ligada a sociabilidade e a
perspectiva contratual entre os membros da civilizagdo. Ao se projetar para a vivéncia
comum, as pessoas ja se colocam abertas a estabelecer negociacdes e acordos. Além disso, a
propria origem do Estado — isto ¢, da sociedade civil — para outros fildsofos, estes da Idade
Moderna, surge a partir de um tacito contrato social.

Thomas Hobbes de Malmesbury (2004) alude para a formagdo da sociedade,
destacando que havia um suposto estado de natureza, consistente num quadro caotico de
guerra de todos contra todos. Dai deriva sua famosa expressio lipus est homo homini’. Nesse
estado de natureza inexistiria a propriedade, apenas a posse precéria sobre as coisas e a lei do
mais forte seria o que ditaria todas as regras. Surge entdo, ante a necessidade de
sobrevivéncia, a invengdo do Estado, que se trata de deslocar a autoridade do mais forte para
um terceiro. Isso justificaria, inclusive, o absolutismo.

John Locke (2001) acaba por ir em direcdo distinta, j& que considera o Estado civil
como fruto da liberdade humana, servindo precipuamente para garanti-la. Individuos livres e
iguais optaram pelo contrato social para que fosse protegida sua propriedade. Nessa otica, a
vida ¢ a primeira propriedade do ser humano. Por isso, a filosofia desse pensador inglés ¢ tida

por muitos como as bases teoricas do liberalismo cléssico.

' A propria etimologia da palavra, que vem do grego molteia (politeia), traz a ideia do bem comum da pdlis,
que, por seu turno consistia nas antigas cidades-estados da Grécia Antiga. Na visdo de Aristoteles (1998), tem-
se uma cosmologia em que todas as realidades precisam ocupar um lugar natural. Existe na conjuntura politica
uma teleologia propria que se destina a consolidacdo do bem da coletividade.

2 A referida expressdo foi traduzida através dos tempos como “o homem é o lobo do homem”, destacando a
hostilidade natural que marca a convivéncia humana.
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Jean-Jacques Rousseau (1973) pensa um estado de natureza de certa forma oposto ao
que preconizava Hobbes. Na sua visdo, os seres humanos surgiram bons e a sociedade civil
acarretou sua corrup¢do. Dai deriva a expressdao “bom selvagem”. Assim, as relagdes
contratuais nao sdo apenas fruto da liberdade humana e forma de garantir a sobrevivéncia,
mas essas interagdes também retiraram uma pureza e inocéncia natural da humanidade.

Nessa linha de pensamento o filésofo assim pode ser traduzido:

Rousseau entende que o individuo é possuidor de racionalidade, o que o levaria a
procurar maximizar os beneficios provenientes de seus atos. O homem, por ser
racional, optaria pela vida em sociedade e aceitaria o contrato social, ou o pacto
social, o que faria dele ‘um novo homem’, com participagdo politica,
compatibilizando seguranga com liberdade. A clausula fundamental desse contrato
social para os contratantes ¢ a alienagdo total de cada homem, munido de seus
direitos, em favor da comunidade, instaurando-se uma situagdo de igualdade entre
todos aqueles abertos ao proposito de acatar a vontade geral em prol da liberdade
civil e da seguranga de todos (Quadros, 2016, p. 127).

Com efeito, o proposito inicial da sociedade civil, motivador do contrato social, foi
gradativamente desvirtuado. Sendo assim, teve-se um efeito corruptor, que fez com que a vida
em sociedade, no lugar de fazer prevalecer a vontade geral, cedeu a intentos particulares, nem
sempre louvaveis.

Se a propria origem da sociedade estd ligada a dinamica dos contratos para os
filosofos, fica evidenciada ainda mais sua importancia para o direito. A convivéncia humana

tem como desdobramento direto a disposi¢ao para transigir e celebrar negdcios juridicos.

Nos dizeres de Tartuce (2022, p. 21):

A feigdo atual do instituto vem sendo moldada desde a época romana sempre
baseada na realidade social. Com as recentes inovagdes legislativas e com a sensivel
evolu¢do da sociedade brasileira, ndo ha como desvincular o contrato da atual
realidade nacional, surgindo a necessidade de dirigir os pactos para a consecugao de
finalidades que atendam aos interesses da coletividade. Essa a primeira face da real
funcdo dos contratos. O contrato ¢ um ato juridico bilateral, dependente de pelo
menos duas declaragdes de vontade, cujo objetivo ¢ a criacdo, a alteragdo ou até
mesmo a extingdo de direitos e deveres de contetido patrimonial. Os contratos sdo,
em suma, todos os tipos de convengdes ou estipulagdes que possam ser criadas pelo
acordo de vontades e por outros fatores acessorios.

Ora, insiste-se na premissa da fungdo social dos contratos, haja vista que emanam da
sociabilidade natural que ha no homem, da qual j& se falou. Por isso, hd uma tendéncia
marcante atualmente de revisitar algumas bases teoricas que foram se afirmando
historicamente ¢ muito se fala em constitucionalizagdo do direito civil. Trata-se de uma

realidade no Brasil e no mundo:
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Um dos primeiros sentidos que se atribui a constitucionaliza¢do ¢ o de permitir a
‘sobreinterpretagdo dos principios jusfundamentais’, tida como ‘caracteristica mais
importante do processo de constitucionalizacdo do direito’, o que implicaria
interpretar as normas de direito ordinario a luz e a partir das normas constitucionais
(Junior, 2019, p. 199).

Nesse sentido, a dignidade da pessoa humana ¢ um eixo de irradiagdo do qual
emanam as demais prote¢des juridicas presentes no ordenamento juridico. Portanto, a
conjuntura juridica atual ¢ humanista, antropocéntrica e a lei prevalece enquanto corolério da
protecao que se da aos homens e as mulheres.

Dessa maneira, a interpretacdo pautada na Constituicdo, tanto Brasileira quanto a
Portuguesa, aplicavel ao direito civil como um todo, aplica-se, igualmente, a perspectiva dos
contratos, incluindo os de mutuo bancario. Estes sobre os quais se discorrerd, especificando a
abordagem na conjuntura do ordenamento juridico brasileiro e portugués.

Outra ideia para bem compreender o direito contratual reside na perspectiva e
conceito de risco. Ao se contratar determinado objeto, assume-se um certo risco, € no
financiamento isso se mostra claro, tanto para contratado quanto para contratante. A ideia de
risco perpassa uma andlise polissémica e multidisciplinar. O dicionario traz risco como
probabilidade de perigo diante de uma escolha (Ferreira, 2004). Trata-se de realidade
desconhecida, sobre a qual repousa incerteza e probabilidade. Desta forma, cuida-se de algo
que requer uma gestdo profissional, especializada e eficiente (Lima, 2018). Preceitua
Weintraub et al. (2015) que na lingua inglesa, o risco ndo esta ligado a causalidade, ao passo
que em linguas eslavas se relaciona a ideia j& mencionada de perigo. Todavia, vé-se a
etimologia oriunda do latim em que riscu lembra o verbo “ousar”. Importante notar que o
empreendedorismo contemporaneo adotou significativamente essa ideia classica e a tornou
inerente a atividade do bom administrador possuidor de disposi¢ao para ser ousado, e
também, para enfrentar as adversidades (Dornelas, 2008).

O risco pode ser compreendido como acontecimento futuro e incerto. Nesse sentido,
tem-se que quando se fala em riscu (origem latina) se estd aludindo a uma probabilidade de
perigo que afeta questdes objetivas e subjetivas. Além disso, pode-se dizer que se trata de
uma situa¢do tomada pelo conhecimento de pardmetros de distribui¢do de probabilidades
diante de acontecimentos alternativos. Assim, 0 modo como se analisa um risco, deve sempre
conduzir a um questionamento que pode interpretar aquele perigo como uma ameaga ou como
uma oportunidade (Bosi, 2015). Isso porquanto a assun¢do de um risco existe simplesmente
em uma simples tarefa, bem como quanto na realizacdo de um investimento que pode render

acima da média do mercado financeiro e de capitais, como o crowdfunding.
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Destacamos também como tipico do direito contratual a assun¢@o de riscos. Isso ¢
uma discussdo interessante atualmente, tendo em vista que a Lei n.° 13.874 de 2019
estabeleceu uma declaragcdo de direitos em prol da liberdade econdmica (Brasil, 2019). A
referida legislagao trouxe elementos ideoldgicos marcantes vinculados ao liberalismo. Dentre
os temas abordados temos um dado atinente a alocagdo de riscos, sobre a qual convém

apontar:

Alocar o risco significa estabelecer de maneira clara e objetiva quanto cada parte
assumird de responsabilidade para com a outra parte, respeitados os principios
contratuais da boa-fé, a funcdo social do contrato (resguardar direitos de terceiros) e
o equilibrio econdmico financeiro entre contratantes. O ponto aqui parece ser 6bvio,
mas ndo ¢é: se por um lado € possivel, por exemplo, reduzir o escopo de incidéncia
da responsabilidade civil entre os contratantes (restringir a responsabilidade somente
para perdas e danos diretos, estabelecer um teto indenizatorio a partir do qual nao
havera responsabilidade), impossivel se mostra a retirada completa dessa previsao
com relagdo a terceiros que possam sofrer danos (Gomiero, 2021, n.p.).

Com efeito, compreende-se que a assun¢ao do risco para o Direito ¢ algo que afeta e
estd ligado ao financiamento, seja ele por qual forma, seja feita, por isso essa explanacao, ja
que o mutuo decorre de uma alocagdo de riscos entre mutudrio e mutuante, de forma que o
que esta em jogo subjacente a relagdao formal, isto €, contratual, se trata da relacdo intrinseca

risco x retorno.

1. O CONTRATO DE MUTUO BANCARIO NO BRASIL

1.1 Origem e evolucio

Inicialmente, sobre o direito bancario como um todo ¢ importante trazer os dizeres

conceituais e basilares:

Postas, assim, as linhas fundamentais sobre as quais se assenta o Direito Bancario,
podemos conceitua-lo como o ramo do direito empresarial (ainda que o art. 119 do
CCom tenha sido revogado pelo Cddigo Civil em vigor) que regula as operagdes de
banco e as atividades daqueles que as praticam em carater profissional (Abrdo, 2019,
p- 27).

Ainda, pelo registro de Roque (2013, p. 38):

E um direito de carater técnico e formal, porquanto a atividade bancéria processa-se
dentro de determinados esquemas, constituindo quase uma rotina. Ha sensivel
harmonia no trabalho executado por bancos diversos. Se o funcionario de um banco
for trabalhar em outro, no mesmo setor, ndo precisara de pré-ambientagdo, pois seu
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trabalho segue idéntico esquema. Essa harmonizagdo, quase uniformizagao, ¢ ditada
pelas mesmas normas do direito bancario.

O direito bancério, portanto, tem uma importancia evidenciada, dialogando com
premissas econOmicas, juridicas e politicas na atual conjuntura da sociedade capitalista. A
respeito do contrato de mutuo bancario, ¢ importante registrar a legislagcdo: “Art. 586. O
mutuo ¢ o empréstimo de coisas fungiveis. O mutuario € obrigado a restituir a0 mutuante o
que dele recebem em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade” (Brasil, 2002, n.p.).

Além disso, a doutrina caminha no sentido da manuten¢do do conceito contratual de

mutuo no decorrer dos diplomas constitucionais:

Analisando-se os artigos 586, 587 e 588 do novo Codigo, vislumbra-se que repetem
o disposto nos artigos 1.256, 1.257 e 1.259 do Cdédigo Civil de 1916, sendo que
quanto a este ultimo artigo a unica alteragdo foi a eliminacdo da referéncia a
abonadores. Ou seja, o contrato de miituo como empréstimo de bens fungiveis os
quais t€tm o dominio transferido ao mutudrio, que tem o dever de restituir ao
mutuante no termo aprazado coisas do mesmo género, qualidade e quantidade,
continua o mesmo, inalterado em seus elementos e, desde que tipicamente civil e
presumivelmente gratuito, ou sendo comercial, presumivelmente oneroso (Klausner,
2002, p. 170).

Destaca-se ainda outro dispositivo do Coédigo Civil:

Art. 592. Nao se tendo convencionado expressamente, o prazo do mutuo sera: I - até
a proxima colheita, se o mituo for de produtos agricolas, assim para o consumo,
como para semeadura; II - de trinta dias, pelo menos, se for de dinheiro; III - do
espaco de tempo que declarar o mutuante, se for de qualquer outra coisa fungivel
(Brasil, 2002, n.p.).

Assim, uma das caracteristicas do mutuo consiste justamente no fator temporal.
Trata-se, em regra, de uma realidade a ser pensada em médio e a longo prazo. A outra
caracteristica ¢ a fungibilidade, que corresponde a possibilidade de se ter a substitui¢do do
bem por um que a ele equivalha em género, quantidade e qualidade. No caso do mutuo

bancario, quase sempre se aborda o bem como sindnimo de valores (pecunia).

Acerca do mutuo bancario, especificamente:

Constitui o mutuo mercantil a principal operagdo ativa dos bancos. O empréstimo,
no genérico sentido, contrato do qual promana um débito em dinheiro, ou de cousa
fungivel, é, pode-se dizer, o nicleo central do sistema creditdrio, ou, na expressao de
Carabellese, o centro de gravitagdo do comércio bancario (Abrao, 2019, p. 110).

Destarte, nada mais se esta falando do que empréstimo com o prazo minimo de 30
dias para pagamento, sobre o qual naturalmente recaird encargos como juros € corre¢ao

monetaria. A ciclica dimensdao do que ora se explana perpassa pelo fato de que numa
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economia de escala pensada em longo prazo, considerando inclusive a inflagdo endémica, faz
com que empresarios busquem o mutuo. Estes sdo beneficiados pela possibilidade de
investimentos que podem trazer lucros acima das taxas de juros e corre¢do. Os bancos, por
sua vez, t€m a vantagem do rendimento dos proprios juros, na posi¢cao de poupadores (Abrao,
2019).

Os efeitos do mutuo sdo consubstanciados nos seguintes pontos: a) distingue-se do
comodato na medida em que ¢ ato de alienacdo, havendo a efetiva transferéncia da
propriedade ao mutuario; b) o mutuario possui a obrigagdo de devolver, conquanto nao de
restituir exatamente as mesmas coisas, bastando equivaléncia genérica, qualitativa e

quantitativa (Abrao, 2019).

1.2 Caracteristicas e forma do contrato

Em que concerne a forma do contrato de mutuo bancario no Brasil, destaca-se que se
trata de um contrato real, unilateral, gratuito ou oneroso e com prazo certo. Nessa perspectiva,
salienta-se que contratos reais sdo aqueles que exigem a entrega de determinada coisa. Os
contratos unilaterais, por seu turno, correspondem ao fato de que um dos contratantes adere
aos termos postos pelo outro. O contrato gratuito € aquele que uma s6 das partes se obriga a
uma prestacdo. O contrato oneroso se d4 mediante a reciprocidade nas vantagens e 6nus. O
contrato de mutuo, em regra, ¢ gratuito, mas pode ser oneroso, como no caso do mutuo
feneraticio. Além disso, ha um prazo certo nessa relagdo contratual, sobre o qual ja se falou
anteriormente, principalmente no ambito bancario (Tartuce, 2022).

Sobre o mutuo feneraticio, ¢ interessante dizer que sua onerosidade se da na
cobranca de juros e que esta segue regramentos proprios, podendo ultrapassar os limites

legais:

Conclui-se a partir da analise do presente resumo que, configura-se como espécie do
contrato de empréstimo o mutuo feneraticio, que consiste, por sua vez, em contrato
oneroso com a incidéncia de juros. Observou-se que, embora a Lei estabelecesse
expressamente um limite maximo da taxa de juros, hd mutuos feneraticios que
cobram juros superiores a taxa permitida por lei e, podem, em virtude disso,
configurar agiotagem, conduta esta repelida pelo ordenamento juridico brasileiro. A
partir disso, foram abordados os mutuos feneraticios realizados entre particular e
instituicdes financeiras, que ndo obedecem a taxa de juros legais, instituida pelo
Cddigo Civil. Questionou-se, em razao disso, se tal conduta configuraria crime de
agiotagem ou abusividade. Por fim, conclui-se que, ¢ permitida a tais institui¢des a
cobranga de juros acima da taxa permitida pela Lei, em fun¢do de terem os seus
juros regidos por normas especiais. Portanto, a cobranga de juros acima da taxa
permitida pela Lei, pelas institui¢des financeiras, ndo se configura abusividade ou
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agiotagem, desde que, conforme entendimento do STJ, seja respeitada a taxa média
do mercado (Soares et al., 2017, p. 2).

Desse modo, o mituo bancério ¢ uma forma de mutuo feneraticio. Isso porquanto a
cobranca de juros ¢ sua maior tonica e caracteristica que acompanha suas transacdes. Esses
juros sao fixados a partir de indicadores economicos que vao além dos pressupostos juridicos,

mas seguem dinamicas financeiras e mercadologicas.

2. O FINANCIAMENTO COLETIVO NO BRASIL

2.1 Origem e evolucao

O financiamento coletivo — crowdfunding — esta relacionado aos modelos atuais de
economia colaborativa que ascenderam significativamente com advento da Internet. O
crowdfunding, tem se mostrado uma alternativa para iniciar um empreendimento ou qualquer
projeto, seja do ramo que for. Trata-se de campanhas baseadas em angariar recursos no
formato on-line de multiddes, conhecido vulgarmente como ‘“vaquinhas on-line”. Esse
modelo se opde a tomada de empréstimo institucional, oriunda das institui¢des financeiras
(Verschoore; Araujo, 2020).

No contexto das institui¢cdes financeiras, prevalece a centralizacdo e o monopdlio do
capital. A partir do financiamento coletivo e da economia solidaria ocorre uma
horizontalizagdo dessa fonte de recursos, dando a oportunidade inclusive de se repartir os
rendimentos oriundos das atividades financiadas de diversas formas, em formatos
absolutamente democraticos.

A partir da Revolucao Informacional ou Terceira Revolugao Industrial, iniciada na
década de 1970 e desenvolvida, principalmente, na década de 1990, o conteudo da
comunica¢do tornou-se mais 4agil e pouco ou nada palpavel, facilitando a captacao,
transmissdo e distribuicdo de informacdes. Considera-se que a criagdo dessas novas
tecnologias fomentou o surgimento de uma ‘“nova sociedade da Informagdao”. Segundo
Castells (1999, p. 67-68): “[...] ao redor deste nucleo de tecnologias da informagdo, definido
em um sentido mais amplo, houve uma constelacdo de grandes avangos tecnologicos nas duas
ultimas décadas do século XX”.

Além disso, o processo atual de transformagdo tecnologica expande-se

exponencialmente em razdo de sua capacidade de criar uma interface entre campos
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tecnologicos mediante uma linguagem digital comum na qual a informacdo ¢ gerada,
armazenada, recuperada, processada e transmitida. Trata-se de um mundo digital. A
Revolucao Informacional ¢ algo muito importante na medida em que faz com que os
acontecimentos e ciéncia que deles se tem seja imediata, inexiste a pausa, consubstanciada no
tempo de observacdo e registro de um mediador e de conducdo da noticia. Isso hd séculos
demorava meses e até anos, com os meios tecnoldgicos passa a ser algo instantaneo, dificil de
acompanhar.

Tal acontecimento revoluciondrio esta situado naquilo que Lipovetsky (2016) chama
de hipermodernidade. Isso significa que alguns dos valores postos na modernidade foram
levados a exacerbacgdo. Destarte, a fluidez informacional acaba por ser influenciada por essa
perspectiva exponencial.

Rodernel (2014) também recorda que o termo economia tem sua origem etimoldgica
nos termos gregos oikos e nomos, sendo que a primeira tem o significado de casa e a segunda
de lei. Destarte, tem-se que a economia tem a ver com a geréncia e normatiza¢do do
funcionamento da casa, mas aqui entendida em sentido amplo, como universo habitado.

Em que concerne a economia solidéria, ¢ imperioso destacar que:

As defini¢des tradicionais de economia do compartilhamento ndo delimitam bem a
fronteira do que corresponde uma pratica econdmica tradicional e uma pratica
colaborativa, aceitando praticamente qualquer agdo entre agentes de mercado
realizada em pares ou grupos e que compartilhem de um bem ou servico em comum.
Os autores utilizam a expressao consumo colaborativo — circunscrita pela economia
do compartilhamento — para demonstrar como as pessoas podem se engajar em
acdes de mercado sem necessariamente seguir as regras de conduta esperadas por
um agente econdmico padrdo (Gerhard et al., 2019, p. 799).

Além disso, a economia compartilhada resguarda uma dinamicidade, proatividade e
flexibilidade muito maior. De igual sorte, tem-se um cenario menos institucionalizado do que
os mercados tradicionais, porquanto suas praticas se organizam mediante interagdes, grosso
modo, pouco estruturas (Gerhard et al., 2019). Por isso, ha uma estreita ligagdo entre
tecnologias e redes a economia colaborativa, visto que ambas as realidades se fundamentam
na diminuicdo de uma institucionaliza¢do, dando uma fluéncia mais livre ao trabalho, a
informacao e a troca de interagdes. Neste sentido, o financiamento coletivo no Brasil teve seu
alicerce apoiado no desenvolvimento da sociedade da informagdo, aliado com a secular
necessidade do mutuo financeiro. Nos proximos capitulos serdo abordados os aspectos

normativos dessa forma de captacao de recursos.
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2.2 Caracteristicas e forma da operac¢ao do financiamento coletivo por empréstimo

Em que concerne ao financiamento coletivo no Brasil, ¢ relevante salientar que tem
se mostrado uma realidade inerente ao novo capitalismo e a economia colaborativa. A partir
dessa evolugdo natural dos mercados e da economia decorrente de um avango tecnoldgico
global, o financiamento coletivo por empréstimo tem se demonstrado como uma significativa

alternativa em face do monopolio de bancos na exploragdo do capital:

Todos podem colaborar com ideias a qualquer hora e em qualquer lugar. Esse
modelo de produgdo e solugdo de problemas distribuidos, com base na web, que
utiliza solugdes criativas de um grande grupo de pessoas ¢ chamado de
crowdsourcing. A ascensdo do crowdsourcing logo estimulou o surgimento do
crowdfunding ou financiamento coletivo (FC). O FC ¢ definido como uma forma de
financiamento de projeto viabilizada por uma comunidade. E um convite aberto,
principalmente por meio da internet, para captar recursos financeiros, seja na forma
de doagdo, troca de um produto futuro ou alguma recompensa (Verschoore; Araujo,
2020, p. 5).

O “crowdfunding por empréstimo”, ¢ uma forma de captacdo de recursos em que
pessoas emprestam dinheiro a individuos ou empresas por meio de plataformas on-line. No
Brasil, esse tipo de financiamento coletivo estava sujeito as regulamentacdes da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e era realizado conforme as Instrugdes Normativas que serao

abordadas nos proéximos capitulos. As principais caracteristicas sao:

1. Digitaliza¢ao: Existem varias plataformas de financiamento coletivo no Brasil que
intermedeiam empréstimos entre investidores e tomadores. Essas plataformas eram
regulamentadas pela CVM e precisam se adequar as regras estabelecidas.

2. Investidores e Tomadores: Investidores sdo individuos ou empresas que
emprestam dinheiro, enquanto os tomadores sdo individuos ou empresas que
buscam empréstimos. As plataformas fazem a intermediacao entre essas partes.

3. Regulamentacdo: A regulamentagdo estabelecida pela CVM exige que as
plataformas de crowdfunding de empréstimo obtenham autorizacdo para operar e
cumpram requisitos especificos de transparéncia e prestacao de informacdes aos
investidores.

4. Riscos e Retornos: Investir em empréstimos por meio de financiamento coletivo
envolve riscos, como a possibilidade de inadimpléncia por parte dos tomadores. Os
investidores recebem juros como compensagdo pelo empréstimo, € os retornos

variam conforme o risco associado a cada empréstimo.
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5. Diversificacdo: Os investidores sdo incentivados a diversificar seus empréstimos,
distribuindo seus recursos em diferentes tomadores para reduzir o risco.

6. Prazos e Taxas de Juros: Os empréstimos podem ter diferentes prazos e taxas de
juros, dependendo das condigdes estabelecidas pelo tomador e da plataforma.

7. Mecanismos de Pagamento: As plataformas fornecem mecanismos para o
pagamento dos investimentos e para a coleta dos pagamentos por parte dos

tomadores.

3. O CONTRATO MUTUO BANCARIO EM PORTUGAL

3.1 Origem e evolucao

Sobre o contrato de muatuo na ética do Direito Portugués, € necessario registrar seu

conceito:

Conceituando de forma simples o que ¢ mutuo, poderiamos dizer que se trata de um
contrato onde uma das partes empresta a outra dinheiro ou outra coisa fungivel,
devendo ser devolvida a coisa no mesmo género e quantidade [...]. De regra, o
contrato de mutuo ¢ tipicamente oneroso, enquanto o contrato de comodato ¢
entendido como de regra gratuito (Junior; Neto, 2018, p. 124).

Assim, muito se aproxima a definicdo aqui posta da preconizada na perspectiva
civilista brasileira. Desse modo, como no Brasil, trata-se de uma realidade feneraticia, ja que
tem carater oneroso para o mutuario. Além disso, ¢ um contrato sinalagmatico, porquanto
acarreta obrigacdes para ambos os contraentes. Tais obrigagdes convivem e se harmonizam

entre si (Junior; Neto, 2018).

3.2 Caracteristicas e forma do contrato de mutuo bancario

No que tange a formalidade do contrato de mutuo em Portugal, destaca-se que se
contrapde também significativamente ao contrato de comodato. Este ndo necessita de maiores
formalidades, j4 o mutuo civil precisa seguir a formalidade posta no art. 1.143 do Cddigo
Civil Portugués (CCP). Neste diploma legal, coloca-se que em contratos acima de € 25.000
euros ha a necessidade de lavratura de escritura ptblica ou por contrato particular autenticado,
enquanto os contratos com valores abaixo desse valor e acima de € 2.500 euros devem ser

documentalmente assinados. Isso deriva de uma desconfianca natural quanto a indicadores
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probatérios meramente testemunhais das negociacdes (Junior; Neto, 2018). Ademais, as
coisas mutuadas se tornam de propriedade do mutudrio pela tradicao.

O art. 1.145 do CCP aborda a possibilidade de as partes convencionarem o
pagamento de juros como retribui¢do do mutuo, presumindo a onerosidade em caso de
davida. Pelo art. 1.146 ¢ considerado usurério o contrato de mutuo, que sejam estipulados
juros anuais que excedam os legais acrescidos de 3% ou 5%, a depender da existéncia ou nao

de garantia real.

4. O FINANCIAMENTO COLETIVO EM PORTUGAL

4.1 Origem e evolugio

Antes de abordar a tematica do financiamento coletivo, mister ressaltar a questao da
economia colaborativa. A partir deste processo, nota-se que se esta diante de uma questao
marcadamente atual e imersa nas complexidades proprias desses tempos liquidos, com toda a
fluidez informacional que lhe ¢ propria. Nesse interim, surge a necessidade de
regulamentacdo, o que vem sendo discutido na Europa, em Portugal, no Brasil e no mundo.

A economia colaborativa, da qual deriva o financiamento coletivo, tem sido alvo de
debates no Parlamento Europeu, do qual Portugal faz parte. Nesse sentido, houve tentativa de
regulagdo dessa forma de economia. Datado de 11 de maio de 2017, deriva do Projeto “Uma
Agenda Europeia para a Economia Colaborativa” e intitulado: “Proposta de Resolu¢do do
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Parlamento Europeu”. Os relatores do parecer foram Joachim Schuster e Dario Tamburrano.

Nesse documento, encontra-se uma proposta de resolucdo do parlamento e os pareceres de
diferentes comissdes.

Observou-se no item 4 das consideracdes gerais desse documento:

Insta os Estados — Membros a clarificarem a situag@o juridica e a ndo considerarem
que a economia colaborativa constitui uma ameaga para a economia tradicional;
destaca a importancia de regulamentar a economia colaborativa de uma forma que
facilite e promova o seu desenvolvimento, e ndo de forma restritiva. Mais uma vez,
a preocupagdo com marcos regulatorios aparece no item 7: Destaca a incerteza
sentida pelos empresarios, consumidores e autoridades, quanto a forma de aplicar a
regulamentagdo vigente em certos sectores. A regulamentacdo tem que estar
adequada a era digital e manifesta profunda preocupagdo quanto ao impacto
negativo da inseguranca juridica e da complexidade regulamentar nas empresas
(Parlamento Europeu, 2017, n.p.).

3 PARLAMENTO EUROPEU. Uma agenda europeia para a economia colaborativa. Disponivel em:
<https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-8-2017-0195 PT.html#title]>. Acesso em 28 ago. 2022.
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O documento apresenta o “Quadro Regulamentar da Unido FEuropeia para
Plataformas Colaborativas”. Nesse quadro, reconhece-se que embora certos setores da
economia colaborativa sejam abrangidos pela legislagdo tradicional, outros setores estdo em
uma zona de incerteza regulamentar. Entendem que ao elaborarem os marcos regulatorios,
devem considerar as necessidades especificas de cada empresa (item 17). O 26 levanta a
questio de avaliar se ¢ adequado criar normas novas ou alterar as ja existentes. E notério que
existem muitos topicos voltados para a regulamentacao da economia colaborativa (Parlamento
Europeu, 2017).

O projeto “Uma Agenda Europeia para a Economia Colaborativa” gerou um
instrumento de comunicacdo entre a Comissdo e o Parlamento Europeu. Nesse documento
observamos orientagdes apoiando os consumidores, empresas e autoridades publicas para que
possam abrir as portas da comunidade europeia proativamente, apoiando a modernizagao da
economia e sua participagdo plena e confiante no cenario colaborativo (Parlamento Europeu,
2017).

Destaca-se como premissas desse documento que: houve o reconhecimento da
criacdo de oportunidades que se alcanga mediante a economia colaborativa, busca por uma
concorréncia mais isondmica e participativa, bem como a personalizagdo de servigos e uma
redugdo de valores. Tudo isso ¢ bom em termos micro ¢ macroeconomicos. Embora se fale
dos perigos que permeiam a fragmentagao econdmica e o quanto isso enfraquece as empresas,
o compromisso do marco regulatorio ¢ criar regras e facilitar a economia solidéria, e, ndo a
restringir significativamente.

Mister se faz destacar os dizeres apontados por Rodrigues (2018, p. 63):

Nesse documento, a Comissdo considerou que a equiparagdo de uma plataforma
colaborativa a uma entidade prestadora do servico considerava averiguagao prévia
do nivel de controle ou de influéncia exercido por aquela pessoa que, ao final,
realizava o servico. Para tal, seria necessario averiguar o cumprimento das seguintes
condigdes: a) preco. Neste caso, devia a plataforma fixar o prego final a pagar pelo
utilizador, enquanto beneficiario do servi¢o subjacente; b) propriedade dos ativos
principais. A plataforma colaborativa seria a proprietaria dos principais ativos
utilizado para fornecer o servigo subjacente; c) outras condigdes contratuais
essenciais. Assim, competiria a plataforma estabelecer os termos e as condigoes,
para além do preco, que determinam a relagdo contratual entre o prestador do
servigo subjacente e o utilizador.

Com efeito, essas medidas ndo tolhem a premissa basilar da livre iniciativa, ao
mesmo tempo que dao mais seguranca juridica e econdmica no bojo dessas relagdes. A
intervengao estatal, preferencialmente minima, faz equilibrar situa¢des dispares e isso se vé de

forma bastante significativa nos marcos regulatorios.
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Em relacdo a andlise comparativa, ¢ de se ressaltar que o debate na Unido Europeia
se demonstrou muito mais aprofundado do que no Brasil. Conquanto ambas manifestam uma
preocupacao pela preservagao do livre mercado, coloca-se que a questdo de regulamentar nao
significa restringir, mas balizar por meio de orientacdes e critérios 0 modo de se executar
determinada atividade.

Todavia, os problemas que derivam sdo abundantes, dentre os quais se pode destacar:
a economia colaborativa cria um capitalismo de multidao, mas que se nao bem regulado pode
gerar as mesmas injustigas, desigualdades e condigdes precarias de trabalho ja inerentes ao
capitalismo em sua selvageria convencional. Entretanto, isso fica ainda pior, pois ndo se conta
com a prote¢do da legislacdo trabalhista e demais direitos sociais (Sundarajan, 2019).

E necessario explorar da economia colaborativa aquilo que ela tem de contributo
para a melhoria de vida das pessoas e humanizacao dos sistemas econdmicos e sociais.

A partir do que se abordou, pode-se inferir que os marcos regulatérios tendem a se
expandir em Portugal e na Unido Europeia. E inevitdvel que essa tematica seja imersa nas
judicializagdes e em litigios. O Brasil e Portugal sdo dotados de varias instancias de Justica e
como as proprias Constituicdes priorizam o pluralismo politico e de ideias, ¢ natural que os
debates sejam acalorados e imersos em profundas divergéncias. Entretanto, ¢ de se esperar
que as interferéncias ndo sejam no sentido de erradicar a economia colaborativa, mas de
regulamenta-la para que a atividade seja organizada e a horizontalidade de seus processos nao
gerem dispersao.

A prépria jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE)* pontuou
no caso do Uber algumas colocagdes, referindo que, ao mesmo tempo que se cria uma oferta
de servigos de transporte urbano, faz com que seja possivel o acesso ao servico mediante
recursos tecnoldgicos, democratizando ainda mais o direito de ir e vir. A jurisprudéncia em
comento ratificou a livre iniciativa € colocou uma postura estatal firmada na intervengao
minima, buscando sempre a tonica do verbo regulamentar para que injusticas ndo ocorram e
ndo limitar para que se suscite ainda mais autoritarismos e desigualdades (Rodrigues, 2018).

O financiamento coletivo em Portugal possui uma legislacao mais sélida do que no
Brasil, que se expressa através da Lei n.° 102/2015, que define o Regime Juridico do
Financiamento Colaborativo (RJFC). Posteriormente o Regulamento n.° 1/2016 da Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) desenvolveu o RJFC, ambas serdo abordadas

de forma mais densa no decorrer deste trabalho académico.

4 Fundado em 1952, est4d em Luxemburgo € é o 6rgdo judicial maximo que guarda o ordenamento juridico da
Unido Europeia e resolve litigios.
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4.2 Caracteristicas e forma da operac¢io do financiamento coletivo por empréstimo

Quando se fala especificamente do financiamento coletivo no modo que se opera em
Portugal, este ¢ eminentemente similar ao do Brasil. Nao obstante, ¢ importante adentrar as
quatro formas de angariar fundos por meio do financiamento coletivo (crowdfunding): a) o
colaborativo, no qual aquele que financia recebe um donativo; b) recompensa, como
contraprestacdo pelo financiamento se presta servico ou se fornece produto; c) capital, no qual
a entidade financiadora tem uma participagdo no capital social, distribuicao de dividendos e
outros; d) empréstimo, no qual a entidade financiada paga juros referentes ao financiamento
(Vendus, c2022). Adentrando mais as formas constatamos que o regime contratual e juridico
ird variar substancialmente com a modalidade do financiamento coletivo, pois na modalidade
(1) doacdo, o beneficiario recebe aportes financeiros independentemente de qualquer
contrapartida aos investidores, somente deve garantir que nao haja desvio de finalidade; na
(i1) recompensa o investidor, que recebe uma contrapartida por aquele investimento, podendo
ser um produto em primeira mao, uma divulgagdo de seu nome, por exemplo, mas usualmente
a recompensa ¢ muito inferior ao valor do aporte financeiro. Ja no (iii) mituo, o investidor
recebe o pagamento de juros do empreendedor com condi¢des e taxas estipuladas
previamente. E por fim, no (iv) equity o empreendedor emite titulos, como agdes, contratos de
participagdo, debéntures, ou outros instrumentos previstos em lei que irdo conferir um direito
de participagdo societaria ao investidor, caso assim ele deseje.

Sobre o financiamento coletivo em Portugal ¢ interessante destacar:

Efetivamente, com o objetivo de promover o crowdfunding foram criadas
plataformas portuguesas como a massivemov ¢ o PPL -Crowdfunding Portugal. A
massivemov foi fundada em 2011, como uma plataforma de financiamento na
multiddo, tendo como objetivo ser uma alternativa de financiamento para projetos
inovadores com valor acrescentado de empreendedores ¢ empresas. Segundo dados
disponiveis na internet, o projeto com maior valor financiado atingiu os 8.319 euros,
num valor total financiado, até a data, de 103.548 euros. A taxa de sucesso dos
projetos financiados atinge neste momento os 52%. Também o PPL — Crowdfunding
Portugal nasceu em 2011, tendo sido criado pela empresa Orange Bird, cujo objetivo
¢ promover o conceito de crowdfunding (financiamento coletivo) em Portugal e,
consequentemente, dinamizar o empreendedorismo e¢ o desenvolvimento social
(Santos, 2017, p. 646).

Destarte, o financiamento coletivo estd ligado a economia colaborativa e a
horizontalizagdo do capital, promovendo em Portugal, na Europa e no mundo a dinamizagao

de um novo capitalismo.
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Para os teodricos do trabalho imaterial estaria neste conceito a nova base de produgdo
da riqueza capitalista, de modo que compreendé-lo passou a ser uma tarefa tedrica
imprescindivel para aqueles que buscam também compreender as atuais mutagdes do
capitalismo mundial. O debate sobre o trabalho imaterial se desenvolveu com argumentos
similares aqueles abordados na sociedade pds-industrial, ou seja, a tese do esgotamento do
modelo fordista de produ¢do e o papel significativo ocupado pelos servicos na dinamica
capitalista (Lazzarato; Negri, 2001).

O trabalho imaterial se refere ao conjunto de atividades que adquirem um
crescimento vertiginoso na chamada “new economy”, isto €, as atividades que envolvem a
publicidade, o marketing e a comunicagdo. Tais atividades se referem a concepgdo de que no
pos-fordismo as relagdes de producdo se alteraram radicalmente, de modo que as
caracteristicas da grande industria estdo sendo crescentemente substituidas por outras,
mudangas tdo radicais que alterariam a propria forma de conceituarmos o capitalismo.

Em resumo, podemos distinguir trés tipos de trabalho imaterial que impulsionam o
setor de servicos, no topo da economia informacional. O primeiro estd envolvido numa
producao industrial que foi “informacionalizada” e incorporou tecnologia de comunicacao de
um modo que transforma o proprio processo de produgdo. A atividade fabril ¢ vista como
servico e o trabalho material da producdo de bens duraveis mistura-se com o trabalho
imaterial e se inclina na dire¢ao dele. O segundo ¢ o trabalho imaterial de tarefas analiticas e
simbolicas, que se divide na manipulagdo inteligente e criativa de um lado e nos trabalhos
simbolicos de rotina de outro. Finalmente, a terceira espécie de trabalho imaterial envolve a
producdo e a manipulagdo de afetos e requer contato humano (virtual ou real), bem como
trabalho do tipo fisico. Esses sdao os trés tipos de trabalho que impulsionam a pos-
modernizagdo da economia global (Lazzarato; Negri, 2001).

Em relacdo ao ‘novo capitalismo’, ¢ oportuno destacar que esta bastante inerente a
seu ideario a questdo da sustentabilidade. Ndo se pode pensar a perspectiva do lucro
dissociada do fundamento social. Antes, ¢ necessario conjugar para que a exploragao dos bens
em vista de retorno financeiro nao signifique o esgotamento desses mesmos bens (Magliano
Filho, 2014).

Nessa perspectiva, a digitalizagdo dos empreendimentos traz esse pano de fundo
sustentavel, a medida que estruturas fisicas trazem implicagdes ecoldgicas problematicas, ao
passo que negocios digitais s30 menos custosos € menos danosos ao meio ambiente.

Ainda, na perspectiva do capitalismo sustentdvel e do ‘novo capitalismo’, ¢

consolidado que se deve ndo gerar riqueza de poucos a partir da pobreza de muitos. Ao
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contrario, a geracdo de riqueza precisa ter globalidade, integra¢do e dinamicidade horizontal,
em que todos possam estar conectados nessa busca por lucro e trabalho. Com efeito, as
plataformas e servigos do mercado turistico digital, a partir da ideia de economia colaborativa,
trazem em principios bastante enraizados (Magliano Filho, 2014).

Convém registrar os dizeres demasiadamente otimistas de (Tais di Giorno, 2021, p.

48):

Sempre falo que temos trés grandes modelos econémicos, que sdo o capitalismo, o
socialismo e aquele que vai salvar o mundo: o cooperativismo. Um modelo
econdmico focado nas pessoas e com forte inser¢cdo nas comunidades. Ele tem essa
cunha de filosofia econdmica, que traz beneficio e prosperidade as pessoas, como
traz, também, o capitalismo consciente.

Desse modo, h4d uma esperanca de que a economia colaborativa se coadune com uma
nova visdo de capitalismo sustentavel, capaz de superar a busca inconsequente e demasiada
pelo lucro e trazer um processo de humanizacao que ressignifique as relagdes econdmicas e
humanas.

Ainda que o objetivo precipuo de qualquer empresa seja o lucro, ndo se pode deixar
de lado a responsabilidade social de qualquer empreendimento em meio as transformagdes e
impactos tipicos da contemporaneidade. Em meio a um cenario, onde com a globalizagao
tudo se interliga e se dialoga instantaneamente, ndo hé espago para a indiferenca.

A selvageria do capitalismo denunciada por alguns tedricos socialistas deve dar lugar
a uma reestruturagdo desse sistema econdmico: a do capitalismo humanizado (Roggenkamp,
2020). Nesse diapasdo, sobre qualquer gestdo empresarial pesa 0 compromisso nao s6 com o
lucro e o éxito financeiro do empreendimento, mas também com o de cumprir um papel nessa
sociedade liquida (Bauman, 2001).

E o que preconiza Bittencourt e Carrieri (2005, p. 15):

A ideologia da responsabilidade social empresarial tem sua origem em uma
geopolitica mundial em tensdo por uma disputa ideoldgica envolvendo o
liberalismo, particularmente a escola neoliberal, e o crescente movimento pela
intervengdo do Estado na economia, por meio da concepgdo do Estado de bem-estar
social, materializado pela social-democracia européia (sic).

Cabe ressaltar que o neoliberalismo se mostrou insuficiente para atender a tantas
necessidades de cunho socioecondmico que surgiram nos ultimos anos. Destarte, ao contrario
de solugdes revolucionarias e mudangas estruturais numa dimensdo politica, uma corrente
mais voltada a livre iniciativa optou por propostas de énfase na responsabilidade social da

iniciativa privada.
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Posto isto, vislumbra-se como estritamente necessario, a0 mesmo tempo que se
projeta uma ecologia organizacional com foco no lucro, ndo se pode esquecer de que ha
deveres a serem cumpridos para com a coletividade. Sao exemplos de preocupagdes comuns
que precisam estar nas pautas das empresas: meio ambiente; sustentabilidade; geragdo de
emprego; humanizagdo do ambiente laboral; entre outros. SO assim o avango técnico
significard também avango ético em meio um mundo em profunda e ininterrupta
transformacao.

A nivel nacional e alguns a nivel internacional, destaca-se em Portugal as seguintes
plataformas: PPL; Massivemov; Novo Banco Co-Crowndfunding; Gofundme; Kickstarter;

Indiegogo; Invesdor; Fundly; Crowdfunding Networks; e outros (Vendus, c2022).
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CAPITULO II — REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO NA PERSPECTIVA
DO MUTUO BANCARIO E FINANCIAMENTO COLETIVO

Historicamente, a reflexdo sobre a questdo econdmica sempre esteve envolta a uma

discussao sobre a interferéncia ou ndo do Estado no ambito do mercado. Este topico demanda

alguns conceitos iniciais:

Neste sentido,

Uma definicdo ndo marginalista e ndo neoclassica de Economia poderia entdo ser
considerada: a Economia é a ciéncia das relagdes sociais de producdo e de
distribuicdo que viabilizam o necessario metabolismo ser humano-natureza, com
suas diferentes formas possiveis de evolugcdo organizacional e sob critérios de
sustentabilidade ndo apenas econdmicos, mas também socioambientais. Mas essas
relagdes sociais ndo derivam e ndo estdo inscritas em nenhum determinismo fisico
ou biologico, pois sdo estruturadas a partir de relagdes de poder, cujos contetdos
socio-politico-institucionais dependem de decisdes deliberadas de sujeitos humanos
agindo, conscientemente, uns sobre os outros e¢ sobre a natureza. Embora sempre
mediatizadas pelas restrigdes do meio ambiente natural, as relacdes de produgéo e de
distribui¢do sdo também transformadas pela ciéncia e tecnologia, ampliando as
liberdades humanas e o potencial produtivo das sociedades (Bruno; Café, 2017, p.
23).

abordando o sistema financeiro € interessante ressaltar:

O sistema financeiro influencia o crescimento econdmico devido as fungdes que este
desempenha, tais como: a) mobilizagdo de recursos; b) alocagdo dos recursos no
espaco e no tempo; ¢) administragdo do risco; d) selecdo e monitoragdo de empresas
e; ) produgdo e divulgacao de informacdo. Para analisar estes aspectos, aplicou-se a
técnica de regressdo quantilica, a partir de dados de 77 paises, o que permitiu um
mapeamento mais completo do impacto gerado pelas medidas de desenvolvimento
financeiro na distribui¢do condicional da variavel resposta (medidas de crescimento
econdmico). As estimativas obtidas permitem concluir que: a) hd uma relagdo
positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico; ¢ b) quanto
maior o quantil (isto é, maior a taxa de crescimento econdmico), maior ¢ a
contribui¢do do sistema financeiro para o crescimento econdmico (Silva; Junior,
2006, p. 425).

Uma das premissas basilares do sistema financeiro ¢ a liberdade econdomica, mas

para bem compreendé-

la, faz-se mister que ela seja entendida como um prolongamento da

liberdade individual. Sabe-se que na histéria do constitucionalismo, conforme recorda Martins

(2021), a preocupagao

inicial foi retirar o poder absoluto das maos do monarca para colocar

um poder constituinte que fosse capaz de autolimitar o Estado. Nesse sentido, compreender a

dinamica da evolugdo dos direitos fundamentais ¢ algo interessante para adentrar

posteriormente a ideia

de liberdade econdémica e regulagdo do sistema financeiro como um

valor de grande importancia juridica.

Uma das questdes sempre levantadas corresponde a um suposto conflito entre a

liberdade econdmica e o dominio do mercado ante a questdo dos direitos sociais e da
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intervengdo do Estado na economia. Para compreender isso, ¢ necessario um retrospecto dos
direitos humanos e sua relevancia em suas diversas dimensoes.

Vivemos um momento de marcante constitucionalizagdo do direito. Isso quer dizer
que se extrai da Carta Magna do Estado os fundamentos e premissas norteadoras do direito
civil. Isso ¢ curioso, porquanto tradicionalmente o direito civil precedeu o proprio direito
constitucional. Muitos aludiam ao direito civil como tronco e ndo ramo da ciéncia juridica
(Miragem, 2021).

Quando se fala na dicotomia entre direito publico e privado, vive-se um momento de
profunda simbiose, j& que se difunde o direito privado e se d4 uma margem maior para
autonomia da vontade nas questdes de direito publico. Desse modo, a questdo dos seguros
(em especial do seguro de saude) perpassa questdes de interesse publico, dotadas de
indisponibilidade, mas que podem se submeter as nuances do pacta sunt servanda e do
fundamento republicano da livre iniciativa (Miragem, 2021).

Nessa perspectiva, o modo como se enxerga o Estado ¢ fundamental, pois
compreender as diferentes dimensdes de direitos fundamentais e a conjugagao de perspectivas
econOmicas, liberais e sociais, tendo profunda relagdo com os contratos, o direito civil, o
direito privado e o direito a satde e aos direitos sociais.

Sobre a constitucionalizagdo do direito civil, ¢ importante registrar:

No direito brasileiro, a promulgag@o da Constituicdo da Republica de 1988 ¢ tomada
como marco da protecao juridico-constitucional da pessoa humana, a partir da no¢ao
de dignidade da pessoa humana (art. 1°, III), e dos direitos fundamentais
reconhecidos a todos. Deste modo, revela-se a dignidade da pessoa humana,
igualmente, como elo principal de aproximagdo entre o direito publico e o direito
privado. Dai a identificagdo desta circunstancia como publicizagdo do direito
privado, ou constitucionalizacdo do direito civil — entendimento de grande prestigio
no direito brasileiro, a partir da influéncia de outros sistemas juridicos. Registre-se,
neste particular, no direito italiano, o entendimento de Pietro Perlingieri, para quem
a tutela da pessoa deve ser compreendida como espécie de clausula geral de ordem
publica constitucional. Ou na licdo de grande divulgacdo no Brasil, de Ludwig
Raiser, para quem o futuro do direito privado estaria na prote¢do da humanidade da
pessoa (Miragem, 2021, p. 91).

Com efeito, tanto o direito privado quanto o direito publico precisam ser lidos sob
uma luz antropocéntrica. O direito existe para o ser humano. Ele ¢ a finalidade suprema de
qualquer regramento ou principio. Trata-se do fundamento da republica que alicerca os
demais, quando se fala da dignidade da pessoa humana, valor filoséfico, histérico, de
profundidade que vai além das premissas juridicas. Tudo isso: direitos sociais; direito a satde;
planos de satde e seguros de satide; bem como o direito civil, dialogam diretamente com a

dignidade do ser humano.
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Prima facie, antes de falar do direito a satde enquanto direito social, ha de se té-lo
como desdobramento do direito fundamental a vida. A Declaracdo Universal dos Direitos
Humanos (1948), em seu art. 3°, declara que: “[...] todo ser humano tem direito a vida, a
liberdade e a seguranga”. Além do mais, em seu art. 6°, declara que: “[...] todo ser humano
tem o direito de ser, em todos os lugares, reconhecido como pessoa perante a lei”. Apesar
deste documento s6 ser postulado na metade do tltimo século, influenciado, em grande parte,
pelo contexto da Primeira e Segunda Guerra Mundial, ele ¢ fruto de toda uma historia de
construgdo e reflexdo a respeito da vida humana. Alias, a propria filosofia e o pensamento
ocidental tém inicio em torno de tal questionamento, ou seja, o que ¢ o homem e qual o seu
papel nesse mundo.

Socrates, filosofo grego e fundador do humanismo ocidental, constréi a sua filosofia
em torno desse questionamento, no sentido de ir em busca da verdadeira identidade humana,
ou seja, aquilo que o define e o diferencia dos outros seres. Para Socrates, o homem ¢ a sua
psique, ou seja, o homem ¢ a sua razdo, e ¢ exatamente essa razdo que o define e o diferencia
dos outros seres. Platdo, seu fiel discipulo, parte do mesmo entendimento, acrescentando
categorias imprescindiveis para o pensamento futuro, tais como alma e corpo.
Complementando tal entendimento, Aristoteles apresentard o0 homem ndo apenas como um ser
composto de corpo e alma, mas como aquele que também ¢ politico, de modo que € na
participagdo publica que ele realiza a sua verdadeira natureza (Reale, 1994).

A discussdo sobre a vida humana nao fica apenas na Antiguidade entre os gregos,
mas também percorre os tempos medievais. Agostinho de Hipona, por exemplo, ainda no
final da Antiguidade tardia e bastante influenciado pela doutrina cristd, apresenta 0 homem
como dotado de dignidade por ser criado a imagem e semelhanga de Deus e, por conseguinte,
capaz de se elevar ao seu Criador através do exercicio de sua inteligéncia. Tomas de Aquino,
ja no fim da medievalidade, segue o mesmo entendimento, ou seja, compreende o ser humano
enquanto imagem de Deus e, portanto, portador de grande prestigio, bem como, enquanto um
ser de corpo e alma inteligente, no qual atua no mundo enquanto um principio vital (Reale;
Antiseri, 1990).

Essas discussdes ao longo da histéria ndo ficaram reduzidas apenas na dimensdo do
que ¢ o homem, mas se apresentaram como ponto de partida para toda a constru¢do do
pensamento ocidental, permitindo a elaboracdo do pensamento ético, politico, estético,
antropolégico, educacional, entre tantos outros.

Apesar dessas belas teorias e definigdes a respeito do homem e da sua defesa,

objetivo de discussdo, inclusive, desde o surgimento da filosofia entre os gregos, a historia

29



ndo necessariamente sempre defendeu a vida humana, ou uma teoria a respeito do que ¢ o
homem que valesse para todos. De maneira contraria, a histéria sempre legitimou a diferenga
entre os homens, seja através da legitimacao da escraviddo, da diferenca entre classes, da
diferenca entre racas, entre tantos outros aspectos que fazem com que o entendimento sobre o
homem construido ndo seja véalido para todos, mas conforme os interesses dominantes e
politicos de cada sociedade.

Diante dessa aparente contradigdo do pensamento construido no curso da historia, a
Declaragao Universal dos Direitos Humanos se configura como farol para a consolidacao de
uma visdo sobre o homem e a sua vida que ndo fique sujeita as arbitrariedades humanas, mas,
de fato, manifeste como algo universal e independente de qualquer circunstancia. Algumas
teorias a este respeito contribuiram para tal entendimento.

John Locke, filosofo inglés do século XVII, afirmava que ao nascer, todos os homens
carregavam consigo trés direitos naturais: direito a vida; a liberdade; e a propriedade. Para o
filésofo, todo homem tem uma propriedade em sua propria pessoa, de modo que a ela
ninguém tem direito, exceto ele mesmo. Nesse sentido, o direito a vida estd na esséncia do
homem, de modo que seu objetivo principal consiste em preserva-la (Locke, 1994).
Exatamente por isso, sempre teve necessidade de protecdo da vida, inclusive para sua propria
subsisténcia, razdo pela qual muitas vezes utilizou-se de legitima defesa para preserva-la.

Para Locke (1994, p. 36): “[...] sendo todos iguais e independentes, ninguém deve
lesar o outro em sua vida, sua saude, sua liberdade ou seus bens”. Assim, a dignidade
humana, a igualdade, a fraternidade e liberdade, comecam a se apresentar como principios
basicos da sociedade moderna, culminando na Declara¢ao Universal dos Direitos Humanos.

Segundo Bobbio (1992), a Declaracdo Universal dos Direitos Humanos se
apresentou como uma grande inspiragdo e orientagdo para o crescimento da sociedade
internacional, de modo especial, na defesa da vida. Para ele, pela primeira vez, principios
fundamentais sistematicos da conduta humana foram livremente aceitos pela maioria dos
habitantes do planeta.

Frisa-se que os Direitos humanos sdo os direitos e liberdades basicos de todas as
pessoas, em especial, o direito a vida. Para Bobbio (1992, p. 30): “Os direitos do homem
nascem como direitos naturais universais, desenvolvem-se como direitos positivos
particulares, para finalmente encontrarem sua plena realizagdo como direitos positivos
universais”.

Nas li¢des de José Afonso da Silva (2005), os direitos fundamentais podem ser

divididos em geragdes. Nessa perspectiva, a doutrina atualmente d4 preferéncia ao termo
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dimensdo, pois geracdo da ideia de que existem sucessdes no tempo, quando, na verdade,
essas facetas se complementam e se acumulam.

Os autores buscam falar em geragdes, querendo significar geracdes sucessivas de
direitos humanos. A ideia de “geracdes”, contudo, ¢ equivocada, na medida em que dela se
deduz que uma geracdo substitui, naturalmente, a outra, e assim sucessivamente, 0 que nao
ocorre, contudo, com as “geracdes” ou “dimensdes” dos direitos humanos. Dai a razdo da
preferéncia pelo termo “dimensao”.

A primeira geragao ou dimensao € a que traz o ideal de liberdade. Nela, preconiza-se
um absenteismo estatal que d4 ao cidaddo garantias de ndo sofrer interferéncia arbitraria por
parte do ente soberano. A segunda dimensdo estd relacionada justamente ao que se estuda
aqui, os direitos sociais e economicos. Neles, tem-se uma prestacdo ativa do Estado para
garantir ao seu povo condi¢cdes de se ter o minimo existencial, compreendido como os
elementos mais imediatos a sua subsisténcia, como: alimentagcdo; moradia; lazer; ¢
saneamento basico. Os direitos fundamentais de terceira dimensao sdo aqueles relacionados a
coletividade e aos interesses difusos, como, por exemplo, o direito a0 meio ambiente
equilibrado. Os direitos fundamentais de quarta dimensdo sao relacionados a globalizacdo, a
ideais como democracia, informagao, pluralismo. Nessa perspectiva, temos algo relacionado
ao contexto da globalizagdo politica, o que foi potencializado pela fluéncia informacional dos
novos meios de comunicagdo. Os direitos fundamentais de quinta dimensao se conectam a
ideia de direito a paz, tido como bem supremo da humanidade (Tavares, 2022).

Ao lado disso, tem-se a natureza dos direitos fundamentais, que passam por um
Status primeiramente negativo, de absten¢do, similar aos direitos de primeira dimensdao. Um
status positivo, de prestacao de politicas publicas, também lembrando os direitos sociais. Um
status horizontal, que trara eficacia para os direitos fundamentais entre particulares e, por fim,
status diagonal, que busca, inclusive, equilibrar situagdes desiguais por uma relacao
isonomica, fortalecendo o mais fraco em uma relagio privada, como os direitos trabalhistas
(Martins, 2021).

Aprofundando mais nesse aspecto positivo e dos direitos sociais, destaca-se o

pensamento de Flavio Martins (2021, p. 667):

Direitos de segunda dimensdo sdo os direitos sociais, como a saude, a educagdo, o
trabalho, a assisténcia aos desamparados. Ao contrario dos direitos de primeira
dimensdo, aqui o Estado tem o dever principal de fazer, de agir, de implementar
politicas publicas que tornem realidade os direitos constitucionalmente previstos [...]
esses direitos surgiram na Constituicdo do México, de 1917, e na Constituicdo de
Weimar, de 1919. O mais marcante dispositivo dessa constitui¢do foi o artigo 163
que previa expressamente o direito ao trabalho.
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Desse modo, tem-se aqui um Estado que promove politicas publicas, que intervém
no dominio econdmico para minorar desigualdades e promover isonomia, aqui compreendida
enquanto igualdade material e ndo formal. A igualdade meramente formal ¢ tratar todos
perante a lei da mesma forma, ao passo que a material consiste em tratar de modo desigual os
desiguais na medida de suas desigualdades (Martins, 2021).

Pode-se falar inclusive do surgimento de um constitucionalismo social, porquanto
essa espécie de direitos fundamentais ndo s6 deu um novo enfoque a atuacdo estatal, mas
trouxe um novo significado a propria ideia de Constituigdao (Martins, 2021).

Inclusive, tem-se o principio consagrado de que uma vez garantidos esses direitos
sociais, o Estado precisa ir para a frente, ndo podendo retroagir nas garantias que oferece.

Nesse sentido:

A proibi¢do do retrocesso consiste na vedacdo aplicada ao legislador e ao
administrador de reduzir o nivel dos direitos econdmicos, sociais e culturais de que
goza a populacdo. Em outras palavras, a proibigdo do retrocesso pode ser entendida
como uma vedagdo as normas e medidas estatais que, por debilitar ou retrair o nivel
de protecdo outorgado, reinstauram obstaculos para a satisfagdo de suas
necessidades bésicas, ou, em termos mais amplos, fazem renascer obstaculos de
carater econdmico e social que limitam de fato a liberdade e a igualdade das
pessoas, ¢ impedem o pleno desenvolvimento da pessoa humana e a efetiva
participagdo de todos na organiza¢do politica, econdmica e social de um pais
(Martins, 2022, p. 105).

Portanto, trata-se de um avango nao s6 juridico e politico, mas também social e
historico na questdo dos direitos sociais listados em uma Constituicdo. Tudo isso corrobora a
ideia que desde a modernidade vem sendo discutida, com o advento do antropocentrismo, que
¢ a dignidade humana (Sarlet, 2013). As pessoas, portanto, sdo portadoras de caracteristicas
que lhes conferem uma exceléncia por si s6, motivo pelo qual precisam ser objeto de protecao
e esta protecao deve partir do Estado.

Nesse sentido:

Em resumo, em tempos de escassez, as escolhas de implementacdo de politicas
publicas sdo sempre “escolhas tragicas”. Todavia, por causa dessa escassez,
devemos escolher priorizar os direitos sociais que, no futuro, nos auxiliardo a
concretizar outros direitos sociais. A educagdo, inegavelmente, tem esse papel.
Como afirmamos anteriormente, considerando-se a educacdo basica de qualidade
como um minimo dos minimos essenciais, serd possivel concretizar a
progressividade da implantagdo dos direitos sociais, na medida em que a sociedade
estara cada vez mais instrumentalizada para exigir e at¢ mesmo implementar
diretamente muitos dos direitos constitucionalmente previstos (Martins, 2022, p.
132).
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Logo, por mais que se tenha de garantir na dimensdo fatica o que se consagra
juridicamente, isso se mostra delicado na medida em que se esbarram em muitas dificuldades
orcamentarias, financeiras e estruturais. As dificuldades sao diversas nesse cenario.

Além disso, as Constituigdes Portuguesas e Brasileiras sdo programaticas, também
conhecido pelo sindnimo dirigente, porquanto estabelecem metas a serem perquiridas e
alcangadas pelo Estado na implementagdo e efetivacdo de direitos. E impossivel, do ponto de
vista pratico, que tais garantias sejam conferidas plenamente de um dia para o outro. Por isso,
o texto constitucional precisa ser gradativamente aplicado e as politicas publicas difundidas
paulatinamente (Silva, 2005).

A esse respeito, registre-se que:

Constituigdo-dirigente ¢ a constitui¢do que se preocupa em estabelecer metas e
objetivos sociais. Geralmente sio analiticas e recheadas de normas programaticas. E
uma marca registrada do Estado Social (Welfare State). Ela ¢ dirigente porque dirige
a atuacdo dos 6rgdos para o atingimento dos fins sociais. A Constitui¢do brasileira ¢
classificada como dirigente (Sena, 2021, p. 18).

Com efeito, esse estado de bem-estar social se relaciona diretamente ao fato de que o
Estado tem a incumbéncia de fornecer ndo sé o direito a vida para o seu povo, mas o direito a

qualidade de vida:

A vida de qualidade envolve a oferta de servigos publicos de lazer, o acesso aos
espagos ¢ equipamentos adequados, a qualidade ¢ a organizacdo da infraestrutura do
lazer, a seguranga publica, a animacdo cultural e aos programas diversificados com
atendimento para todos. Podemos entender, entdo, que o exercicio de cidadania
promovido pelos beneficios dos lazeres oferecidos de forma publica geraria uma
vida de qualidade a populacdo e isso reforcaria o potencial de criatividade e o
sentimento de pertencimento local (Silva, 2020, p. 11).

Todo direito social precisa estar acompanhado de uma agenda concreta de efetivagao
e ¢ necessario que haja objetivos fixados para que o Estado ininterruptamente busque fazer
com que eles sejam aplicados.

Desse modo, a conclusdo que se tira de todo o introito supra ¢ a condi¢do de que a
liberdade econdmica ¢ a expressao da liberdade individual e do direito a vida. A partir dela, o
mercado desenvolve a sua atividade e da vida a economia, mas ndo se pode fazé-lo de modo
desregulado, razdo pela qual o sistema financeiro precisa ser balizado pelas normas estatais.
Essa tematica sera aprofundada nesse capitulo, destacando as diferencas entre Brasil e

Portugal.
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1. ENTIDADES REGULADORAS DO SISTEMA FINANCEIRO NO BRASIL

A organizagdo do sistema financeiro brasileiro, ¢ sustentada por algumas entidades
criadas pela Lei n.° 4.595, de 31 de dezembro de 1964. O registro vale, em especial, ao
Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central (BC), Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Sobre isso ¢ importante trazer a discussdo: “A func¢do do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) ¢ a de ser um conjunto de 6rgdos que regulamenta, fiscaliza e executa as
operagodes necessarias a circulagdo da moeda e da economia” (FEBRABAN, 2018, n.p.).

Nesse interim, cabe destacar que existe uma distincdo entre a base normativa do
sistema financeiro e a operativa. Na primeira, destaca-se: CMN, BC, CVM, ja destacados
anteriormente, bem como entidades especiais como BNDES, Banco do Brasil (BB) e Caixa
Economica Federal (CEF). Em relagdo a base operativa, destaca-se que corresponde a
operacdo financeira propriamente dita. Nele, estdo todas as institui¢des financeiras bancarias e
ndo bancdrias, bem como o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (Abrao, 2019).

Quanto ao Conselho Monetario Nacional, ¢ relevante trazer o que a legislacdo que o

criou estabeleceu e em seguida compreender as mintcias historicas dessa discussao:

Art. 2° Fica extinto o Conselho da atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito, e
criado em substituicdo, o Conselho Monetario Nacional, com a finalidade de
formular a politica da moeda e do crédito como previsto nesta lei, objetivando o
progresso econdmico e social do Pais (Brasil, 1964, n.p.).

Outrossim, cabe o registro:

Discute-se hoje no pais a reforma do Sistema Financeiro Nacional. Uma norma
complementar a Constituicdo devera substituir a Lei 4.595, de 31/12/64, o mais
importante normativo da reforma financeira que criou o Conselho Monetario
Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil. Ao CMN foi delegada a formulacao
geral das politicas monetéria e crediticia, cabendo ao Banco Central executa-las.
Ainda como parte integrante da reforma implementada a partir de 1965, foram
criados os bancos de investimento, que deveriam operar no segmento de
empréstimos de médio e longo prazos. Porém, na pratica, essas instituigdes nao
alcancaram tal intento, tendo a oferta de crédito de longo prazo ficado restrita aos
organismos oficiais. A estrutura institucional do sistema financeiro entdo montada,
perdurou até 1988. Ao longo desse periodo, assistiu-se a um intenso processo de
concentragdo no setor. Estimulados pela politica governamental entdo vigente, seis
bancos de maior porte passaram a adquirir o controle daqueles de menor capacidade
econdmico-financeira e muitas instituicdes consideradas grandes fundiram-se para
formar poderosas estruturas empresariais. E curioso notar que, embora a reforma de
1964-65 tenha estabelecido as normas para o surgimento de instituicdes estanques e
especializadas, operando em ramos diferentes da atividade financeira, o que ocorreu
efetivamente foi a diversificagdo do leque de produtos dos bancos comerciais ja
existentes (Mendes, 1993, p. 215).
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Dessa maneira, a regulacdo do sistema financeiro, apesar das mudancas legislativas
ocorridas através dos anos, data de tempos relativamente remotos. Hoje ainda ¢ possivel
pensar em uma reforma do sistema financeiro brasileiro, haja vista a complexidade financeira

e econdmica imposta pela tecnologia do século XXI. Ainda sobre o CMN:

O Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o 6rgao superior do Sistema Financeiro
Nacional e tem a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito,
objetivando a estabilidade da moeda ¢ o desenvolvimento econdomico ¢ social do
Pais (Brasil, c2022, n.p.)’.

No mesmo sentido:

Orgio federal criado em 1964 pela lei que implantou a reforma bancéria no pais. E
responsavel pelas normas dos ajustes dos meios de pagamento de acordo com as
necessidades do pais, devendo regular o valor interno da moeda, corrigir surtos
inflacionarios ou deflacionarios ¢ coordenar as politicas crediticia, monetaria, fiscal,
orcamentaria e da divida publica. E responsavel ainda pelas emissdes de papel-
moeda, pela fixagdo de normas para a politica cambial, pela aprovagdo de
orgamentos monetarios, pela limitagdo das taxas de juros, descontos ¢ comissoes, €
pela disciplina do crédito, entre outras atividades de carater mais burocratico.
Participam do conselho representantes dos ministérios da area econdmica e de
outros orgaos publicos e entidades representativas do setor privado (Brasil, c2022,

n.p.)’.

Mas por que se mostra interessante em falar-se de estabilizacdio de moeda? A
resposta ¢ bastante simples: a economia funciona como uma engrenagem e uma multiplicagdo
da reparti¢do de riqueza, proporcionalmente vinculada, seja ao trabalho ou a exploragdao do
capital. Entretanto, essa ciclica multiplicacdo vai inflando e ¢ necessario conter a reparti¢ao da
riqueza, para que a acep¢do nominal dela (a moeda) seja o mais proximo possivel de sua
acepcao real (a riqueza realmente constante na nagao).

A estabilizacdo da moeda gera confiabilidade do pais em termos econdmicos e
praticos para que se possa atrair investidores e fazer movimentar cada vez mais a riqueza. Nao
se gera seguranga injetando dinheiro em um lugar sem o minimo de correspondéncia entre sua
moeda e sua verdadeira riqueza em circulagdo. Nessa perspectiva, volta-se a critica que se fez
ha pouco a antiguidade da regulacdo desse sistema e lembrando ao mesmo tempo que apesar
de se ter trocado de moeda varias vezes no Brasil, os diplomas normativos reguladores

permaneceram os mesmos, ainda que com parcas alteragdes.

> BRASIL. CMN. Assuntos - Conselho Monetirio Nacional. 2018. Disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/cmn. Acesso em: 7 fev. 2023.

BRASIL. CMN. Manual de Comunicaciio da Secom - Item do glossario — Guia da Economia. Disponivel
em: https://www12.senado.leg.br/manualdecomunicacao/guia-de-economia/conselho-monetario-nacional-
cmn. Acesso em: 7 fev. 2023.
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Para compreender essa dindmica de estabilizagdo de moeda de modo pratico com um

fato historico ocorrido no Brasil, pensa-se a dindmica da implanta¢ao do Plano Real:

Em 1994, o Brasil passou a implementar um programa de estabilizagdo
macroecondmica. Para controlar os precos, o Plano Real valeu-se especialmente das
seguintes medidas de politica econdmica: controle da taxa de cambio, controle da
oferta de moeda e controle da taxa de juros basica. A combinagdo que vigorou
durante a primeira fase do Plano Real foi a de cambio apreciado, restricdo monetaria
e taxa de juros relativamente elevada, provocando a queda dos precos, o aumento
das importagdes e o aumento do déficit publico. A reducdo da inflacdo, por seu lado,
aumentou a demanda agregada doméstica e possibilitou, em algum grau, a
substitui¢do de importagdes ¢ o aumento das exportagdes. A estabilizagdo, portanto,
teve impactos favoraveis sobre alguns setores produtivos e¢ desfavoraveis sobre
outros. Em termos relativos, pode-se afirmar que os mais beneficiados foram os
setores: a) mais dependentes de insumos importados; b) com maior elasticidade de
substitui¢do de insumos domésticos por importados; ¢) com menor elasticidade de
substitui¢do do produto final doméstico pelo importado; e d) com produgdo voltada
principalmente ao mercado doméstico (Fochezatto, 2003, p. 780).

Dessa maneira, o sistema financeiro ¢ um complexo multidisciplinar de fatores que
abarcam questoes juridicas, filosoficas, historicas, sociais, politicas (tanto do ponto de vista
nacional quanto internacional), entre outras. Por isso, ndo se pode simplificar demasiadamente
a discussdo em torno dele, visto que precisa ser panoramica e compreendendo o maximo
possivel das vicissitudes que envolvem essa conjuntura sistémica e integrada.

Sobre a CVM, ¢ importante ressaltar:

A CVM — Comissao de Valores Mobiliarios ¢ uma entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e
patrimonio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de
subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e
autonomia financeira e orcamentaria. (Redag¢do dada pela Lei n.° 10.411, de 26 de
fevereiro de 2002) A CVM surgiu com vistas ao desenvolvimento de uma economia
fundamentada na livre iniciativa, e tendo por principio basico defender os interesses
do investidor, especialmente o acionista minoritario, € o mercado de valores
mobilidrios em geral, entendido como aquele em que sdo negociados titulos emitidos
pelas empresas para captar, junto ao publico, recursos destinados ao financiamento
de suas atividades. Ao eleger como objetivo basico defender os investidores,
especialmente os acionistas minoritarios, a CVM oferece ao mercado as condigdes
de seguranga e desenvolvimento capazes de consolidd-lo como instrumento
dinamico ¢ eficaz na formacdo de poupancas, de capitalizacdo das empresas ¢ de
dispersdo da renda e da propriedade, através da participagdo do publico de uma
forma crescente e democratica e assegurando o acesso do publico as informagdes
sobre valores mobiliarios negociados e sobre quem os tenha emitido (Brasil, c2022,

n.p.).

Trata-se, portanto, de uma entidade com autonomia administrativa, financeira e

orcamentaria, porquanto constitui-se em uma autarquia. Esta, por sua vez, faz parte da

7 BRASIL. CVM. Acesso a informacio — CVM e Mercado de Capitais. Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/servidores/estagio/2-materia-cvm-e-o-mercado-de-
capitais. Acesso em: 07 de fev. 2023.
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Administragdo Publica indireta e desempenha atividade tipica de Estado que a Administragao
Direta achou por bem descentralizar.
Além da CVM, ¢ importante falar sobre o Banco Central (BC). A respeito dele, tem-

se 0 seguinte apontamento:

O Banco Central do Brasil, criado pela Lei n°® 4.595, de 1964, ¢ uma autarquia
federal, caracterizada pela auséncia de vinculacdo a Ministério e que possui
autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira (LC 179, de 2021). Ele
tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de pregos, além de zelar pela
estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagdes do nivel
de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego (Brasil, c2022 n.p.)%.

Mostra-se perspicaz observar que boa parte das institui¢des reguladoras do sistema
financeiro nacional ostentam a condicao de autarquia. Isso d4 um poder bem maior a essas
instituigdes que adquirem, desse modo, uma liberdade de conduzir as politicas financeiras e
econdmicas, bem como manter uma fiscalizagdo de forma bem mais significativa.

Outras institui¢des importantes para o sistema financeiro também fazem parte da
Administragdo Publica indireta, mas por serem exploradoras de atividade econOmica, nao
podem ser Autarquias. E, por exemplo, o caso do Banco do Brasil (BB) ¢ da Caixa
Econdmica Federal (CEF). Esta tltima consubstancia uma empresa publica, ao passo que o
primeiro ¢ uma sociedade de economia mista.

A empresa publica ¢ constituida de capital totalmente publico e pode adotar qualquer
forma societaria em direito admitida. Por outro lado, a sociedade de economia mista s6 pode
ser uma sociedade andnima. Outra distingdo relevante estd na competéncia jurisdicional para
resolucdo de lides que envolvam essas entidades. Se para a empresa publica federal, ¢
garantido pela Constitui¢ao Federal que seja a Justica Federal o 6rgdo a julgar as demandas,
para a Sociedade de Economia Mista remanesce que se recai na competéncia residual da
Justi¢a Estadual (Di Pietro, 2022).

Evidentemente, como essas entidades sdo persecutdrias de lucro, isso leva com que
elas tenham uma proje¢do mercadologica, o que nao ocorre com as Autarquias. Nesse sentido,
ha de se cuidar para que essa participagao de mercado feita pelo Estado ndo signifique uma
disparidade injusta em termos de concorréncia e competitividade com outras pessoas juridicas
que exercem a mesma atividade.

Em relagdo a fiscalizacdo do mercado de seguros temos a Superintendéncia de

Seguros Privados (SUSEP). A SUSEP ¢ responsavel pela regulagdo e fiscalizagao do mercado

8 BRASIL. BCB. Servicos e informagdes do Brasil — Banco Central do Brasil. Disponivel
em:https://www.gov.br/ptbr/orgaos/bancocentraldobrasil#:~text=0%20Banco0%20Central%20d0%20Brasil,L
C%20179%2C%20de%202021). Acesso em: 07 de fev. 2023.
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de seguros, previdéncia privada aberta e capitalizacdo. Ela tem o papel de proteger os
interesses dos segurados, garantir a solvéncia das empresas do setor e promover o
desenvolvimento sustentavel do mercado. Por fim, importante ressaltar a importancia do
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF), vinculado ao Ministério da
Fazenda, ¢ responsavel por combater a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo.
Ele atua na andlise de informagdes fornecidas por institui¢des financeiras e outros setores,

reportando atividades suspeitas aos 6rgaos competentes.

1.1 Regulag¢iao do mituo bancario

Mister ressaltar que o mutuo € um contrato genérico, que também se aplica ao
contexto bancario, inobstante ndo seja uma exclusividade deste ramo juridico. No Brasil, tem-
se que se trata de um contrato de empréstimo, bem como o comodato, na dic¢ao dos arts. 586

a 592 do Codigo Civil (Neto, 2014).

Nessa perspectiva, ¢ importante dizer:

Além de contrato real, o mituo é também contrato unilateral, no sentido de nio
prever, ordinariamente, obrigacdo alguma ao mutuante. Frise-se que a entrega da
coisa emprestada ndo € prestacdo contratual, isto €, cumprimento de obriga¢do do
mutuante. Pelo contrdrio, a entrega da coisa faz parte da propria formacao
contratual. Desta caracteristica decorre a importante consequéncia de ndo aplicacdo
ao mutuo do artigo 117 da Lei n.° 11.101/05, que determina a ndo resolugdo dos
contratos bilaterais na hipotese de faléncia e prevé a faculdade do administrador
judicial de dar continuidade a tais contratos, se assim achar conveniente. Por ser
contrato unilateral, o mutuo necessariamente se resolve pela faléncia (Neto, 2014, p.
217).

Dessarte, ndo se tem a contrapartida nessa relagdo negocial, havendo um empréstimo
com condigdes estabelecidas. E importante trazer também algumas subdivisdes desta espécie
de relacdo contratual. Primeiramente, destaca-se o mutuo enquanto antecipagdao: “A
antecipagdo nada mais ¢ que uma forma de abertura de crédito, cujo trago distintivo seria
exatamente a existéncia da garantia pignoraticia” (Neto, 2014, p. 218).

Outrossim, ¢ relevante discutir a relacdo existente entre matuo e comodato. Nela, ¢
inevitavel a constatacdo de alguns tracos diferenciadores. O primeiro deles ¢ a questdo da
fungibilidade ou infungibilidade da coisa emprestada. O segundo ¢ a transferéncia da
propriedade da coisa emprestada. Entretanto, ambas as realidades sdo manifestagdes de um

mesmo traco distintivo (Neto, 2014).

38



Isso porquanto no contrato de comodato o bem ¢ infungivel, visto que inexiste a
transferéncia da propriedade do bem ao comodatario. O que ocorre ¢ apenas a transferéncia da
posse. Ja no contrato de mutuo, ha a transferéncia da propriedade, razao pela qual o bem ¢
dotado de fungibilidade (Neto, 2014).

Sobre isso, prossegue o autor:

Sendo a vontade das partes o elemento determinante da fungibilidade da coisa,
ocorre na realidade que quando se quer transferir a propriedade do bem emprestado
toma-se o bem por fungivel, havendo assim mutuo. Quando ndo se quer a
transferéncia da propriedade, o bem ¢ considerado infungivel pelas partes, por
exemplo, através de indicagio de numero de série ou outros elementos
individualizadores. Portanto, o verdadeiro e Unico critério para distinguir mutuo e
comodato ¢ a transferéncia da propriedade. Para que se possa determinar se houve
transferéncia da propriedade, e, portanto, mutuo, deve-se primeiramente pesquisar o
contrato entre as partes (Neto, 2014, p. 219).

Assim, outros aspectos precisam ser também sobrepesados no teor dessa discussao.
Por exemplo, o tipo de uso permitido para a coisa. Sabe-se que quanto mais amplo o uso
permitido, maior ¢ a indicagdo de que as partes possuem como intento a transferéncia da
propriedade da coisa. Isso porquanto ao se estabelecer “restri¢des de uso”, automaticamente,
se declara a falta de pretensdo de transferir a propriedade. Hipotese, evidentemente, na qual se
estaria diante de realidade mais compativel com comodato do que com mutuo (Neto, 2014).

Ainda, tem-se a possibilidade de dispor. Essa ¢ caracteristica marcante do contrato de
mutuo e de transferéncia da propriedade (Neto, 2014). Quando uma institui¢do financeira
libera essa forma de crédito, o tomador pode livremente escolher em que usara a coisa
emprestada. /n casu, o dinheiro que foi tomado, ainda que algumas formas de crédito sejam
vinculadas a determinadas finalidades.

A possibilidade de restituicdo de coisas da mesma espécie também se mostra um
fator preponderante no mutuo, haja vista, a titulo de exemplo, acdes de determinadas
companhias. Pode-se devolver o valor de determinadas agdes com outras agdes, sem que iSso
afete a obrigacdo contraida, porquanto se trata de uma realidade infungivel marcada pela
transferéncia da propriedade e ndo simplesmente da posse (Neto, 2014).

Derivando-se disso, tem-se a individualizacdo das coisas transferidas, sendo aspecto
inerente ao contrato de comodato, mostra-se fator indiferente no contrato de mutuo. Nao
importa, para o mutuo, que foram aquelas coisas especificas emprestadas, importa que a
restitui¢@o seja feita na mesma espécie e quantidade acordada (Neto, 2014).

Dentre outros aspectos ¢ interessante salientar, por exemplo:
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H4a mutuo na hipotese de ocorréncia de saque a descoberto em conta-corrente
honrado pelo banco sem que exista entre o banco e o sacador do cheque contrato de
abertura de crédito? Os tribunais ingleses tém entendido que hd mutuo nestas
situacdes. Entende-se que as diferengas entre o saque a descoberto e o mutuo seriam
mais de ordem pratica que de ordem legal. Ambos seriam adiantamentos ao cliente
da institui¢do bancaria, concedidos discricionariamente pelo banco. Chega-se a dizer
que a simples emissdo de um cheque sem fundos seria a requisi¢do de empréstimo
(Neto, 2014, p. 220).

O contrato de mutuo ¢ inerente a vida das pessoas em suas transagdes financeiras e
uma das realidades contratuais mais recorrentes. Por isso ¢ tdo imprescindivel que se
aprofunde bem nas suas caracteristicas e distingdes de outras formas contratuais. Nessa
esteira, destacam-se vedacdes legais existentes no mutuo bancario brasileiro.

A primeira delas ¢ quando pessoas ligadas as instituicdoes financeiras ndo podem
conceder crédito de mutuo a: a) seus diretores e componentes dos conselhos consultivo ou
administrativo, fiscais e semelhantes, tampouco aos respectivos conjuges; b) aos parentes dos
sobreditos até o segundo grau; c¢) as pessoas fisicas ou juridicas que integrem seu capital, com
mais de 10%, ressalvado caso de autorizacdo especifica do Banco Central do Brasil; d) as
pessoas juridicas de cujo capital integrem com mais de 10% (Abrao, 2019).

Registre-se também:

Compreende-se perfeitamente a circunstancia transplantada para a realidade, no
visualizar atividades incompativeis com o exercicio das operagdes bancarias,
podendo configurar delitos contra o sistema e o enquadramento na legislacdo do
colarinho branco, razao pela qual no mutuo bancério sdo indispensaveis a mantenga
da moralidade e o distanciamento no trato da moeda, sob pena de incidirem diretores
e responsaveis em sangdes e punigdes, sem prejuizo da culpabilidade a ser
comprovada. Escindalos e favorecimentos que marcaram o ultimo lustro de
instituicdes do mercado, no sentido de plarimas irregularidades e famigerados
prejuizos, advertem para um rigoroso controle e o monitoramento paulatino, isso
porque em certas circunstancias apenas na mudanca do controle, ou processos
societarios, amparados em auditorias neutras, logra-se descobrir a rede de intrigas e
as artimanhas perpetradas durante a gestdo bancaria (Abrao, 2019, p. 120).

Assim, busca-se separar bem as questdes pessoais para que ndo se contamine as
transagdes financeiras, ndao as deixando reféns de uma usurpacdo voltada para
enriquecimentos ilicitos. Nessa perspectiva, convém que se reflita sobre a importancia de —
mesmo em um Estado liberal — contar com a intervengdo do Estado para que se regule uma
realidade como o mutuo bancario.

A remuneracdo que a institui¢ao financeira obtém ao emprestar dinheiro ¢ chamada
de juros. No entanto, o contrato de mutuo entre particulares ndo integrantes do sistema
financeiro nacional sofre limitagdes, com o intuito de evitar a agiotagem. A legislacdo

preceitua que o mutuo destinado a fins econdomicos presume devidos juros, os quais, sob pena
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de reducdo, ndo poderdo exceder a taxa a que se refere o art. 406 do Codigo Civil’: “Quando
os juros moratdrios ndo forem convencionados, ou o forem sem taxa estipulada, ou quando
provierem de determinagdo da lei, serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a
mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional”.

Portanto, nos contratos de mutuo feneraticio, o mutuante ndo poderd cobrar do
mutudrio juros que excedam ao previsto na legislacdo em vigor. A excecdo para essa regra,
insculpida no Codigo Civil, ¢ o Decreto n.° 22.626/1933 (“Lei da Usura”), que limita a
cobranca de juros superiores ao dobro da taxa legal ao ano, no Brasil ¢ a taxa SELIC.

De acordo com De Souza et al. (2020): “[...] a lei em comento tem como objetivo
proteger o tomador contra cobrancas exorbitantes, que ponham em perigo o patrimonio
pessoal, a estabilidade econdmica e a sobrevivéncia do tomador por conta dos empréstimos
adquiridos. Para tanto, estabelece as punigdes e preceitos legais, enquadrando a usura
posteriormente como ‘crimes contra a economia popular’ ou ‘abuso do poder economico’”.

A principal diferenga do mutuo civil para o muatuo bancério estd no seu aspecto
remuneratorio, pois no primeiro a taxa de juros ¢ limitada, o qual a cobranga nao podera
exceder ao disposto no art. 406 do Codigo Civil. A incidéncia de juros maiores do que o
previsto em lei, podera ser tipificado como crime contra a economia popular previsto na
citada Lei da Usura que preceitua em seu art. 13: “E considerado delito de usura, toda a
simulacdo ou pratica tendente a ocultar a verdadeira taxa do juro ou a fraudar os dispositivos
desta lei, para o fim de sujeitar o devedor a maiores prestagdes ou encargos, além dos
estabelecidos no respectivo titulo ou instrumento”.

No mutuo bancario os juros possuem carater remuneratorio face a prestagdo de
servicos. O Supremo Tribunal Federal (STF) editou a Simula n.° 596: “As disposi¢des do
Decreto n.° 22.626/1933 nao se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas
operagoes realizadas por institui¢des publicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro

Nacional”.

1.2 Regulacio do financiamento coletivo

A regulamentacdo do financiamento coletivo surge com a necessidade de trazer
seguranca ¢ transparéncia as captacoes que tem se desenvolvido no ambiente web, sobretudo

com o crescimento da Internet e das formas da economia colaborativa. A exploracdo de

® BRASIL. Codigo Civil Brasileiro. Lei n.° 10.406 de 10 de janeiro de 2002.

41



créditos e juros a titulo de empréstimo (ou seja, de mutuo) era um monopolio das instituigdes
financeiras, mas agora varias pessoas podem tomar a posi¢do de poupador, também chamado
de peer to peer/business lending.

A regulamentagdo do financiamento coletivo no Brasil foi oficializada pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da Instrugdo CVM n.° 588, que entrou em
vigor em julho de 2017. Essa instrucdo estabelecia as regras e os procedimentos para a oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios por meio de plataformas eletronicas de
investimento participativo.

Com a evolucdo das plataformas de financiamento coletivo, a CVM editou novo
regramento, a Resolucdo n.° 88, de 22 de abril de 2022, que visa dispor sobre a oferta publica
de distribui¢do de valores mobilidrios de emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte
realizada com a dispensa de registro por meio de plataforma eletronica. Esse diploma também
revogou a Instruc¢do n.° 588/2017 da referida Autarquia.

Nesse sentido, ¢ de se ressaltar os dizeres da propria norma:

Esta Resolug@o regula a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de
emissdo de sociedades empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de
registro por meio de plataforma eletronica de investimento participativo, e tem por
fim assegurar a prote¢do dos investidores e possibilitar a captacdo publica por parte
destas sociedades (Brasil, 2022, n.p.).

Ainda: “Esta Resolugdo ndo regula a atividade de empréstimos concedidos por
pessoas fisicas a pessoas fisicas ou juridicas por meio da rede mundial de computadores,
programa, aplicativo ou meio eletronico, que ndo envolva a emissao de valores mobiliarios”
(Brasil, 2022, n.p.).

Dessa maneira, ndo importa 8 CVM a regulacdo de qualquer empréstimo oferecido
pela Internet, mas apenas aquelas situagdes que realmente envolvem emissao de valores
mobilidrios e que tenham relevancia no cendrio financeiro. Mister se faz compreender o que

sdo os valores mobiliarios de competéncia da CVM:

De acordo com essa definicdo, s3o valores mobilidrios, quando ofertados
publicamente, quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem
direito de participag@o, de parceria ou remuneragdo, inclusive resultante da prestacdo
de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

A Lei n.° 10.303/2001 incorporou esse conceito ao art. 2° da Lei n.° 6.385/76, que
atualmente vigora com a seguinte redagao:

Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

I — as agdes, debéntures e bonus de subscrigio;

42



IT — os cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso II;

III — os certificados de depdsito de valores mobiliarios;
IV — as cédulas de debéntures;

V — as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI — as notas comerciais;

VII — os contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

VIII — outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

§1° Excluem-se do regime desta Lei:
I — os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

II — os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as
debéntures.”

Com isso, sdo valores mobiliarios: (i) todos os listados nos incisos I ao VIII do
artigo 2° da Lei 6385/76; (ii) quaisquer outros criados por lei ou regulamentagao
especifica, como os certificados de recebiveis imobiliarios — CRI’s, os certificados
de investimentos audiovisuais e as cotas de fundos de investimento imobiliario —
FII, entre outros; e (iii) quaisquer outros que se enquadrem no inciso IX da Lei,
conforme citado acima.

Importante destacar que a Lei expressamente retira da lista de valores mobiliarios os
titulos da divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de
responsabilidade das institui¢des financeiras, exceto as debéntures. De fato, se a
captacdo ¢ feita por entes governamentais ou por instituicdes financeiras
(regulamentadas pelo Banco Central do Brasil), com a responsabilidade destas, ndo
ha razdes para se pleitear a tutela da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Percebe-se assim que a variedade de ativos que podem ser considerados valores
mobilidrios é bem extensa, o que implica que a CVM tem competéncia sobre uma
grande variedade de ativos e sobre uma grande variedade de agentes que colocam
esses ativos no mercado (Brasil, c2022, n.p.)."

Os principais pontos na atual regulamentagdo da CVM sobre o financiamento

coletivo sdo: aumento do limite de captacdo para R$ 15 milhdes de reais, ampliagdo da receita

10 BRASIL. Portal do Investidor. CVM, 2022. O que sdo Valores Mobilidrios? Disponivel em:
https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/como-investir/conheca-o-mercado-de-capitais/o-que-sao-valores-
mobiliarios. Acesso em 09 de fev. de 2022.

43



bruta das sociedades empresarias aptas a captagdo para R$ 40 e R$ 80 milhoes, este Gltimo
valor quando se constatar grupo econdmico, regras de transparéncia sobre a remuneragdo das
pessoas contratadas para divulgar as ofertas publicas em caso de agentes regulados pela
CVM, modulagdo da exigéncia de escriturador para controle da titularidade e participagao
societaria do investidor, necessidade de contratacdo de um profissional de compliance quando
a plataforma captar com éxito montante superior a R$ 30 milhdes de reais, exigéncia de
apresentacao de demonstracdes financeiras auditadas por parte das sociedades de pequeno
porte em duas hipdteses: (i) ofertas cujo valor alvo maximo de captagdo ultrapasse RS 10
milhdes; e (ii) a sociedade empresaria de pequeno porte com receita bruta anual consolidada
superior a R$ 10 milhdes. E também vedado o uso de termos similares aqueles usados nas
operagdes de mercados regulamentados de valores mobiliarios, e também ¢ proibido que os
recursos transitem por contas da plataforma, por fim, foi introduzido a viabilidade das
plataformas atuarem como intermediadoras de transa¢des secunddrias nas compras e vendas
dos valores mobiliarios ja emitidos publicamente.

A nova resolucdo prevé ainda limites de investimento para investidores nao
qualificados, restringindo o valor maximo investido a 10% da renda anual ou do patrimoénio
financeiro do investidor, visando reduzir o risco de exposicao financeira elevada. Além disso,
a CVM permite o uso de instrumentos de capital de risco, como notas conversiveis, para
oferecer flexibilidade nos modelos de investimento. Essas diretrizes reforcam o objetivo de
promover um ambiente de captacdo de recursos mais seguro e eficiente para startups e
pequenos negocios, a0 mesmo tempo que amplia as oportunidades de investimento
responsavel para o publico em geral.

Um exemplo atual de uso do financiamento coletivo corresponde a questdo eleitoral.
Segundo estudos de Secchi, Junior e Moraes (2021), as chances eleitorais, a estratégia
empirica utilizada indica que, a grosso modo, a probabilidade de sucesso eleitoral ¢ 5,55
pontos percentuais, maior para os candidatos que escolheram a modalidade de financiamento
de campanha pelo crowdfunding. Essa estimativa ¢ aferida ja considerando vérios outros
fatores como variaveis de controle. Destarte, para um mesmo montante de recursos de
campanha, a titulo de exemplo, se parcela dessa arrecadacao for provinda do financiamento
coletivo, a probabilidade de eleicdo pode ser mais elevada. Outras estratégias empiricas, que
veem o crowdfunding como varidvel quantitativa, foram avaliadas e corroboram a robustez
dos resultados obtidos pelos autores sobreditos.

Neste formato de captacdo financeira alguns fatores determinam o sucesso da oferta

publica, conforme constatado em estudos:
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Os resultados gerais da pesquisa apontam que a meta financeira dos
empreendimentos, a categoria na qual esses empreendimentos estdo inseridos, a
participagdo de investidores experientes durante o processo de captagdo de recursos,
a dura¢do das campanhas (nimero em dias que o empreendimento fica on-line) e o
tipo de participagdo oferecida aos investidores podem conjuntamente impactar na
probabilidade de sucesso das campanhas dos empreendimentos que buscam
financiamento via ECF. Além disso, as analises adicionais realizadas permitem o
entendimento que tais elementos também sdo capazes de acelerar o tempo decorrido
pela campanha até seu sucesso (Felipe; Ferreira, 2020, p. 571).

O Reino Unido foi um dos paises que se mostrou comprometido com a causa

regulatoria do financiamento coletivo, sobretudo no que tange as plataformas on-line:

Notadamente, o perimetro regulatdrio da autoridade britanica ¢ delimitado as formas
financeiras de crowdfunding, tendo sido estendido aquelas operagdes que
caracterizem a realizacdo de empréstimos, como o peer-to-peer lending
(empréstimos aos pares entre individuos) e o peer-to-business lending (empréstimos
aos pares entre individuos e empresas) com 0 novo regime, que entrou em vigor em
1/4/14 (Anbima, 2014, n.p.).

Quando se fala na regulamentacdo do financiamento coletivo, também se relaciona
diretamente o assunto com a regulacdo das startups. Estas podem ser compreendidas como
empresas com modelos inovadores de negocio que tem elevado potencial de escalabilidade,
contudo, estdo imersas a um risco consideravel (Fonseca, 2019). Desse modo, o
financiamento coletivo via muatuo tem se mostrado como uma alternativa para que startups
possam se projetar melhor no mercado e para investidores interessados em novas ideias
capazes de trazer algum retorno financeiro. De igual forma, tem se apresentado como uma

possibilidade de desconstituir o monopdlio de bancos e institui¢cdes financeiras.
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2. ENTIDADES REGULADORAS DO SISTEMA FINANCEIRO EM PORTUGAL

Em relacdo ao sistema financeiro portugués, ¢ necessario ressaltar que se trata de
uma realidade distinta, quando comparado a outros paises europeus, pois apenas em 1984'!, a
iniciativa privada pode participar do setor bancario (Silva, 1995).

Dentre as institui¢des que fazem parte do sistema financeiro portugués, tem-se o
Banco de Portugal (BP)'2, que dentre outras fungdes é responsavel por colocar em circulagio
a moeda emitida pela Imprensa Nacional Casa da Moeda. Outrossim, as fun¢des do BP vao
muito além, porquanto se deve a ele a estabilizacdo econdmica da nagdo lusitana e uma
autoridade de supervisdo de todo o sistema financeiro (Fonseca, 2018).

Além disso, cumpre anotar:

No ambito das fungdes atribuidas ao BP podemos encontrar diversas respeitantes ao
sistema financeiro portugués. Assim e no campo das finangas publicas encontramos
aquilo que vai disposto em sede de art.° 12, alineas a) e b), ja quanto ao campo das
finangas privadas encontram-se plasmadas nos termos das alineas c¢) a ¢) do mesmo
preceito. Sdo assim fungdes do BP no ambito do seu papel como autoridade de
supervisdo financeira velar pela estabilidade do sistema financeiro nacional,
assegurando inclusive quando necessario a fungdo de refinanciador de ultima
instdncia; desempenhar a fungdo de autoridade de supervisdo macroprudencial
nacional; participar no sistema europeu de preven¢do e mitigacdo de riscos para a
estabilidade financeira e em outras instancias que prossigam a mesma finalidade; e
ainda aconselhar o Governo nos dominios econdémico e financeiro, no dmbito das
suas atribui¢des (Fonseca, 2018, p. 82).

11 ¢1...] o sistema financeiro portugués desenvolveu a sua atividade tendo como pano de fundo: (i) o processo de
liberalizagdo financeira da economia portuguesa, que se iniciou com a abertura a iniciativa privada em
meados da década de 1980 e que envolveu, entre outros aspetos, a reprivatizagao de boa parte do sistema, a
consagra¢do do principio de livre estabelecimento e prestacdo de servigos no espaco da Unido Europeia, em
1992, ¢ culminou com a participagdo da economia portuguesa a area do euro em 1999; (ii) uma crescente
introdug@o de novas tecnologias na atividade bancaria; (iii) uma crise financeira profunda que requercu um
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF) entre 2011 e 2014; (iv) o periodo pds-PAEF,
caraterizado por recuperagdo gradual da atividade econdmica e pela manutencdo de uma politica monetaria
acomodaticia, que tem estado na base de um ambiente de (muito) baixas taxas de juro.” ESTEVES, Paulo
Soares et al., Séries Longas: Setor Bancario Portugués 1990-2018. Apresentagdo e Notas Metodologicas,
Lisboa, ano 2019, v. 1, ed. 1, p. 13, 19 nov. 2019. Disponivel em: www.bportugal.pt. Acesso em: 10 jan.
2023.

De acordo com a sua Lei Orgénica, o Banco de Portugal, como banco central da Republica Portuguesa, faz
parte integrante do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC). Nessa qualidade, o Banco prossegue os
objetivos e participa no desempenho das atribuigdes cometidas ao SEBC e estd sujeito ao disposto nos
Estatutos do SEBC e do Banco Central Europeu (BCE), atuando conforme as orientagdes e instru¢des que o
BCE lhe dirija ao abrigo dos mesmos Estatutos. A Lei Orgénica do Banco de Portugal estabelece a natureza,
sede e atribui¢des do Banco, o seu capital, reservas e provisdes, as suas responsabilidades ¢ competéncias
como emissor de notas e moedas de euro, além das demais fungdes e operacdes de banco central: por
exemplo, as suas responsabilidades no dominio da politica monetéria e cambial, no exercicio da supervisao
financeira ou na superintendéncia dos sistemas de pagamentos. A Lei Organica enquadra as relagdes entre o
Estado e o Banco, bem como as suas responsabilidades nas relagdes monetarias internacionais,
nomeadamente as que decorrem da sua participagdo no SEBC e enquanto autoridade cambial da Republica
Portuguesa. Define também quais as competéncias e atribui¢des dos diversos 6rgdos do Banco e trata dos
aspectos relativos ao seu orcamento ¢ contas ¢ ao enquadramento geral dos seus trabalhadores. Disponivel
em: https://www.bportugal.pt/page/lei-organica-do-banco-de-portugal.
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Dessa forma, ndo se trata apenas de uma instituicdo economica, mas uma entidade
com projecdo politica, uma vez que necessita estar alinhada aos propdsitos nacionais e
internacionais nos rumos financeiros da macroeconomia. Sua fun¢do se mostra com uma
importancia ainda mais sensivel em meio as vulnerabilidades que se tem na atualidade, as
quais ja se comentou supra.

Ainda nesse sentido:

Sobre os bancos que exercerem a sua atividade em Portugal existem os 6rgaos de
supervisdo maximos que sdo o Banco de Portugal e posteriormente o Banco Central
Europeu. Estas instituicdes permitem que exista uma integracdo dos mercados
financeiros adequada entre todos os bancos, uma evolucao da atividade bancéria
transfronteiras, entre outras atividades de regulagdo a nivel da Unido Europeia ou
com outros continentes (Guerra, 2017, p. 69).

Ainda que no Brasil exista uma integragdo econdémica com os paises do Mercosul. A
articulagdo que ha na Unido Europeia — da qual Portugal faz parte — ¢ significativamente
maior, sobretudo na perspectiva do sistema financeiro.

Além do Banco de Portugal, pode-se mencionar outras instituicdes que compdem o
sistema financeiro portugués. Vale mencionar aqui as instituicdes de crédito, sociedades
financeiras, companhias de seguros e caixas economicas (Guerra, 2017).

Sobre isso destaca Fonseca (2018. p. 34): “Ora neste sentido sdo institui¢des de
crédito os bancos, caixas econdmicas, caixa central de crédito agricola mutuo, institui¢des
financeiras de crédito e ainda institui¢cdes de crédito hipotecario”.

A diferenca entre banco e uma caixa econdmica ¢ que a atividade desta ultima na
liberacdo de crédito ¢ mais restrita aos termos da lei que a regulamenta. As recessoes de

deposito (Fonseca, 2018).

Registre-se também:

Por fim no elenco das instituigdes de crédito, vislumbramos as instituigoes
financeiras de crédito hipotecario, instituicdes que constituem no essencial
instituicdes de crédito que tém por objeto social a concessdo, aquisi¢do e alienagdo
de créditos garantidos por hipoteca sobre bens imoveis a fim de emitir obrigagdes
hipotecarias, nos termos do art. 6°, n.° 1 do Decreto-Lei n.° 59/2006 de 20 de margo

(Fonseca, 2018, p. 38).
Existem varios bancos comerciais em Portugal, tanto nacionais quanto estrangeiros,
que oferecem uma ampla gama de servigos financeiros, como contas correntes, empréstimos,
cartdes de crédito e investimentos. Alguns dos principais bancos portugueses incluem o

Millennium BCP, a Caixa Geral de Depdsitos e o0 Novo Banco.
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Portugal possui uma bolsa de valores, a Euronext Lisbon, onde empresas podem
listar suas agdes para captacdo de recursos. Investidores, tanto locais quanto estrangeiros,
podem comprar e vender essas agdes. O mercado de capitais desempenha um papel vital no
financiamento de empresas e na criagao de oportunidades de investimento.

Além do Banco de Portugal, vérias entidades reguladoras, como a Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes (ASF), desempenham um papel fundamental na regulamentacdo e supervisao das
atividades financeiras para garantir a estabilidade e a transparéncia do sistema. A autarquia
equivalente a CVM brasileira, ¢ chamada de Comissao de Mercado dos Valores Mobiliarios
(CMVM) e foi criada pelo Decreto-Lei 142-A, de 10 de abril de 1991 (Fonseca, 2018).

Neste sentido:

A CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios foi constituida em maio
de 1991 (Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de abril) e tem como missao supervisionar
e regular os mercados de instrumentos financeiros, assim como os agentes que neles
atuam, promovendo a protecdo dos investidores. S@o também atribuigdes da
CMVM:

Sancionar as infragdes ao Codigo dos Valores Mobilidrios e legislagdo
complementar; Assegurar a estabilidade dos mercados financeiros, contribuindo
para a identificagcdio e prevengdo do risco sistémico; Contribuir para o
desenvolvimento dos mercados de instrumentos financeiros; Prestar informagio e
tratar as reclamagdes dos investidores ndo qualificados; Proceder a mediagdo de
conflitos entre entidades sujeitas a sua supervisdo e entre estas e os investidores
Coadjuvar o Governo e o respetivo membro responsavel pela area das Finangas;
Desempenhar as demais fungdes que lhe sejam atribuidas por lei.

A CMVM ¢ uma pessoa coletiva de direito publico, dotada de autonomia
administrativa e financeira ¢ de patrimonio proprio.

A CMVM desempenha as suas atribui¢des de modo independente, dispondo para o
efeito de:

Autonomia de gestdo, administrativa, financeira e patrimonial;

Independéncia organica, funcional e técnica; Orgaos, servigos, pessoal e patrimonio
proprios; Poderes de regulacdo, de regulamentagdo, de supervisdo, de fiscalizacdo e
de sang¢do de infragdes.

A CMVM integra o Sistema Europeu de Supervisores Financeiros ¢ o Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros” '3,

13 COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS. Apresentagio: O que ¢ a CMVM? 2022.
Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/Plnstitucional/Content?Input=A01784791C77A203E5F1C816F8CCESC7F8AF955EE
23ADEF316C771DEDEODES878. Acesso em: 9 fev. 2023.

48



O Coédigo de Valores Mobiliarios de Portugal — Decreto-Lei n.° 486/1999 e suas
alteracdes classificam como valores mobiliarios em seu art. 1° as acdes, as obrigagdes, 0s
titulos de participagdo, as unidades de participacdo em investimento coletivo, os warrants
autonomos, os direitos destacados dos valores mobiliarios sobre as acdes e as unidades de
participagdo nos investimentos coletivos, neste caso desde que o destaque abranja toda a séria
ou contenha previsdo expressa no documento de emissdo, e, por fim, outros documentos
representativos de situacdes juridicas homogéneas, desde que sejam passiveis de transmissao
via mercado. Ja o art. 2° prevé que podem ser reconhecidos como valores mobiliarios outros
documentos representativos de situagdes juridicas homogéneas que visem o financiamento de
entidades publicas ou privadas e que sejam emitidos para distribuicdo junto do publico, em

circunstancias que assegurem os interesses dos potenciais adquirentes.

2.1 Regulacio do mutuo bancario

Inicialmente, ¢ imperativo adentrarmos ao contrato bancario geral, conforme Ferreira
(2009) preceitua em sua brilhante obra “Direito Bancario”, este instrumento juridico reveste-
se das caracteristicas proprias dos contratos de prestagdao de servigos, no qual o Banco se
obriga a estar disponivel para negociar com os clientes a concretizacao dos diversos tipos de
negdcios que integram a atividade bancéria. O artigo 1156 do Cddigo Civil Portugués, se
aplica a essa relagdo juridica, dispondo sobre o mandato.

Ao analisar o matuo bancario portugués, ¢ interessante recordar com as palavras de
Junior e Neto (2018, p. 125) que: “Essa atividade de concessdo de crédito ¢ a esséncia da
atividade bancaria desde tempos remotos, ocorrendo de forma a fomentar a atividade
econdmica na sociedade”.

Prosseguem: “Apesar de ser o principal contrato utilizado pelos bancos, o mutuo
bancario ndo guarda um regime especifico e central no ordenamento juridico de Portugal. Ao
contrario, encontra-se fragmentado e escasso” (Junior; Neto, 2018, p. 125).

De igual modo:

Ressaltamos que a jurisprudéncia portuguesa ja assentou que a mera
disponibilizac¢do juridica dos valores ¢ considerada a tradi¢do necessaria para se
constituir o contrato de mutuo, ja que, estando disponivel o dinheiro, o mutudrio ja
pode utilizar-se dele para os fins almejados. Diferente € o interessante caso julgado
do Supremo Tribunal de Justica que se segue. Tendo disponibilizado os valores ao
mutuério, tudo em conformidade com as formalidades legais (escritura publica etc.)
imediatamente o banco-mutuante debitou parte consideravel dos valores da conta-

49



corrente do devedor-mutuario devido a existéncia de outras dividas com a institui¢ao
financeira (Junior; Neto, 2018).
E importante abordar e discorrer sobre o mutuo por escopo, segundo o qual as partes

jéa estabelecem a finalidade para a qual sera utilizado o crédito:

O mutuo por escopo € aquele onde as partes ja determinam no contrato a destinagdo
do dinheiro que sera transferido a propriedade do mutuario. Ou seja, trata-se de mais
um sinalagma no contrato, pois ¢ dever do mutudrio respeitar essa destinagdo do
dinheiro e agir de forma a viabilizar e facilitar a aplicagdo desse montante ao fim
acordado pelas partes. Os principais exemplos desses tipos de contrato de mutuo por
escopo sdo o crédito ao consumo ou o crédito imobiliario (Junior; Neto, 2018, p.
129).

Assim, em termos de natureza juridica, poucas sdo as diferengas entre o mutuo
bancario brasileiro e o portugués. O que se tem sdo distingdes estruturais nos proprios
sistemas financeiros e juridicos, aspectos estes que conversam entre si.

Em Portugal, o contrato de mutuo bancéario pode ser considerado um contrato de
consumo, dependendo das circunstancias especificas envolvidas na transacao. A qualificacao
como contrato de consumo estd relacionada com a natureza da operacdo, isto ¢é, se o
empréstimo € concedido a uma pessoa singular para fins que nao estejam relacionados com a
sua atividade profissional ou empresarial. Se o mituo bancario envolver um consumidor (uma
pessoa singular que ndo atua no ambito da sua atividade profissional ou empresarial) e o
empréstimo for utilizado para fins pessoais, como aquisi¢ao de habitacao, educagao, ou outros
fins ndo relacionados a atividades comerciais, entdo é considerado um contrato de consumo.

Os destinatarios dos contratos de mutuo bancdrio para uso ndo profissional, sdo

considerados consumidores, estes assim definidos pela legislacdo de Portugal, Lei n.° 24/96

em seu art. 2°:

1 - Considera-se consumidor todo aquele a quem sejam fornecidos bens, prestados
servigos ou transmitidos quaisquer direitos, destinados a uso nao profissional, por
pessoa que exer¢a com caracter profissional uma actividade econdémica que vise a
obtengdo de beneficios.

2 - Consideram-se incluidos no ambito da presente lei os bens, servigos e direitos
fornecidos, prestados e transmitidos pelos organismos da Administragdo Publica,
por pessoas colectivas publicas, por empresas de capitais publicos ou detidos
maioritariamente pelo Estado, pelas Regides Autonomas ou pelas autarquias locais e
por empresas concessionarias de servigos publicos.
O mutuo bancério, ainda nos termos de Ferreira (2009), esta relacionado a um
arquétipo de contrato de concessdo de crédito. A doutrina construiu a questdo do mutuo

baseada na ideia de fungibilidade.
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Sobre a fungibilidade recorda Maximilian (2022) que se trata da possibilidade de
substitui¢do da coisa. Nao se tem uma especificidade nesse contrato, assim como ele se da de
modo bastante livre (¢ um contrato tipico de uma perspectiva liberal, exploradora de capital),
os objetos também sdo volateis e passiveis de substituigao.

E nessa diregdio que trazemos mais autores de direito bancario para contribuir com o
debate. Bastos (2015) diz que a estrutura do contrato de mutuo ¢ sinalagmatica, isto ¢, se
traduz numa dindmica de reciprocidade. O que leva a crer que ndo se tem uma compensagao
unilateral, o proprio nome dessa relagdo ja remete a uma perspectiva de ganhos bilaterais.
Seja em questdo de se ter um montante disponivel de pronto ou em questdo de se lucrar a
prazo com juros fixados.

Ferreira (2009), menciona sobre o contrato de concessao de crédito na figura de
descoberto, que permite que o cliente utilize um valor superior ao saldo disponivel na sua
conta corrente, criando temporariamente um saldo negativo. Trata-se de um crédito de curto
prazo, em que o banco estabelece um limite de valor, taxas de juros e condig¢des de reembolso.
Os juros aplicados ao descoberto sao mais elevados devido a flexibilidade do crédito. A
devolucao do montante utilizado ocorre automaticamente quando a conta volta a ter saldo
positivo, e o contrato pode ser renovavel, sujeito a analise periodica.

O Codigo Civil Portugués (CCP) em seu art. 1142.° define o matuo como “Mutuo € o
contrato pelo qual uma das partes empresta a outra dinheiro ou outra coisa fungivel, ficando a
segunda obrigada a restituir outro tanto do mesmo género e qualidade”. O mutuo bancario
por sua natureza comercial ¢ obrigatoriamente sujeito a juros, consoante o art. 395.° do
Codigo Comercial Portugués'*.

Sao tidos como usurarios o contrato de mutuo que sejam estipulados juros anuais que
excedam os juros legais, acrescidos de 3% ou 5%, conforme exista ou ndo garantia real, o que
nao se aplica ao caso do mutuo bancario e ao crowdfunding. O mutuo bancério possui prazo
definido em contrato, mas o mutudrio pode antecipar o pagamento, satisfazendo os encargos
como o0s juros por inteiro, nos termos do CCP'>,

O contrato de mutuo se resolve de pleno direito se o mutuario deixar de adimplir suas
prestagdes e os juros no vencimento estipulado pelas partes, sempre a favor do mutuante.
Portanto, além de disponibilizar eficazmente os valores ao devedor, ¢ dever da instituigdo

financeira sempre agir com boa-fé nas relagdes negociais, informando e acordando com o

4 Art. 395.° O empréstimo mercantil é sempre retribuido. § Unico. A retribui¢do serd, na falta de convencdo, a
taxa legal do juro calculado sobre o valor da coisa cedida.

15 Art. 1.147.° No miituo oneroso o prazo presume-se estipulado a favor de ambas as partes, mas o mutuario pode
antecipar o pagamento, desde que satisfaga os juros por inteiro.
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mutudrio sobre todos os aspectos do negocio juridico. Por fim, o CCP estipula sobre a forma
do mutuo civil em seu art. 1.143.° que “[...] sem prejuizo do disposto em lei especial, o
contrato de mutuo de valor superior a (euro) 25.000 s6 ¢ valido se for celebrado por escritura
publica ou por documento particular autenticado e o de valor superior a (euro) 2500 se o for
por documento assinado pelo mutuario”. J& o mutuo bancério deve ser feito por escrito
conforme preceituado pelo Decreto-Lei n.® 32.765/1943, revogando a norma geral para esta

hipotese.

2.2 Regulacio do financiamento coletivo

Sobre o financiamento coletivo em Portugal, ¢ importante destacar:

O crowdfunding, designado na lei portuguesa como financiamento colaborativo, ¢
um modelo de financiamento de entidades ou projetos constituido por contribuicdes
dispersas do publico angariadas através de plataformas ou portais eletronicos. A
adjetivagdo deste financiamento como “colaborativo” ou, conforme é também termo
corrente noutros ordenamentos, como ‘“participativo”, nao deve iludir quanto a
eventual presenga de uma matriz mutualista no financiamento, ou quanto a
existéncia necessaria de motivagdes de solidariedade social ou interpessoal
subjacentes ao financiamento, com inerente esbatimento de preocupagdes de lucro
ou ganho financeiro. O ponto fundamental que se procura retratar neste tipo de
designagdes ¢ que este modelo de financiamento pressupde o encontro (mais ou
menos direto, mediado por plataformas eletronicas e com tendencial dispensa dos
mecanismos tradicionais de intermediagdo) entre membros dispersos do publico para
a consecugdo de objetivos comuns ou reciprocos de financiamento (Costa, 2017, p.

1).

Desse modo, entendeu a legislacdo portuguesa que a regulamentacdo do
financiamento coletivo ¢ algo essencial, pela mesma razao que a concessdo de crédito ¢ a
forca motriz da economia. Quando se dilui essa atividade a partir de pequenas contribuigoes,
todo o sistema financeiro sente o impacto.

O financiamento coletivo, nos dizeres de Costa (2017), ¢ uma realidade multiforme e
varia em finalidade e tipologia. Além disso, existe o financiamento coletivo com e sem
expectativa de retorno financeiro. Muitas vezes os recursos que se angariam on-line
remanescem como mera contribuicdo a determinado proposito. Outras vezes se dao
onerosamente, mas resguardadas as caracteristicas ja discutidas que sdo tipicas do contrato de
mutuo.

Prossegue:

No plano internacional, pode dizer-se que as primeiras plataformas de financiamento
colaborativo moderno surgiram no Reino Unido, em 2006. Nos anos seguintes, esta
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metodologia de financiamento espalhou-se para os EUA e a China, onde vingou
decisivamente, tendo mais tarde, igualmente, despontado — e vindo a ganhar
crescente tracdo — na Europa continental (Costa, 2017, p. 5).

Sobre as dificuldades a serem destacadas, o autor também traz algo que se aplica a

regulagdo portuguesa:

De uma maneira mais geral, o regime portugués sofre de problemas basicos de
concessdo, sendo de destacar, desde logo, o facto de ndo distinguir claramente entre,
de um lado, o financiamento colaborativo de natureza puramente crediticia (peer-to-
peer lending) e, de outro lado, o financiamento colaborativo de investimento em
valores mobiliarios, representativos de divida ou de capital (investment-based
crowdfunding). O tratamento conjunto e indiferenciado de dois universos tdo
distintos acaba por ser fonte de equivocos e solucdes normativas desadequadas
(Costa, 2017, p. 63).

Desse modo, ainda que a regulagdo exista, ela ainda ¢ incapaz de solucionar toda a

complexidade da questdo. Santos (2017), aborda a sistematica na Unido Europeia:

Convém realgarmos ainda, como nota final, a pouca celeridade da Unido Europeia
em regular o setor a um nivel comunitirio, descurando-se assim qualquer
harmonizagdo ou combate ao law shopping. Parece que o foco da Comissdo
Europeia continua a ser a prossecucgao dos erros tremendos da Unido Bancaria e da
Unido dos Mercados de Capitais, que, apesar da realizagdo de “Planos de Acdo”
repletos de objetivos idilicos e atraentes, apenas tém-se visto estimulos a
concentragdo bancaria e ao empoderamento dos investidores institucionais, com a
criacdo de regimes exclusivos bastantes benéficos para estes (Santos, 2017, p. 676).

Com efeito, prossegue o autor:

Vemos ja varios paises, como os ja falados Reino Unido e Espanha, e ainda a Franga
e a Italia, que aproveitam a introducdo do Crowdfunding financeiro no seu
ordenamento juridico para promover o seu desenvolvimento, sendo ja visiveis
muitas dos beneficios que esta nova figura providencia a Economia, enquanto
Portugal, receosamente, espera. Contudo, em Portugal, denota-se a capacidade
inovadora e criativa das nossas empresas, apesar das dificuldades no acesso a
financiamento. Cumpre-nos, assim, o dever de aproveitar a nossa qualidade, e,
através do investimento privado, aventurarmo-nos nesta Economia globalizada para,
orgulhosamente, mostrarmo-nos ao mundo (Santos, 2017, p. 676).

Complementa Costa (2017, p. 64):

Feito este balango negativo, ¢ de esperar que o legislador portugués revisite o regime
do financiamento colaborativo no contexto da fase de pendéncia em que este ainda
se encontra quanto a sua parte mais relevante — financiamento colaborativo por
empréstimo e de capital. E também expectavel que o legislador da UE venha, mais
tarde ou mais cedo, a adotar mecanismos de atuagdo ou mesmo uma regulacio
europeia que assegure a harmonizacdo a escala da UE dos regimes nacionais do
financiamento colaborativo.

Traz-se para ser objeto de discussdo a Lei n.° 102/2015, da qual j& se falou supra.

Precisamente, esta legislacdo sofreu alteracdes advindas da Lei n.° 3/2018. Vé-se que a
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numeragdo legislativa lusitana difere da brasileira, na medida em que a cada exercicio elas
retomam seus numeros sequenciais. Pois bem, logo no objeto da lei, tem-se claramente que se
trata da defini¢do do regime juridico do financiamento coletivo (Portugal, 2015). Como se
sabe, o regime juridico ¢ um conjunto de normas aplicado a uma relacao, atividade ou pessoas
especificas. Nesse sentido, a finalidade ¢ justamente balizar o financiamento coletivo,
colocando-o em patamar de relevancia juridica que clama por uma normativa especifica.

No art. 2° da lei temos a seguinte redacao:

O financiamento colaborativo ¢ o tipo de financiamento de entidades, ou das suas
atividades e projetos, através do seu registo em plataformas eletronicas acessiveis
através da Internet, a partir das quais procedem a angariacdo de parcelas de
investimento provenientes de um ou varios investidores individuais (Portugal, 2015,

n.p.).

Dessa maneira, ja se coloca indissociavelmente essa pratica financeira como algo
inerente a sociedade tecnoldgica em que estamos inseridos. Prossegue o legislador trazendo as
modalidades de financiamento coletivo. Sdo elas: a) financiamento colaborativo através de
donativo, ante a qual a entidade financeira recebe donativo com ou sem a entrega de
contraprestacdo ndo pecunidria; b) financiamento colaborativo com recompensa, consistente
em modalidade pela qual a entidade financiada remanesce obrigada a prestagao do produto ou
servico financiado, em contraprestacdo pelo financiamento aferido; c) financiamento
colaborativo de capital, pelo qual a entidade financiada remunera o financiamento aferido por
meio de uma participa¢@o no capital social, distribui¢do de dividendos ou divisdo de lucros; d)
financiamento colaborativo por empréstimo, através do qual a entidade financiada remunera o
financiamento aferido por meio do pagamento de juros delimitados no momento do
empréstimo (Portugal, 2015).

E interessante observar que se trata do mutuo, esta ultima modalidade, a que mais
interessa para a discussao. Ocorre ai uma reciproca compensagao, ja que o financiado obtém a
quantia necessaria para dar inicio ou continuidade a uma empreitada e o financiador recolhe
mais do que investiu com o curso do tempo.

Ainda, referido diploma legislativo menciona que:

Artigo 4° [...] 1 - Podem ser titulares de plataformas de financiamento colaborativo
quaisquer pessoas coletivas ou estabelecimentos individuais de responsabilidade
limitada. 2 - As plataformas que prosseguem mais do que uma modalidade de
financiamento colaborativo ficam vinculadas aos requisitos especificos aplicaveis a

cada modalidade (Portugal, 2015, n.p.).
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Importante apontar alguns deveres trazidos pela lei que incumbem as entidades
gestoras das plataformas eletronicas. O primeiro trazido pelo texto ¢ o de garantir aos
investidores o acesso a informacgao referente aos produtos colocados por meio dos respectivos
sites. O segundo consiste em garantir o sigilo da informagao que receberem dos investidores,
bem como da informagao recebida dos beneficidrios do investimento. O terceiro ¢ garantir o
cumprimento das normas da lei referida e da regulamentacdo adicional aplicavel quanto a
prevencao de conflitos de interesses, em especial no que respeita a proibicao dos seus corpos,
dirigentes e empregados poderem ter interesses financeiros nas ofertas por si apresentadas
(Portugal, 2015).

Ainda, o texto legislativo traz vedacgdes as plataformas, quais sejam: a primeira
consiste na proibicdo de fornecer aconselhamento ou recomendacdes quanto aos
investimentos a fazé-lo pelos respectivos sites. A segunda consiste em compensar 0S Seus
dirigentes ou trabalhadores pela oferta, ou volume de vendas de produtos disponibilizados ou
referéncias nos respectivos sites. Por fim, temos a vedacdo a administracdo de fundos de
investimento ou a propriedade de valores mobiliarios (Portugal, 2015).

Apesar de ser algo tipico do universo digital, a lei traz a necessidade de se manter

algumas formalidades no bojo dessas plataformas, vejamos:

Artigo 6° 1 - A adesdo de um beneficidrio de financiamento a uma determinada
plataforma de financiamento colaborativo ¢ realizada por contrato reduzido a escrito
e disponivel de forma desmaterializada através da plataforma, do qual deve constar a
identificacdo das partes, as modalidades de financiamento colaborativo a utilizar, a
identificagdo do projeto ou atividade a financiar e o0 montante e prazo da angariagdo,
bem como os instrumentos financeiros a utilizar para proceder a angariagdo
(Portugal, 2015, n.p.).

Ainda:

2 - O incumprimento das condi¢des estipuladas quanto aos elementos essenciais da
oferta, referidas no niimero anterior, constitui fundamento para a resolugdo do
contrato por qualquer das partes, sem prejuizo da responsabilidade da parte que deu
origem a cessagdo da relacdo perante terceiros investidores de boa-fé (Portugal,
2015, n.p.).

Deixa claro a lei que podem aderir as plataformas de financiamento colaborativo
quaisquer pessoas fisicas ou juridicas, nacionais ou estrangeiras, interessadas no levantamento
de fundos para as suas atividades ou projetos por meio desta modalidade de financiamento.
Todavia, ¢ acompanhado com isso um 6nus de comunicar e atualizar junto das plataformas

com as quais contratou, para efeitos de transmissao de informag@o aos potenciais investidores,
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a sua identificacdo, natureza juridica, contatos, enderecos, bem como a identidade dos seus
titulares de 6rgdos de gestdo, quando aplicavel (Portugal, 2015).

Ainda, faz-se necessario que os investidores declarem no ato de subscri¢do que
entendem e conhecem as condi¢des negociadas e o risco que envolve a relagdo em questao.
Como se viu no inicio do presente trabalho, o risco ¢ inerente ao universo negocial.

No que toca as alteragdes dos montantes e prazos, registramos:

Artigo 9.° 1 - Caso os montantes indicados ndo sejam angariados nos prazos
definidos, consideram-se sem efeito os negocios, entretanto celebrados, devendo os
beneficiarios do investimento proceder a devolucdo dos montantes que tiverem
recebido nos casos em que essa transferéncia ja tenha ocorrido, sem prejuizo do
disposto no nimero seguinte. 2 - Se a oferta previr expressamente a possibilidade de
alteragdo dos montantes e dos prazos, e esse facto tiver sido comunicado
inicialmente aos investidores, as plataformas devem notificar todos os investidores
da alteracdo superveniente das condi¢des de subscrigdo, identificando, consoante os
casos, qual o novo prazo de subscri¢do ou qual o novo montante maximo a angariar.
3 - Apenas ¢ permitida uma prorrogacao de prazo ou alteracdo de montante por cada
oferta. 4 - Em caso de alteragdes a oferta deve ser determinado um prazo para o
cancelamento das subscri¢des ja efetuadas (Portugal, 2015, n.p.).

A Lei n.° 102/2015 regula a partir do seu art. 15.° o financiamento colaborativo de

capital ou empréstimo, condicionando alguns requisitos para a autorizagao e titularidade das

plataformas para a intermediagdo do financiamento, sdo estes:

1 - O acesso a atividade de intermediagdo de financiamento colaborativo de capital
ou por empréstimo ¢ realizado mediante registo prévio das entidades gestoras das
plataformas eletronicas junto da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM), sendo esta entidade responsavel pela regulacdo e supervisdo da sua
atividade.

2 - O registo na CMVM tem como funcdo assegurar o controlo dos requisitos para o
exercicio da atividade pelas plataformas de financiamento colaborativo e permitir a
organizagdo da supervisdo, bem como assegurar o controlo da idoneidade da gestdo
dos operadores da plataforma.

3 - O procedimento de registo ¢ definido em regulamento pela CMVM, que deve
identificar os requisitos de acesso e causas de indeferimento, assentes,
nomeadamente, na demonstracdo da idoneidade dos titulares das plataformas,
prazos, regime de suspensdo e cancelamento do registo e demais formalidades,
devendo privilegiar a transmissao eletronica de dados (Portugal, 2015, n.p.).

As plataformas, tem dever de realizarem controle visando a prevengdo de fraudes,
adicionais ao dever de informar a CMVM toda a informag¢do financeira relevante sobre a
entidade beneficidria, sobre o cumprimento das respectivas obrigagdes fiscais e contributivas
e sobre a respectiva estrutura de capital e toda a informacao relevante sobre os projetos a
financiar, incluindo os riscos associados, adequada e proporcional ao montante de

financiamento a angariar, de forma a assegurar o carater informado da op¢ao de investimento.
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Em relagdo as caracteristicas, as informagdes quanto as ofertas e aos limites ao investimento,

mister se faz reportar ao diploma legal em seus arts. 18.°, 19.° e 20.°, respectivamente, e,

transcritos infra:

Artigo 18.° 1 - Cada oferta disponibilizada através das plataformas de financiamento
colaborativo esta sujeita a um limite maximo de angariagdo, que ndo tem de
corresponder ao valor global da atividade a financiar.

2 - A CMVM define, por regulamento, o limite maximo referido no numero anterior
em relagdo ao financiamento colaborativo de capital e por empréstimo.

3 - Cada oferta apenas pode ser disponibilizada numa unica plataforma de
financiamento colaborativo.

Artigo 19.° 1 - Os beneficiarios do financiamento colaborativo devem comunicar as
plataformas, para informagao aos investidores, em relagdo a cada oferta, em termos
padronizados a definir por regulamento da CMVM:

a) A descri¢do da atividade ou produto a financiar, ¢ os fins do financiamento a
angariar;

b) O montante e o prazo para a angariagao;

¢) O preco dos valores de cada unidade a subscrever ou a forma de determinagéo
desse prego;

d) Outros elementos definidos em regulamento da CMVM em relagdio ao
financiamento colaborativo de capital ou por empréstimo.

2 - A CMVM define por regulamento a extensdo da informacao a prestar ao abrigo
da alinea b) do n.° 1, devendo atender ao montante a angariar na definicdo dos
elementos a solicitar aos beneficiarios do financiamento colaborativo.

3 - A informagdo prestada aos investidores, pelo beneficidrio do financiamento
colaborativo, deve ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, permitindo
aos seus destinatarios formar juizos fundados sobre a oferta e sobre o beneficiario do
investimento.

Artigo 20.° 1 - Os investidores estdo sujeitos a um limite maximo de investimento
anual em produtos adquiridos no quadro do financiamento colaborativo de capital ou
por empréstimo.

2 - A CMVM define, por regulamento, quais os limites maximos de investimento
referidos no niimero anterior, de forma a assegurar:

a) A existéncia de um limite maximo anual por investidor, em relagdo a cada oferta;

b) A existéncia de um limite maximo global anual por investidor, em relagdo ao total
de ofertas subscritas.

3 - A definicdo dos limites pela CMVM assenta na fixagdo de valores limite
diferenciados em fungdo do rendimento anual dos investidores, podendo ainda
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definir limites de investimento diferenciados em fung@o do perfil dos investidores,
atendendo, nomeadamente, a sua experiéncia e qualificacao.

4 - Para efeitos do cumprimento do limite referido no n.° 3, cada investidor deve
declarar, no ato de subscrigdo, qual o montante global ja investido na aquisi¢do de
produtos financeiros através da oferta em plataformas de financiamento
colaborativo, bem como do seu escaldo de rendimento.

5 - Os termos da realizacdo do investimento, nomeadamente no que respeita ao
registo das transferéncias e as relacdes com instituigdes bancarias, sao objeto de
regulamentagdo pela CMVM.

O Regulamento da CMVM n.° 1 de 2016, desenvolveu o regime juridico do
financiamento coletivo a partir das balizas da Lei n.° 102/2015, abordando os limites maximo
de angariacdo e investimento, respectivamente. O documento aborda detalhes sobre a
operacgdo das plataformas, requisitos de informagao para os promotores de projetos, limites de
investimento para os investidores ndo qualificados, medidas de preven¢dao de conflitos de
interesse, entre outros pontos relevantes. Além disso, o regulamento destaca a necessidade de
as plataformas implementarem praticas adequadas de gestdo de riscos e monitorizacao
continua das atividades, contribuindo assim para a estabilidade e seguranga do ecossistema de
financiamento colaborativo em Portugal. Essas diretrizes buscam garantir o equilibrio entre o
estimulo a inovacdo financeira e a protecdo dos interesses dos investidores e do mercado em
geral.

Evidentemente, o financiamento coletivo quando aplicado em larga escala
compromete o monopolio de instituigdes financeiras. Ao mesmo tempo que existem riscos na
atividade do crowdfunding, existe também uma evidente possibilidade de se ter uma
democratizagdo da exploragdo do lucro. Premissa esta, que, por seu turno, baliza toda a
economia colaborativa atual.

No ambito da Unido Europeia da qual Portugal faz parte ¢ necessario mencionar o
Decreto-Lei n.° 66/2023, de 8 de agosto, que altera e republica a Lei n.° 102/2015, adaptando
o quadro legislativo portugués a evolucdo do mercado de financiamento colaborativo e a
harmonizagdo com o Regulamento (UE) 2020/1503. Esse regulamento europeu, aplicavel
desde 10 de novembro de 2021, estabelece normas comuns para os prestadores de servicos de
financiamento colaborativo através de capital ou empréstimo, visando criar um mercado
europeu integrado e regulamentado para plataformas de crowdfunding, garantindo maior

protecdo ao investidor e a uniformidade de regras em toda a Unido Europeia.
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O DL n.° 66/2023'6 introduz, assim, uma série de alteragdes para assegurar que as
plataformas de financiamento colaborativo em Portugal cumpram com as normas europeias.
Uma das principais mudangas ¢ o refor¢o das obrigagdes de informagdo e transparéncia,
estabelecendo que os prestadores de servigos de financiamento colaborativo devem fornecer
informagdes claras e adequadas sobre os projetos e os riscos envolvidos, de forma a permitir
que os investidores tomem decisdes informadas. Adicionalmente, o decreto-lei define
requisitos minimos de capital e regulamenta a atuagdo das plataformas de crowdfunding,
exigindo o registo e a supervisdo pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) para operar legalmente no mercado portugués.

O Regulamento (UE) 2020/1503 introduz uma série de medidas para protecdo do
investidor, como a obrigatoriedade de testes de adequacao para investidores nao sofisticados,
a fim de avaliar se compreendem os riscos associados aos investimentos. Para investidores
ndo qualificados, o regulamento exige um periodo de reflexdo de quatro dias antes da
confirmagdo de qualquer investimento, oferecendo-lhes uma camada adicional de seguranca.

Adentrando ao Regulamento supramencionado, conhecido como Regulamento
Europeu de Crowdfunding, teve como primordial finalidade uniformizar as regras aplicaveis
as plataformas de financiamento coletivo em toda a Unido Europeia. Seu principal objetivo ¢
promover a confianca no mercado, garantir maior prote¢do aos investidores e fomentar o
crescimento do setor como uma alternativa viavel de captacao de recursos, especialmente para
startups € pequenas empresas. Essa harmonizagdo regula tanto a prestacao de servigos locais
quanto transfronteirigos, incentivando a internacionalizagdo das plataformas.

Entre as principais medidas, destaca-se o limite uniforme de captagdo para projetos,
estabelecido em 5 milhdes de euros em um periodo de 12 meses. Esse teto cria um padrao
acessivel e evita disparidades regulatorias entre os Estados-Membros. Além disso, o
regulamento introduz o "passaporte europeu”, permitindo que as plataformas registradas em
um pais possam operar em outros Estados-Membros sem a necessidade de multiplas
autorizagdes.

O regulamento também classifica os investidores em duas categorias: sofisticados e
nao sofisticados. Para os investidores nao sofisticados, que podem ter menos experiéncia ou

capacidade de absorver perdas, sdo exigidos testes de adequagdo e o uso de simuladores para

16 PORTUGAL. Decreto-Lei n.° 66/2023, de 7 de agosto. Aprova o regime aplicavel a atividade das
plataformas de financiamento colaborativo. Diario da Republica Eletronico, 1.* série, n.° 153, 7 ago. 2023.
Disponivel em: https://dre.pt. Acesso em: 25 nov. 2024.

59



avaliar possiveis perdas financeiras. Essa abordagem garante maior seguranga ao publico
menos experiente e reduz riscos de investimento inadequado.

Outro ponto fundamental ¢ a énfase na transparéncia e na prote¢ao ao investidor. As
plataformas sdo obrigadas a fornecer informacdes detalhadas sobre os projetos, incluindo os
riscos financeiros associados e o potencial de retorno. Além disso, ¢ concedido um periodo de
reflexdo de quatro dias uteis para que o investidor possa reconsiderar e cancelar sua
participacgdo, reforcando os direitos de quem utiliza esses servicos. Por fim, o Regulamento
(UE) 2020/1503 promove uma supervisdo coordenada entre as autoridades nacionais,
facilitando a cooperacdo em operagdes transfronteiricas e assegurando o cumprimento das
normas em toda a Unido Europeia. Essas medidas criam um ambiente mais seguro e
confidvel, ampliando o acesso ao financiamento coletivo e incentivando o crescimento de
plataformas e empreendedores em todos os mercados do bloco. Nesse sentido uma grande
inovagdo sdo as disposi¢cdes que permitem a prestacdo transfronteirica de servigos de

financiamento colaborativo'’:

1. No caso de um prestador de servi¢os de financiamento colaborativo autorizado ao
abrigo do artigo 12.0 tencionar prestar servigos de financiamento colaborativo num
Estado-Membro que ndo seja o Estado-Membro cuja autoridade competente lhe
concedeu a autorizacdo ao abrigo do artigo 12.° , esse prestador apresenta as
informagdes a seguir indicadas a autoridade competente designada como ponto de
contacto unico, nos termos do artigo 29.0 , n.o 2, pelo Estado-Membro no qual a
autorizacao foi concedida:

a) A lista dos Estados-Membros em que o prestador de servigos de financiamento
colaborativo tenciona prestar servi¢os de financiamento colaborativo;

b) A identidade das pessoas singulares e coletivas responsaveis pela prestagdo dos
servicos de financiamento colaborativo nesses Estados-Membros;

c¢) A data de inicio prevista para a prestagdo dos servicos de financiamento
colaborativo pelo prestador de servigos de financiamento colaborativo;

d) A lista de outras atividades exercidas pelo prestador de servigos de financiamento
colaborativo ndo abrangidas pelo presente regulamento.

2. No prazo de 10 dias tteis a contar da rececdo das informagdes a que se refere o
n.o 1 do presente artigo, o ponto de contacto unico do Estado-Membro que concedeu
a autorizagdo comunica essas informagdes as autoridades competentes dos Estados-
Membros em que o prestador de servigos de financiamento colaborativo tenciona
prestar os servigos de financiamento colaborativo a que se refere o n.o 1 do presente
artigo, bem como a ESMA, que introduz essas informagdes no registo a que se
refere o artigo 14.0.

7 UNIAO EUROPEIA. Regulamento (UE) 2020/1503 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 7 de
outubro de 2020. Relativo aos prestadores europeus de servigos de financiamento colaborativo as entidades e
que altera o Regulamento (UE) 2017/1129 e a Diretiva (UE) 2019/1937. Jornal Oficial da Unido Europeia, L
347,20 out. 2020, p. 1-49. Disponivel em: https://eur-lex.europa.cu. Acesso em: 25 nov. 2024.
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3. Em seguida, o ponto de contacto tnico do Estado-Membro no qual a autorizacao
foi concedida informa, sem demora, o prestador de servicos de financiamento
colaborativo acerca da comunicagdo a que se refere o n.o 2.

4. O prestador de servigos de financiamento colaborativo pode comegar a prestar
servigos de financiamento colaborativo no Estado-Membro que ndo seja o Estado-
Membro cuja autoridade competente lhe concedeu a autorizag@o a contar da data de
rece¢do da comunicagdo a que se refere o n.o 3 ou, o mais tardar, 15 dias apds ter
apresentado as informagdes a que se refere o n.o 1.
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CAPITULO III — O FINANCIAMENTO COLETIVO DE EMPRESTIMO E O
INCENTIVO AO LIVRE MERCADO

O financiamento coletivo, também conhecido como crowdfunding, pode incentivar o
livre mercado a partir de pontos, que estdo ligados ao liberalismo e a uma intervencao estatal
controlada na economia. Esse mecanismo permite que os empreendedores e as pequenas
empresas acessem o capital de uma ampla base de investidores, ndo apenas de institui¢cdes
financeiras tradicionais. Tal possibilidade promove a competicio e a diversidade no
financiamento, permitindo que ideias inovadoras e projetos de pequenas empresas obtenham
suporte financeiro.

Ao oferecer uma plataforma para arrecadar fundos, o crowdfunding reduz as
barreiras de entrada para empreendedores e inovadores. Isso significa que pessoas com boas
ideias, mas sem acesso fécil aos canais de financiamento tradicionais, podem encontrar apoio
nesta comunidade on-line.

As plataformas de financiamento coletivo frequentemente apoiam projetos
inovadores que podem nao atrair investidores tradicionais, mas atraem outros. Isso leva a uma
diversificacdo na oferta de produtos e servicos no mercado, promovendo a concorréncia e
incentivando a inovagdo. Os empreendedores podem usar essa forma alternativa de captacao
para testar o interesse e obter feedback da comunidade, ajudando a ajustar e aprimorar seus
produtos antes de envia-los ao mercado de forma mais ampla.

A transparéncia ¢ favorecida, j4 que os apoiadores podem ter acesso direto aos
criadores dos projetos. Essa conexdo pode aumentar a confianga dos consumidores nos
produtos e servigos oferecidos. Além dos projetos comerciais, o financiamento pelas
plataformas também ¢ utilizado para arrecadar fundos para causas sociais, culturais e
comunitarias, fortalecendo a sociedade civil e promovendo o envolvimento direto da
comunidade em questdes importantes.

Um ponto muito importante reside no fato de que muitas vezes essa forma de
captagdo financeira elimina intermedidrios tradicionais, permitindo que os fundos fluam
diretamente dos financiadores para os empreendedores, reduzindo custos e burocracias
associadas a métodos de financiamento mais convencionais.

O financiamento coletivo pode ser uma forga impulsionadora para o livre mercado,
proporcionando acesso mais amplo ao capital, promovendo a inovacdo, aumentando a

diversidade de produtos e servicos e fortalecendo a relacao direta entre criadores e apoiadores.
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1. LIBERALISMO ECONOMICO

O liberalismo econdmico se consubstancia em uma filosofia politica e econdmica
que se fundamenta na defesa da liberdade individual, especialmente no ambito econdmico, ele
preconiza a minimizacdo da intervencao estatal na economia e, além disso, a promog¢do do
livre mercado como principal motor de alocagdo de recursos e geracao de riqueza. O cerne do
liberalismo econdmico reside na crenga de que a busca individual do interesse proprio, em um
contexto competitivo, tende a resultar no beneficio coletivo e na prosperidade geral
(Seckelmann, 2022).

As raizes do liberalismo econdmico podem ser rastreadas até os escritos de
pensadores como Adam Smith (1983), um dos pioneiros na formulagdo dessas ideias. Em sua
obra “A Riqueza das Nag¢des” (1776), o autor argumentava que quando os individuos buscam
seus proprios interesses econdmicos, uma “mao invisivel” guia suas agdes para promover o
bem-estar social. Essa ideia central ¢ a base do liberalismo econdémico, sustentando que o
mercado auténomo e autorregulado é capaz de otimizar a producdo, a distribuicdo e o
consumo de bens e servicos.

Ainda segundo Seckelmann (2022), o liberalismo econdémico evoluiu ao longo do
tempo e enfrentou diferentes interpretagdes e desafios e, durante o século XIX, ganhou forga
com a Revolucdo Industrial e a ascensdo do capitalismo. A abordagem classica de laissez-
faire defendia a minima interven¢do do Estado, permitindo que os mercados operassem sem
restri¢des significativas. Contudo, percebe-se que as condigdes adversas resultantes da
exploracdo desenfreada dos trabalhadores e das disparidades sociais levaram a criticas e a
necessidade de regulamentagdes para proteger os direitos dos trabalhadores e garantir um
minimo de bem-estar.

O século XX foi precursor de desafios ainda maiores ao liberalismo econdmico, a
medida que as crises econdmicas ¢ as desigualdades persistiam, e, nesse sentido, durante a
Grande Depressdao, a intervengdo estatal tornou-se mais proeminente, com politicas
keynesianas que buscavam estimular a demanda agregada por meio de gastos publicos. Apods
a Segunda Guerra Mundial, muitos paises adotaram modelos mistos de economia,
combinando elementos de mercado livre com intervengdo estatal para alcangar equilibrio e
estabilidade (Seckelmann, 2022).

O neoliberalismo, um ressurgimento do liberalismo econdomico no final do século

XX, enfatizou a desregulamentagdo, privatizagao e reducdo do Estado de bem-estar social e
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tal abordagem teve impactos variados em diferentes contextos, sendo associada a avangos
econdmicos em alguns lugares, mas também a crises financeiras e desigualdades exacerbadas
em outros (Paulani, 1999).

Sintetizando, o liberalismo econdmico ¢ uma abordagem que defende a liberdade
individual e o livre mercado como meios de promover a prosperidade geral. Sua origem pode
ser tragada até os escritos de Adam Smith e suas ideias evoluiram ao longo dos séculos,
enfrentando desafios e adaptacdes. O debate sobre a extensdo da intervencdo estatal na
economia e a busca pelo equilibrio entre liberdade e regulamentacdo continua a ser uma
questdo crucial nas discussdes sobre politica econdmica.

A relacdo entre liberalismo e constitucionalismo ¢ intrinsecamente ligada a busca por
limites ao poder do Estado e a protecdo das liberdades individuais e, vale dizer, o liberalismo,
como filosofia politica, preconiza a primazia dos direitos individuais, a liberdade individual e
a limita¢do do poder governamental. O constitucionalismo, noutro giro, envolve a criacdo e o
estabelecimento de uma constituicdo como a lei fundamental que estrutura e organiza o
governo, além de garantir direitos e protecdes aos cidadaos (Barberis, 2002).

No contexto do liberalismo, uma constitui¢do ¢ frequentemente vista como um
instrumento fundamental para conter o poder do Estado e garantir que os governantes
respeitem os direitos individuais. Ainda nos termos de Barberis (2002), por meio da separacao
de poderes, checks and balances (sistemas de freios e contrapesos) e da consagracdo de
direitos e liberdades individuais, uma constituicdo liberal visa evitar abusos de poder e
assegurar que os governantes ndo violem as liberdades dos cidaddos.

A Declaracao de Direitos dos Estados Unidos e a Constituicdo dos Estados Unidos
sao exemplos notéveis dessa relagdo entre liberalismo e constitucionalismo. A Constituigdo
americana estabelece a separacao de poderes entre o Executivo, Legislativo e Judiciario, bem
como protege os direitos fundamentais dos cidadaos, como liberdade de expressao, religido e
propriedade. Esses documentos refletem a influéncia do pensamento liberal nas estruturas
governamentais e na protecdo das liberdades individuais (Barberis, 2002). A mesma linha se
aplica a Portugal e ao Brasil.

Além disso, o constitucionalismo liberal também abrange a ideia de Estado de
direito, que implica que o governo e todos os cidadaos estdo sujeitos as mesmas leis e, que,
ninguém esta acima da lei. Isso proporciona um sistema de protecdo contra arbitrariedades e
garante que o poder seja exercido de maneira justa e equitativa (Barberis, 2002).

Contudo, ¢ importante reconhecer que a relacio entre liberalismo e

constitucionalismo ndo ¢ estatica e pode variar em diferentes contextos histdricos e culturais.
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O grau de énfase na protecdo das liberdades individuais e na limitagdo do poder estatal pode
variar conforme as circunstancias politicas e sociais de um pais. Além disso, o debate sobre
como equilibrar a liberdade individual com o bem-estar coletivo e a estabilidade politica
também ¢ uma consideracdo importante na intersec¢do entre liberalismo e constitucionalismo.

Nos termos de Barberis (2002), a relagdo entre liberalismo e constitucionalismo esta
enraizada na busca pela protecdo das liberdades individuais e na limitagdo do poder estatal
por meio de estruturas governamentais bem definidas e da consagragdo de direitos
fundamentais em uma constitui¢do. Essa relacdo desempenha um papel significativo na
formagao de sistemas politicos e juridicos em todo o mundo, influenciando a maneira como o
poder ¢ exercido e assegurando que os direitos dos cidadaos sejam respeitados.

A consolidagao do liberalismo econdomico em Portugal foi um processo influenciado
por fatores historicos, politicos e econdomicos, que moldaram a trajetoria do pais em diregdo a
uma maior abertura de mercado e uma economia mais orientada pelo livre mercado. Esse
processo evoluiu ao longo de diferentes periodos da historia portuguesa, refletindo mudancgas
nas politicas econdmicas e nas circunstancias globais (Mesquita, 2004).

No século XIX, o liberalismo econdmico ganhou terreno em Portugal como parte de
um movimento mais amplo de reformas e, posteriormente a Revolugdo Liberal de 1820, que
teve como objetivo a limitacdo do poder monarquico e a promogao de principios liberais, as
politicas econdmicas comecgaram a se alinhar com os ideais do liberalismo. A Constituicdo de
1822 introduziu principios de liberdade econdmica e direitos de propriedade, marcando um
passo significativo na dire¢do do liberalismo econdmico (Mesquita, 2004).

No entanto, o processo de consolidacdo enfrentou desafios e contradi¢cdes. A
dependéncia de Portugal das colonias e a influéncia de poderes externos, como a Inglaterra,
limitavam frequentemente a autonomia econdmica do pais. Outrossim, a instabilidade politica
e as lutas internas também tiveram impactos na implementacdo consistente de politicas
liberais (Mesquita, 2004).

Durante o século XX, Portugal enfrentou periodos de instabilidade politica, incluindo
ditaduras e revolugdes. Isso influenciou a abordagem econdmica do pais, com momentos de
intervencdo estatal mais acentuada e outros de abertura gradual a economia de mercado. O
processo de adesdo a Unido Europeia a partir de 1986 também desempenhou um papel
importante na consolidagdo do liberalismo econdmico, uma vez que Portugal precisou se
alinhar a normas e regulamentacgdes europeias (Mesquita, 2004).

O neoliberalismo, uma corrente derivada do liberalismo econdmico, também teve

influéncia em Portugal, especialmente a partir das décadas de 1980 e 1990. A implementagao
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de reformas estruturais, a privatizacdo de empresas estatais e a abertura a investimentos
estrangeiros foram componentes-chave dessa abordagem, visando promover a eficiéncia e o
crescimento econdmico (Paulani, 1999).

No entanto, ¢ importante notar que a consolidacdo do liberalismo econdmico em
Portugal ndo ocorreu de forma linear ou uniforme. Houve momentos de avango e retrocesso,
influenciados por fatores politicos e sociais. Além disso, as consequéncias sociais das
politicas liberais também geraram debates sobre desigualdade e bem-estar.

Sintetizando, a consolidag¢dao do liberalismo econdomico em Portugal foi influenciada
por uma série de fatores historicos, politicos e econdmicos. Ao longo do tempo, as politicas
econdmicas do pais foram evoluindo em direcio a uma maior abertura de mercado e a
promocgao dos principios do liberalismo, embora tenham enfrentado desafios e contradigdes
ao longo do caminho.

Convém abordar também o neoliberalismo. Isso porque:

Dentre os vocabulos que ganharam o debate intelectual e a midia, nesta ultima
década do milénio, ao lado de “globalizagdo”, “pds-modernismo” e outros mais,
encontra-se, certamente, ‘“neoliberalismo”. Carregado de conotagdes politicas e
ideologicas e muitas vezes utilizado pura e simplesmente como sinénimo de
“liberalismo”, o termo acabou por se autonomizar, por ganhar vida propria, de modo
que, no mais das vezes, ¢ utilizado sem que se saiba exatamente a que se refere, ou,
no jargdo da lingiiistica, sem que se conhega a relagdo que de fato existe entre este
signo e seu referente (Paulani, 1999, p. 115).

Enquanto o liberalismo cléssico defende uma intervengdo minima do Estado na
economia, confiando na autorregulagdo do mercado com algumas fungdes estatais basicas, o
neoliberalismo vai além, buscando a reducdo dréstica da intervencdo estatal. Isso envolve
desregulamentacdo, privatizagdo e uma visdo mais limitada do Estado de bem-estar social
(Paulani, 1999).

A énfase do neoliberalismo no mercado livre e na competicdo ¢ mais acentuada,
acreditando-se que a competi¢do intensa ¢ um motor crucial para a inovagdo e
aprimoramento, superando até mesmo o liberalismo cldssico, que também valoriza esses
principios, mas de maneira mais moderada (Paulani, 1999).

Ainda segundo Paulani (1999), no comércio internacional, o neoliberalismo abraca
uma abordagem mais globalizada e defende fortemente o livre comércio, buscando remover
barreiras entre as nagdes. Isso contrasta com o liberalismo cldssico, que apoia o comércio
internacional, porém ndo enfatiza necessariamente a abertura total das fronteiras.

Quanto as politicas sociais ¢ bem-estar, o liberalismo cldssico reconhece a

importancia de protecdo social minima, enquanto o neoliberalismo tende a reduzir programas

66



de bem-estar, confiando que o mercado livre e o crescimento econdmico trardo beneficios
abrangentes (Paulani, 1999).

Contudo, ¢ relevante mencionar que o neoliberalismo pode intensificar
desigualdades, devido a sua énfase na competicdo e na reducdo da intervencao estatal. Isso
pode levar a concentracdo de riqueza e poder em poucas maos (Paulani, 1999).

Nesse sentido, o neoliberalismo, embora compartilhe bases com o liberalismo
classico, se diferencia por sua abordagem mais radical em relacdo a intervencgdo estatal, ao
papel do mercado e a globalizagdo. Essas diferengas tém impactos significativos nas politicas
e na economia, moldando a maneira como as sociedades buscam equilibrar liberdade
individual e bem-estar coletivo.

O setor bancario tem fun¢do demasiadamente relevante nas economias de todo o
mundo, influenciando tanto a estabilidade financeira quanto o crescimento econdmico. A
relacdo entre o setor bancario e o neoliberalismo ¢ complexa, uma vez que o neoliberalismo
defende a redu¢do da intervengdo estatal na economia, o que pode ter efeitos diversos nos
sistemas bancarios de diferentes paises, incluindo Brasil e Portugal (Rodrigues, 2013).

No contexto mundial, a influéncia do neoliberalismo sobre o setor bancario se
manifestou através da desregulamentacdo financeira, que foi um aspecto central das reformas
neoliberais em muitos paises a partir das décadas de 1970 e 1980. A ideia era permitir maior
liberdade para os bancos e institui¢des financeiras, visando estimular a inovagao e a eficiéncia
nos mercados financeiros. No entanto, isso também abriu espaco para praticas arriscadas,
como especulacdo excessiva e empréstimos de alto risco, que eventualmente culminaram na
crise financeira global de 2008 (Rodrigues, 2013).

No Brasil, a relagdo entre o setor bancario e o neoliberalismo ¢ marcada por algumas
peculiaridades. O pais passou por um processo de liberalizagdo econdmica nas décadas de
1990 e 2000, com a adogao de politicas de privatizacao e abertura comercial. Essas mudangas
afetaram o setor bancério, levando a uma maior presenca de bancos estrangeiros e a
consolidagdo do mercado. No entanto, o setor bancario brasileiro ainda ¢ altamente
concentrado, com poucos bancos dominando uma parcela significativa dos ativos (Rodrigues,
2013).

Em Portugal, a relagdo entre o setor bancario e o neoliberalismo também foi
influenciada por processos de liberalizacdo econdmica, especialmente apds a entrada do pais
na Unido Europeia. No entanto, o setor bancario portugués passou por desafios distintos,
incluindo uma crise financeira interna no inicio dos anos 2010, que levou a necessidade de

resgates bancarios e reformas estruturais. Esses eventos destacaram a interconexao entre o
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setor bancério e o Estado, levando a debates sobre o equilibrio entre a regulagdo estatal e o
funcionamento eficiente dos mercados financeiros (Rodrigues, 2013).

A relagdo entre o setor bancario e o neoliberalismo também levanta questdes sobre a
responsabilidade social das instituigdes financeiras. O foco na maximizag¢ao de lucros e a
busca por eficiéncia podem entrar em conflito com preocupagdes relacionadas a estabilidade
financeira, ao acesso igualitario ao crédito e a prevencdo de crises sistémicas. Importante
destacar que a ligagdo entre o setor bancario € o neoliberalismo ¢ complexa e multifacetada,
variando conforme as caracteristicas econdmicas e politicas de cada pais. Enquanto o
neoliberalismo visa promover a liberdade de mercado e a reducdo da intervencao estatal, sua
implementag¢do pode ter implicacdes significativas para a estrutura e o funcionamento dos
sistemas bancarios em diferentes partes do mundo, incluindo Brasil e Portugal.

E preciso destacar que as economias do Brasil e de Portugal apresentam distingdes
notaveis em diversos aspectos. O tamanho da economia e a populacdo sdo marcantes, com o
Brasil sendo uma das maiores economias emergentes globalmente, destacando-se por sua
vasta populacdao, enquanto Portugal possui uma economia e populagdao significativamente
menores (Pacheco, 2016). O Brasil abarca uma gama diversificada de atividades, desde a
agricultura e mineragdo até a industria, servigos e finangas. A agricultura e a mineragdo sao
cruciais, e os servicos, incluindo o turismo, também desempenham um papel substancial. Por
sua vez, Portugal concentra-se em servicos, especialmente no turismo, impulsionando sua
economia. Além disso, Portugal tem uma presenga notdvel em industrias criativas e
manufaturas de alta qualidade (Pacheco, 2016).

Os niveis de desenvolvimento e renda delineiam outra discrepancia. O Brasil, como
economia emergente, encara desafios persistentes, como desigualdade e pobreza. Embora
tenha uma economia diversa e recursos naturais abundantes, enfrenta disparidades sociais
marcantes. Por outro lado, Portugal, como nacao desenvolvida e membro da Unido Europeia,
desfruta de padroes de vida mais elevados em comparagdo com o Brasil. Apds a crise
financeira global, Portugal implementou reformas econdmicas para abordar problemas de
endividamento e crescimento, mas continua enfrentando desafios relacionados a divida
publica e ao crescimento sustentavel (Pacheco, 2016).

As relagdes internacionais e o comércio também se distinguem. O Brasil tem um
foco maior no mercado interno, mas ¢ relevante no comércio global, estabelecendo parcerias
variadas, incluindo os BRICS. Em contrapartida, Portugal, como membro da Unido Europeia,
esta profundamente inserido no mercado unico europeu e beneficia-se de acordos comerciais

da Unido Europeia (Pacheco, 2016). Em sintese, as disparidades econdmicas entre o Brasil e
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Portugal sdo um reflexo de seus contextos historicos, estagios de desenvolvimento, estruturas
econdmicas e desafios socioecondmicos distintos. O Brasil, como economia emergente,
notabiliza-se pela diversidade econdmica, enquanto Portugal, como economia desenvolvida,

destaca-se por sua integracao a Unido Europeia e foco nos servigos, notavelmente o turismo.

2. REGULACAO

A regulacdo econdmica nos sistemas financeiros do Brasil e de Portugal sdo
essenciais para garantir a estabilidade e a eficiéncia dos mercados financeiros em ambos os
paises, conquanto haja diferencas notaveis na estrutura regulatéria e nos 6érgaos responsaveis
por essa supervisao.

No Brasil, a regulacdo econdmica ¢ conduzida por diversos 6rgdos, cada um com sua
esfera de atuacdo especifica. O Banco Central do Brasil (BCB) desempenha um papel central
como a principal autoridade monetaria e responsavel pela regulamentagao e supervisdo do
sistema financeiro. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) regula o mercado de valores
mobiliarios, enquanto a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) supervisiona o setor
de seguros e previdéncia complementar. O Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelece
diretrizes gerais das politicas monetaria e crediticia do pais (Paula; Oreiro, 2008).

Em Portugal, a regulagdo econdmica ¢ conduzida de maneira mais centralizada. O
Banco de Portugal atua como o banco central e a autoridade de supervisdo prudencial,
regulamentando e supervisionando o sistema financeiro na totalidade, incluindo bancos e
outras instituigdes financeiras. A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
desempenha um papel semelhante 8 CVM no Brasil, regulando os mercados de valores
mobilidrios e instrumentos financeiros. A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF) ¢ responsavel pela regulagdo do setor de seguros e fundos de pensdes
(Fonseca, 2018).

Convém anotar o que se segue:

O exercicio da regulacdo e supervisdo pelas autoridades do sistema financeiro
portugués bem como europeias, ¢ hoje garantido por uma pandplia alargada de
instrumentos eficazes tanto no plano da prevengdo como intervencdo para um
regular financiamento do sistema financeiro. Todavia e naquilo que concerne aos
conglomerados financeiros, ¢ questionavel ainda hoje se os riscos associados aos
conglomerados s3o efetivamente suscetiveis de serem analisados de uma forma
efetiva. Sublinhando-se que ¢ exatamente o elemento risco que serve na maior parte
dos casos como referéncia para o emprego dos referidos instrumentos de prevengdo
e intervengdo das autoridades do sistema financeiro (Fonseca, 2018, p. 315).
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Analisando ambos os sistemas portugués e brasileiro, estes paises t€ém procurado
garantir a independéncia e a autonomia dos orgdos reguladores, a fim de preservar a
estabilidade financeira e evitar interferéncias politicas. Destarte, ao longo dos anos, ambos o0s
sistemas regulatérios passaram por mudangas para se adaptarem as transformagdes nos
mercados financeiros e as necessidades econdmicas em constante evolucdo. Em ultima
andlise, tanto o Brasil quanto Portugal buscam promover ambientes financeiros seguros e
transparentes para seus cidadaos e investidores.

O Banco de Portugal ¢ detentor de um papel importante na regulagdo e supervisao do
sistema financeiro portugués, atuando como banco central e autoridade de supervisdo
prudencial. Sua atuagdo ¢ fundamentada em um conjunto de normas e legislagcdes que
estabelecem suas responsabilidades e poderes (Serralheiro, 2014).

A Lei Organica do Banco de Portugal (Lei n.° 5/98) define suas principais fungoes,
que incluem a emissdo de moeda, a execugdo da politica monetiria, a promoc¢do da
estabilidade financeira e a supervisdo prudencial das institui¢des financeiras. Essa base legal
estabelece a autoridade e o mandato do Banco de Portugal para garantir a estabilidade e a
solidez do sistema financeiro (Serralheiro, 2014).

No que diz respeito a supervisao prudencial, o Banco de Portugal ¢ responsavel por
supervisionar institui¢des financeiras, como: bancos; companhias de seguros; e fundos de
pensoes. Essa supervisao tem por objetivo assegurar que essas instituicdes operem de maneira
segura e estejam em conformidade com as regulamentacdes e normas aplicaveis. Nesse
sentido, o Decreto-Lei n.° 298/92 estabelece o regime juridico da supervisdo prudencial das
instituicdes financeiras, conferindo ao Banco de Portugal a competéncia de monitorar suas
atividades, avaliar riscos e impor medidas corretivas quando necessario (Serralheiro, 2014).

O Banco de Portugal também ¢ uma parte integrante do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) e, como tal, atua em conformidade com as normas e orientacdes do Banco
Central Europeu (BCE). Isso garante a coeréncia das politicas e praticas regulatorias e
contribui para a estabilidade financeira em toda a Unido Europeia.

Em sintese, a atuagao do Banco de Portugal ¢ amplamente embasada em normas e
legislagdes que definem suas responsabilidades, competéncias e poderes. Sua fungao
primordial ¢ a de garantir a estabilidade financeira, regulamentar o sistema financeiro e
supervisionar prudencialmente as institui¢des financeiras, tudo isso dentro do contexto das
normativas nacionais e europeias que regem a operacao dos bancos centrais e das autoridades

de supervisdo financeira.
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Tanto o Banco Central do Brasil quanto o Banco de Portugal desempenham fungdes
fundamentais na regulacdo e supervisdo de seus sistemas financeiros. Suas atuagdes sdo
pautadas em diferentes bases legais e normativas que delineiam suas responsabilidades e
autonomia.

No Brasil, o Banco Central atua com base na Constituicdo Federal de 1988 ¢ na Lei
n.° 4.595/1964 e sua autonomia ¢ assegurada pelo art. 164 da Constituicdo, permitindo que
exerca suas competéncias de forma independente na politica monetaria e na supervisao do
sistema financeiro. Essa supervisdo ¢ estabelecida pelo Banco Central por meio de
regulamenta¢des que visam garantir a solidez das instituicdes financeiras, como bancos e
cooperativas de crédito. Além disso, o Banco Central implementa a politica monetaria por
meio do Comité de Politica Monetaria (COPOM), buscando controlar a inflagdo ¢ manter a
estabilidade da moeda (Soares; Sobrinho, 2008).

Por outro lado, em Portugal, o Banco de Portugal opera conforme a Lei Orgéanica do
Banco de Portugal (Lei n.° 5/98) e outras legislagdes complementares, vale dizer que sua
atuacdo ¢ caracterizada pela centralizagdo de suas fungdes, atuando como banco central e
autoridade de supervisdo prudencial. O Banco de Portugal também faz parte do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC), o que significa que suas agdes sdo influenciadas pelas
normativas e diretrizes estabelecidas pelo Banco Central Europeu (BCE) (Serralheiro, 2014).

Diferencas significativas também podem ser observadas e a principal delas ¢ que
enquanto o Banco Central do Brasil possui uma supervisdao mais segmentada, regulando
diferentes setores, como cambio e crédito, o Banco de Portugal atua de forma mais integrada,
supervisionando um amplo espectro de atividades financeiras. Outrossim, o contexto de
integragdo europeia influencia o Banco de Portugal, tornando-o sujeito a regulamentos do
SEBC e do BCE (Soares; Sobrinho, 2008; Serralheiros, 2014). A despeito do Banco Central
do Brasil ¢ o Banco de Portugal compartilharem a missdo de garantir a estabilidade
financeira, suas bases legais, estruturas e abordagens regulatérias diferem em funcdo das
caracteristicas e necessidades especificas de cada pais. Ambos sdo autdnomos e tém como
escopo primordial a preservacao da estabilidade econdmica e financeira, adaptando-se as
demandas e contextos particulares de suas respectivas nagdes.

Segundo Cordeiro (2020), tanto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil
quanto a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) em Portugal desempenham
papéis altamente relevantes na regulagcdo e supervisao dos mercados de valores mobiliarios.
Suas atuagdes sao norteadas por um conjunto de normas e leis que estabelecem suas

responsabilidades e competéncias.
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No Brasil, a CVM atua com base na Lei n.° 6.385/1976 e em outras legislagdes
complementares e tem a fungdo de regular, supervisionar e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios, que inclui acdes, titulos de divida e fundos de investimento. A CVM visa garantir
a transparéncia e a integridade do mercado, assegurando que os investidores tenham acesso a
informagdes adequadas para tomar decisdes informadas. Ademais, a CVM ¢ responsavel por
punir infracdes e irregularidades no mercado de capitais, contribuindo para a confianca dos
investidores (Cordeiro, 2020).

Noutro giro, em Portugal, a CMVM opera com base na Lei n.° 83/2017 e em outros
regulamentos especificos e assim como a CVM, a CMVM tem a fun¢do de regular e
supervisionar os mercados de valores mobilidrios e instrumentos financeiros. Esta institui¢ao
trabalha para assegurar a transparéncia, a equidade e a eficiéncia dos mercados, promovendo a
protecao dos investidores e a integridade do sistema financeiro (Cordeiro, 2020).

E inequivoco que a CVM e a CMVM tém como fundamento a busca pela
transparéncia e pela confianca nos mercados financeiros e ambos os 6rgdos tém como
objetivo central garantir que as informagdes sejam divulgadas de maneira precisa e oportuna,
permitindo que os investidores tomem decisdes fundamentadas.

Considerando as bases legais, o contexto de integracdo europeia influencia a atuagao
da CMVM, uma vez que Portugal faz parte da Unido Europeia. Isso significa que a CMVM
também deve estar em conformidade com as normas e diretrizes estabelecidas pelas
autoridades reguladoras europeias (Cordeiro, 2020).

A economia do compartilhamento, também conhecida como economia colaborativa,
emergiu como uma tendéncia significativa nas ultimas décadas, transformando a maneira
como as pessoas acessam bens e servicos e no cerne desse modelo econdmico esta a ideia de
compartilhar recursos, ativos e habilidades por meio de plataformas on-line, promovendo a
eficiéncia e a utilizacdo mais eficaz dos recursos disponiveis (Pacheco, 2016).

Segundo Pacheco (2016), no Brasil, a economia do compartilhamento tem ganhado
tracdo em diversos setores, como transporte, hospedagem e servigos e plataformas como
Uber, Airbnb e iFood sdo exemplos de como essa abordagem impacta a forma como os
brasileiros consomem e interagem. O pais experimentou um aumento na oferta de servicos
sob demanda, permitindo que pessoas compartilhem seus veiculos e casas, bem como
oferegam servigos diversos, por meio de aplicativos e plataformas on-line.

Em Portugal, a economia do compartilhamento também tem se consolidado como
uma alternativa aos modelos tradicionais de consumo e plataformas como Uber, Cabify e Bolt

estdo presentes no setor de transporte, enquanto o Airbnb oferece op¢des de hospedagem
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compartilhada. O pais tem visto um crescimento constante na adesdo a esses servigos, a
medida que os consumidores valorizam a praticidade e a flexibilidade proporcionadas pelo
compartilhamento (Pacheco, 2016).

Contudo, a ascensao da economia do compartilhamento também trouxe a tona
importantes implica¢des legais em ambos os paises. No Brasil, a regulamentacdo da economia
do compartilhamento continua em desenvolvimento e muitas vezes ¢ objeto de debate. A
titulo exemplificativo, a atuacao de motoristas em plataformas de transporte como Uber gerou
discussoes sobre a necessidade de regulamentagdo especifica para essa categoria de trabalho.
Em 2018, a Lei n.° 13.640 foi sancionada, estabelecendo diretrizes para o transporte
remunerado privado individual de passageiros. Essa legislacdo impds requisitos e
regulamentos especificos para motoristas de aplicativos (Pacheco, 2016).

Por outro vértice, em Portugal, a regulamentacao da economia do compartilhamento
tem sido mais proativa e nesse sentido tem-se a Lei n.° 45/2018, que foi aprovada para
regulamentar as atividades de transporte em plataformas eletronicas, estabelecendo regras
para empresas como Uber e Cabify. Necessario destacar que o Decreto-Lei n.° 128/2014
regulamentou o alojamento local, incluindo a atividade do Airbnb, impondo limites e
exigéncias para os proprietarios que alugam suas propriedades.

Em ambos os paises, a regulamentacdo tem como escopo equilibrar a inovagdo
proporcionada pela economia do compartilhamento com a protegdo dos direitos dos
consumidores, a seguranga € a concorréncia justa. A legislagdo procura abordar questdes
como tributagdo, licenciamento, responsabilidade, direitos trabalhistas e prote¢do ao
consumidor (Pacheco, 2016). Com efeito, a economia do compartilhamento tem um impacto
significativo no Brasil e em Portugal, transformando a maneira como as pessoas consomem €
interagem. A regulamentacdo legal desempenha uma fungdo importante na moldagem desse
cenario, buscando promover a inovagdo enquanto mantém um equilibrio entre a oferta de
servigos e a protecdo dos interesses publicos.

No Brasil, o financiamento coletivo tem crescido consideravelmente nos ultimos
anos, abrangendo diversos setores, como: cultura; tecnologia; empreendedorismo social; e
inovagdo. Plataformas como o Catarse e o Kickante desempenham um papel importante na
promogdo de campanhas de crowdfunding no pais. Esse tipo de financiamento oferece uma
maneira acessivel para os criadores de projetos buscarem apoio financeiro sem a necessidade
de recorrer a institui¢des financeiras tradicionais (Teixeira; Jorge, 2021).

Em Portugal, o financiamento coletivo também ganhou popularidade, abrangendo

uma variedade de projetos e causas. Plataformas como o PPL e o PPL Crowdfunding Portugal
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sdo utilizadas para arrecadar fundos para iniciativas culturais, sociais e empresariais. O
crowdfunding tem sido valorizado como uma forma de engajar a comunidade e impulsionar
projetos inovadores (Teixeira; Jorge, 2021).

Em relagdo a regulamentacdo em Portugal, a Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) emitiu regulamentos especificos para o crowdfunding. O Decreto-Lei
n.° 102/2015 estabeleceu o enquadramento juridico para a atividade de financiamento
colaborativo, definindo os tipos de crowdfunding e as obrigagdes das plataformas e dos
promotores de projetos. Isso inclui a obriga¢ao de divulgar informacdes claras e transparentes
aos investidores e a necessidade de licenciamento para operar como plataforma de
crowdfunding (Teixeira; Jorge, 2021).

Por fim, o financiamento coletivo tem se mostrado uma ferramenta valiosa para a
captacao de recursos em projetos, empreendimentos e causas no Brasil e em Portugal. Ambos
os paises tém adotado medidas regulatorias para promover a transparéncia, a confianga e a
protecdo dos investidores nesse contexto. Enquanto a regulamentagio no Brasil foca na oferta
publica de valores mobilidrios, em Portugal, o enquadramento legal abrange aspectos mais
amplos do financiamento colaborativo, estabelecendo diretrizes especificas para plataformas e
promotores de projetos.

Um dos principais desafios do financiamento coletivo ¢ a falta de regulamentagao
uniforme em ambito global. Cada pais tem suas proprias leis e normas que regem o
crowdfunding, o que pode resultar em disparidades significativas em termos de prote¢ao ao
investidor, transparéncia e responsabilidade. A auséncia de um quadro regulatério
internacional padronizado pode criar incertezas para plataformas e investidores, dificultando a
expansao e a operacao global do financiamento coletivo (Valiati, 2013).

Outra questao relevante ¢ a possibilidade de fraudes e atividades ilicitas no ambiente
do crowdfunding. Dada a natureza descentralizada e aberta das plataformas on-line, hd um
risco maior de que projetos fraudulentos ou enganosos atraiam investidores incautos. A falta
de verificagdo rigorosa dos projetos e a identificacdo de pessoas envolvidas podem contribuir
para essa vulnerabilidade.

Além disso, o financiamento coletivo também enfrenta desafios relacionados a
privacidade e & prote¢io de dados. A medida que os investidores compartilham informagdes
pessoais e financeiras em plataformas on-line, ha a possibilidade de violacdes de seguranga e
uso inadequado desses dados por terceiros mal-intencionados (Valiati, 2013).

A diversidade cultural e a barreira linguistica sdo obstaculos que podem dificultar a

expansao global eficaz do financiamento coletivo. Plataformas de crowdfunding muitas vezes
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operam em multiplos paises, enfrentando a necessidade de adaptagdo a diferentes idiomas,
culturas e regulamentagdes locais. Isso pode dificultar a constru¢do de uma experiéncia
unificada e acessivel para investidores de diferentes partes do mundo (Valiati, 2013).

Em termos de escalabilidade, o financiamento coletivo também enfrenta desafios em
relacdo ao tamanho dos projetos e ao volume de investimentos. Enquanto muitas campanhas
de crowdfunding sao bem-sucedidas na arrecadacdo de pequenas quantias para projetos
menores, pode ser mais dificil mobilizar grandes somas de dinheiro para iniciativas mais
complexas e ambiciosas.

O Decreto-Lei n.° 102/2015 de Portugal ¢ um marco importante na regulamentagao
do crowdfunding no pais. Ele estabelece o enquadramento legal para a atividade de
financiamento colaborativo e visa criar um ambiente seguro e transparente para investidores e
promotores de projetos.

O decreto-lei estabelece requisitos especificos para as plataformas de crowdfunding
operarem legalmente em Portugal. As plataformas devem se registrar junto a Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e cumprir padrdes de transparéncia, diligéncia,
comunicagdo e protecao ao investidor. Isso inclui a obriga¢ao de divulgar informacdes claras
sobre os projetos, os riscos envolvidos e as taxas cobradas pela plataforma.

O Decreto-Lei n.° 102/2015 também define limites para o montante maximo que um
investidor pode contribuir em uma campanha de crowdfunding, visando evitar o
superendividamento. Além disso, exige que as plataformas realizem uma avaliacdo da
capacidade financeira dos investidores antes de permitir que participem de campanhas
(Mesiano, 2022).

A Resolugdo CVM n.° 88 também exige que as plataformas de crowdfunding
fornecam informacodes claras e detalhadas sobre os projetos e empreendimentos oferecidos.
Isso inclui a divulgagao de riscos e informagdes sobre os emissores dos valores mobilidrios,
garantindo que os investidores tenham todas as informagdes necessarias para tomar decisdes
informadas.

Ambos os marcos regulatérios buscam incentivar a inovagdo e a expansao do
financiamento coletivo, a0 mesmo tempo, em que garantem que os investidores tenham

informagdes adequadas e estejam protegidos contra riscos excessivos.
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3. ECONOMIA COMPARTILHADA

Ao abordar a economia do compartilhamento, tem-se a constatagdo de um novo
capitalismo. A perspectiva dessa nova configuracdo econdmica se baseia na horizontalidade.
Torna-se possivel repartir a exploracdo do lucro sobre o trabalho, ainda que de forma micro,
ndo se monopolizando essa exploracdo do capital a partir da verticalidade constante na
dicotomia de burguesia e proletariado (Ramalho; Silva Junior, 2016).

A economia do compartilhamento, também conhecida como economia colaborativa,
representa uma mudanca significativa na forma como as pessoas interagem com bens,
servicos e recursos. Esse modelo econdmico se baseia na ideia de que ¢ mais eficiente e
sustentavel compartilhar o que ja existe em vez de adquirir novos ativos. Tanto no Brasil
quanto em Portugal, essa tendéncia tem ganhado destaque nas tltimas décadas, transformando
diversos setores da economia (Caldas; Carleial, 2022).

Uma das areas mais visiveis da economia do compartilhamento ¢ o transporte.
Plataformas como Uber, 99, Cabify no Brasil, e Bolt em Portugal, permitiram que pessoas
compartilhem seus carros e, a0 mesmo tempo, oferecam servicos de transporte para aqueles
que precisam. Essa abordagem revolucionou o setor de mobilidade, gerando concorréncia e
oferecendo aos consumidores mais opg¢des de transporte.

Consoante Caldas e Carleial (2022), além do transporte, o compartilhamento de
hospedagem também se tornou popular com o advento do Airbnb. Pessoas em todo o mundo
podem alugar quartos, apartamentos e casas de outros individuos, proporcionando uma
experiéncia mais personalizada e, muitas vezes, mais acessivel do que os hotéis tradicionais.
No entanto, esse fendmeno também levantou questdes sobre a regulamentacdo e o impacto no
mercado imobilidrio.

Outros setores impactados pela economia do compartilhamento incluem a
alimentacdo (entrega de comida), a mobilidade urbana (compartilhamento de bicicletas e
patinetes elétricos), espacos de trabalho (coworking) e até mesmo o compartilhamento de
bens pessoais, como roupas e objetos (Caldas; Carleial, 2022).

A economia do compartilhamento ndo ¢ apenas uma questdo econdOmica, mas
também tem implicagdes sociais € ambientais. Ela promove a eficiéncia no uso de recursos,
reduzindo a necessidade de produzir novos bens e minimizando o desperdicio. Além disso,
cria oportunidades de renda para individuos que podem compartilhar seus recursos ou

habilidades em plataformas on-line (Caldas; Carleial, 2022). No entanto, essa tendéncia nao
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estd isenta de desafios. Questdes regulatdrias, como licenciamento e segurancga, muitas vezes
surgem no contexto da economia do compartilhamento. Além disso, questdes trabalhistas sao
frequentemente debatidas em relagdo aos motoristas de aplicativos e entregadores, levantando
preocupacgdes sobre seus direitos e protegdes (Caldas; Carleial, 2022).

No Brasil e em Portugal, os governos tém adotado diferentes abordagens em relacdo
a regulamentacdo da economia do compartilhamento, refletindo as nuances culturais e as
pressdes do mercado em cada pais. Enquanto alguns veem essa economia como uma
oportunidade de inovacao e crescimento, outros buscam equilibrar a inovagdo com a prote¢ao
dos consumidores e dos setores tradicionais.

Com efeito, a economia do compartilhamento representa uma transformagao
fundamental na forma como as pessoas vivem, trabalham e consomem. Ela promove a ideia
de que a colaboracdao e o compartilhamento podem ser mais eficazes e sustentaveis do que a
posse individual, distribuindo a riqueza horizontalmente, na medida que abre as portas para
que bens ja existentes possam ser aproveitados entre as pessoas.

A historia da economia compartilhada remonta a diferentes periodos e culturas, mas
ganhou uma nova dimensdo com a ascensdo da tecnologia e a globalizagao nas ultimas
décadas. A ideia de compartilhar recursos remonta a tempos antigos, com comunidades
agricolas primitivas compartilhando terras para a agricultura e pessoas trocando bens e
servicos em uma economia baseada na reciprocidade. No entanto, o conceito de economia
compartilhada como o conhecemos hoje comegou a se desenvolver mais recentemente
(Teodoro; Silva; Antonieta, 2017).

Nos anos 1960 e 1970, durante o movimento hippie nos Estados Unidos, surgiram as
primeiras comunidades intencionais, onde grupos de pessoas compartilhavam recursos,
incluindo terras, casas e carros. Esse periodo marcou o inicio do movimento “contracultura” e
da busca por estilos de vida alternativos baseados em ideais de cooperagao e
compartilhamento (Teodoro; Silva; Antonieta, 2017).

No inicio do século XXI, a convergéncia da tecnologia da informagao, redes sociais e
smartphones impulsionou o ressurgimento da economia compartilhada. Foi nessa época que
as plataformas digitais comecaram a facilitar o compartilhamento de bens e servigcos de forma
ampla. O surgimento de empresas como Airbnb (fundada em 2008) e Uber (fundada em
2009) marcou o inicio de uma nova era na economia compartilhada. Essas plataformas
criaram mercados onde pessoas poderiam alugar quartos, casas e carros de outros individuos,

eliminando intermediarios tradicionais. Essas plataformas trouxeram eficiéncia e flexibilidade
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para os consumidores, tornando o acesso a bens e servigos mais conveniente e, em muitos
casos, mais econdmico (Teodoro; Silva; Antonieta, 2017).

Conforme a economia compartilhada cresceu, também surgiram desafios e
controvérsias. Questdes regulatdrias, como licenciamento e seguranga, muitas vezes
colocaram essas empresas em conflito com governos locais e setores tradicionais. Questdes
trabalhistas também surgiram em relagdo aos direitos e beneficios dos trabalhadores
independentes que atuam nessas plataformas (Teodoro; Silva, Antonieta, 2017).

Além disso, a economia compartilhada trouxe a tona discussdes sobre
sustentabilidade e impacto social. O compartilhamento de recursos pode levar a uma
utilizagdo mais eficiente de bens e reduzir o desperdicio, contribuindo para a sustentabilidade
econdmica e ambiental.

A evolucao destes modelos ¢ inevitavel e ira transformar o mundo completamente
nos proximos anos. A tecnologia blockchain, por exemplo, tem o potencial de criar sistemas
descentralizados e seguros para o compartilhamento de ativos. Além disso, a pandemia da
Covid-19 afetou o setor de turismo e mobilidade, levando a adaptacdes e a sua digitalizagdo

praticamente integral.

4. FINANCIAMENTO COLETIVO A LUZ DA ECONOMIA COMPARTILHADA E
DO LIBERALISMO ECONOMICO

A economia compartilhada tem como base a ideia de que as pessoas podem
compartilhar recursos, bens e servigos, muitas vezes por meio de plataformas digitais, para
beneficio mutuo. No contexto do financiamento coletivo, essa ideia se traduz em pessoas
compartilhando recursos financeiros para apoiar projetos ou iniciativas de outras pessoas,
empresas ou organizagdes (Costa; Lorenzi; Hennigen, 2015).

Plataformas de crowdfunding, como Kickstarter, Indiegogo e Catarse, permitem que
empreendedores, artistas, inventores e outros criadores de contetido ou projetos levantem
fundos diretamente de uma comunidade de apoiadores interessados. Esse modelo de
financiamento nao apenas possibilita o acesso a recursos financeiros, mas também promove a
colaboragdo e a conexao entre criadores e apoiadores (Costa; Lorenzi; Hennigen, 2015).

O liberalismo econdmico, como visto, ¢ uma filosofia econdmica que enfatiza a
liberdade individual, a propriedade privada e o livre mercado. Os defensores do liberalismo

argumentam que a interven¢do do governo na economia deve ser limitada, e que a
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competicdo, a oferta e demanda devem ser os principais reguladores da atividade econdmica
(Costa; Lorenzi; Hennigen, 2015).

No contexto do financiamento coletivo, o liberalismo econdmico encontra afinidades
na medida em que permite que individuos e empresas busquem financiamento diretamente no
mercado, sem a necessidade de intermedia¢ao governamental ou bancaria. Isso permite que as
partes interessadas decidam voluntariamente onde direcionar seus recursos, refletindo suas
preferéncias e valores pessoais.

Apesar das afinidades conceituais entre a economia compartilhada, o financiamento
coletivo e o liberalismo econdmico, também existem tensdes e desafios. O financiamento
coletivo enfrentou desafios regulatdrios em muitos paises, a medida que os governos tentam
equilibrar a promogao da inovacgao e da liberdade de mercado com a protecao dos investidores
e o combate a fraudes. A capacidade de acessar financiamento coletivo pode estar sujeita a
desigualdades, uma vez que a visibilidade e a rede de contatos de um criador de projetos
podem afetar sua capacidade de angariar fundos. Isso pode contradizer os principios de
igualdade de oportunidades associados ao liberalismo econdmico. A medida que o
financiamento coletivo se torna mais popular, surgem questdes sobre a responsabilidade
social das plataformas em rela¢do ao que ¢ financiado. Isso pode levantar preocupacdes éticas
sobre a disseminagdo de projetos controversos ou prejudiciais (Costa; Lorenzi; Hennigen,
2015).

A economia do compartilhamento tem o potencial de gerar uma melhor distribuicao
de renda e inaugurar um capitalismo em rede mais humanizado e horizontal. Para entender
como isso ¢ possivel, ¢ importante analisar os principais mecanismos pelos quais a economia
compartilhada pode alcangar esses objetivos. A partir dos termos de Castells (2019), uma das
caracteristicas essenciais da economia do compartilhamento ¢ a transi¢do do modelo de posse
para o modelo de acesso. Isso significa que, em vez de comprar bens caros, as pessoas podem
compartilhar recursos existentes, como carros, moradias, ferramentas e equipamentos. Isso
reduz a necessidade de gastos significativos e, assim, disponibiliza mais recursos financeiros
para outras necessidades e investimentos.

Além disso, a economia compartilhada oferece a oportunidade para que individuos
compartilhem seus proprios recursos ou habilidades em troca de renda. Motoristas de
aplicativos, anfitrides do Airbnb, freelancers em plataformas de trabalho remoto e criadores
de contetdo em sites de financiamento coletivo sdo exemplos disso. Essa renda suplementar
pode ajudar a aliviar a pressdo financeira sobre familias de renda média ou baixa (Castells,

2019).
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As plataformas de economia compartilhada muitas vezes conectam pessoas a
mercados globais, beneficiando empreendedores, artesdos e pequenas empresas ao permitir
que alcancem um publico internacional. Isso pode aumentar a receita e melhorar a
distribuicao de renda em comunidades locais. A flexibilidade proporcionada pela economia
do compartilhamento ¢ valorizada por muitas pessoas, permitindo-lhes trabalhar quando e
onde desejarem, o que pode ser particularmente benéfico para maes solteiras, estudantes e
outros grupos que buscam conciliar trabalho e vida pessoal (Castells, 2019).

Um ponto crucial ¢ a integragdo, uma vez que a economia do compartilhamento
promove a colaboracdo e a formacdo de comunidades on-line e off-line. Isso cria
oportunidades para compartilhar conhecimento, apoiar iniciativas locais e ajudar uns aos
outros, fortalecendo os lacos comunitarios.

No entanto, para que a economia do compartilhamento alcance seu potencial maximo
de melhorar a distribuicdo de renda e criar um capitalismo em rede mais humanizado e
horizontal, sdo necessarias abordagens cuidadosas e consideragdes éticas. E importante
garantir a regulacdo adequada e a protecdo dos trabalhadores, bem como o acesso equitativo
as oportunidades. Além disso, a sustentabilidade, a transparéncia e a responsabilidade devem
ser priorizadas para garantir que os beneficios sejam amplamente distribuidos e que os
desafios sejam adequadamente abordados. Quando implementada com cuidado e
responsabilidade, a economia do compartilhamento pode, de fato, contribuir para uma

sociedade mais inclusiva e justa.

5. ABERTURA AO MERCADO DE INVESTIMENTOS INTERNACIONAL
ATRAVES DO FINANCIAMENTO COLETIVO VIA EMPRESTIMO EM
PORTUGAL E NO BRASIL — REGULAMENTACAO

A abertura de mercado refere-se a um processo no qual um pais ou regiao reduz as
restri¢des e barreiras ao comércio internacional, facilitando a entrada de produtos estrangeiros
em seu mercado interno. Isso ¢ frequentemente feito por meio da reducdo de tarifas
comerciais, a eliminacdo de quotas de importacdo, a simplificacio de regulamentagdes
comerciais € a promog¢ao da competicao entre empresas nacionais € estrangeiras. A abertura
de mercado visa estimular a concorréncia, aumentar a eficiéncia econdmica, proporcionar aos
consumidores acesso a uma variedade maior de produtos e, em ultima analise, impulsionar o

crescimento econdmico. No entanto, também pode gerar desafios, como a exposi¢do de
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empresas locais a competi¢do estrangeira, exigindo politicas de ajustamento e regulamentacgao
adequadas para garantir uma transi¢ao suave e equitativa (Mesiano, 2022).

Abertura de mercado ao financiamento coletivo internacional, também conhecido
como crowdfunding internacional, ¢ um processo que envolve a remocao de barreiras e
restrigdes para permitir que empresas, organizagdes e individuos de diferentes paises
participem de campanhas de financiamento coletivo em uma plataforma global. Isso implica
em permitir que projetos ou iniciativas de crowdfunding sejam financiados por apoiadores de
todo o mundo, ndo se limitando apenas a investidores ou contribuintes locais (Mesiano,
2022). A abertura de mercado ao financiamento coletivo internacional tem varias implicagdes
e beneficios, sdo estes:

Acesso a um publico global: Ao permitir campanhas de crowdfunding a nivel
internacional, os criadores de projetos tém a oportunidade de acessar um publico muito maior.
Isso ¢ especialmente benéfico para projetos que tém apelo internacional, como produtos

inovadores, causas sociais globais ou iniciativas de impacto ambiental.

(D Diversificagdo de fontes de financiamento: A abertura de mercado ao
crowdfunding internacional permite que os criadores diversifiquem suas
fontes de financiamento. Em vez de depender exclusivamente de investidores
locais ou de recursos limitados, eles podem obter apoio de uma base global de
apoiadores, reduzindo riscos financeiros.

(I)  Expansao de negdcios: Para empresas, o crowdfunding internacional pode ser
uma forma de financiar a expansdo global de suas operagdes. Isso permite
que elas alcancem mercados internacionais de forma mais rapida e eficaz.

(IIT)  Inovagdo e criatividade: Projetos inovadores e criativos muitas vezes podem
encontrar apoiadores apaixonados em todo o mundo. A abertura de mercado
ao financiamento coletivo internacional facilita o financiamento de ideias fora
das fronteiras nacionais.

(IV)  Cooperagao global: O crowdfunding internacional promove a cooperacao € a
conexdo entre pessoas de diferentes paises. Isso pode levar a parcerias e
colaboragdes internacionais em diversas areas, desde arte e cultura até
tecnologia e pesquisa.

(V)  Regulamentacdo: Diferentes paises tém regulamentagdes diferentes em
relacdo ao crowdfunding, o que pode criar desafios em termos de

conformidade e prote¢ao dos investidores.
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(V) Cambio e moeda: Transagdes internacionais envolvem questdoes cambiais e de
conversao de moeda, o que pode afetar a eficiéncia e os custos do
financiamento coletivo internacional.

(VII) Cultura e comunicacao: Entender as preferéncias e expectativas dos
apoiadores internacionais e comunicar eficazmente a mensagem do projeto

em diferentes idiomas e culturas ¢ essencial para o sucesso.

Questoes legais e fiscais: Questdes legais e fiscais podem surgir ao lidar com
financiamento coletivo internacional, incluindo questdes de tributagdo e direitos de
propriedade intelectual.

A abertura de mercado ao financiamento coletivo internacional oferece
oportunidades significativas para criadores de projetos, empresas e organizagdes acessarem
recursos globais e promoverem suas iniciativas. No entanto, ¢ essencial abordar
cuidadosamente as questdes regulatdrias, financeiras e culturais para garantir o sucesso € a

conformidade em um ambiente de crowdfunding internacional (Mesiano, 2022).

Registre-se:

Apbs essa fase acima mencionada, ocorrida ainda antes do advento do instituto
crowdfunding, propriamente dito, os brasileiros passaram a angariar fundos para
diversos projetos e eventos por meio das entdo conhecidas “vaquinhas” modelo que
previa recompensa/bonificagdo, em caso de sucesso do projeto. Tal recompensa
seria distribuida na razdo direta do valor cedido a empresa criadora do projeto.
Dessa forma, as plataformas de crowdfunding tornaram-se o nascedouro do
financiamento colaborativo de startups que, em suas fases nascentes, bem sabemos,
convivem com escassez de recursos, na tentativa de operar um modelo de negocio
reproduzivel em escala, sobretudo aqueles baseados em inovagdo tecnoldgica
(Mesiano, 2022, p. 22).

A relacdo entre o conceito de “mundo liquido”, a sociedade em rede, o financiamento
coletivo (crowdfunding) e a economia do compartilhamento reflete uma complexa
interconexao de elementos que moldam a forma como vivemos, trabalhamos e interagimos na
sociedade contemporanea.

O termo “mundo liquido”, cunhado pelo socidlogo Zygmunt Bauman (2001),
descreve uma sociedade caracterizada pela fluidez, pela falta de estruturas so6lidas e pela
constante mudanga. Nesse contexto, a sociedade em rede emerge como uma manifestacao
desse mundo liquido, onde as conexdes entre individuos, instituigdes e informagdes se tornam
a base da organizacdo social. As redes digitais e as midias sociais tém sido elementares na
construcao dessa sociedade em rede, permitindo conexdes instantaneas e globais entre pessoas

e organizacoes.
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O financiamento coletivo, por sua vez, estd intimamente ligado a sociedade em rede.
Plataformas de crowdfunding, como Kickstarter, Indiegogo e GoFundMe, aproveitam a
conectividade das redes digitais para permitir que individuos e projetos obtenham
financiamento diretamente de uma comunidade global de apoiadores. Isso representa uma
mudanca significativa no paradigma tradicional de financiamento, onde intermediarios
financeiros tém importancia expressiva (Castells, 1999). A economia do compartilhamento
também se encaixa nesse cendrio. Ela se baseia na ideia de compartilhar recursos e servigos,
em vez de possui-los, promovendo a eficiéncia e a sustentabilidade.

A interconex@o entre esses elementos se torna ainda mais evidente ao se considerar o
papel das redes sociais na promog¢ao de campanhas de crowdfunding e no compartilhamento
de recursos na economia do compartilhamento. As redes sociais sdo usadas para divulgar
campanhas de crowdfunding, alcangar apoiadores e compartilhar histérias de sucesso. Além
disso, as avaliagdes e recomendagdes on-line sdo relevantes na constru¢do da confianga nas
plataformas de economia do compartilhamento.

Esses quatro elementos — mundo liquido, sociedade em rede, financiamento
coletivo e economia do compartilhamento — convergem para moldar uma nova forma de
organiza¢do social e economica. Eles refletem a capacidade das pessoas de se conectarem,
colaborarem e acessarem recursos de forma mais flexivel e descentralizada, caracterizando
uma mudanga fundamental na maneira como vivemos e fazemos negdcios na era digital. No
entanto, essa interconexao também traz desafios, como questdes de regulamentagdo,

privacidade e seguranga, que precisam ser enfrentados a medida que esses modelos evoluem.

&3



CONCLUSAO

O financiamento coletivo de empréstimo emerge como uma modalidade inovadora e
dinamica nos regimes juridicos de Portugal e do Brasil, contribuindo significativamente para
a diversificacdo das fontes de financiamento e estimulando a atividade empreendedora. A
presente Dissertacdo, ao analisar o contexto legal em ambos os paises, possibilita concluir que
as autoridades reguladoras, como a Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)
em Portugal ¢ a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil, tém desempenhado
papéis cruciais na criagdo de um ambiente propicio ao desenvolvimento do crowdfunding de
empréstimo.

No caso portugués, o Regulamento da CMVM n.° 1/2016 estabelece uma estrutura
normativa que visa equilibrar a inovagdo financeira com a necessidade de protecdo dos
investidores ¢ a integridade do mercado. As regras detalhadas sobre a operacdo das
plataformas, a divulga¢do de informagdes pelos promotores de projetos e os limites de
investimento para os investidores ndo qualificados refletem um compromisso com a
transparéncia e a seguranca do ecossistema de financiamento coletivo. A abordagem proativa
da CMVM em lidar com desafios como a prevengao de conflitos de interesse e a gestao de
riscos destaca o compromisso com a sustentabilidade e o crescimento responsavel do setor.
No Brasil, a CVM tem atuado na interpretacdo e adaptacdo das normas existentes para
abranger esse modelo de captacdo de recursos. A Resolu¢do CVM n.° 88/2022, trouxe
avangos significativos para o mercado do financiamento coletivo de empréstimo.

No entanto, ¢ crucial que o ambiente regulatério continue evoluindo para
acompanhar o rapido crescimento do setor e garantir um equilibrio adequado entre a inovagao
e a protecdo do mercado e dos investidores.

Ambos os paises compartilham a compreensao de que o financiamento coletivo de
empréstimo pode ser um catalisador para o desenvolvimento econdmico, proporcionando
acesso mais amplo ao capital, especialmente para pequenas e médias empresas. A natureza
descentralizada e participativa do crowdfunding fomenta a diversificacdo de investimentos,
reduzindo a dependéncia das fontes tradicionais de financiamento. Isso ¢ particularmente
relevante em contextos economicos desafiadores, como os observados durante crises, onde a
capacidade de adaptacdo e a flexibilidade do financiamento coletivo podem desempenhar um

papel estabilizador.
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Ao incentivar o livre mercado, o financiamento coletivo de empréstimo cria
oportunidades para empresarios e investidores em busca de opc¢des de investimento mais
dinamicas. A interacao direta entre empreendedores e investidores cria uma comunidade de
apoio mutuo, construindo pontes que conectam aqueles que precisam de capital com aqueles
dispostos a investir. Essa abordagem colaborativa ndo apenas fortalece a economia, mas
também promove uma cultura empreendedora ao empoderar individuos a participarem
ativamente do desenvolvimento de projetos inovadores.

Nao obstante, ¢ imperativo que os reguladores continuem monitorando o
desenvolvimento do financiamento coletivo de empréstimo, ajustando e refinando as
regulamentagdes conforme necessario. A adaptagdo a desafios emergentes, como a seguranga
cibernética e a evolucdo dos modelos de negdcios, sera crucial para manter a integridade do
setor.

Por fim, conclui-se que o financiamento coletivo de empréstimo, sob os regimes
juridicos de Portugal e do Brasil, representa um importante passo em dire¢do a uma economia
mais diversificada e resiliente. A medida que essas plataformas continuam a evoluir, o desafio
para os reguladores ¢ garantir um equilibrio adequado entre a facilitagdo da inovagdo ¢ a
protecdo dos participantes do mercado, promovendo assim um ambiente propicio ao

crescimento sustentavel e a criagdo de valor econdmico em longo prazo.
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