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Apesar da crise, o investimento em startups bateu recorde no Brasil, atingindo R$19,7
bilhoes[1] em meio a pandemia. Tamanha movimentacao esta relacionada a queda na taxa
de juros Selic, a qual se encontra em 4,25% a.a.[2] em junho de 2021 e poucos anos atras ja
chegou a atingir o patamar de 14,25% a.a.[3], referida queda estd ocasionando aumento nos
investimentos de risco, e consequentemente, um crescente nimero de startups surgem no
mercado.

Além da baixa nos juros, novas formas de investimento flexibilizam o acesso ao mercado.
Agora, podemos dizer que a imagem do investidor nao esta restrita ao empresario de
sucesso, tendo em vista que qualquer pessoa pode investir, por exemplo, através de
plataformas de crowdfunding - financiamento coletivo. Outra novidade que promete
acelerar o mercado brasileiro sdo as SPACs, ela permite acelerar o burocratico e demorado
processo de IPO, e, apesar de ainda nao haver regulamentacao no Brasil, nota-se uma
preocupacgao dos drgaos reguladores acerca da evolugao do tema, a CVM esteve em
processo de consulta publica sobre o tema em questdo até o inicio do més de julho. A
pluralidade dos meios de investimento é essencial para startups, que dificilmente
sobreviveriam contando apenas com os tradicionais IPOs.

CROWDFUNDING

O Crowdfunding de investimentos, modalidade de captacao de recursos disponivel para
sociedades empresarias de pequeno porte, também conhecido como investimento coletivo,
possibilita, por meio de plataformas eletronicas, que pessoas fisicas se reiinam para investir
em startups. Tal modalidade de captacao de recursos é regulada pela Instrugcao CVM n?
588, que estabelece limites de captacao, tipos de startups aptas a participar do processo,
destinagao dos recursos oriundos da captagao, forma de divulgacao da oferta e outros
aspectos aplicaveis a captacao de recursos via crowdfunding. Além disso, somente
plataformas autorizadas pela CVM podem operar, trazendo seguranga ao processo. Essa
modalidade de financiamento ¢ uma alternativa para aqueles que estdo em inicio de
atividades, possibilitando movimentagoes de valores menores e diversificando o perfil de
investidores.

Com um aumento de 48%][4] nas captagdes, o crowdfunding de investimentos é voltado as
empresas com receita bruta anual de até R$ 10 milhdes, tendo suas rodadas de captacao
limitadas a R$ 5 milhdes e prazo de captagao nao superior a 180 dias. O crescimento se deu
no numero de investidores e, também, nos valores movimentados por cada pessoa, em
contrapartida ao investimento, as startups oferecem diversos titulos, estabelecidos no
contrato decorrente do investimento.
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Empreendedores encontram grande dificuldade em reunir investidores, situacao
intensificada pelas medidas de restricao impostas pela pandemia que limitaram a realizagao
de eventos voltados para a atracao de investidores. Através das plataformas o financiamento
se concretiza rapidamente, e apesar dos limites estabelecidos pela CVM, o montante é
suficiente para pequenos negdcios, que podem escolher outros niveis de investimento ao
consolidar-se no mercado.

RODADAS DE INVESTIMENTO

Rodadas de investimento sdao um meio de angariar recursos para investir no
desenvolvimento da empresa. Podendo incluir investidores-anjo, rodadas de capital semente
ou séries, que seguem ordem alfabética sendo “A” a mais significativa delas, onde a ideia
costuma ser apresentada, bem como as projecoes de crescimento e onde o montante a ser
levantado sera aplicado. Trata-se do convencimento, o primeiro passo portanto deve contar
com um excelente “pitch” para vender a ideia.

Grande parte das rodadas sao feitas por meio de mutuo conversivel, um contrato onde o
valor investido pode ser ressarcido com baixa corre¢cao monetaria justamente para estimular
a segunda opgao, converté-lo em participacao societaria, de modo que o lucro sera auferido
no momento de retirada do investidor da empresa, geralmente em uma futura rodada de
investimento ou na venda da empresa.

O inicio de uma startup costuma se dar por meio do investidor-anjo, aqui a ideia é testada, a
fim de desenvolver um MVP - Minimum Viable Product. Desde os aventureiros aos
profissionais, o investidor-anjo disponibilizara um valor, e em contrapartida podera obter
quotas ou agoes da startup que poderao ser vendidas futuramente.

O proximo tipo de investimento se aplica a startups que ja possuem um produto
desenvolvido, portfélio e carteira de clientes, mas buscam expansao. Séries Seed ou
investimento semente possuem riscos maiores, por conta disso o aporte ocorre através de
fundos, possibilitando diluir riscos ao investir em mais de uma startup. Aqui a solugao esta
mais madura e os investimentos podem variar entre R$400.000 a R$2.000.000.

Ja as séries envolvem em regra fundos Venture Capital e Private Equity, nesta etapa ja
existe um produto conhecido no mercado, com seu lugar estabelecido. O objetivo é
impulsionar a escala de producgao, otimizar a distribuicao e expandir a atuacao. As ofertas
podem variar entre R$2.000.000 e R$ 20.000.000. As séries avangam conforme o produto se
consolida no mercado, sendo C a etapa final de investimento antes de realizar um IPO -
Initial Public Offering na bolsa de valores. Os chamados unicérnios, startups mundialmente
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conhecidas, atingem esse patamar buscando expansao internacional, tendo como
expectativa investimentos bilionarios e retornos exponenciais.

SPAC

As SPACS, abreviatura para Special Purpose Acquisition Companies, em portugués as
sociedades com propdsito especifico para aquisigao, como o proprio nome diz sao empresas
criadas com objetivo de adquirir uma nova companhia operacional nao listada em bolsa de
valores, de modo que a SPACS sao necessariamente listadas em bolsa de valores e nao
possuem operagao comercial, até que ocorra o que podemos chamar de incorporagao de
uma empresa alvo, no caso, operacional. Apesar de nao ser novidade, seu reaparecimento
deve-se ao aumento no nimero de movimentagoes através dessa modalidade, especialmente
no mercado americado, de acordo com a Forbes[5], IPOs de SPACs movimentaram
US$180bilhoes desde o inicio do ano passado, mais da metade corresponde apenas aos 03
primeiros meses deste ano.

No inicio, uma SPAC nao revela a empresa-alvo a ser adquirida, podendo ser revelada ou
nao sua area de atuagao, mas comumente fica a cargo do sponsor (gestor da SPAC) escolher
a empresa a ser objeto de aquisicao.

Figura protagonista da SPAC, um bom sponsor tem experiencia no mercado e é responsavel
por gerenciar o aporte levantado, pelo periodo de até 24 meses a partir do IPO da SPAC.
Apos esse periodo, na auséncia da transacao de aquisicao, o investidor tem seu aporte
restituido com juros e corre¢ao monetdaria, mas caso a aquisicdo ocorra, a empresa
adquirida pela SPAC passa a ser negociada em bolsa de valores e o investidor tem seu
aporte convertido em acoes da empresa adquirida.

Uma das principais vantagens de uma SPAC esta na agilidade para acessar o mercado de
capitais, que ¢ muito maior do que os tradicionais IPOs. No tocante ao niumero de IPOs de
SPACs, segundo a SPAC Analytics, em 2020, as 248 ofertas publicas da SPACs
representaram 55% dos IPOs dos EUA e até o presente momento, as SPACs representam
69% dos IPOs dos EUA[G].

Até o presente momento, as SPACs ainda ndo possuem regulamentagao no Brasil, mas o
tema ja estd sendo analisado por players e reguladores do mercado de capitais no Brasil.
Um grupo de 15 executivos de banco de investimento, gestoras e mercado de capitais
formado pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) vém discutindo o tema desde o inicio de 2021[7] .
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Além disso, na Audiéncia Publica SDM 02/21 a CVM informou ter especial interesse em
receber comentarios do mercado, tendo feito questionamento especifico indicando se a nova
regra de oferta deveria conter algum tipo de disposicao para viabilizar esse tipo de
operagao no mercado brasileiro, abordando ainda acerca da conveniéncia de se limitar o
publico-alvo de IPOs de SPACs, no momento inicial, apenas a investidores qualificados,
podendo alcancar investidores de varejo apos o periodo de 18 meses. Tal manifestacao da
CVM demonstra a preocupac¢ao acerca do tema e gera uma expectativa de que em breve as
SPACs sejam reguladas no Brasil.

Por: Beatriz Cloud, Pedro Ferreira e Samya Félix.
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