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Resumo: Este artigo analisa alguns aspectos conceituais relacionados a tecnologia
blockchain objetivando verificar se esta contribui para o financiamento da inovagao. Para tal,
sdo apresentados o0s principais atributos da tecnologia blockchain, bem como as
especificidades do financiamento da inovacdo. Discute-se a relacdo dos elementos trazidos
por esta tecnologia com os aspectos relacionados ao financiamento da inovacao, utilizando-se
inclusive de alguns exemplos préticos de uso. Os resultados encontrados apontam, sob a ética
do investidor, para a possibilidade de reducdo do risco caracteristico dos investimentos em
inovagdo, principalmente nos estagios mais iniciais do processo, exatamente onde foi
observada a maior presenca da utilizacdo de financiamento por meio desta tecnologia. Sob a
Gtica das empresas e projetos inovadores, verificou-se a possibilidade de acesso a um maior
numero de investidores, inclusive pertencentes a outros mercados que extrapolam a regido e o
pais de origem destas empresas e projetos.
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Abstract: This article analyzes some conceptual aspects related to blockchain technology,
aiming to verify if this contributes to the financing of innovation. To this end, the main
attributes of blockchain technology are presented, as well as the specificities of innovation
financing. It discusses the relationship of the elements brought by this technology with the
aspects related to the financing of innovation, using even some practical examples of use. The
results found point to the possibility of reducing the risk characteristic of investments in
innovation, especially in the earlier stages of the process, exactly where the greater presence
of the use of financing through this technology was observed. From the point of view of the
companies and innovative projects, the possibility of access to a greater number of investors
was verified, even belonging to other markets that extrapolate the region and the country of
origin of these companies and projects.
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1 INTRODUCAO

Juntamente com a criacdo do protocolo Bitcoin em outubro de 2008 surgia o
blockchain, arranjo tecnoldgico subjacente a criptomoeda que viabilizava sua operacao
(TAPSCOTT, D.; TAPSCOTT, A. 2016). A medida que a primeira aplicacio desta
tecnologia, o Bitcoin, tornava-se conhecida e ganhava adeptos e estudiosos ao redor do
mundo, novas criptomoedas foram surgindo e diferentes aplicacbes para a tecnologia
passaram a ser vislumbradas, como o uso nas cadeias de suprimento, na atividade notarial, o
desenvolvimento de aplicacdes descentralizadas, etc.

Principalmente nos anos mais recentes, passou-se a observar evidéncias empiricas de
levantamento de volumes de recursos financeiros através de criptomoedas, com base na
tecnologia blockchain, sendo parte destes financiamentos com o intuito de prover recursos
financeiros a empresas e projetos inovadores.

Diante deste cenario, parte-se neste trabalho da seguinte questdo: se e como a
tecnologia blockchain pode contribuir para o financiamento da inovacéo?

Sendo assim, o0 objetivo central neste estudo € analisar conceitualmente se e como
algumas das possiveis aplicacdes da tecnologia blockchain contribuem para o financiamento
da inovacdo. Como objetivos especificos, pretende-se identificar quais elementos podem
representar vantagens da tecnologia blockchain no financiamento da inovacdo em relacdo aos
instrumentos financeiros existentes, bem como identificar quais etapas do processo de
inovacdo podem ser financiadas por meio destas modalidades.

Para realizar tal estudo, foi realizada uma revisdo da literatura tedrica e utilizou-se de
observacao empirica de sites e portais especializados, reportagens e livros. A intencdo foi
identificar alguns exemplos de captacdo de recursos através desta tecnologia. Essa
composicdo de fontes bibliograficas justifica-se por tratar-se de um assunto ainda pouco
documentado na literatura académica, bem como pelo fato de apresentar uma alta dindmica
em relacdo a criacdo e desenvolvimento de novas solucdes.

O artigo esta dividido em mais quatro secOes, além desta Introducdo: na secéo 2 é
efetuada a revisdo da literatura relativa a blockchain e financiamento da inovacdo. A se¢édo 3
apresenta os procedimentos metodolégicos utilizados no trabalho. A se¢do 4 traz a discussao
e os resultados encontrados. E, por fim, a secdo 5 expde as conclusdes e reflexdes a respeito
de como evoluir na discussao proposta.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo sdo apresentados os principais elementos teéricos do trabalho.
Inicialmente aborda-se a tecnologia blockchain, iniciando por um breve historico a respeito
de seu surgimento, seguido pela apresentacdo dos principais elementos e atributos que
compdem e qualificam a tecnologia. A seguir destina-se atencdo ao processo de
financiamento da inovacdo, em especial as principais particularidades e elementos
caracteristicos deste processo na sua forma mais tradicional, isto é, desconsiderando-se as
possibilidades trazidas pela tecnologia blockchain.

2.1 A Tecnologia Blockchain

O surgimento da tecnologia blockchain estd intimamente relacionado a criagdo da
criptomoeda Bitcoin. Mais precisamente, ambas tecnologias nasceram juntas e
interconectadas. As origens desta invengdo nos campos do dinheiro eletrénico e da ciéncia da
computacdo tem sua influéncia inicial identificada nas ideias e nos escritos do criptografo
americano e académico da Universidade de Berkeley na Califérnia (USA) David Chaum
(TAPSCOTT, D.; TAPSCOTT, A., 2016).



No inicio da década de 80, preocupado, sobretudo, com o futuro da privacidade e da
seguranca on-line diante do cenério de disseminacao e difusdo da internet, dos computadores
pessoais e da interacdo entre as pessoas em um ambiente puramente digital, David Chaum
produziu alguns trabalhos académicos dando inicio aos estudos no campo do dinheiro
eletrénico (ULRICH, 2018a).

Além da producdo cientifica sobre o tema, Chaum trabalhou na implementacao do que
é considerado o primeiro dinheiro puramente digital. Segundo Tapscott, D. e Tapscott, A.
(2016), no ano de 1993, David Chaum propds um sistema de pagamento digital chamado
eCash considerado “um produto tecnicamente perfeito, que tornou possivel fazer pagamentos
pela web de maneira segura e anbnima... Era impecavelmente adequado para o envio de
moedas eletronicas pela internet”. Empresas como Microsoft tiveram interesse no produto
desenvolvido por Chaum e por sua empresa chamada DigiCash. Contudo, privacidade e
seguranca on-line nao faziam parte das preocupacgdes dos consumidores da época e a empresa
holandesa de Chaum néo obteve a devida atracdo vindo a falir no ano de 1998.

Naquele momento, diversos outros trabalhos académicos e propostas de dinheiro
eletrénico ja vinham sendo apresentados e desenvolvidos. Muitos destes, assim como 0s
escritos de David Chaum, contribuiriam mais tarde para a criacdo e implementacdo do
Bitcoin. No entanto, em todos estes estudos e propostas no campo do dinheiro eletronico,
ainda havia um problema a ser resolvido chamado, em ciéncia da computagdo, de “double
spending” ou, em portugués, gasto duplo.

De acordo com Ulrich (2014) até a criacdo do Bitcoin em 2008, pelo programador
identificado apenas pelo pseudénimo Satoshi Nakamoto, transacfes on-line somente eram
possiveis com a utilizacdo de uma terceira parte de confianca intermediando a operacao.
Resolvendo esta questao, assim como o problema do gasto duplo, surgiu, através de um white
paper publicado em 31/10/2008, o Bitcoin, tendo a crise financeira mundial de 2008 como
“pano de fundo” da sua criacao.

Um novo conceito de dinheiro eletrénico foi proposto. E para que este conceito
contornasse o problema do gasto duplo sem necessitar de um terceiro ou intermediario de
confianca, bem como possibilitasse a operacdo de forma segura, garantindo certo nivel de
privacidade dos atores, um arranjo tecnolégico especifico se fazia necessario. A este arranjo
da-se o nome de blockchain.

Sobre o blockchain do Bitcoin, Ulrich (2014, p. 18), diz que:

Todas as transacdes que ocorrem na economia Bitcoin sdo registradas
em uma especie de livro-razdo puablico e distribuido chamado
blockchain (corrente de blocos, ou simplesmente registro distribuido
de transagdes), que nada mais € do que um grande banco de dados,
contendo o histérico de todas as transacBes realizadas. Novas
transagOes sdo verificadas contra o blockchain de modo a assegurar
que 0s mesmos Bitcoins ndo tenham sido previamente gastos,
eliminando o problema do gasto duplo. A rede global, peer-to-peer,
composta de milhares de usuérios, torna-se o préprio intermediario

[.].

Ao passo que o protocolo Bitcoin ganhava adeptos, inclusive no corpo técnico do
projeto, dispostos a contribuir com seu desenvolvimento, novas moedas, outras redes
blockchains e outras aplicagcbes passaram a ser desenvolvidas e vislumbradas para a
tecnologia. Neste contexto, apresentado em Janeiro de 2014 e lancado em 30 de julho de
2015, teve inicio o projeto Ethereum, inaugurando a segunda geracg&o de blockchains.



Conforme Swan (2015) o Blockchain pode ser dividido em trés diferentes geracgoes:
Blockchain 1.0, 2.0 e 3.0. O Blockchain 1.0 corresponde as criptomoedas e aplicacoes
relacionadas a transagdes financeiras. Blockchain 2.0 contempla transacdes de informacoes e
ativos de diversas naturezas que ndo apenas financeiras com possibilidade de
descentralizacdo que vdo desde organizaces até mercados em geral. Ja o Blockchain 3.0
considera aplicagBes que vdo além da economia e finangcas, como governo, saude, ciéncia,
literatura e arte.

Uma caracteristica relevante deste arranjo tecnologico diz respeito a
desintermediacdo. No que se refere a este atributo da tecnologia, e ainda contribuindo com a
definicdo de blockchain, Buterin (apud TAPSCOTT, D.; TAPSCOTT, A., 2016, p. 49),
criador do Blockchain Ethereum, disse:

“Considerando que a maioria das tecnologias tende a automatizar os
trabalhadores na periferia, fazendo tarefas inferiores, os Blockchains
eliminam o centro. Em vez de desconsiderar o trabalho do taxista, o
Blockchain suprime a necessidade do Uber e permite ao taxista
trabalhar diretamente com o cliente.”

Eliminar o centro, propiciando independéncia de atores centrais ou de um terceiro de
confianga, possibilitando um relacionamento sem intermediério, fazendo uso de pseuddnimos
digitais por meio da criptografia e garantindo a privacidade dos atores, aliado ao fato de se
tratar de uma tecnologia de codigo-fonte aberto e de livre entrada a qualquer pessoa que
quiser se conectar a rede, talvez sejam os principais elementos e caracteristicas da tecnologia
blockchain que nos interessam para as aplicagdes relacionadas ao financiamento da inovacao.

2.2 O Financiamento da Inovacéo

Ja é bem conhecida a discordancia entre a corrente pos-Keynesiana e a corrente do
mainstream econdmico no que diz respeito a igualdade entre investimento e poupanca e ao
fator de determinacdo do investimento (CORDER; SALLES-FILHO, 2005). Por outro lado,
parece bem logica e esperada a relacdo entre investimento e financiamento. Ndo ha
possibilidade de se investir sem financiamento, seja via capital préprio ou através de capital
de terceiros, via mecanismos de crédito, emissdo de a¢bes ou recursos de capital de risco.

No que se refere a relacdo entre crédito e poupanca, a visdo de Schumpeter aproxima-
se da visdo de Keynes ao destacar que a oferta de crédito bancério independe da existéncia de
uma poupanca prévia (PAULA, 2011).

Nesta linha, na Teoria do Desenvolvimento Econdmico (TDE), Schumpeter (1911
apud PAULA, 2011) defende que o financiamento da inovacdo se da através da criacdo de
crédito, que, por sua vez, ndo necessariamente tem o estoque de moeda existente como base.
Desta forma, a criacdo de moeda pelos bancos através do mecanismo de crédito representa
um papel central no processo de desenvolvimento econémico.

Ainda, conforme Paula (2011), os pensamentos schumpeteriano e neoschumpetariano
destacam o papel central que a inovagdo ocupa na dinamica do desenvolvimento econémico,
enquanto a abordagem de Keynes e p6s-keynesiana, por sua vez, frisam a relevancia que o
sistema financeiro possui no progresso econémico.

Considerando que a capacidade de se autofinanciar pode ser vista como um caso
especial, o credito assume papel fundamental no financiamento do investimento, em
particular nesta abordagem, ao investimento em inovacéo.

Ainda de acordo com Corder e Salles-Filho (2005, p. 47):



O processo de financiamento econdémico depende da existéncia, de
um lado, de ofertantes de recursos financeiros e, de outro lado, de
demandantes destes recursos. De acordo com o tamanho e a
intensidade das operacdes de mercado, o repasse dos recursos de um
agente para outro pode se tornar um processo custoso e demorado e,
portanto, tornar-se incompativel com a ldgica capitalista de
acumulacdo. As instituicbes financeiras serviriam para atender aos
interesses do sistema econdémico, ao intermediar essas relagdes e
reduzir o tempo de circulacao do capital.

Ainda sobre a incerteza envolvida no processo inovador, Corder e Salles-Filho (2005)
frisam que h& uma tendéncia do financiamento externo em se concentrar nas etapas mais
avancadas do processo inovador, momento em que a incerteza reduz-se para niveis mais
aceitaveis. Desta forma, os mecanismos de mercado, em geral, ndo sdo suficientes ao
financiamento da inovacéo, exigindo a criacdo de mecanismos publicos especificos.

A presenca de incerteza no processo de inovacao dificulta quantificar ex-ante os custos e 0s
lucros oriundos do processo de inovacdo. A consequéncia disto é que mesmo para as
inovacOes com niveis de incerteza mais baixos, uma pequena proporcao da atividade de P&D
é financiada diretamente pelo mercado de capitais, sendo realizado, primordialmente, através
do autofinanciamento (CAVALCANTE et. al. 2017).

Além da incerteza estdo presentes no processo de inovacao dois diferentes tipos de riscos: o
econémico e o financeiro. Os riscos econdmicos sdo identificados nas seguintes situacdes: (1)
riscos tecnoldgicos, relacionados com a probabilidade de fracasso do projeto inovativo; (2)
risco temporal, relacionados a possibilidade de que a inovagdo se torne obsoleta na sua
completitude; (3) riscos de mercado, relacionados a possibilidade de que a inovagdo ndo
alcance sucesso no mercado; (4) riscos de crescimento, relacionados a eficiéncia e a
rentabilidade da gestdo na presenca de crescentes volumes de atividades. Os riscos
financeiros decorrem das possibilidades de manifestacdo dos riscos econémicos mencionados
e reside na dificuldade de quantificar o montante e o perfil temporal dos fluxos financeiros
relacionados com o projeto inovador (PETRELLA, 2001).

Portanto, os riscos no processo de inovagdo podem ser provenientes das distintas
etapas do processo de inovacdo. O risco tecnologico estd muito presente na fase de P&D e
tende a ser o mais contemplado pelos instrumentos de financiamento a inovacdo. O risco de
mercado, que se inicia na fase de comercializa¢do, pode ter distintas causas podendo estar
relacionado a demanda (comportamento dos consumidores), a competi¢cdo (imitagdo), ao
tempo de entrada e de difusdo (JIANG &WANG, 2007; ROSENBERG, 1996). Por sua vez, o
risco gerencial (ou de crescimento, estratégico ou do negdcio) esta presente durante todo o
processo inovativo podendo estar associado a falta de pessoal, a distor¢cbes no acesso a
informacdes, a alocacdo errada de recursos, a decisdes erradas, a auséncia de ativos
complementares para se apropriar do esfor¢o de inovacdo (BAKKER, 2013) dentre outras.

Os investimentos em atividades inovativas ainda sdo caracterizados por uma
perspectiva temporal indefinida, pela dificuldade de apropriacdo privada dos beneficios
(FRENKEL, 1993) e pela indivisibilidade. Apresentam também uma elevada assimetria de
informagc&o entre o ofertante de crédito e o demandante (CHRISTENSEN, 1992).

A literatura neoclassica aborda a problematica do financiamento as atividades de
P&D, principalmente, em termos da questdo da apropriabilidade do conhecimento e da
assimetria de informagé&o. Estes dois problemas se interrelacionam em duas causas principais
para o “gap” no financiamento ao P&D: a auséncia de incentivos para investir (mercado
imperfeito de conhecimento) e a auséncia de meios para o investimento (mercado de capitais
imperfeito) (ARROW, 1962; PENEDER, 2008).



A assimetria de informacdo promove uma distribuicdo desigual do conhecimento e
promove diversos problemas de sele¢do adversa e de risco moral, negando a possibilidade de
‘6timos de pareto’ nos processos de mercado (STIGLITZ e WEISS, 1981). Por sua vez, a
dificuldade das firmas se apropriarem inteiramente dos investimentos realizados nas
atividades de P&D levaria a um sub-investimento nesta atividade. A intervencdo estatal é
apontada, pois, como necessdria para incentivar 0s gastos em atividades de P&D
principalmente atraves do direcionamento do crédito (STIGLITZ, 1993; ARROW, 1962).
Esta mesma abordagem reune trés razdes para as quais existiria um “gap " entre 0s custos de
financiar os investimentos em P&D de fontes internas e externas, sendo: (1) assimetria de
informagdo entre gerentes coorporativos e os investidores; (2) risco moral da parte do
inventor decorrente da separacao entre propriedade e gerencia; (3) consideracdes de impostos
decorrentes do financiamento externo e do financiamento através da retengéo de lucros.

A presenca de assimetria de informacdo ou de conflitos agente-principal implica que novos
empréstimos ou financiamentos através da emissdo de agBes serdo relativamente mais caros
para 0 P&D do que para outros investimentos. Ademais a auséncia de colateral reduz a
possibilidade de financiamentos via empréstimos. Estes argumentos sdo utilizados para
reforcar a importancia dos lucros retidos nas decisdes de investimentos em P&D, inclusive
tendo sido demonstrado em estudos empiricos nacionais e internacionais (BOUGHEAS,
2004; URGHETTO, 2008; CAVALCANTE et.al. 2017).

Outro aspecto relevante é que as distintas etapas do processo de inovacao requerem diferentes
comprometimentos financeiros em vista do investimento necessario e da incerteza presente.
Por ser um processo requer um fluxo continuo de recursos para cada uma das etapas. Em
vista disto na fase inicial do desenvolvimento de um projeto, onde a incerteza é alta, em geral
0s investimentos tendem a ser financiados com recursos internos das empresas e deveriam
contar com suporte ocasional do governo na forma de subsidios ou de incentivos fiscais. Por
sua vez, o financiamento externo €, geralmente, concentrado na fase final do ciclo, quando a
incerteza ja se reduziu a niveis aceitaveis. Nesta fase, comumente, ocorrem 0s investimentos
privados através do capital de risco (LEONEL, 2017).

Por fim, é importante mencionar que as necessidades de financiamento variam
também de acordo com o tamanho das empresas. Nas pequenas empresas de base
tecnoldgica, onde os ativos intangiveis - como conhecimento e capacidades técnicas - sdo
consideraveis, os problemas de financiamento sdo agravados (LEONEL, 2017). Em vista
disto, o desenvolvimento de empresas de base tecnologica, em geral, estd associado a
existéncia de atores institucionais e de organizacGes que ddo suporte no estagio inicial,
atraves de relacdes diretas, como a provisdo de recursos financeiros de bancos e investidores,
ou indiretamente através de cooperagdo com universidades e centros de pesquisa® (GIUDICI
& PALEARI, 2000).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS:

A primeira etapa deste trabalho foi uma revisdo da literatura dos dois temas
contemplados no estudo de forma individualizada. O embasamento se deu fundamentalmente
em artigos cientificos e livros que tratam dos temas. Especificamente em relagdo ao
Blockchain, foram utilizados predominantemente livros como fonte. A respeito do
financiamento a inovacédo, por apresentar uma literatura consolidada sobre o tema, artigos
cientificos compuseram as principais fontes de consulta. Importante mencionar que em uma

1 No inicio de suas atividades (desenvolvimento de uma ideia inovadora) a empresa requer recursos estatais a
fundo perdido -o seed money-, em um segundo momento necessita de aporte de capital de risco (para
implementar o projeto) e em um terceiro, se desejar aumentar a escala de producéo a empresa ird abrir o seu
capital (Leonel, 2017)



busca avancada, realizada no inicio de 2019, em periodo que compreendeu consulta desde o
ano de 2010, através de buscadores como Google Académico e EBSCOhost, utilizando
palavras chaves como “Blockchain e Financiamento da Inovacdo” e ‘“Blockchain e
financiamento a inovagdo” ndo foram encontrados trabalhos que discutissem conjuntamente
os dois temas.

Na segunda etapa foram buscadas informagdes empiricas a respeito do uso do
blockchain como mecanismo de financiamento a inovacgdo. Essas informacdes foram obtidas
através de uma analise exploratoria realizada em fontes como sites especializados, portais de
noticias e até mesmo canais com videos informativos que se propdem a tratar do tema. Foi
realizado uso unicamente de fontes secundarias. Como exemplo de portais pesquisados:
https://www.criptofacil.com/; https://portaldobitcoin.com/; https://livecoins.com.br/.

Importante destacar que trata-se de um trabalho em fase exploratéria. Como ja
mencionado, a busca de estudos a respeito da tematica resultou na ndo identificacdo na
literatura de estudos a respeito da temética que pudessem contribuir para responder a
pergunta de pesquisa aqui proposta. Assim, a trajetoria escolhida foi a de investigar a
existéncia de situacdes de financiamento da inovacdo via blockchain. As informacoes
apresentadas a seguir representam, portanto, achados considerados relevantes para iniciar
uma discussao.

A proxima secdo discute os achados e apresenta os resultados.

4 DISCUSSAO e RESULTADOS:

Tapscott, D. e Tapscott, A. (2016) sugerem que ha oitos funcbes centrais no setor de
financas aptas a disrupcédo pela tecnologia blockchain. A 62 destas fungdes é o financiamento
e investimento. A respeito desta, Tapscott, D. e Tapscott, A. (2016, p. 97) argumentam que:

O investimento em um ativo, empresa ou nova sociedade da ao
individuo a oportunidade de ganhar um retorno, na forma de
valorizacdo de capital, dividendos, juros, aluguéis ou alguma
combinacdo. A inddstria cria mercados: investidores com empresarios
e donos de empresas adequados para cada fase do crescimento — de
anjos a IPOs e além. Levantar dinheiro normalmente exige
intermediarios — bancos de investimento, capitais de risco e
advogados, para citar alguns. O Blockchain automatiza muitas dessas
fungdes, permite novos modelos de financiamento peer-to-peer, e
também pode fazer registro de dividendos e pagar vales de maneira
mais eficiente, transparente e segura.

Dentre os novos modelos de financiamento através do blockchain destaca-se o
chamado ICO (Inicial Coin Offering) ou, em portugués, oferta inicial de moeda. De acordo
com Tapscott, D. e Tapscott, A. (2016) esta modalidade pode ser vista como o IPO (Inicial
Public Offering) do blockchain. Por meio desta, empresas e projetos podem operacionalizar o
levantamento de fundos via emissdo e distribuicdo de tokens, ou titulos de criptografia,
referenciados a um determinado valor.

Para compreender melhor esta modalidade de financiamento, se faz necessario o
entendimento do conceito de token. Token, na traducéo literal do inglés, significa “ficha” e se
refere ao registro em algum banco de dados, de determinada quantidade, de determinado
ativo associado a um endereco de conta. Em outras palavras, é o registro de um ativo numa
determinada base de dados, neste caso, numa rede blockchain.


https://www.criptofacil.com/
https://portaldobitcoin.com/
https://livecoins.com.br/

Conforme Ulrich (2018b) existem dois tipos de tokens: os chamados utility tokens e
0s security tokens. Os primeiros, na traducdo em portugués, tokens utilitarios, sdo aqueles em
que o valor do token é atribuido tendo em vista a utilidade que aquele oferece, ndo sendo
representado por este tipo de token qualquer outro ativo subjacente, ou seja, 0 token utiliario
é valorado em si mesmo, sendo o proprio ativo. O exemplo mais conhecido de token utilitario
é 0 proprio bitcoin. J& os security tokens, também chamados de tokens representativos, sdo
aqueles que representam algum outro bem ou ativo subjacente, ou seja, ndo séo valorados em
si mesmos pela sua utilidade. Podem representar, por exemplo, a existéncia de alguma divida,
acOes ou mesmo ativos fisicos entre tantos outros bens ou ativos de uma economia, sejam
tangiveis ou intangiveis.

Especificamente a respeito do segundo tipo citado, os tokens representativos, esses
estdo sendo amplamente discutidos em varios paises quanto a seu aspecto regulatorio. O
entendimento deste tipo de token guarda uma conexdo direta com o conceito de valores
mobiliarios, caracteristicos do mercado de capitais e amplamente regulados ao redor do
mundo pelas comissdes que supervisionam estes mercados (CVM no caso brasileiro e a SEC
no caso americano por exemplo). Este aspecto ndo serd explorado em maior profundidade
aqui, pois ndo € o foco deste trabalho.

No que diz respeito a plataforma para criagdo destes ativos, a maior parte dos tokens
séo gerados e operacionalizados através do blockchain da plataforma Ethereum, na forma de
um smart contract. De maneira muito simplificada, smart contract pode ser entendido como
uma forma de inteiracdo, na forma de programacédo, com uma determinada rede blockchain.
Contudo, ha também tokens gerados em blockchains préprios. Quanto ao processo de geracao
e posterior distribuicdo dos tokens, sdo duas as maneiras de se criar e transferir tokens:
mineracdo e pré-mineragéo.

No caso da mineracdo, que corresponde a atividade computacional de validacao das
transacBes em uma determinada rede blockchain, os usuérios que desempenham este papel
séo recompensados pelo esforco empregado no processo com uma quantidade de tokens pre-
estabelecida em cada protocolo.

No chamada pré-mineracdo, uma quantidade inicial de tokens é criada, sendo o ICO
uma das formas de distribuir ou vender estes tokens. Isto &, atraves desta modalidade, tokens
sdo ofertados publicamente — e aqui a correlagdo com o IPO do mercado de capitais — em
troca de outro valor, podendo ser na forma de outro token utilitario, possivelmente uma
criptomoeda que ja possui certo grau de liquidez e pode ser facilmente convertida em moeda
fiduciaria se necessario e interessante for por parte da empresa ou projeto inovador que esta
promovendo o levantamento de recursos através desta modalidade.

Esta forma de distribuicdo ou venda de tokens ganhou destaque recentemente. No ano
de 2016, calcula-se que o total levantado girou na ordem de US$ 0.9 biilhdes (FLORYSIAK;
SCHANDLBAUER, 2018). Apenas dois anos depois, em 2018, mais de 900 Startups em
estagio inicial de desenvolvimento levantaram aproximadamente US$ 21,7 bilhdes através de
tokens ou criptomoedas baseadas em blockchain, ignorando a maior parte da indUstria
financeira tradicional2 (MALINOVA; PARK, 2018).

Mas por que fazer um ICO? Existe alguma vantagem na captacdo de recursos
especialmente no que se refere a recursos para financiamento da inovagdo atraves desta
modalidade? Se sim, qual(s)?

Segundo Ulrich (2018c) sdo trés os principais diferenciais e vantagens desta
modalidade de levantamento de recursos quando comparadas as alternativas disponiveis nos
arranjos financeiros do sistema tradicional:

2 Ver https://www.coinschedule.com/stats.html.



a) liquidez: em estagios embrionarios de uma empresa ou projeto inovador, onde
usualmente a captacdo se da via angel investor ou venture capital, os quais séo
investimentos praticamente iliquidos sob a dtica do investidor, os tokens podem
trazer liquidez ao capital investido. A possibilidade de alienar o investimento
realizado, isto é, transferir o token adquirido no mercado secundario de forma
simples, conveniente e segura pode representar um significativo atrativo a
investidores e, por sua vez, aos projetos e empresas inovadoras que estdo buscando
recursos através desta modalidade. Para que um ativo tenha liquidez é muito
relevante que haja previsao ou sinalizacdo pela empresa ou projeto de que o token
serd listado em uma ou mais exchanges. Exchanges sdo equivalentes as corretoras
de valores do mercado financeiro tradicional, ou seja, espacos onde vendedores e
compradores podem se encontrar e negociar seus ativos. Segundo informacéo
constante no portal Coinmarketcap ja existem mais de 15 mil mercados em
operacgdo ao redor do globo onde estas negociacdes podem ser efetuadas, sendo
este o principal arranjo que garante liquidez a estes ativos atualmente;

b) fracionamento: a divisibilidade do investimento, muitas vezes ndo disponivel nas
opcdes mais tradicionais, traz a possibilidade de muito mais pessoas participarem
do financiamento na condigdo de investidores, consequentemente representando
mais possibilidades de acesso a recursos por empresas e projetos inovadores. O
fracionamento é uma caracteristica intrinseca desta tecnologia, podendo estar
presente tanto na negociacdo primaria quanto no mercado secundario de qualquer
ativo na forma de um token;

c) redes globais: o mercado de captacdo através desta modalidade é o mundo inteiro,
ndo ficando restringido a regido ou pais da empresa ou do projeto ou, ainda, a
complexos e custosos arranjos financeiros que por ventura possam ser arquitetados
para acessar outros mercados. Por se tratar de redes globais, empresas e projetos
inovadores podem ofertar seus tokens via ICOs que estardo acessiveis por
potenciais investidores dispersos por todo o globo.

De um modo geral, principalmente os projetos inovadores em estagios iniciais acabam
esbarrando em enormes dificuldades no que diz respeito ao levantamento de recursos para o
seu financiamento tendo em vista o alto grau de incerteza intrinseco ao processo de inovagdo
conforme ja exposto. Desta forma, financiamentos tradicionais como emissdo de acdes no
mercado de capitais ou empréstimos bancéarios, no geral, ndo sdo utilizados diretamente
nestes estagios de financiamento dado o risco envolvido decorrente desta incerteza. Além
disto, elementos como necessidades de colateral nas operacdes de empréstimos bancérios,
por exemplo, acabam contribuindo para diminuir a possibilidade de uma startup captar
recursos desta modalidade. Outros fatores como os custos de transacdo envolvidos nestes
mercados devido a quantidade de intermediarios presentes poderiam até mesmo inviabilizar o
financiamento de uma empresa ou projeto inovador em estagio inicial.

E nesta linha que verifica-se a utilizagdo dos chamados 1COs: como alternativas a
estas modalidades e sistemas tradicionais de financiamento, considerando inclusive o0s
arranjos financeiros tradicionais criados para as fases e estagios mais iniciais dos projetos
inovadores - investidores anjo e as modalidades de venture capital e private equity.

A pesquisa realizada aponta justamente para a utilizacdo desta modalidade de
captacdo de recursos principalmente por empresas e projetos inovadores em estagios iniciais
de operacdo e até mesmo de concepgdo do projeto. Além disto, sdo empresas e projetos que
geralmente objetivam desenvolver solugdes com alta intensidade tecnologica, tendo a
tecnologia blockchain como uma destas bases. Outro aspecto importante a ser observado € o
fato de que em boa parte dos casos o token possui alguma utilidade ou funcionalidade na



solucdo que esta sendo proposta, possibilitando desta forma que seja mais facilmente
percebido o valor econdmico por parte do investidor de maneira a justificar o investimento.

Como exemplo, pode-se citar o proprio financiamento da plataforma Ethereum, que
ocorreu na forma de um ICO no ano de 2014. O crowdfunding operacionalizado no formato
de 1CO representou o terceiro maior projeto da historia financiado através desta modalidade.
Ethereum é uma plataforma que permite a programacdo de aplicativos descentralizados,
contratos inteligentes e transacdes da criptomoeda Ether e varios outros tokens. A plataforma
Ethereum foi idealizada pelo programador canadense Vitalik Buterin em 2013. A plataforma
entrou online no dia 30 de julho de 2015 com 11.9 milhGes de Ethers pré-mineradas do ICO.
Desde entdo, a plataforma vem ganhando cada vez mais adocdo entre pesquisadores,
empreendedores e programadores que desejam criar solugdes reais utilizando o blockchain e
a tecnologia do Ethereum. O Ethereum se tornou a criptomoeda com a segunda maior
capitalizacdo do mercado, atras apenas do Bitcoin.

O Acarade City € um exemplo de ICO realizado na plataforma Ethereum. A aplicacdo
descentralizada que pretende ser uma espécie de Uber descentralizado, ou seja, uma aplicacédo
onde motoristas e passageiros possam de conectar sem que um intermediario opere servico de
conexdo entre as partes, foi desenvolvido na plataforma Ethereum e teve o ICO de seu token
denominado ARC com levantamento de recursos estimados na ordem de US$ 635.000,00°.

No caso brasileiro, a Whbio é uma startup localizada na cidade de Campo Bom - RS,
que desenvolve equipamentos e sistemas para a area de salde, utilizando tecnologias de ponta
como Watson, Blockchain e Big Data, oferecendo solucBes de diagndéstico, epidemiologia e
ciéncia de dados para empresas, governos, universidades e laboratorios de analises clinicas. A
startup tem o ICO do seu token “Wcoin” como uma das formas de captacdo de recursos para
financiamento e desenvolvimento do seu projeto.

A pesquisa realizada nos portais observados ndo encontrou casos de levantamento de
recursos através de ICOs para financiamento do esfor¢o inovativo por parte de empresas tidas
como de grande porte. Estas firmas, que geralmente operam seu esfor¢o inovativo via
departamento formal de P&D, se constituidas na forma de uma empresa aberta, além de
possuir acesso ao mercado de capitais, ndo devem encontrar dificuldades, ao menos de
natureza organizacional, de acessar as diversas estruturas de financiamento do mercado
financeiro. Se forem constituidas na forma de empresa fechada, possuem acesso ao mercado
bancario, dispondo assim, de iniUmeras possibilidades tradicionais de captacdo de recursos,
tais como financiamentos e empréstimos. Além disto, um elemento que pode explicar a ndo
utilizacdo de 1CO por parte destas empresas pode ser a discussao regulatéria que encontra-se
em aberto no momento tendo em vista o carater recente de utilizacdo destas novas
modalidades de financiamento. O fato destas empresas estarem sujeitas a regras de
governanca e compliance, entre outras, sugere que possivelmente s6 passardo a considerar
esta modalidade com uma pacificagdo no seu entendimento e regulacéo.

Por fim, pode-se afirmar que os trés elementos apresentados anteriormente,
combinados entre si ou isoladamente, podem representar um importante arranjo no sentido de
lidar com a incerteza intrinseca ao financiamento da inovagdo. A liquidez propiciada pela
possibilidade de transacionar um token pode permitir transferir parte ou a totalidade da
posicdo investida. O fracionamento dos ativos é capaz de proporcionar a diversificacdo e a
diluicdo do risco por parte de investidores. Por ultimo, a possibilidade de captacdo de
recursos em redes globais permite o financiamento de empresas e projetos inovadores de
variadas localidades do globo (ou seja, sem fronteira geogréafica).

3 https://www.trackico.io/ico/arcade-city/#financial
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5 CONCLUSAO:

Este artigo analisou os principais elementos e caracteristicas da tecnologia blockchain,
bem como as especificidades do processo de inovacdo que requerem a criacdo de
mecanismos especificos de financiamento. A seguir foi efetuada uma discusséo relacionando
estes dois elementos, onde buscou-se verificar se a tecnologia blockchain contribui e de que
forma para o financiamento da inovacao.

Foi constatado a presenca de elementos que indicam a possibilidade de redugdo do
risco, por parte de investidores, inerente ao financiamento do processo de inovacao. Sob a
GOtica das empresas e projetos inovadores, verificou-se caracteristicas que apontam para a
possibilidade de acesso a um ndmero maior de investidores, inclusive em mercados globais
que sO seriam possiveis com complexos e custosos arranjos financeiros. Verifica-se ainda a
utilizacdo desta modalidade de financiamento da inovacdo principalmente por empresas e
projetos nos seus estgios mais iniciais e que possuem o blockchain como uma das bases
tecnoldgicas da solucdo ou projeto que esta buscando captacéo de recursos. Estes elementos
permitem ampliar o financiamento a inovacdo principalmente nos estagios iniciais,
fomentando inovagdes radicais, e sendo ainda um arranjo privado alternativo ao
financiamento publico sempre caracteristicos destas etapas. Tendo-se em vista os limitantes
fiscais para a expansdo do financiamento publico, bem como a desigualdade entre os “riscos
e recompensas” da inovagdo (Mazzucato, 2014), este arranjo apresenta uma grande
potencialidade.

Por fim, destaca-se que este estudo corresponde a uma primeira abordagem
procurando correlacionar estes dois temas. Ndo foram encontrados estudos anteriores que
tratassem do assunto. Desta forma, os resultados e conclusGes apontados retratam uma anéalise
preliminar do tema proposto, sendo altamente recomendado a realizacdo de novos trabalhos
que possam corroborar e atestar o que foi aqui exposto.

Mais especificamente, recomenda-se inclusive uma revisdo sistematica da literatura,
sobre estudos que efetuem uma analise especifica de empresas e projetos inovadores que se
utilizaram da tecnologia blockchain para levantamento de recursos podem contribuir muito
para uma melhor compreensdo da real contribuicdo desta tecnologia no financiamento da
inovacao.
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