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RESUMO

O financiamento de empreendimentos é uma necessidade quando a empresa estd em estagio
inicial e necessita crescer e se consolidar no mercado, porém sua operacdo nao gera recursos
financeiros suficientes para dar suporte a este crescimento. Neste contexto, opcbes que
democratizam o acesso de startups e investidores aos meios de financiamento sao importantes
para colaborar com o desenvolvimento do mercado e da inovagdo, pois as startups tém
conexdo com tecnologias inovativas. O equity crowdfunding é uma modalidade de
financiamento, que possibilita ao publico em geral investir em startups que possuem projetos
que se alinhem aos seus interesses. Além de colaborar com este tipo de empreendimento, o
investidor pode gerar o aumento de seu patrimonio e se beneficiar dos lucros advindos do
crescimento da empresa investida. O presente estudo, de cunho bibliogréafico, propde um
modelo tedrico para evidenciar se as startups estdo conseguindo captar 0S recursos
necessarios através das campanhas de equity crowdfunding, se estdo implementando seus
projetos de desenvolvimento, e se estdo evoluindo aos proximos estagios de seu ciclo de vida,
possibilitando um aumento no valor da empresa, e beneficios aos investidores. Este modelo
tedrico podera servir como base para pesquisas futuras na area de estudo.

Palavras-chave: Equity crowdfunding. Startups. Financiamento de empreendimentos.
1 INTRODUCAO

O financiamento de empreendimentos pode ocorrer quando a empresa quer iniciar
suas atividades operacionais e estd estagio inicial, visando desenvolver seus produtos ou
Servicos, e ndo possui os recursos financeiros suficientes para dar suporte a esta necessidade.
Desta forma, startups também podem precisar ter acesso a capital, o qual nem sempre esta
disponivel.

Segundo Kepler (2018), uma das razdes que levam uma startup ao fracasso € a
auséncia de financiamento ou de investidores interessados. Beaulieu, Sarker e Sarker (2015)
afirmam que existe uma lacuna no mercado de capitais, que pode ser melhor compreendida
observando que, tipicamente, startups angariam fundos de capitalistas de risco, investidores-
anjo, bancos, amigos e familia.

Ralcheva e Roosenboon (2019) descrevem que as startups adotam o equity
crowdfunding como uma opcdo de financiamento, e que ele é uma alternativa as usuais fontes
de capital, possibilitando a um grande grupo de pessoas ter acesso a uma participacdo
acionaria na empresa. Por outro lado, esta alternativa também se apresenta como benéfica aos
investidores, 0os quais podem participar do financiamento da empresa inovadora, e usufruir
dos lucros e ganhos de capital provenientes da operacao, os quais antes eram limitados apenas
a individuos com renda superior.

Bruton et al. (2015), neste mesmo sentido, fortalecem a afirmacdo que o
crowdfunding se apresenta como uma opg¢éo dentre as formas habituais de financiamento, pois
permitem que empreendedores recebam fundos diretamente de investidores, eliminando
intermediérios que trazem um alto custo para a operagao.

Vismara (2016) descreve que 0s avangos tecnologicos estdo mudando a maneira pelo
qual o financiamento de empreendimentos esta sendo efetuado. A difusdo de redes sociais e 0
desenvolvimento de plataformas online criaram novas oportunidades para 0s empreendedores

1

XIX Mostra de Iniciacdo Cientifica, Pés-Graduacao, Pesquisa e Extensdo
Programa de P6s-Graduagdo em Administracéo



y, XIX MOSTRA DE INICIACAO CIENTIFICA,
POS-GRADUAGAO, PESQUISA E EXTENSAO

PROGRAMA DE POS—GRADUAQAO EM ADMINISTRACAO - UCS

23 e 24 de agosto de 2019 ggé\igﬁglt%qs?u%
obterem capital inicial e para que investidores ndo profissionais ndo necessitem de
intermediarios para realizar os seus investimentos.

As plataformas de equity crowdfunding estdo no centro da transformacdo digital do
financiamento de capital de risco em estagio inicial. Estas plataformas foram originalmente
anunciadas como uma forga democratizadora no financiamento das primeiras fases de um
empreendimento devido ao seu papel em facilitar o intercdmbio entre empreendedores e uma
multid&o de pequenos investidores ndo profissionais (WANG et al., 2019).

O crowdfunding é uma forma captacdo de recursos, geralmente pela Internet, em que
grupos de pessoas financiam coletivamente uma meta especifica (AHLERS et al., 2015). No
geral, o crowdfunding pode ser dividido em cinco categorias principais: doagdes, pré-vendas,
baseado em recompensas, empréstimos e investimento, este ultimo conhecido como equity
crowdfunding.

O Equity Crowdfunding é uma forma de financiamento em que empreendedores
utilizam uma plataforma online para vender um determinado nimero de acbes de sua
empresa, visando um grande grupo de investidores (AHLERS et al., 2015). Zhu e Zhou
(2016) afirmam que o equity crowdfunding via Internet € um canal de arrecadacdo de dinheiro
para startups e que possui baixas barreiras de entrada, baixo custo e alta velocidade, e assim,
encoraja a inovacao.

Devido ao equity crowdfunding possibilitar aos investidores a participacdo no capital
social das startups, é esperado que estes obtenham um aumento de capital ou um fluxo de
dividendos oriundo do valor investido (PERONI, 2015). Para isto, espera-se que as startups
crescam em seu mercado de atuacgdo, proporcionando um aumento do lucro.

Segundo Dee et al. (2015) as startups passam pela fase de “pré-startup”, onde o
empreendedor propde uma solucdo para determinado problema, depois pela fase do
“empreendimento nascente” e posterior “empreendimento novo”, etapas onde buscam o seu
modelo de negdcios, a identificacdo do mercado-alvo e o desenvolvimento de seu produto,
visando sua producdo e comercializacdo. Por fim, chegam na fase em que se tornam um
“empreendimento estabelecido”, onde atingem uma taxa estdvel de crescimento e buscam
recursos para a sua expansdo, podendo se tornar uma grande empresa. Os investidores
poderdo buscar liquidez logo que as startups tenham potencial de serem adquiridas por fundos
de investimento ou realizarem uma oferta publica inicial — IPO, do inglés “Inicial Public
Offering”.

Devido ao fato de as startups terem conexdao com a inovacdo (TIMMONS;
BYGRAVE, 1986; MASON; HARRISON, 1996), e o equity crowdfunding ser uma opcao de
financiamento destas empresas (RALCHEVA; ROOSENBOON, 2019), possibilitando, assim,
0 seu desenvolvimento, é possivel afirmar que o equity crowdfunding pode incentivar a
inovacao em si.

Assim, o objetivo do presente estudo é propor um modelo de pesquisa para
evidenciar se as startups estdo conseguindo captar 0S recursos necessarios através das
campanhas de equity crowdfunding, se estdo implementando seus projetos de
desenvolvimento, e se estdo evoluindo aos proximos estagios de seu ciclo de vida,
possibilitando um aumento no valor da empresa, e beneficios aos investidores.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 STARTUPS

2.1.1 Conceito e caracteristicas

A Associacdo Brasileira de Startups — ABStartups (2017) descreve que o termo
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“startup” nasceu nos Estados Unidos ha algumas décadas, mas so se popularizou no meio
empreendedor brasileiro a partir da bolha ponto-com, entre os anos de 1996 e 2001.

Startups sdo novos negdcios criados a partir da percepcdo de uma oportunidade a ser
explorada (CASSON, 2005). Um conceito similar, que a aponta as startups como uma
organizacgdo em fase inicial € o proveniente do SEBRAE (2019), que define startups como um
grupo de pessoas iniciando uma empresa, trabalhando com uma ideia diferente, escalavel e
em condigdes de extrema incerteza.

Ries (2012) descreve que “startup € uma instituicdo humana projetada pra criar
novos produtos e servicos sob condigdes de extrema incerteza” (RIES, 2012). Estas
companhias buscam comercializar uma tecnologia pela primeira vez e, em razao disto, visam
entregar uma fonte significativa de vantagem competitiva (BACHHER; GUILD, 1996).

Graham (2012) salienta que as startups sdo orientadas para um rapido crescimento.
Para possibilitar esta situacdo, as startups possuem um modelo de negdcios repetivel e
escalavel (BLANK; DORF, 2014), que possibilita crescimento exponencial sem a necessidade
de que os custos e despesas operacionais evoluam na mesma proporgao.

Existem defini¢cbes de startups que as conectam com a tecnologia, como a de
Timmons e Bygrave (1986), que as descrevem como empresas que possuem na esséncia o
processo de inovacdo e sdo idealizadoras de rupturas de paradigmas tecnologicos e de
modelos de negdcio existentes, e dada essas caracteristicas, possuem alto risco inerente.
Mason e Harrison (1996) salientam que este tipo de organizacdo se caracteriza por ter seu
potencial de inovagdo ligado a tecnologia.

A tecnologia é uma aliada no processo de inovacgdo, ja que pode proporcionar as
ferramentas necessérias para que sejam desenvolvidas solucGes novas para problemas ja
existentes, com uma visdo disruptiva e com um modelo de negdcios escalavel.

Conforme a Associagdo Brasileira de Entidades Promotoras de Empreendimentos
Inovadores — Anprotec (2019), é necessario que as startups tenham conexdo com a inovacao,
para ndo serem consideradas empresas de modelo tradicional. Portanto as startups podem
incorporar o conceito de “inovagdo tecnologica”.

De acordo com o Manual de Oslo (OCDE, 2005), a inovacdo tecnoldgica € a
implementacdo de produtos ou processos produtivos tecnologicamente novos, ou melhorias
significativas implementadas em produtos ou processos ja existentes, bem como um novo
método de marketing ou modelo organizacional relativo as praticas de negdcios. Schumpeter
(1988) considerava a inovacgdo tecnoldgica como uma forca do capitalismo, proporcionando
quebras no ciclo econdmico vigente e possibilitando crescimentos econdémicos significativos.

Kepler (2018) enfatiza que a inovacdo precisa fazer parte das startups, as quais
devem apresentar ideias inovadoras que solucionem problemas de um nicho ou segmento de
mercado especifico. Devido a isto, as startups trazem novos produtos, servi¢cos ou modelo de
negdcios, que visam ser disruptivos e, devido a esta caracteristica, possuem um grau de
inovacao elevado e um alto risco (TIMMONS; BY GRAVE, 1986).

Por vezes, as startups constroem solucdes baseadas em um problema que ndo séo
uma necessidade de mercado e este € um risco que colabora para o seu fracasso (KEPLER,
2018). Em relacdo a mortalidade deste tipo de empresa, a Associacdo Brasileira de Startups
(2019) cita que apenas uma em cada quatro startups sobrevivem aos cinco primeiros anos.

Em contrapartida, como as startups possuem um potencial inovador (MASON;
HARRISON, 1996), elas representam uma possivel oportunidade de mercado, ja que seu
produto pode atender necessidades que antes ndo haviam sido exploradas. Isto proporciona a
este tipo de Empresa um potencial de crescimento rapido e exponencial, principalmente se o
modelo de negdcios apresentado for escalavel (BLANK; DORF, 2014).
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2.2 EQUITY CROWDFUNDING

2.2.1 Crowdfunding: conceito e modalidades

O Crowdfunding é um termo genérico, usado para descrever uma forma cada vez mais
difundida de captacdo de recursos, geralmente pela Internet, em que grupos de pessoas
levantam dinheiro de forma coletiva, geralmente pequenas contribuigdes individuais, para
apoiar uma meta especifica ( AHLERS et al., 2015).

Steinberg (2012) cita que o crowdfunding é definido como o processo de utilizar as
redes digitais para angariar doagfes financeiras para o publico em geral, com o intuito de
viabilizar seus projetos. O crowdfunding faz parte de um fendmeno mais amplo,
o crowdsourcing, no qual uma organizacéo terceiriza uma atividade, como geracdo de ideias,
apoio a tomada de decisBes e/ou coleta de recursos, a um grande grupo de pessoas (CHIU;
LIANG; TURBAN, 2014).

O crowdfunding também é citado como sendo um fonte alternativa de financiamento,
que elimina intermediarios, como o setor bancario. Para Howe (2009) o crowdfunding € uma
ferramenta que aproveita a renda coletiva, permitindo que grandes grupos de individuos
substituam bancos e outras instituicdes como fonte de recursos financeiros.

Bruton et al. (2015) reforcam que o crowdfunding estd emergindo como uma
alternativa financeira, na qual os individuos fornecem fundos diretamente aos
empreendedores, sem a interposicdo cara de intermediarios.

O crowdfunding é composto pela jungdo das palavras de origem inglesa “crowd”,
que significa plateia ou publico, e “funding”, que se refere a financiamento. Este termo ¢
interpretado no Brasil como “financiamento coletivo” (PERONI, 2015).

Percebe-se, através das defini¢des dos diversos autores citados, que o crowdfunding
pode trazer vantagens em termos de acesso ao capital pelos empreendedores, para que possam
colocar em préatica projetos, desenvolver produtos e financiar o desenvolvimento de
empreendimentos (HOWE, 2009; STEINBERG, 2012; AHLERS et al., 2015; BRUTON et
al., 2015).

E possivel verificar diferentes modalidades de crowdfunding, que se diferem entre si
principalmente em razdo da sua finalidade. S&o eles: (i) um modelo de recompensa, (ii) um
modelo de pré-compra, (iii) um modelo de doacéo, (iv) um modelo de empréstimo e, por fim,
(v) um modelo de participacao, também conhecido como equity crowdfunding (BRADFORD,
2012). O foco desta pesquisa sera na Gltima modalidade apontada.

No Crowdfunding de Recompensa, individuos ou empresas procuram contribui¢coes
financeiras de uma multiddo de patrocinadores e oferecem uma recompensa, que € a entrega
de um produto ou servigco (VISMARA, 2019). Os apoiadores, portanto, recebem recompensas
ou garantem participacdo em uma pré-venda do servico ou produto que o idealizador do
projeto pretende produzir (PERONI, 2015).

Neste caso o apoiador contribui com seus recursos para um objetivo especifico, seja
para a realizacdo de um projeto ou a criacdo de um produto inovador, com o intuito de receber
uma contrapartida por isso, a qual ndo inclui participacdo nos lucros decorrentes do negocio
(BRADFORD, 2012).

Dentre as fontes pesquisadas (BRADFORD, 2012; PERONI, 2015; VISMARA,
2019), a modalidade de pré-compra, foi apontada unicamente por Bradford (2012), que divide
esta modalidade e a de recompensas, apontando a similaridade de que ambas ndo oferecem
retorno financeiro ao contribuinte. Este autor cita que na modalidade de pré-compra, 0s
apoiadores recebem o préoprio produto que o empreendedor esta produzindo e na modalidade
de recompensas, 0 retorno pode se dar, por exemplo, com o nome do investidor nos créditos
de um filme financiado. Porém, as outras fontes pesquisadas, ja incluem a possibilidade de
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aquisicdo do produto na modalidade de recompensa.

No modelo baseado em doacdo, 0s apoiadores doam recursos, sem expectativas de
retorno financeiro. A satisfacdo em ajudar uma causa é a principal motivacdo (PERONI,
2015). Segundo Lukkarinen (2016), o crowdfunding com base em doacao é usado para coletar
fundos de caridade em apoio a causas e projetos. Vismara (2019) corrobora esta afirmagéo
descrevendo que no crowdfunding baseado em doacGes, individuos ou organizacfes nao-
governamentais arrecadam dinheiro por uma causa, sem uma entrega material aos doadores.

Bradford (2012) aponta que, na modalidade de doacdo, embora o motivo do
contribuinte seja para fins de caridade, a motivacdo do destinatario pode ndo ser, apontando
que as doacdes podem financiar empresas com fins lucrativos.

No Crowdfunding de Empréstimo, os contribuintes fornecem fundos de forma
temporéria, esperando o seu reembolso. Em alguns casos sdo acordados juros sobre o
montante emprestado, e em outros casos 0s investidores so tém o direito de receber o retorno
do valor principal (BRADFORD, 2012). Ja Vismara (2019) cita que os credores do
crowdfunding baseados em empréstimos recebem taxas de juros fixas para participarem deste
modelo.

A modalidade Equity Crowdfunding é uma forma de financiamento em que o0s
empreendedores fazem uma chamada aberta para vender uma quantidade especifica de acGes
ou titulos similares a acfes, de uma empresa na Internet, na esperanca de atrair um grande
grupo de investidores. A chamada aberta e os investimentos ocorrem em uma plataforma
online, que fornece os meios para as transacdes ( AHLERS et al., 2015).

Conforme Marques (2015), o Equity Crowdfunding pode ser entendido como um
investimento coletivo feito em uma empresa por meio de uma plataforma, em que o0s
investidores recebem em contrapartida um direito de participacdo, ou de participacdo futura,
no seu capital social.

No Quadro 1 serdo expostas de forma resumida as modalidades de crowdfunding, bem
como os autores que deram base tedrica a estas defini¢coes:
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Quadro 1 — Modalidades de Crowdfundin

Modalidade Definicéo Referéncias
Individuos ou empresas procuram contribui¢es financeiras de uma BRADFORD, 2012;
Recompensa PERONI, 2015;

multiddo de patrocinadores e oferecem uma recompensa VISMARA, 2019:

Individuos ou empresas procuram contribuicdes financeiras de uma
Pré-compra multiddo de patrocinadores e 0s apoiadores recebem o préprio
produto que o empreendedor esta produzindo

BRADFORD, 2012;

BRADFORD, 2012;
PERONI, 2015;
LUKKARINEN, 2016;
VISMARA, 2019;

Os apoiadores doam recursos, sem expectativas de retorno
Doacéo financeiro. E usado para coletar fundos de caridade em apoio a
causas e projetos.

Os contribuintes fornecem fundos de forma temporéria, esperandoo | BRADFORD, 2012;

Emprestimo seu reembolso. Podem ou ndo oferecer juros ao investidor. VISMARA, 2019;
Os empreendedores fazem uma chamada aberta para vender uma
Equity quantidade especifica de a¢Ges ou titulos similares a a¢cGes de uma AHLERS et al., 2015:

empresa na Internet, na esperanca de atrair um grande grupo de
investidores. O investimento coletivo é feito em uma empresa por
meio de uma plataforma.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos referenciais citados (2019).

Crowdfunding MARQUES, 2015;

Block, Hornuf e Moritz (2018) apontam que o equity crowdfunding é uma
ferramenta importante para que empresas jovens e inovadoras colham fundos no seu estagio
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inicial. O equity crowdfunding se posiciona no estagio de investimento seed/startup. O
Quadro 2 a seguir, traz as definicbes e caracteristicas de cada estagio de investimento, de
acordo com a etapa do ciclo de vida em que a empresa se encontra:

Quadro 2 — Estégios de investimento baseados no ciclo de vida das empresas

Ciclo de Estagio de Conceito
Vida Investimento
= Conhecido como Capital Semente, € um pequeno aporte feito em fase pré-
% operacional para desenvolvimento de uma ideia, de um projeto ou ainda
para testes iniciais de mercado ou registro de patentes.
= Aporte de capital para empresas em fase de estruturacdo, em geral do
'S primeiro ano ao segundo ano de seu funcionamento, quando ainda nédo
£ S vendem seus produtos/servicos comercialmente. Nesta fase a empresa ja
£ iniciou a contratagéo de profissionais e efetuou todos os estudos necessarios
n para se colocar em préatica o plano de negécios. Realiza beta tests e prova
de conceito do negécio. Nesse estagio, o investimento é normalmente usado
para desenvolvimento de produto e marketing inicial.
= 512 % Estégio inicial de financiamento das empresas que apresentam produtos ou
5 S5 S< 84 servicos ja testados comercialmente.
8
T !
£ =i o o
% = =2 A empresa ja atingiu a fase de comercializacdo plena do produto e a sua
2 8 & rapida expansdo requer mais recursos do que 0s que sdo criados pela
% © 3 geracdo interna, para poder ampliar a comercializacdo, melhorar o produto,
[a) g s aumentar a capacidade produtiva e de distribuicdo, etc.
=
o Neste estidgio ocorre o aporte de capital para a expansdo de empresa ja
’g £ ?l‘ é estabelecida com linhas de produtos e marca consolidada. O aporte é
=] 2 csr S d_estinado a exp_anséo_ de planta e/ou rede de distribuicdo, capital c_ie giro ou
o a o ainda para ser investido em formacdo de marca. A taxa de crescimento de
vendas é usualmente superior a 25% ao ano.
>
3 £ ?l‘ %5 A empresa ja atingiu uma taxa de crescimento alta e estavel, fluxo de caixa
S 2 csr - expressivo, marca consolidada e pode ser caracterizada como plataforma de
S Qg expansdo e aquisicdo de empresas do mesmo setor.
= -
p = § Investimentos destinados a reestruturacdo de empresas que estdo a caminho
a3 ou ja se encontram no estado de dificuldade financeira, concordata etc.

Fonte: Elaborado pelos autores conforme ABDI (2011).

Ralcheva e Roosenboon (2019) salientam que quase qualquer pessoa pode participar
do financiamento da empresa inovadora e colher os possiveis beneficios da lucratividade e do
ganho de capital, uma oportunidade anteriormente reservada para individuos de alta renda.

Neste sentido, o equity crowdfunding, além de possibilitar o desenvolvimento de
empresas em estagio inicial, democratiza o investimento, dando acesso a um publico que
anteriormente ndo verificava opcdes para participar do capital social de startups.

2.2.2 Plataformas de equity crowdfunding e a captacéo de recursos financeiros

As plataformas de crowdfunding s@o o0 meio pelo qual os apoiadores ou investidores
aportam recursos de capital para financiar determinada meta, como um novo produto, projeto
ou o desenvolvimento de uma empresa em estagio inicial. Considerando este Gltimo caso,
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Vismara (2016) descreve que o desenvolvimento de plataformas online criou novas
oportunidades para os empreendedores obterem capital inicial e para que investidores nao
profissionais ndo necessitem de intermediarios para realizar os seus investimentos.

No caso especifico das plataformas de equity crowdfunding, Wang et al. (2019)
descrevem que estas estdo no centro da transformacéo digital do financiamento de capital de
risco em estagio inicial. Estas plataformas digitais foram originalmente anunciadas como uma
forca democratizadora no financiamento das primeiras fases de um empreendimento devido
ao seu papel em facilitar o intercambio entre empreendedores e uma multiddo de pequenos
investidores ndo profissionais. Entretanto as plataformas de crowdfunding também atraem
investidores profissionais, como investidores-anjo.

As plataformas online desempenham um papel importante no mercado de equity
crowdfunding, que vai além de facilitar a transferéncia de informacdes entre empreendedores
e investidores. Com o passar do tempo, as plataformas introduziram servicos para ajudar 0s
empreendedores a desenvolver seus negdcios, lancar campanhas com sucesso e gerenciar com
eficiéncia este processo (RALCHEVA; ROOSENBOON, 2019).

Para angariar os fundos necessarios, as empresas em estagio inicial devem fazer o
langamento de uma oferta publica, através de uma campanha de equity crowdfunding,
realizada na plataforma escolhida. Na Figura 1 é demonstrado, de forma simplificada, um
exemplo de como este processo pode ser desenvolvido:

e
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Figura 1 — Etapas do lancamento de oferta publica para captacdo de recursos via
equity crowdfunding

DEFINIR PROPOSTA DEFINIR VALUATION ESCOLHER MONTAR DECK DE
PLATAFORMA INVESTIMENTOS

RELACIONAMENTO CAPTAR RECURSO3 FAZER VALI DA(;KO
COM INVESTIDORES FINANCEIROS JURIDICA

Fonte: Elaborado pelo préprio autor com base em Peroni (2015).

Na Figura 1, a etapa “definir proposta” exige que o empreendedor defina com clareza
a proposta de investimento, que consiste no montante de recursos necessarios e para quais fins
serdo usados. Na sequéncia, a etapa “definir valuation” consiste em verificar o valor da
empresa, que serd usado como base para definir qual é o percentual equivalente ao montante
de recursos que se busca captar. Na etapa “escolher a plataforma”, o empreendedor deve
selecionar a plataforma que mais se adequa aos seus objetivos, considerando o histérico de
captacdo de recursos, taxas de intermediacéo e termos de uso e politicas (PERONI, 2015).

O “deck de investimentos”, citado na etapa seguinte, ¢ uma apresentagdo detalhada do
negécio e da oportunidade de investimento. Posteriormente € necessario fazer a validagdo
juridica da documentacéo que envolve este processo, e devido a uma exigéncia da legislacéo
atual, é necessario comunicar oficialmente a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM de que
a empresa esta utilizando este mecanismo de captacdo de recursos. Com a captacdo dos
recursos dos investidores, a empresa iniciara o seu projeto, atualizando os investidores sobre a
evolucéo deste e de como os recursos estdo sendo investidos (PERONI, 2015).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Referente a abordagem metodologica, este artigo se enquadra como uma pesquisa
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bibliografica de carater descritivo/qualitativo. A pesquisa qualitativa permite ao pesquisador
aprofundar a andlise, visto que parte de um contexto de pesquisa (GIBBS, 2009). As
pesquisas descritivas t€m como objetivo primordial a descrigdo das ca- racteristicas de
determinada populagdao ou fenémeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis (GIL,
2012).

Foi realizada uma pesquisa bibliografica, para ser possivel dar embasamento teorico
ao artigo em questdo. A selecdo dos artigos utilizados ocorreu através de bibliometrias feitas
nas bases de dados Scopus e Web of Science em Marco de 2019. Foi utilizado o termo de
busca “equity crowdfunding” em ambas as bases cientificas, seguindo critérios de escolha
semelhantes.

Através dos resultados, foram selecionados artigos dentre os 20 documentos mais
citados em ambas as bases de dados. Ocorreu, tambem, a utilizacdo de livros de autores que
possuem relevancia no campo de estudo em quest&o.

PPGA
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4 PROPOSIC}AO DE UM MODELO DE PESQUISA

Com base nas informacGes extraidas da fundamentacdo tedrica, é possivel apresentar
um modelo teorico, que podera ser testado empiricamente em estudos futuros. Este modelo se
encontra na Figura 2, conforme segue:

Figura 2 — Modelo tedrico proposto

Verificar se a
startup Verificar se o
implementou o sen valuation da
projeto de Sfarfup anmenton
desenvolvimento e se pode

Verificar se
ocorren a captacio
pretendida de
TECUrsos
financeires em

de forma bem proporcionar um
sucedida, ganho aos
evoluindo em seu investidores.
ciclo de vida.

campanhas de
equity
crowdfunding que

envolvam startups.

Fonte: Elaborado pelos préprios autores

As plataformas disponibilizam de ferramentas e métricas que possibilitam verificar o
total de valor captado nas campanhas, bem como se este montante corresponde ao total
pretendido. Apds a captacdo dos recursos, as startups devem manter um relacionamento com
os investidores, posicionando-o0s sobre a implementacéo de seus projetos e o desenvolvimento
de seus produtos, servicos e modelos de negécio. O canal para isto pode ser a prépria
plataforma, possibilitando obter evidéncias de tal pratica. As startups podem verificar um
aumento do seu valuation, com base em seu desenvolvimento, possibilitando beneficios aos
investidores.

Com base neste modelo, sera possivel evidenciar se as startups estdo conseguindo
captar 0S recursos necessarios através das campanhas de equity crowdfunding, se estdo
implementando seus projetos de desenvolvimento, e se estdo evoluindo aos proximos estagios
de seu ciclo de vida, possibilitando um aumento no valor da empresa e, por consequéncia,
gerando beneficios aos investidores.
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