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Resumo:

As plataformas de crowdfunding sdo cada vez mais populares em todo o mundo, sendo
um instrumento de apoio financeiro ao langamento de novos projetos empreendedores. O
objetivo deste trabalho passa por analisar o conceito do crowdfunding, de forma a
compreender a sua importancia e os diferentes modelos que podem ser usados para a

obtencéo de fundos.

Este estudo tem também como objetivo identificar os fatores de sucesso numa campanha
lancada na plataforma IndieGoGo, permitindo a futuros empreendedores que pretendam
angariar fundos numa plataforma eletronica conhecer os fatores que podem gerar uma
maior ou menor adesdo ao projeto. Para atingir o objetivo acima enunciado foi
desenvolvida uma revisdo de literatura que permitiu avangar com as hipoteses
relativamente a cada um dos fatores que potencialmente poderiam influenciar no sucesso
de uma campanha de crowdfunding. Para a realizacdo do estudo empirico, partiu-se de
uma amostra aleatdria de 250 projetos existentes na plataforma IndieGoGo e procedeu-
se a uma andlise de contetdo aos fatores associados a cada um dos projetos. A base de
dados construida foi depois objeto de tratamento estatistico para validacdo das hipdteses

(estatistica descritiva, correlacdes e analise de regressao).

Os resultados do estudo mostram que a existéncia do protétipo de um produto, a
apresentacdo visual e curricular dos promotores, a frequéncia de atualizagbes (updates),
0 numero de apoiantes (backers) e a natureza tecnoldgica do projeto sdo fatores criticos
de sucesso. Pelo contrério, a elevada duragdo, em minutos, de um video associado ao
projeto pode afetar negativamente o sucesso da campanha. Quanto as variaveis associadas
ao montante solicitado, comentarios na plataforma e likes no Facebook associado ao
projeto, os resultados mostraram-se inconclusivos. Finalmente, a experiéncia anterior do
promotor na plataforma mostrou ser um fator de atracdo de investidores, enquanto o

género e a natureza do promotor (individual/equipa) se revelaram insignificantes.

Palavras chave: Crowdfunding, Plataformas de Crowdfunding, Fatores de Sucesso,

Analise de Contetudo



Abstract:

Crowdfunding platforms are increasing popularaty worldwide and are a financial support
instrument for launching new entrepreneurial projects. The objective of this thesis is to
analyze the concept of crowdfunding in order to understand its importance and the

different models that can be used to raise funds.

This study also aims to identify success factors in a campaign launched on the IndieGoGo
plataform, allowing future entrepreneurs that wish to raise funds on an electronic
platform, to know the factors that can generate greater or lesser adherence to the project.
In order to achieve the above stated objective, a literature review was developed that
allowed us to advance the hypotheses regarding each of the factors that could potentially
influence the success of a crowdfunding campaign. The empirical study was based on a
random sample of 250 projects retrieved from the IndieGoGo platform and a content
analysis of the factors associated with each project. The database was then subjected to
statistical treatment for hypothesis validation (descriptive statistics, correlations and

regression analysis).

The results of the study show that the existence of a product prototype, the promoters
visual and curriculum presentation, the frequency of updates, the number of backers and
the technological nature of the project are critical success factors. In contrast, the long
duration, in minutes, of a video associated with the project can negatively affect the
campaign success. Regarding the variables associated with the amount requested,
platform comments and Facebook likes associated with the project, the results were
inconclusive. Finally, the promoters previous experience on the platform has proved to
be a factor of attraction for investors, while the promoters gender and nature (individual

/ team) have revealed to be insignificant.

Key words: Crowdfunding, Crowdfunding Plataforms, Sucess Factors, Content

Analysis
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CAPITULO - INTRODUCAO

Tendo em conta a atual conjuntura em que vivemos, é crucial que existam formas
alternativas de financiamento para jovens empreendedores, uma vez que as formas
tradicionais (creditos concebidos por instituicGes bancarias, por exemplo), estdo cada vez

menos acessiveis a maioria da populacgéo.

Para além das altas taxas de juros e da burocracia envolvida nas ferramentas de
financiamento tradicionais, o risco acresce quando se fala em start-ups ou em
produtos/servicos inovadores (ainda ndo testados no mercado), uma vez que estdo mais

propensos a falhar.

No empreendedorismo um dos maiores obstaculos para transformar uma ideia num
projeto e lanca-lo para o mercado é a capacidade de encontrar investidores dispostos a
assumir o risco associado a estes mesmos projetos, uma vez que a maioria dos

empreendedores ndo tém capacidade financeira para assumir esse risco por conta propria.

Sendo um fendmeno relativamente recente, o crowdfunding tem vindo a ganhar um
especial destaque, sendo alvo de varios estudos por parte de especialistas, uma vez que
as campanhas decorrem em plataformas online, tornando possivel uma maior visibilidade

do projeto, alcancando assim um maior publico.

Devido a sua simplicidade, estas plataformas de crowdfunding tém-se vindo a tornar cada
vez mais populares, o que levou a que centenas de projetos fossem criados e langados no
mercado ao longo dos Gltimos anos. Segundo Dushnitsky, Guerini, Piva e Rossi-Lamastra
(2016) desde o ano de 2011 que a industria do crowdfunding tem vindo a registar

aumentos consecutivos anuais.

Uma das vantagens do crowdfunding consiste no facto de dar a conhecer um amplo
numero de projetos, de diferentes areas, que variam desde projetos artisticos até inovacoes

na area tecnologica, tudo dentro da mesma plataforma e a um clique de distancia.

Para além de oferecer uma variada gama de projetos aos visitantes da plataforma, esta
ferramenta alternativa de angariar dinheiro oferece também vantagens aos

empreendedores. De acordo com um estudo feito por Moritz e Block, (2014) atraves do



uso do crowdfunding reduzem-se custos de investimento, oferece a estes projetos atengédo
pUblica e uma forma de conseguir informagdo valiosa na forma de uma “pesquisa de
mercado” numa fase inicial. Para além disto, permite um engagement de potenciais
usuarios no desenvolvimento de ideias, assim como do proprio design do produto (Gerber
etal., 2012; Agrawal et al., 2014).

No entanto, para que o empreendedor consiga alcancar 0s seus objetivos, este necessita
e Valanciené (2014), quatro modelos de crowdfunding: os modelos baseados em doagdes,

recompensas, empréstimos, acdes e royalties, que serdo explorados no capitulo seguinte.

A escolha do modelo também podera ter implicagdes no sucesso/insucesso de uma

campanha pois iré ditar a forma como o empreendedor iré interagir com os financiadores.

Uma das particularidades do crowdfunding é a possibilidade do financiador se aliar a um
projeto/negocio que lhe seja préximo e que de outra forma néo iria conseguir participar
na sua concretizacdo. Nesse sentido a motivacdo dos investidores € algo que o0s

empreendedores necessitam de ter em conta quando langam uma campanha online.

Uma vez que o sucesso do projeto depende da adesdo dos financiadores
(independentemente do Modelo usado), é necessario um estudo prévio das motivacdes
dos mesmos, para que o empreendedor consiga a tdo desejada «adesdo» ou o chamado

herding behaviour?.

Segundo Harms (2007), deve ser enfatizado que os apoiantes de um projeto ndo sao
motivados unicamente por recompensas materiais, mas predominantemente pelas
recompensas imateriais e uma variedade de motivos intrinsecos tais como: a identificacdo
pessoal com o assunto do projeto e seus objetivos; a satisfacido de fazer parte de uma
determinada comunidade com prioridades semelhantes; a satisfacdo de observar a
realizacéo e sucesso do projeto financiado; o prazer em estar envolvido e interagir com a

equipa do projeto.

No entanto, para conseguir captar a atencdo do publico € necessario que a campanha seja

apelativa e que apresente alguns fatores que séo considerados como fatores de sucesso.

! Consiste no comportamento de manada, termo usado quando os individuos seguem a decisdo da maioria,
supostamente mais bem informada e sendo por isso a direcdo certa a seguir.

2



Varios estudos tém vindo a ser conduzidos ao longo dos anos, com o intuito de investigar
quais sdo os fatores que levam a que uma campanha alcance o seu objetivo financeiro e

seja bem-sucedida.

O proposito deste estudo passa por compreender quais sdo os fatores que influenciam o
sucesso de uma campanha, servindo de orientacdo para aqueles que pretendem langar a
sua ideia e recolher fundos numa plataforma de crowdfunding, em particular na
IndieGoGo, que se rege pelo Modelo de Recompensas. Por outro lado, pretende avaliar a
influéncia do género (masculino vs. feminino), da natureza dos promotores do projeto

(singular vs. equipa) e da experiéncia anterior na plataforma do(s) membro(s) da equipa.

Esta dissertacdo inicia-se com uma revisao de literatura ao conceito de crowdfunding, aos
modelos e plataformas que podem ser usados pelos promotores dos projetos e pelos
fatores que podem influenciar positiva ou negativamente o sucesso de uma campanha.
Segue-se a parte metodoldgica onde se formula 0 modelo e as hipdteses de investigacao.

Antes das conclusdes sdo apresentados e discutidos os resultados do estudo.



CAPITULO I - REVISAO DA LITERATURA

1 Definicéo e crescimento do Crowdfunding

1.1 Origem do Crowdfunding

Nos ultimos anos o crowdfunding emergiu como uma forma alternativa de financiamento

para varios tipos de projetos de investimento e de criacdo de empresas.

A angariacdo de fundos existiu desde sempre, o chamado fundraising, no entanto, esta
forma de conseguir obter dinheiro geralmente passa pela boa vontade das pessoas,
movidas pelo desejo de apoiar uma causa que lhe seja proxima. Ou seja, historicamente
guando pensamos em fundraising, pensamos num ato altruista de dar dinheiro a uma
organizagao ou pessoa, sem esperar qualquer tipo de recompensa desse ato. Abreu (2009)
define fundraising como sendo o “conjunto de atividades que se desenvolvem numa
organizagao sem fins lucrativos com o objetivo de angariar sobretudo recursos financeiros
junto de diversos publicos de forma a permitir a sustentabilidade dos projetos e da

organizagao”.

Podemos entdo dizer que o crowdfunding nasceu como uma opcdo de fundraising, uma
vez que musicos e pintores recorriam a esta forma de financiamento para realizarem os
seus projetos. Seguindo esta linha de raciocinio, Costa (2016) afirma que o crowdfunding
pode ser considerado como uma evolugéo do fundraising tradicional para uma forma de

angariacao coletiva de financiamento.

Schroter (2014) conta que Wolfgang Mozart, devido a falta de meios financeiros para
organizar os seus concertos decidiu recorrer ao crowdfunding como forma de conseguir
angariar dinheiro. Através da angariacdo de dinheiro Mozart conseguiu alcangar o seu
objetivo e organizar assim trés eventos em Viena. De forma a recompensar aqueles que o

“patrocinavam”, Mozart oferecia manuscritos dos seus concertos.

Podemos olhar assim para Mozart como sendo um dos pioneiros deste veiculo de
obtengédo de fundos, uma vez que contrariamente ao que acontece com o fundraising,
aqueles que contribuiam monetariamente para que 0s concertos se realizassem, recebiam

algo em troca.



Nos dias de hoje, gracas ao desenvolvimento das tecnologias de informacdo e
comunicacdo esta angariacdo de fundos passa a ser feita online, permitindo que

determinado projeto consiga alcancar o seu objetivo financeiro numa questéo de minutos.

No que diz respeito ao nome, tal como este indica, o crowd refere-se ao publico, ou seja,
a qualquer pessoa que esteja disposta a contribuir com o seu proprio capital para
apoiar/investir numa campanha, enquanto o funding refere-se a angariacdo de dinheiro.

Juntando os dois termos temos o crowdfunding (financiamento coletivo).

Muitas vezes se confunde o termo “crowdsourcing” como o termo crowdfunding. Apesar
de serem termos que se podem associar, ndo sao sindnimos. O crowdsourcing pode ser
visto como um modelo de producéo que utiliza a inteligéncia e conhecimento de um grupo
voluntario de pessoas para resolver problemas, criar contetdos ou fornecer solucdes a
empresas em troca de dinheiro, prémios, reconhecimento ou mesmo apenas por satisfacéo
intelectual (Howe, 2006).

Ora, tal como no crowdfunding, também no crowdsourcing se supde a cooperacdo de um
conjunto de pessoas (cooperacdo em massa), com o intuito de alcancar determinado
objetivo. No crowdsourcing pretende-se “usar” o publico para que este dé um feedback
acerca de determinado produto/ideia. O crowdfunding pode ser visto como sendo
contribuicdes financeiras de investidores, patrocinadores ou doadores para financiar
iniciativas ou empresas com ou sem fins lucrativos. E uma abordagem para angariar
capital para novos projetos ou empreendimentos solicitando contribuicdes de um nimero
elevado de stakeholders (Costa, 2016).

Ora, seguindo esta linha de raciocinio podemos entdo afirmar que o conceito de
crowdfunding e o de crowdsourcing se baseiam no recurso ao publico (crowd) através da
web para alcancar o seu objetivo. A diferenca entre estes dois conceitos encontra-se nos
seus objetivos, enquanto no crowdsourcing se pretende reunir opinides, informacdes e
feedback com o objetivo de criar/melhorar determinado produto/servi¢o, no
crowdfunding o principal objetivo é o de angariar financiamento para a produgdo ou

desenvolvimento de determinado projeto.

Dito isto, podemos afirmar que o crowdfunding também procura recolher feedback e
solucBes para melhorar os seus projetos através do contacto direto com 0s seus
financiadores (geralmente através da zona de comentarios presente nas plataformas), mas

este ndo é o objetivo primordial desta forma de financiamento.
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1.2 Importéncia e crescimento do Crowdfunding

E impossivel falar-se em crowdfunding sem falar em empreendedorismo, uma vez que
este conceito surgiu como uma nova forma de financiamento de projetos inovadores,

levados a cabo por pessoas empreendedoras.

Quando falamos em empreendedorismo supomos a identificacdo e a exploracdo de
oportunidades empreendedoras, aliadas a uma ideia inovadora. A verdade é que a
inovacdo é crucial para o crescimento econémico de qualquer pais. Inovar sempre foi
importante. Segundo Moura (2017) inovar estd associado ao denominado “mundo
digital”, especialmente, a partir da introdugao de processos que assentam na utilizagdo da
internet, conduzindo a um conceito comunicacional distinto do tradicional. A inovacao
trazida pelos empreendedores aumenta a competitividade das empresas, seguindo-se de

um melhor desempenho das mesmas, muitas vezes resultando na criagdo de emprego.

No entanto, para que seja possivel ao empreendedor dar “asas” a sua ideia/projeto
inovador, tal como acontece em qualquer parte do mundo, para o arranque de qualquer
projeto, € necessario que exista dinheiro suficiente para isso, ou seja, um investimento. O
investimento podera ser feito pelo préprio empreendedor, por amigos, familiares, socios

ou entdo através do recurso ao financiamento de entidades externas.

A questdo que se impde a qualquer empreendedor é: “onde conseguir o capital necessario
para um investimento inicial e conseguir fazer face aos gastos durante os primeiros meses

de atividade?”. Geralmente existem duas fontes de financiamento:

Financiamento Proéprio: Suportado pelo empreendedor, recorrendo a familiares e

amigos ou socios;

Financiamento Alheio: Proveniente de fontes externas a empresa, que pode ser divido
entre o financiamento tradicional (empréstimos bancéarios), e o chamado financiamento

alternativo, que veio satisfazer as necessidades das empresas e jovens empreendedores



ap0s a crise que ocorreu em 2008, onde se insere, entre outros, o capital de risco? o0s

business angels® e o crowdfunding.

A verdade é que durante muitos anos, o empréstimo bancério foi a fonte de financiamento
mais utilizada por empreendedores e start-ups. No entanto, para se conseguir 0 apoio
bancério, é necessario apresentar garantias que sdo muito complicadas quando o projeto
¢ apenas uma mera ideia e ndo se consegue com toda a certeza garantir que este va gerar

liquidez capaz de cobrir o empréstimo e os juros associados.

As instituicBes financeiras, como agentes de risco, precisam de informacgdes necessarias
para puder oferecer os seus servigcos, com a certeza de que o devedor ird ser capaz de
garantir as suas obrigacdes. Como existe uma assimetria de informag&o?, os bancos ndo
conseguem ajustar o preco da sua oferta a qualidade da procura (Deffains-Crapsky e
Sudolska, 2014).

Ora, devido ao dificil acesso ao tradicional financiamento bancéario foi necessario criar
solucBes de financiamento que permitissem capitalizar negdcios/ideias que de outra
forma nao passariam do “papel”. O “boom” do financiamento alternativo, nomeadamente
do crowdfunding, verificou-se apds serem sentidos os efeitos da crise de 2008 e o
decréscimo acentuado da concessdo de crédito pelas vias tradicionais. Inicialmente os
business angels e o capital de risco assumiam um papel muito mais importante que o
crowdfunding. No entanto, com o desenvolvimento tecnoldgico e com as vantagens
associadas ao crowdfunding, este foi aumentando a sua visibilidade e ganhando “terreno”

aos financiamentos alternativos.

Podemos ver na Figura 1 o crescimento anual do crowdfunding, quando comparado com

as outras fontes alternativas de financiamento, medida em bilhdes de ddlares.

2 Também chamado de capital de investimento, capital de desenvolvimento, venture capital e private equity
- 6 uma técnica, modalidade ou forma de investimento que se caracteriza pela existéncia de um investidor
profissional: aquele que investe em empresas com elevado potencial de crescimento, através da aquisicao
de participacfes no capital social de empresas, geralmente participagdes minoritarias, e sobre valores
mobiliarios ndo cotados em mercados organizados, com a expectativa de obter dentro de um horizonte de
curto ou médio prazo, mais-valias decorrentes do seu investimento (IAPMEI, 2006).

3 Podem ser vistos como investidores informais em capital de risco (investidores particulares), que
normalmente investem o seu capital, conhecimento e experiéncia em troca da entrada do capital social da
empresa.

4 A simetria de informagdo pode ser vista como um fendmeno econémico, que ocorre quando uma das
partes possui mais informacéo que a outra, dando-lhe assim uma vantagem na negociagdo. Neste caso as
instituicBes financeiras geralmente possuem mais informagdo que 0s sujeitos/empreendedores que
procuram financiamento.



Figura 1-Financiamento Anual (Bilhdes de délares) global: capital de risco (VC) vs. Crowdfunding vs.
Business Angels
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Fonte: Chance Barnett, CEO of Crowdfunder.com, retirado da revista Forbes

Como podemos observar na figura 1, inicialmente o crowdfunding era um pequeno
mercado, podendo mesmo ser visto como um “nicho”, com um valor aproximado de 800
milhGes de ddlares em 2010. Com o decorrer dos anos o crowdfunding vai aumentando
o valor dos fundos angariados através das plataformas, passando de um valor de cerca de
10 bilhdes de dolares em meados de 2013 para cerca de 35 bilhGes de dolares no decorrer
de 2015, tornando-se assim uma grande forca dentro do financiamento alternativo.
Durante o ano de 2014 esta forma de angariar dinheiro via online acabou mesmo por

ultrapassar 0 montante angariado através do recurso aos business angels.

Outro estudo realizado pela QYResearch (2019), sobre o mercado mundial do
crowdfunding estima um valor de cerca de 10,2 bilhdes de ddlares para o ano de 2018,
sendo estimado um aumento de 16% para 0 ano de 2025 — espera-se que nesse ano 0
mercado do crowdfunding valha cerca de 28,8 bilhdes. Segundo este estudo, a China é o
pais que “mais recorre ao crowdfunding”, sendo estimado que continue a crescer. Em
relacdo a numeros, a China ocupou cerca de 37% do mercado global em 2018, enquanto
a Europa e os Estados Unidos apresentaram valores que rondam o0s 18% e os 33%,

respetivamente.

Independentemente das fontes a tendéncia internacional é para um crescimento do
crowdfunding a nivel global. Esta forma de financiamento representa uma alternativa de
angariacdo de fundos para as microempresas e pequenas e medias empresas (PMESs). De
facto, construir uma comunidade que apoie 0 empreendedor é um ingrediente critico para
o crowdfunding ser mais atrativo do que os métodos tradicionais (Bellefamme, Lambert
e Schwienbacher, 2014).



O crowdfunding é visto também como uma forma de reduzir o gap financeiro numa fase
inicial das novas empresas (early-stage gap®). Numa primeira fase do ciclo da vida de
uma recem empresa/projeto, o financiamento é tipicamente provisionado pelo proprio
fundador e pelos seus amigos e familia, uma vez que o recurso a fontes de financiamento
tradicional em geral sé se torna disponivel para o empreendedor numa fase onde a start-

up se encontra mais desenvolvida. (Berger e Udell, 1998; Robb e Robinson, 2014).

Segundo um artigo publicado por Green (2019), as lacunas de financiamento ocorrem
quase sempre numa fase inicial do projeto/empresa, porque uma start-up ndo sabera quais
serdo as suas despesas operacionais completas até que atinja um “estagio mais maduro”.
Para além disso, no principio do projeto, este ndo ira gerar receitas significativas. Nesse
sentido, quando os fundos obtidos a partir do proprio dinheiro do empreendedor, ou de
outras formas néo tradicionais (business angels, por exemplo) nao sdo suficientes, gera-

se assim um gap financeiro.

Vaérios sdo os autores que defendem que o crowdfunding consegue ajudar a fechar essa
lacuna existente no financiamento de projetos inovadores (Hemer, Schneider, Dornbusch,
e Frey, 2011; Meinshausen et al., 2012; Rothler e Wenzlaff, 2011).

Na Figura 2 podemos observar a cadeia de financiamento de projetos inovadores ou de .
Podemos ver que com o decorrer do tempo 0 montante necessario vai diminuindo, no
entanto, numa primeira fase do projeto (seed), € necessaria uma grande quantia para

conseguir levar o projeto em frente.

A verdade é que, como nos exemplifica a imagem, com o decorrer do tempo 0 risco em
investir em determinado projeto é menor, visto que este ja pode apresentar garantias e
lucros, no entanto, quando este ainda é uma mera ideia o risco é muito grande, sendo que
se torna muito complicado conseguir financiamento tradicional, e muitas vezes os fundos

dos business angels ndo séo suficientes, formando-se assim o gap acima referido.

5 Um défice/lacuna/gap de financiamento pode ser visto como a quantia necessaria para financiar as
operacGes de desenvolvimento de um negécio ou projeto que atualmente ndo é financiado com dinheiro,
capital ou crédito. As lacunas de financiamento podem ser fechadas através de investimentos de capital de
risco ou de business angels, vendas de acdes ou por meio de ofertas de divida e empréstimos bancarios.
(Green, L. 2019).

O termo é mais usado durante uma fase inicial de investigacdo, desenvolvimento de produto e de marketing
em empresas num “‘estagio” inicial.



Figura 2-Cadeia de financiamento de projetos inovadores
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Fonte: Adaptado de Deffains-Crapsky e Sudolska (2014)

Quando o dinheiro angariado pelos familiares e business angels nédo é suficiente, gera-se
um espaco para o empreendedor recorrer ao crowdfunding durante os primeiros dois

estagios (seed e start-up), como forma de dar um arranque aos projetos inovadores.

Segundo Cataribo (2017), o crowdfunding € uma atividade de financiamento coletivo,
uma inovagdo incluida no denominado “FinTech™® e que na area financeira traduz

vantagens inegaveis de crescimento econoémico e de emprego.

Rothler e Wenzlaff (2011) defendem que ha, no entanto, um potencial beneficio para os
intermediarios tradicionais — estes podem usar o crowdfunding para encontrar ideias

~ 9

inovadoras e usar a “sabedoria da multiddo” para estimar o sucesso de uma start-up ou

de um projeto nas indUstrias criativas’.

Podemos ver o crowdfunding como uma “ponte” entre o publico e os projetos, que traz
vantagens tanto para quem é financiado como para quem financia. Para além de oferecer
aos empreendedores uma oportunidade de se dirigir a um maior leque de potenciais

investidores, apresenta um custo reduzido e simbélico para o promotor do projeto.

® Trata-se da unifio das palavras “financial” e “technology”, referindo-se a empresas prestadoras de servicos
financeiros que redesenham a area dos servigos financeiros com processos baseados em tecnologia-
nomeadamente a Internet. Estas Fintechs ndo se resumem a bancos digitais, uma vez que podem ser desde
Fintechs de Crowdfunding a Fintechs de Bitcoins.

7 As indUstrias criativas referem-se a um conjunto de atividades econdémicas que estdo diretamente
associadas 4 criagdo ou explora¢do de conhecimento e informagdo. Estas variam desde a arte, “video
games”, arquitetura, musica, filmes, moda (...).
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Outra vantagem que podemos apontar é o facto de ser uma ferramenta Util para um
financiamento inicial, podendo ainda funcionar como um instrumento de pesquisa de
mercado e marketing, aproveitando o feedback, comentérios e adesdo dos financiadores

para testar a aprovacdo do projeto no mercado.

Como referem Burtch, Ghose e Wattal (2011), comparando com outras formas de
financiamento, o facto dos promotores se tornarem muito visiveis, minimiza as hipoteses
de fraude apesar de obviamente, se denotar no processo uma forte assimetria de

informacao entre angariadores e financiadores (Agrawal,et al. 2010).

No entanto, também podemos apontar algumas desvantagens inerentes a este instrumento
de financiamento. Se por um lado quem lanca uma campanha online tem o beneficio de
expor o seu projeto a um conjunto diversificado de pessoas que de outra forma ndo seria
possivel, essa exposicdo poderd tornar-se um problema para o fundador do
projeto/produto/ideia, uma vez que podera existir a possibilidade de essa mesma ideia ser
copiada. Outro aspeto que os empreendedores necessitam de ter em conta € que esta forma
de financiamento ndo lhes garante a continuidade a médio e longo prazo, visto que as

verbas angariadas ndo permitem a sobrevivéncia da empresa.

Apesar de existirem alguns contratempos associados a esta forma de financiamento, a
verdade é que o fenémeno do crowdfunding é uma refragdo de todo este ambiente e traduz
um novo regresso ao “small is beautiful”. A renovagdo tecnologica a que se assiste
diariamente e o apelo a inovacdo e ao empreendedorismo individual alicerca-se na
assuncdo de que empresas e atividades inovadoras e o desempenho das PME permitirdo
ultrapassar fendmenos de desemprego estrutural, apoiar a educacdo superior e fazer
crescer a economia com a menor dependéncia da banca (Catarino, 2017).

2 Modelos de Crowdfunding

Dependendo do projeto, diferentes modelos de negocio podem ser usados. A principal
vantagem deste tipo de financiamento é que os financiadores sdo também embaixadores
do projeto ou negocio e vao ajudar a venda do produto e a promogdo do mesmo (Costa,
2016).

De facto, estes modelos de financiamento alternativos foram planeados desde o inicio

com o intuito de capitalizar o poder das novas tecnologias, oferecendo uma maior
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flexibilidade e facilidade de financiamento em comparagdo com O recurso ao

financiamento tradicional.

Juntamente com outras ferramentas alternativas (angels e venture), entramos assim numa
nova era de financiamento, chamada: “Finance 2.0”. A era da Web 2.0 resulta em
"mundos financeiros paralelos” e modelos Peer-2-Peer®(P2P), contornando as
organizacg0es tradicionais. As pessoas estdo a recorrer a “segundos” mercados para gerir

e financiar os seus negdcios, através da Internet.

Existem, segundo vérios autores (Collins e Pierrakis, 2012; Cornell, 2014; Gajda e
Manson, 2013; Mitra, 2012), quatro modelos de crowdfunding:

Doacéo (Crowdfunding sem Recompensa):

Tal como o proprio nome indica, neste tipo de crowdfunding a pessoa que decide
participar na campanha, doa do seu proprio dinheiro sem esperar por uma recompensa
tangivel. Ou seja, as pessoas que decidem contribuir para uma campanha deste género,

fazem-no por acreditar na causa e ndo por esperar receber algo em troca.

Este tipo de crowdfunding é geralmente associado a causas de cariz social, muitas vezes
sendo uma ferramenta para que varias associacdes/organizagdes sociais consigam
angariar dinheiro suficiente para levar a cabo as suas agdes, sem qualquer tipo de
contrapartida ou obrigacdo. De acordo com a PLL® apesar de ndo ser necessario dar nada
em troca aos doadores, recomenda-se que sejam atribuidas recompensas simbdlicas como

agradecimentos ou certificados de contribuig&o.

Exemplos de plataformas onde este modelo tem muita aderéncia sdo, entre outras, a
JustGiving!® e a YouCaring !. As campanhas que sdo lancadas nestas plataformas
cobrem projetos de varias areas, desde a educacdo, ambiente, saude, causa animal e

principalmente ajuda aos menos favorecidos.

8 Também conhecido como social lending ou crowdlending, pode ser definido como uma forma de
financiamento alternativa, na qual, através de um website um individuo pode conseguir um empréstimo
diretamente de outros individuos, sem qualquer intermediario institucional.

° Plataforma de crowdfunding portuguesa denominada por People, www.ppl.pt

10 www.JustGiving.com

1 www.YouCaring.com
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Recompensa (Crowdfunding com Recompensa):

Este modelo difere da doacdo na medida em que as pessoas que apoiam a campanha
(backers), esperam receber algo em troca do seu contributo. Ou seja, quem contribui para
uma campanha deste tipo sabe que vai obter algo em troca, seja um desconto no prego do
produto, seja uma regalia associada ao produto/servigo.

O modelo de crowdfunding baseado nas recompensas € o modelo mais importante de
crowdfunding e, juntamente com a doacdo, é o mais apropriado para campanhas que
apelam as crencas e paixdes pessoais dos financiadores (Moutinho e Leite, 2013).

Segundo a PPL, uma maneira ébvia de recompensar os apoiantes de uma campanha que
recorra a este modelo é fazendo uma pré-venda. Por exemplo, uma banda independente
poderad recompensar 0s seus apoiantes com CDs autografados por um pre¢o mais baixo
do que o preco de mercado, edi¢cdes exclusivas, etc. De facto, esta € uma tatica adotada
pela IndieGoGo, que geralmente coloca os seus produtos/servigos a um preco especial ou

com algum extra para aqueles que financiam o seu projeto.

O modelo de Recompensas ¢ adequado para atrair os “Early Adopters” e testar novos
produtos e servicos beneficiando de apoio financeiro e despendendo muito pouco. E o

modelo ideal também para promover a pré-venda e fazer o teste de preco.

E importante ter em conta que através deste modelo o empreendedor no esta a vender o
seu negocio, mas sim a procurar financiamento para conseguir colocar a sua ideia em
andamento (uma vez que em alguns casos 0 negécio apresentado passa por um mero

protétipo).
Como exemplos de plataformas de sucesso indicam-se a Gofundme!? , Kickstarter'® e
IndieGoGo'* .

Empréstimo (Crowdlending ou Debt Crowdfunding):

Depois do sucesso das plataformas com base em donativos e recompensa, 0S empresarios
comecaram a olhar para as plataformas, como meio de abreviar o processo tradicional de
business angels, que normalmente se estende por mais de seis meses, passando a demorar

apenas semanas, dias ou horas (Moura, 2017).

12 www.Gofundme.com
13 www.Kickstarter.com
14 www.IndieGoGo.com
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Através deste modelo, os individuos que pretendem obter um empréstimo podem obté-lo
sem ter de apresentar as garantias que 0s bancos exigem nos dias de hoje. Para aqueles
que recorrem a este modelo, as taxas de juro podem variar, no entanto, para a maioria dos
crowdfunders as taxas ficam abaixo dos 10%, fazendo com que 0s pagamentos mensais

sejam mais “leves” do que os exigidos pelos empréstimos bancarios.

Devido aos riscos envolvidos no empréstimo (geralmente para financiar uma start-up),
alguns investidores podem definir taxas mais altas, de forma a serem recompensados

pelos riscos que correm?®®.

O modelo Empréstimo, é passivel de proporcionar condi¢Ges Unicas de empréstimo numa

filosofia de win-win exemplar (Moura, 2017).

Estas plataformas sdo também conhecidas como peer-to-peer lending, e como exemplos

desta tipologia temos as plataformas Prosper'® e a Bandora ’.
Capital Préoprio Baseado em Agdes (Equity Crowdfunding):

Quando se fala de equity crowdfunding, ou de crowdfunding baseado em a¢6es, como o
préprio nome indica estamos a falar de investimento no capital de uma empresa. Ao
contrario do que acontece com o crowdfunding de recompensas, aqui o financiador estara
de certo modo a comprar a “ideia” /” empresa”. Ou seja, quando um empreendedor opta
por este modelo, estd a abdicar de pequenas parcelas da sua empresa, dando assim
oportunidade a todos aqueles que contribuem para a campanha, a possibilidade de adquirir

capital da empresa, tornando-se assim sécio e podendo participar nas decisées tomadas.

Este modelo é adequado para aqueles que necessitam de um valor elevado de
investimento, e que iriam necessitar de um grande investidor. Este modelo torna entdo
possivel vender parte do capital de uma empresa para uma série de pequenos investidores

(apoiantes) que apostam numa ideia de negdcio.

Segundo a PLL, comparativamente com o crowdfunding tradicional onde os apoiantes
contribuem com um determinado projeto sem a expectativa de lucrar, no equity
crowdfunding, o apoiante procura um retorno financeiro do valor que colocou na empresa

em que investiu.

15 https://www.equitynet.com/crowdfunding-terminology/loan-based-crowdfunding
16 www.Prosper.com
7 www.Bandora.com
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No entanto, este modelo levantou vérias questdes regulamentares em todo o mundo, uma
vez que apesar das suas vantagens para ambos os intervenientes, poderia estar a violar
algumas regras legais estabelecidas. As principais fontes de preocupacgéo levantadas
foram a protecdo do investidor e a imparcialidade e transparéncia dos mercados de
investimento. Exemplos de plataforma que se regem por este modelo sio a Crowdcube®®

e a MicroVentures °.

Apesar de haver quatro modelos distintos de crowdfunding é necessario que o
empreendedor escolha a modalidade que mais se adapta aos seus objetivos. Logicamente,
a estratégia escolhida deve ter em conta o tipo de projeto que se pretende ver financiado,
0 objetivo financeiro (quantidade necesséria), a natureza do mesmo e 0s riscos que se

pretendem assumir.

Na figura 3 podemos ver um cruzamento entre a complexidade e a incerteza dos modelos
de crowdfunding, percebendo-se que quanto mais complexo é um modelo, maior é a
incerteza que este acarreta. No entanto, quanto maior os riscos que se correm, maior sera

também a recompensa.
Figura 3- Complexidade e Incerteza dos modelos de crowdfunding
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Fonte: Adaptado de Marzban, Shehab e Asutay, Mehmet. (2014)

18 www.Crowdcube.com
19 www.MicroVentures.com
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Podemos ver que 0 modelo que da mais certezas ao promotor é a doacdo, sendo também
0 mais simples. Segue-se 0 modelo baseado em recompensas, 0 empréstimo, €, finalmente

0 mais complexo e incerto, o crowdfunding de capital proprio (equity).

Apesar da doacdo ser o modelo que assume um menor risco, nao é por isso 0 modelo mais
preferido. Podemos observar na figura 4 o crescimento das plataformas de crowdfunding
segundo cada modelo, nos ultimos anos. De facto, os resultados mostram a discrepancia
entre 0 modelo de crowdfunding de empréstimo em relagdo aos outros modelos. Seguem-

se 0s outros trés modelos com valores bastante proximos e significativos.

Figura 4- Crescimento das plataformas de crowdfunding globalmente em milhGes de délares
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Fonte: Adaptado de Husain e Root (2015, p.5); Gajda e Mason (2013, p.5-6).

3 Plataformas de Crowdfunding

A globalizacéo e o fim das fronteiras acarretam um cosmopolitismo assente em grupos
de interesse e de comunicacdo individual total (peer-to-peer). A conexao entre o pablico
encontra-se hoje assente numa diferente plataforma de livre acesso, livre participacéo e

livre associacédo (Catarino, 2017).

Para que uma plataforma seja credivel ndo basta que existam empreendedores e pessoas
dispostas a investir do seu proprio dinheiro. Estas plataformas precisam também de um
ecossistema de suporte e de um conjunto de fatores tais como regulamentacdes

inovadoras e tecnologias eficazes para responder atempadamente e eficazmente aos
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in thousand

desafios do mercado. A medida que mais paises vdo tomando medidas para regular e
legalizar o equity crowdfunding (capital proprio), mais investimentos estdo a ser feitos
numa fase inicial das empresas/projetos um pouco por todo o mundo (Schonoter, 2014).

As plataformas de crowdfunding tém, nos dias de hoje, uma regulamentacéo aplicavel,
que comecgou a ser desenvolvida nos Estados Unidos, a partir da edicdo da Lei de
Incentivos a Negocios Nascentes (JOBS Act), em 2012, tendo evoluido para outros

paises, como a Alemanha, Itdlia, Reino Unido, Franca, entre outros.

Por exemplo, a legislagdo dos EUA, impede investimento superior a 5% para quem aufere
um montante inferior a $100 mil/ano e 10% até um méaximo de $100 mil para quem
apresenta rendimento superior a $100 mil/ano. Qualquer projeto, € impedido de angariar
mais de $1 milhdo/ano e qualquer portal de financiamento esta obrigatoriamente sob a
alcada de um organismo publico que supervisiona a atividade (Moura, 2017).

Existem atualmente milhares de plataformas de crowdfunding em todo o mundo, onde

séo lancadas centenas de campanhas diariamente, como podemos observar na figura 5.

Figura 5- NUmero de campanhas de crowdfunding langadas, em centenas, a nivel global
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Fonte: Statista (2019), https://www.statista.com/outlook/335/100/crowdfunding/worldwide#market-users

E not6rio um aumento gradual desde 2017 até 2019 do nimero de campanhas lancadas
online, revelando assim o crescimento e 0 conhecimento desta nova forma de
financiamento. As estatisticas preveem que o numero de campanhas aumente até 2020.

No entanto, a partir desse ano, apesar de continuarem a ser lancadas mais campanhas a
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nivel global, esse crescimento ndo € tdo acentuado como nos anos anteriores, ficando de

certa forma “estabilizado”.

Apesar da grande e vasta quantidade de plataformas existentes, que diferem tanto no
modelo usado como na forma como os projetos se apresentam, a verdade é que existem
sempre algumas plataformas com mais sucesso que outras, seja pela forma como se
“publicitam”, seja pelo facto de ja terem estabelecido uma base sélida de confianga entre

0s internautas.

Segundo o Crowdfunding Monitor (2018) existem cerca de 2000 plataformas de
crowdfunding ativas mundialmente. Todas estas plataformas tém a mesma motivacao de
ajudar os empreendedores a alcancar os seus objetivos, disponibilizar ajuda e suporte

nesse objetivo atraveés de um conjunto de processos estandardizados.

Podemos ver na figura 6, as estatisticas referentes ao ano de 2016 para as quatro

plataformas que mais fundos arrecadaram, globalmente, em milhdes de délares.

Figura 6- Ranking das plataformas que em 2016 mais fundos captaram a nivel global, em milh3es de
dolares
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Fonte: Statista (2019), https://www.statista.com/statistics/758769/leading-technology-crowdfunding-
platforms-by-funds-raised/

De facto, é-nos possivel observar através desta estatistica que a Kickstarter foi a

plataforma que liderou a nivel global em 2016, com cerca de 586,32 milhdes de dolares

arrecadados. Segue-se com uma distancia notéria a IndieGoGo, que gerou cerca de 140
18
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milhGes de ddlares, distanciando-se das trés plataformas seguintes, nomeadamente a

Crowdfunder, Fundrazr?® e a Rockethub?®.

No que diz respeito as plataformas de crowdfunding, podemos ver o0 seu crescimento

associado ao facto de terem ““trés fontes de retorno/rendimento”.

Em primeiro lugar, as plataformas podem obter juros sobre o dinheiro arrecadado dos
financiadores no periodo em que o projeto se encontra disponivel para ser financiado e o
periodo em que ocorre a transferéncia para o fundador (ou de volta para os financiadores).
Segundo, as plataformas obtém receita de servicos adicionais, através da forma como as
pessoas fazem o pagamento da sua contribuicdo financeira para o projeto. Finalmente, em
terceiro lugar as plataformas cobram taxas base de transacdo para projetos bem-

sucedidos. (Belleflamme, Omrani e Peitz, 2015).

Todos os modelos de crowdfunding nas plataformas sdo geralmente baseados em
pagamentos que sdo cobrados por cada projeto que se pretende financiar. Frequentemente
os sites de crowdfunding cobram uma taxa quando o projeto alcancga (ou ultrapassa) o seu
objetivo financeiro. Caso contrério, quando o projeto ndo é bem-sucedido os
empreendedores ndo pagam qualquer tipo de taxa. Um exemplo de uma plataforma que

segue este método € a Kickstarter (Mitra, 2012).

Por exemplo, uma plataforma que cobra 5% de honorérios é a IndieGoGo, sendo que a
taxa é calculada a partir do valor que a campanha rende, e ndo a partir do valor que o
empreendedor estipula como objetivo financeiro. Como nos é exemplificado no website
da IndieGoGo?, a forma como é feito o pagamento pode também ser alvo de uma taxa,

que varia consoante a moeda que se usa e 0 pais a partir do qual o montante é transferido.

Em relacdo ao montante necessario para que se possa participar numa campanha, este
pode variar. Geralmente quando se trata de uma campanha de cariz solidario ndo existe
valor minimo para que a pessoa possa contribuir com aquilo que quiser e puder. No
entanto, o valor vai depender do tipo de modelo usado, e dos objetivos do empreendedor.
Os pagamentos podem ser feitos atraves de varios métodos, seja através do cartdo de

crédito, seja atraves do PayPal.

20 www.Fundrazr.com

2L www.Rockethub.com

22 https://support.indiegogo.com/hc/en-us/articles/204456408-Fees-Pricing-for-Campaigners-How-much-
does-Indiegogo-cost-
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As plataformas de crowdfunding podem ser vistas como um intermediario, que ligam
diretamente os empreendedores e 0s seus projetos aos seus possiveis financiadores. Na
maioria dos casos, ostentam um formato “standard” de apresentacdo e promocado dos
projetos, para que qualquer utilizador de internet aceda de modo intuitivo e simples,
permitindo a realizacdo de transacfes financeiras, com controlo de riscos. (Wechsler,
2013).

Existem duas formas de modalidades de projeto. Na primeira, s6 se o projeto for
totalmente financiado, no periodo acordado, € que o promotor deste fica com o dinheiro
angariado. Na outra modalidade, o criador do projeto fica com tudo o que conseguir
angariar, independentemente do seu objetivo ser ou ndo atingido (Costa, 2016). Estas
modalidades apelidam-se geralmente de “Keep-it-All”” (KIA), pois mesmo que o montante
ndo tenha atingido o seu objetivo, o promotor pode manter essa quantia. Ja no “All-or-
Nothing” (AON), se ndo for atingido o goal estabelecido, todo o dinheiro angariado é
totalmente devolvido aos participantes, quando a campanha termina.

Uma das particularidades da IndieGoGo € o facto de oferecer ao promotor a possibilidade
de optar pela modalidade que mais lhe convém/agrada, visto que a maioria das
plataformas restringe o promotor a uma das duas opcdes. Ou seja, consoante 0s objetivos
do promotor e a sua capacidade de cumprir com as condi¢des estabelecidas com os seus
backers, este pode escolher entre a modalidade Keep-it-All ou a modalidade All-or-

Nothing.

No caso especifico da plataforma que vai ser estudada (IndieGoGo), sendo uma
plataforma que se rege unicamente pelo Modelo de Recompensas, existe ainda o
pormenor de ser possivel comprar o produto diretamente através do website a partir do
momento em que este atinge 0 seu objetivo. Nesse sentido a IndieGoGo oferece aos
promotores de determinado projeto a oportunidade de venderem o seu produto a um preco
inferior ao preco de retalho, para além de lhes permitir angariar dinheiro, que podera ser
usado para levar o produto para o mercado.

O dinheiro angariado através desta plataforma podera ser também utilizado para fazer
retoques no produto/projeto, ou para avancarem de um mero protétipo para o
desenvolvimento do produto e a sua produgéo- desenvolvimento esse que de outra forma

seria monetariamente impossivel para o0 empreendedor.
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Para além da angariagdo de fundos, surge para 0s promotores a oportunidade de
encontrarem os seus primeiros clientes de forma completamente gratuita, uma vez que 0s
backers de um projeto ao contribuirem para 0 mesmo, poderdo ter acesso a produtos e

servigos inovadores a um preco «low cost».

O “Micro-Drone 3.0, € um exemplo de um produto que foi langado na IndieGoGo e que
alcancou o seu objetivo financeiro, dando oportunidade aos seus apoiantes de beneficiar
de um drone de Gltima geracao por um valor simbdlico. A campanha permitiu que 0s seus
promotores angariassem mais de dois milhdes de dolares, tornando assim possivel o
desenvolvimento e producdo de um produto que até a data do langamento da campanha

era um mero prototipo?3.

4 Fatores de Sucesso

Existe um espaco na literatura para entender as motivagdes que levam as pessoas a aderir
a campanhas de crowdfunding, nomeadamente se essas motivacdes tém ligacdo direta
com o tipo de modelo usado pela plataforma, pelo seu design ou pelas proprias
caracteristicas do projeto e do seu fundador.

Agrawal et al. (2010) salientam trés elementos principais para 0 sucesso do
crowdfunding: a escassez de capital gerado pela atual crise financeira a nivel global que
dificulta a angariacdo de fundos para projetos empresariais; a evolugédo das tecnologias
Web 2.0, que facilitaram o desenvolvimento de plataformas que permitem a angariacédo
de fundos para projetos e a interacdo entre investidores e criadores; e 0 sucesso do

fendmeno do crowdsourcing.

E também importante contextualizar qual o sentido que a palavra sucesso adquire quando
se fala numa campanha de crowdfunding. O sucesso numa campanha €, na sua maioria,
atingido quando a mesma alcanca o seu valor pretendido, no entanto, para que realmente
seja bem-sucedida é também importante que 0s promotores sejam capazes de dar aos seus
financiadores aquilo que lhes prometeram. Por exemplo, numa campanha baseada em
recompensas, é crucial que o promotor ofereca aquilo que estava estipulado a todos 0s

intervenientes.

23 https://www.indiegogo.com/projects/micro-drone-3-0-flight-in-the-palm-of-your-hand/x/20603814#/
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Para que haja pessoas a lancar campanhas, é necessario que existam internautas do outro
lado dispostos a contribuir financeiramente para financiar o projeto. Abre-se aqui uma
janela para questionar quais as motivagdes que levam ndo sé os promotores a recorrer a

esta ferramenta, como as motivagoes que levam o publico em geral a contribuir.

As motivagdes dos promotores tém sido exaustivamente analisadas por diversos autores.
Um estudo sugere a existéncia de motivacdes extrinsecas relacionadas com obtencédo de
financiamento e estabelecimento de uma carreira, e motivagGes de caracter intrinseco
onde assumem fundamental importancia os sentimentos de prazer, honra, e exposi¢do
publica (Kleemann, 2008). Um estudo mais recente acrescenta ainda o objetivo de
obtencéo de feedback (Kuppuswamy e Bayus, 2013).

Ja no que diz respeito as motivacdes que levam as pessoas a contribuir para determinado
projeto, estas podem passar pelas motivacfes psicolégicas ou motivagdes financeiras,
dependendo do modelo em questdo. Este tema foi alvo de varios estudos, uma vez que

sem 0s participantes nenhuma campanha poderia ser bem-sucedida.

Bretschneider, Knaub e Wieck, (2014) realizaram estudos nessa area, e, chegaram a
conclusdo de que estas motivacdes sdo muitas vezes desencadeadas ndo so por fatores
intrinsecos, mas também por fatores extrinsecos ao sujeito. Dentro das motivacoes
encontradas, destaca-se a identificacdo pessoal com o projeto em si ou com o proprio
promotor, o reconhecimento por outras pessoas (ou pela sociedade pelo contributo feito),
o altruismo (no caso de campanhas de cariz social), a curiosidade de participar numa
campanha, o retorno financeiro (no caso do modelo equity e de empréstimo), e a

reciprocidade (no caso do crowdfunding de recompensa).

No entanto, ndo basta existirem pessoas motivadas a contribuir para determinada
campanha, é necessario prestar uma redobrada atencéo aos fatores que mais influenciam

0s internautas a optar por uma campanha em detrimento de outra.

Num estudo levado a cabo por Koch, Jascha-Alexander e Siering, Michael (2015), foram
analisadas um conjunto de dez variaveis entre as quais: a duragdo da campanha, a
experiéncia passada do promotor, o “tamanho” do goal financeiro, a profundidade da
descricdo do projeto, entre outras. Chegou-se a conclusdo que alguns destes fatores
afetavam de facto o sucesso da campanha, nomeadamente o background do promotor e a

disponibilizagdo de imagens e videos.
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Mollick (2014) extraiu informacdo de uma das maiores plataformas do mundo,
(Kickstarter), e construiu uma base de dados a partir de 48 034 projetos. A sua analise
sugere que as redes pessoais (usando como proxy o numero de amigos no Facebook do
promotor) e sinais de elevada qualidade do projeto (utilizando como proxy a utilizagéo de
um video a descrever o projeto, entre outras) sao determinantes positivos do sucesso do
projeto (Costa, 2016).

Outra variavel que é vista como um fator que podera ter um peso consideravel no sucesso
ou insucesso de uma campanha € o numero de apoiantes, mais conhecidos como backers.
Esta ideia é sustentada por Kuti e Gabor (2014), pois supdem que o0 aumento do nimero

de apoiantes leve a um aumento no montante total angariado.

As atualizagBes do projeto® tém também uma importancia consideravel. Xu, Yang, Rao,
Fu, Huang e Bailey, (2014) verificaram que os projetos da plataforma Kickstarter com
atualizacGes tém uma taxa de sucesso mais elevada em comparacdo com aqueles que nédo

dispdem de nenhuma atualizacéo.

Existem inimeros estudos dentro desta area que pretendem analisar quais os fatores que
0 empreendedor deve ter em conta quando lanca uma campanha, no entanto, ndo existe
ainda nenhuma lista consensual entre os autores que explique quais sdo os fatores que

afetam positivamente ou negativamente uma campanha.

O proximo capitulo, tendo por base a revisdo de literatura aqui apresentada, ird apresentar
0s objetivos especificos desta dissertacdo, explicar quais as variaveis do estudo, seguindo-

se as hipdteses de investigacao.

24 Notificagdo que o promotor dispde na plataforma (ou envia mensagens aos seus apoiantes) sobre
atualizagdes referentes & campanha
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CAPITULO I1 - METODOLOGIA

5 Aspetos Metodoldgicos

5.1 Questéo de Investigacdo e Objetivos da Dissertacao

Definir quais os objetivos que se pretendem atingir € uma fase essencial da dissertacao,
visto que s6 apds uma clara descricdo dos mesmos é possivel perceber qual a metodologia

mais adequada ao estudo.

Em geral, pretende-se responder a questdo: “Quais os fatores que contribuem para o
sucesso de uma campanha de crowdfunding na plataforma IndieGoGo”, no entanto, a
partir da questdo principal deste trabalho, foram formulados os seguintes objetivos

especificos, abaixo definidos:

1. ldentificar os fatores que exercem uma influéncia positiva ou negativa no sucesso
de uma campanha de crowdfunding;

2. Compreender até que ponto o género pode influenciar ou ndo o sucesso de uma
campanha de crowdfunding;

3. Perceber se a natureza pessoal do projeto (ser promovido nome singular ou em
equipa) tem alguma influéncia no sucesso da campanha de crowdfunding;

4. Avaliar se a experiéncia anterior dos promotores do projeto numa plataforma

eletronica pode influenciar ou ndo o sucesso da campanha de crowdfunding.
5.2 Modelo de investigacéo

De forma a responder a questdo acima enunciada optou-se por uma abordagem
quantitativa no sentido de identificar os fatores que favorecem ou ndo a adesdo de

investidores a uma campanha de crowdfunding.

Para a concretizacdo do objetivo foi recolhida informacdo, através de uma anélise de
conteddo, a 125 projetos da area das Tecnologias e 125 projetos da area da Arte e Cultura,
disponibilizados na plataforma de crowdfunding IndieGoGo, sendo esses dados tratados
no IBM SPSS Statistics. Esta plataforma de origem americana foi acedida em Portugal

através do endereco www.IndieGoGo.com.

Na revisao de literatura realizada no capitulo anterior foi possivel identificar os fatores

que em estudos prévios se mostraram capazes de influenciar positiva ou negativamente a
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adesdo dos investidores aos projetos disponibilizados online, fazendo-os afetar unidades

monetérias em fungdo da sua preferéncia e do risco percebidos.

Para se determinar o valor implicito dos diversos fatores que podem influenciar o sucesso
de uma campanha de crowdfunding estimou-se uma funcdo hedonica. Outros estudos
empiricos usaram abordagens semelhantes, tais como o estudo sobre os determinantes
dos projetos financiados por crowdfunding de Costa (2016) ou o estudo de Choi (2015)
que analisa 0s motivos que levam a que 0s projetos sejam bem-sucedidos numa

plataforma de crowdfunding.

O pressuposto basico da analise heddnica é considerar que as preferéncias do investidor
sdo baseadas nas carateristicas dos projetos. Neste contexto, optou-se por logaritmizar a
variavel dependente dada a assimetria das taxas de sucesso das operacdes de
crowdfunding. Deste modo, a equacdo log-linear hedodnica é dada pela seguinte

expresséo:
Log (Pi) = B1Xi1 + B2Xiz2 + B3Xiz + ... + pmXm

Em que Xij é o valor da carateristica j associada ao nivel de cada carateristica do
projeto obtida pelo investidor (Ii) e Bj € o valor marginal implicito da jth carateristica que
¢ assumida como constante. Esta equacdo foi estimada para os projetos existentes na
plataforma IndieGoGo.com com base nos fatores de sucesso obtidos através de uma
andlise de contetdo realizada aos projetos. A variavel dependente (P;) escolhida foi a
percentagem de concretizacdo do montante pedido em cada projeto, enquanto as variaveis
independentes assumem nalguns casos valores dummy (0O ou 1). Como a variavel
dependente é quantitativa e as independentes sdo na sua maioria categdricas, optou-se por

estimar a equacao linear através do método dos minimos quadrados normais (OLS).

5.3 Hipoteses de investigacao
5.3.1 Variavel dependente

A variavel dependente mede o nivel de sucesso/insucesso de determinada campanha de
crowdfunding, sendo que alcanca o seu objetivo financeiro a partir do momento em que

a campanha ultrapassa ou iguala o valor pedido pelo promotor do projeto.
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Os projetos foram aleatoriamente recolhidos, sendo que existem varios projetos que nao
conseguiram alcangar o seu “pledging goal”, ficando abaixo dos 100%, tendo mesmo

assim sido incluidos para analise.
5.3.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes estdo associadas as carateristicas individuais dos projetos e
sdo suportadas pela revisdo de literatura, formulando-se de seguida a respetiva hipotese

de investigagéo.
5.3.2.1 Aspetos de Suporte ao Projeto

Com o intuito de perceber se os fatores ligados a forma como o projeto € comunicado e
apresentado ao publico-alvo influencia positivamente ou negativamente o sucesso da
campanha, foram introduzidas trés variaveis: a duracdo do video apresentado na
campanha, a apresentacdo ou nao do protétipo do produto, e a apresentacdo do

fundador/fundadores da campanha.
Duracéo do Video

O que se pretende com esta hipétese é perceber se a duragcdo de um video colocado na
plataforma do projeto influencia positiva ou negativamente a taxa de sucesso de sucesso

da campanha.

Segundo um estudo realizado por Jiang E Benbasat (2007) chegou-se a conclusao de que
o formato de video atrai mais atencao por parte das pessoas devido a sua dindmica e aos
efeitos sonoros. Os mesmos autores sublinham que os sites que contém contetido de video
séo vistos pelos utilizadores como mais “uteis” em comparagdo com Sites que apresentam
apenas imagens de formato estatico. Deste modo, é de supor que as pessoas que vejam
um video se sintam mais motivadas a aprender algo sobre determinado produto do que

aquelas que ndo viram.

Os videos que surgem na plataforma IndieGoGo séo geralmente videos carregados numa

primeira fase no Youtube e depois disponibilizados na plataforma.
Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada € formulada a seguinte hipotese:

H1a) Os videos com maior duracdo tém um impacto positivo na taxa de sucesso de uma

campanha de crowdfunding.
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Prototipo

A existéncia de varios elementos na descricdo do projeto podera influenciar
positivamente o sucesso deste. Dentro destes elementos poderédo ser incluidas imagens,

com a explicacdo da evolucdo do produto/ideia e a forma como foi surgindo.

No Anexo 1 podemos observar um exemplo mostrado pelos responsaveis da campanha,
onde apresentam o design e o protétipo do produto (neste caso um “Emoji Car Display),
dando aos usuarios uma sensacao de proximidade com o projeto. Ao recorrer as etapas
pelas quais o produto (no caso das tecnologias e inovagdes) passou mostra ao financiador

a dedicacdo posta e as melhorias feitas pelos membros da equipa.

No que diz respeito as artes e culturas, o prot6tipo pode variar consoante seja a natureza
do projeto (um exemplo de uma possivel capa de um CD musical, um trailer do filme
realizado). Como exemplo temos um protétipo de um desenho animado de uma banda

desenhada, mostrando aos usuarios a primeira versao existente (Anexo 2).

De acordo com (Koch e Siering, 2015), a apresentacdo e descri¢ao do projeto podera fazer
com que o potencial investidor aumente o seu tempo de permanéncia na pagina e perceba

melhor o projeto fazendo canalizar fundos para o projeto.
Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada € formulada a seguinte hipotese:

H1b) A existéncia do prot6tipo do projeto tem um impacto positivo na taxa de sucesso
de uma campanha de crowdfunding.

Apresentacdo dos promotores do projeto

A existéncia ou ndo de uma apresentacdo do fundador/fundadores do projeto na
plataforma pode ser visto como um pormenor com pouca importancia, mas a verdade é
que poderd fazer uma grande diferenca na decisdo do utilizador financiar ou ndo um

projeto.

A apresentacdo (quando existe) é feita através de uma imagem onde se mostra 0s
membros da equipa e 0s seus nomes (como se pode observar no Anexo 3), muitas vezes
acompanhado de um pequeno texto que explica as suas funcdes e o seu background

profissional.
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O facto de existir uma pequena apresentacao do empreendedor/es por detras do projeto,
confere credibilidade ao projeto, uma vez que da aos usuarios uma “hipotese” de conhecer

virtualmente as pessoas responsaveis e criar assim uma ligag&o.

Egger (2001) aconselha os empreendedores no sentido de conseguirem maximizar a
“confianga percebida” na area do e-commerce. Segundo este autor, a apresentacao das
pessoas pertencentes a uma empresa ajuda a formar um “real-world feeling” ao mesmo

tempo que acrescenta credibilidade.
Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada é formulada a seguinte hipotese:

H1c) Os projetos em que os promotores se apresentam na plataforma tém um impacto

positivo na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding.
5.3.2.2 Aspetos especificos do projeto

Com o objetivo de compreender em que medida certos aspetos especificos do projeto sdo
importantes no sucesso da campanha, foram analisadas trés variaveis: a presenca de
Updates; o tipo do projeto (Tecnologia e Inovagdo ou Artes e Cultura); e, 0 montante
pedido pelos promotores para que a campanha atinja o seu objetivo financeiro (“pledging
goal”).

Updates

Os updates referem-se a informacéao adicional sobre o projeto que os fundadores podem
ir lancando na plataforma, ou seja, trata-se de atualizacBes sobre aspetos do projeto.

Através dos updates é possivel perceber qual o progresso de cada campanha.

Estas atualizacbes podem informar o financiador de que a campanha atingiu o seu
objetivo financeiro, que ja se encontra pronto para ser enviado para aqueles que o

adquirirdo ou o alcance mediatico que a campanha alcancou, entre outras atualizagdes.

Segundo Xu et al. (2014), que se focaram no estudo dos updates na descricdo dos
projetos, 0s autores consideram que estes updates ndo sé influenciam positivamente a
campanha, como podem ter mais peso no seu sucesso do que determinadas descri¢des do
mesmo. Ao recorrer a estas atualizagBes, o promotor da campanha de certa forma esté a
“comunicar” com o financiador e todos aqueles que visitam o website, fazendo-os sentir

mais perto do projeto.
Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada € formulada a seguinte hipotese:
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H2a) A presenca de updates tem um impacto positivo na taxa de sucesso de uma

campanha de crowdfunding.
Categoria

No que diz respeito as areas de negdcios que se podem encontrar numa plataforma de
crowdfunding, estas diferem consoante o conteudo do projeto, passando desde a

99 ¢C

“musica”, “filmes”, “lifestyle”, “moda”, “jogos”, entre outros.

Nesse sentido, dependendo das preferéncias do investidor, este pode selecionar apenas a
area de projetos que lhe interessam, sem ter de passar por todas as categorias para

encontrar aquela em que esta disposto a investir.

O design e a forma como estdo separadas e categorizadas as diferentes areas de negécio
e projetos presentes numa determinada plataforma variam consoante a plataforma
escolhida. No entanto, no caso da plataforma em estudo, a divisdo é efetuada em trés
categorias (Anexo 4): tecnologia e inovacdo; culturas e artes; e, criatividade e

comunidade, ndo sendo analisados estes ultimos, pois correspondem a vertente social.

Em geral, os projetos das areas das tecnologias atraem um maior volume de
financiamento em relacdo aos projetos relacionados com as artes, como a imprensa

econdmica refere abundantemente nas noticias que publica.

Né&o existindo evidéncia empirica anterior e tendo em conta o argumento que se acaba de

expor, formula-se a seguinte hipétese:

H2b) Projetos da area da tecnologia e inovacgdo alcangam maiores taxas de sucesso numa

campanha de crowdfunding em relacéo as da area culturas e artes.
Montante

O «goal» ou valor objetivo pelo qual a campanha se torna bem sucedida ou resulta num
fracasso, pode ser um fator a ter em conta quando se planeia uma campanha de
crowdfunding, isto porque tem de ser um valor realista e que va de encontro a novidade

ou utilidade do projeto/produto.

A verdade é que quando o valor pedido ¢ elevado o potencial financiador podera ver um

maior risco nesse investimento, o que podera influenciar negativamente a sua escolha.
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Por outro lado, em geral associa-se a projetos que tém um elevado goal uma elevada
qualidade, ou entdo uma grande complexidade, levando a que o potencial financiador se
sinta atraido em fazer parte de um projeto com estas caracteristicas.

Segundo (Koch e Siering, 2015), ao olhar apenas para o valor do projeto, mesmo antes
de ler a sua descricdo, um potencial investidor associa um nivel de risco e de

complexidade ao projeto, podendo os elevados montantes dissuadi-lo de investir.
Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada é formulada a seguinte hipotese:

H2c) O valor do montante pedido na plataforma pelo projeto tem um impacto negativo

na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding.
5.3.2.3 Adesao ao Projeto

De forma a perceber se 0 nimero de pessoas que aderem e contribuem para a campanha
(backers) estd diretamente ligada ao sucesso da mesma, assim como 0 numero de
comentarios deixados na pagina ou os likes (gostos) existentes na pagina de Facebook
associado a campanha, foram adicionadas trés variaveis ao estudo: O nimero de apoiantes

(backers); o nimero de comentarios ao projeto; €, os likes colocados no Facebook.
Backers

O numero de apoiantes de uma campanha varia bastante de projeto para projeto, e o facto
do numero de apoiantes ser publico podera de certa forma gerar a ideia de que campanhas
que tém um maior nimero de apoiantes apresentam uma melhor proposta/projeto. Este
comportamento é designado frequentemente por “herding behaviour” Ou
“comportamento de manada”, na qual, de acordo com Belleflamme et al. (2015) o
comportamento de um financiador inicial poderd afetar a decisdo dos investidores

seguintes.

Deste modo, supde-se que um aumento do nimero de apoiantes leve a um aumento no
montante do total angariado, tornando assim a campanha bem-sucedida. No entanto, a
verdade é que existem varias opcOes de montantes para financiar a campanha, o que
significa que uma Unica pessoa podera acrescentar um montante maior que um conjunto
de pessoas que optem por um valor inferior. Apesar disso, € em consequéncia da

possibilidade de acontecer o “herding behaviour” é formulada a seguinte hipotese:
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H3a) O numero de apoiantes de um projeto (backers) tem um impacto positivo na taxa

de sucesso de uma campanha de crowdfunding.
Comentarios

A existéncia de comentarios no feed do projeto poderé beneficiar tanto o fundador como
o financiador. Através dos comentarios € possivel que os usuarios percebam se aqueles
que financiaram o projeto se encontram satisfeitos com o produto/projeto, se o tempo de

entrega ndo ultrapassou o estimado e se este corresponde as expetativas.

Apesar dos comentarios negativos serem prejudiciais para o projeto, muitos deles acabam
por funcionar como um “feedback gratuito”, como se pode observar no Anexo 5. Para 0s
empreendedores pode mesmo servir como um estudo de mercado numa fase inicial, de

forma a perceberem se o produto/projeto € ou ndo aceite pelo publico.

Assim supbe-se que projetos que tém um numero elevado de comentarios sugerem uma

maior adeséo por parte dos potenciais investidores, e nesse sentido, mais sucesso.
Na auséncia de evidéncia empirica avanca-se com a seguinte hipotese:

H3b) O numero de comentarios a um projeto tem um impacto positivo na taxa de sucesso

de uma campanha de crowdfunding.
Likes

O namero de likes existentes na pagina de Facebook do criador da campanha (que muitas
vezes acaba por ter o nome do préprio projeto - ver no Anexo 6), pode afetar a deciséo

dos investidores, uma vez que pressupde uma aparente aceitacdo do produto/servico.

Assim sendo, assume-se que as caracteristicas do fundador, mesmo que ndo estejam
diretamente relacionadas com a qualidade do projeto, podem, segundo Belleflamme et al.
(2015) atrair potenciais investidores.

De facto, quanto maior for o nimero de seguidores ou de likes que o promotor tem no
Facebook (rede social analisada), espera-se que maior seja o “social buzz” criado a volta

do projeto, gerando o tdo esperado “eletronic word-of-mouth”?®,

Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada € formulada a seguinte hipotese:

5 F o chamado “passa-palavra”, mas via online, através do uso de plataformas ou redes sociais onde as
pessoas expressam a sua opinido acerca de algum produto/servico.
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H3c) O namero de likes atribuido pelos seguidores ao promotor de um projeto tem um

impacto positivo na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding.

5.3.3 Variaveis moderadoras

Para avaliar em que medida as carateristicas do fundador do projeto influenciavam ou nao
0 sucesso das campanhas de crowdfunding foram introduzidas no modelo trés variaveis
moderadoras: 0 género, a natureza pessoal do projeto (individual ou de grupo) e a

experiéncia anterior numa campanha do mesmo tipo.
Género

Apesar de existirem algumas mudancas positivas no que diz respeito a igualdade de
géneros, nomeadamente no empreendedorismo, por norma associamos a imagem do

empreendedor a figura masculina.

A realizacao de estudos no campo do empreendedorismo com base no género, mostra-se
importante pelo facto das mulheres estarem a criar cada vez mais empresas, ainda que
representem uma menor percentagem no conjunto dos empreendedores (Machado,

Hoeltgebaum, e Gouvea, 2008).

Nesse sentido esta variavel sera interessante de analisar na medida em que se pode retirar
varias conclusdes, seja através da comparacdo do nimero de projetos lancados pelo sexo
feminino e pelo sexo masculino (ou misto), seja pela comparacdo da taxa de sucesso

consoante o género do empreendedor.
Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada é formulada a seguinte hipotese:

H4a) Projetos cujo fundador é do sexo masculino tem um impacto positivo na taxa de

sucesso de uma campanha de crowdfunding.
Individual/Grupo

Outra variavel considerada como de interesse para o estudo € o de perceber em que a
natureza individual ou coletiva (grupo) do promotor do projeto atrai ou ndo mais
investidores. Deste modo, pode-se avaliar se existe preferéncia pelo financiamento de
projetos que tém uma Unica pessoa como promotora, ou se preferem projetos com varias
pessoas envolvidas, ou se este aspeto € irrelevante para motivar alguém a financiar

determinado projeto. Seguindo o argumento que um projeto desenvolvido por uma Unica
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pessoa pode ser mais arriscado (visto que todo o risco recai sobre uma Unica pessoa),

coloca-se a seguinte hipotese:

H4b) Os projetos pertencentes a grupos de promotores tém um impacto positivo na taxa

de sucesso de uma campanha de crowdfunding.
Experiéncia anterior

Esta variavel esta definida no estudo como “Preview”, com o objetivo de perceber se o

promotor do projeto ja langou outra campanha de crowdfunding no passado.

Arrow (1962) diz que a “aprendizagem € o produto da experiéncia”, supondo-se entéo
que a criacdo de projetos leva a uma maior aprendizagem. Para além disso, um
empreendedor com mais experiéncia e habilidades podera ter maior probabilidade de criar
um projeto de sucesso e apresenta-lo de modo a que possa ser bem-sucedido na

angariacdo de fundos (Koch e Siering, 2015).

Por outro lado, os investidores podem analisar os projetos passados do empreendedor de
forma a perceber se este tem tido ou ndo sucesso. Supde-se que a existéncia de campanhas
anteriores sugere que o empreendedor é alguém competente, no qual o financiador podera
depositar total confianga. Nesse sentido, ira tornar o processo de decisdo mais facil,

levando as pessoas a investir no projeto.
Em consequéncia da evidéncia empirica apresentada é formulada a seguinte hipétese:

H4c) A existéncia de uma campanha anterior por parte do promotor do projeto tem um

impacto positivo na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding.
5.4 Categorizacdo das Variaveis
Variavel dependente

No modelo de estudo, como foi acima referido, encontramos uma variavel dependente e
um conjunto de doze variaveis independentes. A variavel dependente mede o sucesso do
projeto (SUC), sendo uma variavel quantitativa discreta, que pode assumir qualquer
valor, medido em percentagem (quando atinge os 100% considera-se que a campanha foi

bem-sucedida).
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Em relacdo as variaveis independentes:

A duracdo do video (VIDD) é uma variavel guantitativa continua, medida em
minutos;

O prototipo (PROT) assume o valor 0 quando ndo existe e 1 quando existe na
descricdo do projeto, tratando-se de uma varidvel dummy;

A Apresentacdo (PRES) assume o valor 0 quando nédo existe apresentacao dos
promotores do projeto (nome e fotos) e 1 quando existe essa apresentacéo,
tratando-se de uma variavel dummy;

Os updates (UPD), assumem o valor 0 quando néo existem, e o valor 1 quando
ocorre o contrario, tratando-se também de uma variavel dummy;

A natureza do projeto (NAT) pode assumir o valor 1 quando estamos perante uma
campanha de natureza tenoldgica, ou o valor 0 caso se enquadre nas artes e
culturas, tratando-se de uma variavel dummy;

O montante (AMOU) representa o valor monetario que o promotor colocou como
objetivo a atingir, podendo assumir qualquer valor inteiro, medido em dolares,
tratando-se de uma variavel quantitativa discreta;

Os backers (BACK) sdo o numero de apoiantes da campanha, sendo uma variavel
quantitativa discreta, pois s6 assume valores absolutos;

Os comentarios (COMM) presentes na plataforma de determinada campanha séo
considerados como uma varidvel quantitativa discreta;

Os Likes (LIKE) na pagina de Facebook da campanha sdo também considerados
como uma variavel quantitativa discreta;

O género (GEND) do/s promotor/es da campanha, comportando trés niveis
diferentes foram formulados em termos de variaveis dummy, sendo medidos pelos
seguintes valores: 1 masculino e 0 feminino e misto; 1 feminino e 0 masculino e
misto; 1 misto e 0 feminino e masculino; sendo uma variavel de controlo;

A equipa de participantes da campanha (TEAM) € medido pelo valor 1 que
representa um projeto e campanha desenvolvido em nome individual e 0 quando
0 projeto e campanha é desenvolvido em grupo, sendo uma variavel de controlo;

A variavel Previous (PREV) pretende avaliar se o/s promotor/es ja lancaram uma
campanha no passado ou ndo, sendo que o valor 1 representa a existéncia de uma
campanha langada no passado, e o valor 0 que serd a primeira campanha lancada

na plataforma, nesse sentido, sendo uma variavel de controlo.

34



5.5 Sintese das variaveis e hipGteses

De forma a que se torne mais facil a interpretacdo dos dados recolhidos, foram definidas
diferentes categorias para os diversos fatores. A Figura 7, apresenta todas as variaveis da

equacédo devidamente categorizadas.

Figura 7- Modelo de Investigacéo para explicar os fatores de sucesso de uma campanha de crowdfunding

Aspetos de Suporte ao Projeto

o Duragio do Video (H1a)
o Prototipo (H1b)
o Apresentagio (Hle)

Aspetos Especificos do Projeto

o Updates (H2a)
o Categoria (H2b)
o  Montante (H2e)

"/

Adesiio ao projeto Taxa de Sucesso (Vo)

\

o Backers (H3a)
o Comentarios (H3hb)
o Likes (H3c)

Variiveis moderadoras

A\

o Género (H4a)
o Individual ou Grupo (H4h)
o Previous (H4c)

Fonte: Elaboracdo Prépria



CAPITULO III — APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

6 Analise descritiva

Uma andlise as varidveis continuas (Quadro 1) mostra que a variavel dependente que
mede 0 sucesso das 250 operacdes de crowdfunding na plataforma IndieGoGo se situa
num minimo de 1.39 e um méximo de 9.93, e que em média o logaritmo dessa taxa de
sucesso foi de 5.43. No caso da duragdo do video, ha projetos que ndo tém videos
enguanto outros tém videos com a duragdo de 11 minutos, embora a média dos videos se
situe sensivelmente nos 2 minutos. Quanto aos montantes pedidos estes variam entre 500
e 669086 euros, para uma média por projeto de cerca de 36000 euros. Quanto ao nimero
de apoiantes (backers) variam entre os 3 e 0s 46285, tendo cada projeto uma média de
2400 apoiantes. No gue se refere aos comentarios aos projetos podemos verificar que ha
projetos sem quaisquer comentarios, enquanto outros tém 20647, o que da uma média de
364 comentarios por projeto. Finalmente, quanto aos likes que cada promotor consegue
obter a partir do Facebook, observa-se que o minimo atinge os 2 likes, mas ha projetos
que atingem um numero bastante elevado (1315968), o que da uma média de cerca de
24000 likes.

Quadro 1- Estatistica descritiva para variaveis continuas

Variaveis Média Desvio Padrédo | Minimo Maximo
LogSUC 5.43 1.55 1.39 9.93
VIDD 2.09 1.64 0 11
AMOU 35598.53 81306.02 500 669086
BACK 2400.57 6712.49 3 46285
COMM 364.61 1704.85 0 20647
LIKE 24068.23 124743.47 2 1315968
Nota: N=250
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No Quadro 2, podemos observar a Matriz de CorrelacGes entre as varidveis continuas,
onde nos mostra associagdes estatisticamente significativas entre as variaveis. Podemos
ver que apenas a variavel dependente (LogSUC) ndo apresenta correlacdes significativas
com a variavel relacionada com os videos (VIDD) e a variavel relacionada com os likes
(LIKE). Analisando as correlacdes observa-se que, embora significativas, ndo sdo muito

fortes o que ndo antecipa problemas de multicolinearidade.

De facto, os valores do VIF (Value Inflation Factors) situam-se abaixo de 2, 0 que sugere
a auséncia de problemas de multicolinearidade. Ou seja, com esta analise é possivel
perceber que as variaveis continuas ndo possuem relacfes lineares exatas ou
aproximadamente exatas, sendo assim possivel analisar o efeito “isolado” de cada

variavel.

De forma sucinta, podemos afirmar que a varidvel continua que mais se relaciona com o
sucesso da campanha (LogSUC) é o numero de Backers (BACK), por sua vez, a duragédo
em minutos do video de apresentacdo do projeto (VIDD), é a varidvel continua que menos
se relaciona com a variavel dependente (LogSUC). Podemos também perceber que existe
uma grande correlacdo entre o nimero de comentarios (COMM) e o0 nimero de apoiantes
da campanha (BACK), o0 mesmo acontece com a variavel referente aos likes obtidos na
pagina do Facebook do projeto (LIKE) e a variavel que mede o nimero de comentarios
(COMM).

Quadro 2- Matriz de correlagdes para as variaveis continuas

Variaveis VIDD AMOU | BACK COMM | LIKE Log SUC
VIDD 1

AMOU 0.246** |1

BACK 0.25** 0.457** |1

COMM 0.253** | 0.231** | 0.625** |1

LIKE 0.148* 0.445** | 0.482** | 0.594** |1

LogSUC 0.049 0.156* 0.37** 0.158* 0.051 1

Nota: N = 250. Significancia: (**) p<0.01;(*) p<0.0
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Para testar as hipdteses anteriormente avancgadas, procedeu-se a analise de regresséo,
segundo o método dos minimos quadrados normais (OLS). A equagdo a estimar é a

seguinte:

Log (SUC) = a.+ B1VIDD + B2PROT + B3PRES + B4UPD + B5NAT + B6AMOU
+ B7BACK + BSCOMM + BILIKE + BIOGEND + B11TEAM + B12PREV

Para validacao das hipoteses testaram-se 4 modelos. O primeiro modelo inclui todas as
variaveis independentes, com excec¢do das variaveis de controlo. O segundo modelo inclui
as variaveis independentes, com excecao das variaveis TEAM e PREV. O terceiro modelo
inclui as variaveis independentes, com excecéao das variaveis GEND e PREV. O quarto

modelo, inclui as varidveis independentes, com excec¢do das variaveis GEND e TEAM.

Uma analise global mostra valores de R? (coeficiente de determinacéo) bastantes elevados
(entre 0.44 e 0.47), sendo igual nos primeiros 3 modelos, sofrendo um pequeno aumento
no modelo nimero 4 que podera ser uma indicacdo que este modelo conseguira explicar
melhor os resultados. Os valores do F de Snedecor sdo também estatisticamente
significativos (p<0.01).

Passando agora a analise individual das variaveis verificamos que a duracdo do video, em
minutos (VIDD) é estatisticamente significativa (p<0.05) em todos os modelos,
apresentando sempre sinal negativo. A varidvel protdtipo (PROT) apresenta uma
significancia estatistica muito elevada (p<0.01) em todos os modelos apresentados e um
sinal positivo. A variavel apresentacdo dos promotores (PRES) apresenta um sinal
positivo, mas € apenas estatisticamente significativa em dois modelos: no modelo 1
apresenta uma robustez minima (p<0.10); enquanto no modelo 4 a significancia estatistica
é média (p<0.05). Quanto a variavel Updates (UPD), verifica-se o seu forte significado
estatistico (p<0.01) e um sinal positivo em todos os modelos. A variavel NAT esta
relacionada com a categoria do projeto apresentado, se € de indole tecnologica ou cultural,
sendo que apresenta um forte significado estatistico (p<0.01) e um sinal positivo em todos
0s modelos. O montante solicitado pelo projeto (AMOU) ndo apresenta significado
estatistico em todos 0os modelos, evidenciando sinais contraditorios: enquanto no modelo
1 e 2 apresenta um sinal positivo, no modelo 3 e 4 esse sinal & negativo. O numero de
apoiantes (BACK) evidencia um forte significado estatistico (p<0.01) e um sinal positivo
em todos os modelos. A variavel relativa aos comentarios ao projeto (COMM) nédo
apresenta qualquer significancia estatistica. Finalmente, a variavel LIKE que inclui o
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numero de likes dos seguidores do projeto no Facebook, apresenta um fraco significado
estatistico nos dois primeiros modelos (p<0.10) e nos ultimos dois ndo apresenta qualquer

significancia, ndo se podendo extrair ilagcOes deste resultado.

No que se refere as varidveis de controlo presentes no modelo 2, 3 e 4, observa-se que
apenas a experiéncia anterior do promotor do projeto (PREV) é estatisticamente
significativa (p<0.01), enquanto as variaveis GEND e TEAM sao inconclusivas, pois ndo

evidenciam significancia estatistica.

Quadro 3- Resultados da anélise de regressdo (Método dos Minimos Quadrados) para a taxa de sucesso
das campanhas de CF

Variaveis Modelo 1 (Sem | Modelo 2 | Modelo 3 Modelo 4
Variaveis (Controlo (Controlo (Controlo
Controlo) GEND) TEAM) PREV)
Constante 3.476*** 3.509*** 3.724%** 3.331%**
VIDD -0.119** -0.12** -0.118** -0.108**
PROT 0.201*** 0.201*** 0.183*** 0.183***
PRES 0.101* 0.101 0.092 0.105**
UPD 0.216*** 0.218*** 0.215*** 0.208***
NAT 0.393*** 0.391*** 0.361*** 0.338***
AMOU 0.004 0.005 -0.004 -0.006
BACK 0.392*** 0.391*** 0.379*** 0.398***
COMM - 0.057 -0.056 -0.049 -0.085
LIKE -0.114* -0.115* -0.119 -0.084
GEND - -0.024 - -
TEAM - - -0.09 -
PREV - - - 0.187***
R? 0.44 0.44 0.44 0.47
F 20.97*** 18.83*** 19.26*** 21.534%**

Nota: (***) p<0.01; (**) p<0.05; (*) p<0.10.
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6.1 Validagdo das Hipdteses e Discussdo dos Resultados

De forma a dar resposta ao objetivo principal desta dissertacdo, nesta secdo irdo ser

analisadas as hipoteses de investigacao.
De acordo com os resultados obtidos no quadro 3 podemos concluir:

Relativamente a hipotese Hla, que postula que os videos com maior duragdo tém um
Impacto positivo na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding, ndo se confirma
esta hipdtese, pois o sinal é contrario aquele que tinha sido avangado. Deste modo,
podemos concluir que a duracdo do video, em especial se for demasiado longo, pode ter
um impacto negativo no sucesso de uma campanha de crowdfunding na plataforma
IndieGoGo. Este resultado contraria o estudo de Jiang e Benbasat (2007) que defendem
que os sites que tém conteudo de video sdo percebidos pelos utilizadores como tendo mais
utilidade. Sublinhe-se, no entanto, que a hipdtese formulada ndo pretendia saber se a
presenca ou ndo de um video associado ao projeto influenciava o sucesso da campanha,
mas sim a de saber até que ponto a duracdo de um video poderia favorecer a campanha.
Por isso, € certo que a elevada duracdo de um video podera ter um efeito nocivo a
angariacdo de fundos, o que ndo se pode afirmar é que um video com uma duragdo menor

ndo possa ser Util a campanha.

Quanto a hipdtese H1b que prevé que a existéncia do prototipo do projeto possa
influenciar positivamente o sucesso da campanha de crowdfunding, podemos concluir
que é confirmada, pois para além de evidenciar o sinal correto (positivo) apresenta
significancia estatistica. Deste modo, podemos concluir a semelhanga de Koch e Siering
(2015), que a apresentacdo de um protétipo de um produto podera fazer com que um

potencial investidor perceba melhor o projeto e aumente o seu interesse pelo mesmo.

A hipotese Hlc, estipula que 0s projetos em que 0S promotores se apresentam na
plataforma poderdo contribuir para o sucesso da campanha de crowdfunding. Esta
hipbtese confirma-se, com o sinal esperado (positivo) e com significancia estatistica nos
modelos 1 e 4. De acordo com este resultado podemos afirmar que é importante que os
promotores de determinado projeto que pretendam incrementar a possibilidade de
angariacdo de fundos numa plataforma de crowdfunding se apresentem devidamente,
dando-se a conhecer aos potenciais investidores. Isto mesmo é sugerido por Egger (2001)
que aconselha os empreendedores a maximizar a sua credibilidade através da

apresentacdo das pessoas que pertencem ao projeto.
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No que se refere a hipdtese H2a, que postula que a presenca de updates ao projeto na
plataforma influencia positivamente o sucesso da campanha de crowdfunding, também
podemos concluir pela confirmacdo desta hipdtese. De facto, quer o sinal (positivo) quer
a significancia estatistica comprovam que a existéncia de updates relativos ao projeto
pode aumentar a possibilidade de sucesso de uma campanha. Em consonancia com este
resultado, também Xu et al. (2014), no estudo do papel dos updates na descri¢cdo dos
projetos, concluem pela sua influéncia positiva na campanha, pois o promotor da
campanha de certa forma estd a “comunicar” com o financiador e todos aqueles que

visitam o website, fazendo-os sentir mais perto do projeto.

A hipétese H2b refere que projetos da area da tecnologia e inovagdo alcancam maiores
taxas de sucesso comparativamente com as da area de cultura e artes. Os resultados
mostram que esta hipotese se confirma, pois para além de apresentar significancia
estatistica, os projetos tecnoldgicos sdo valorizados (sinal positivo). Ainda que ndo exista
evidéncia empirica sobre o sentido desta hipotese, a imprensa econémica frequentemente
publicita que os projetos da &rea das tecnologias atraem um maior volume de

financiamento em relacéo aos projetos relacionados com as artes.

No caso da hipotese H2c que prevé que o montante solicitado para um projeto possa
provocar um efeito negativo nos potenciais investidores, os resultados ndo sao
conclusivos. Deste modo nédo se pode concluir que elevados montantes solicitados para
um projeto afastem investidores, nem o seu contrario, isto €, que montantes mais baixos

para um projeto sejam mais atrativos para os investidores.

Quanto a hipdtese H3a que estipula que o nimero de apoiantes (backers) influencia
positivamente o sucesso de uma campanha de crowdfunding, o resultado confirma a
validagdo da hipdtese. De facto, quer o sinal (positivo) quer a significancia estatistica
mostram que o nimero de apoiantes pode ajudar ao sucesso de uma campanha de
crowdfunding. Podemos, desta forma, estar perante um fenomeno de “herding behaviour”
ou “comportamento de manada”, em que o comportamento de um financiador inicial
podera afetar a decisdo dos investidores seguintes (Belleflamme et al., 2015). Por outro
lado, o passa a palavra (word of mouth) entre os apoiantes do projeto pode atrair um maior

namero de investidores para o projeto.

Na hipotese H3b postula-se que o nimero de comentérios pode favorecer o éxito de uma
campanha de crowdfunding. De acordo com o resultado obtido nada se pode concluir a
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propdsito desta hipotese, pois ndo apresenta significancia estatistica. O sinal evidenciado
(negativo) parece sugerir que 0s comentarios ao projeto, por poderem ser parciais ou
mesmo negativos podem até ser prejudiciais ao sucesso da campanha. No entanto, nada

se pode afirmar, pois como ja foi referido ndo existe significancia estatistica.

Quanto a hipotese H3c que prevé que o nimero de likes contribui para o sucesso de uma
campanha de crowdfunding, o resultado é inconclusivo. De facto, os resultados nédo
apresentam significado estatistico e curiosamente também aqui o sinal é negativo,
sugerindo que os likes no Facebook associado ao projeto ndo contribuem para o éxito da
campanha de angariacdo de fundos. No entanto, como ja se referiu esta hipotese ndo foi
validada.

Outra hipotese formulada, H4a preconiza que o género influencia o sucesso numa
campanha de crowdfunding. Esta hip6tese ndo se confirma, pois ndo apresenta significado
estatistico, pelo que nada se pode afirmar sobre a predominancia do sexo masculino em

relacdo ao feminino no éxito de uma campanha.

No mesmo sentido vai a hipétese formulada H4b que estipula que a natureza individual
ou de equipa dos promotores do projeto pode influenciar o sucesso de uma campanha de
crowdfunding. Esta hipotese ndo se confirma, pois ndo apresenta significado estatistico,
pelo que nada se pode afirmar sobre se os investidores valorizam um promotor singular

OU uma equipa.

Finalmente a hipdtese H4c postula que a experiéncia anterior do promotor na plataforma
possa exercer um efeito positivo no éxito da campanha. O resultado obtido confirma esta
hipotese em termos de sinal (positivo) e de significancia estatistica. Deste modo, podemos
afirmar que a experiéncia anterior do promotor numa campanha de crowdfunding pode
influenciar positivamente a angariacdo de fundos. Isto mesmo defende Arrow (1962)
quando refere que a “aprendizagem ¢ o produto da experiéncia”, e Koch e Siering (2015)
para quem um empreendedor com mais experiéncia e habilidades podera ter maior
probabilidade de criar um projeto de sucesso e apresenta-lo de modo a que possa ser bem-

sucedido na angariacdo de fundos.

No quadro 4, podemos observar em sintese a validagdo ou nao validacdo das hipdteses de

investigacao propostas.
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Quadro 4- Resultados das Hipoteses de Investigagéo

H Hipotese de Investigacéo Resultado
Os videos com maior duragdo tém um impacto positivo na taxa de Nao
Hla: sucesso de uma campanha de crowdfunding. Confirmada
A existéncia do prot6tipo do projeto tem um impacto positivo na taxa
Hib: de sucesso de uma campanha de crowdfunding. Confirmada
Os projetos em que os promotores se apresentam na plataforma tém um
Hic: impacto positivo na taxa de sucesso de uma campanha de | confirmada
" | crowdfunding.
A presenca de Updates tem um impacto positivo na taxa de sucesso de
H2a: uma campanha de crowdfunding. Confirmada
Projetos da &rea da tecnologia e inovacgdo alcangam maiores taxas de
H2b- sucesso numa campanha de crowdfunding em relagdo as da area | gnfirmada
" | culturas e artes.
O valor do montante pedido na plataforma pelo projeto tem um impacto
Hoc: negativo na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding. Inconclusiva
O numero de apoiantes de um projeto (backers) tem um impacto
H3a: positivo na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding. Confirmada
O nUmero de comentarios a um projeto tem um impacto positivo na
H3b- taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding. Inconclusiva
O numero de likes atribuido pelos seguidores ao promotor de um
H3c: projeto tem um impacto positivo na taxa de sucesso de uma campanha | 4conclusiva
" | de crowdfunding.
Projetos cujo fundador é do sexo masculino tem um impacto positivo Nao
Haa: na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding. Confirmada
Os projetos pertencentes a grupos de promotores tém um impacto Nao
Hab: positivo na taxa de sucesso de uma campanha de crowdfunding. Confirmada
A existéncia de uma campanha anterior por parte do promotor do
Hac: projeto tem um impacto positivo na taxa de sucesso de uma campanha |  confirmada

de crowdfunding.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO

7 Conclusoes

Este estudo analisa uma plataforma que segue o modelo habitualmente designado por
recompensa. Este modelo tem como objetivo dar a conhecer ao publico determinada
ideia/projeto, com o intuito de obter financiamento, tendo como contrapartida
recompensar esses financiadores sob a forma de descontos, regalias, amostras do produto,

entre outras.

O objetivo foi o de determinar quais os fatores que podem afetar positiva ou
negativamente o sucesso de uma campanha de crowdfunding na plataforma IndieGoGo.
Para além disso, avaliou-se a influéncia do género, da natureza do promotor
(individual/grupo) e da experiéncia anterior do promotor na plataforma na captacdo de

fundos para um projeto.

Os resultados mostram que a existéncia do protétipo de um produto, a apresentacéo visual
e curricular dos promotores do projeto, a frequéncia de atualizacdes (updates) ao projeto,
0 numero de apoiantes (backers) do projeto e a natureza tecnoldgica, por contraponto a
cultura e artes séo os fatores que promovem 0 éxito de uma campanha de crowdfunding
na plataforma IndieGoGo. Pelo contrario, a duracdo, em minutos, de um video do projeto
pode afetar negativamente o sucesso da campanha. Quanto as varidveis montante
financeiro solicitado na plataforma, comentarios ao projeto e likes no Facebook do
projeto, os resultados mostraram-se inconclusivos. Finalmente, a experiéncia anterior do
promotor na plataforma mostrou ser um fator de atragdo de investidores, enquanto o

género e a natureza do promotor (individual/equipa) se revelaram insignificantes.

Estes resultados podem ser Uteis a pessoas que pretendam angariar fundos para um projeto
através de uma plataforma eletronica, em especial no modelo de recompensa de que é um
importante exemplo a plataforma IndieGoGo. No entanto, é de esperar que em outras
plataformas semelhantes e noutros modelos de crowdfunding as orientacOes retiradas

deste estudo também possam ser aplicadas.

Em sintese, as orientagGes para maximizar a atracdo de investidores para a plataforma
IndieGoGo, no modelo de recompensa passariam por colocar um contetdo em video do

projeto, com uma duracdo ndo muito longa, construir um protétipo para o produto ou
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colocar uma descri¢do completa do servico a prestar, e elaborar uma apresentacdo para
os promotores do projeto. Para além das orientagdes acima referidas, sera também crucial
fazer atualizagOes frequentes ao projeto adicionando novas informagdes e reunir um

conjunto de apoiantes que possam defender o projeto.

Finalmente, se o projeto for tecnoldgico ou se o0 promotor tiver experiéncia anterior em
campanhas de crowdfunding, estarao reunidos fatores que irdo contribuir para tornar todo

0 projeto/campanha ainda mais atrativo para 0s potenciais investidores.

7.1 LimitacOes e Pistas para InvestigacOes Futuras

Uma das limitacdes que podemos apontar a este estudo € a dimensdo da amostra, bem
como o periodo de recolha dos dados, que decorreu ao longo de cerca de dois meses.
Nesse sentido, seria de todo benéfico alargar a dimenséo e o periodo de recolha de dados

para contemplar um maior nimero de projetos existentes na plataforma.

As varidveis analisadas neste estudo decorreram de uma revisao da literatura de fatores
de sucesso previamente definidos, e de uma anélise de conteudo as informaces
disponibilizadas na plataforma analisada. Assim sendo, um proximo estudo poderd
incluir/desenvolver outras varidveis, para se conseguir alargar o ambito das variaveis a

estudar.

Visto que nesta dissertacdo foi apenas analisada uma plataforma (IndieGoGo), num
universo de centenas de plataformas, propde-se que se alargue este estudo a um maior
namero de plataformas de crowdfunding, sendo assim possivel obter resultados mais

generalistas e realistas sobre os fatores que afetam o sucesso das campanhas online.

Do mesmo modo, nesta dissertacdo foi analisado apenas o modelo de crowdfunding
baseado em recompensas, uma vez que € o modelo usado pela plataforma estudada, que
tem como principal funcdo financiar projetos e ideias inovadoras. Assim sendo, sera
interessante no futuro abranger outras plataformas que utilizam outros modelos de
crowdfunding, de forma a perceber se 0 modelo escolhido mantém os fatores de sucesso

encontrados neste estudo.
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ANEXOS

Anexo | — Protétipo do projeto Mojipic

@ Prototype History u&

2017 Mojipic 1st Generation (Prototype for testing idea)

2018-2019 Mojipic 2nd Generation

S §e 2

=
Fonte: https:/ /www.indiegogo.com/projects/mojipic-first-voice-controlled-emoji-car-display#

o1



Anexo |1- Prototipo de uma personagem do Comic Book “Earthworm”

Making of Images:

Doug T production drawing of Professor Monkey-For-A-Head from the first EWJ game (1994):

Fonte: https://www.indiegogo.com/projects/earthworm-jim-the-comic-book
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Anexo IlIl — Exemplo de apresentacdo da Equipa do projeto:*

Ambassador your profissional interpreter™

Our Team

Andrew Ochoa Sergio Delrio Diaz Georgiy Konovalov
CEO VP of Product Senior Software Engineer

Alisher Agzamov Alexis Creuzot

Back-end Developer iOS Developer

Fonte: https://www.indiegogo.com/projects/ambassador-your-professional-interpreter#/
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Anexo IV — Divisao das categorias no website IndieGoGo

TECH & INNOVATION CREATIVE WORKS COMMUNITY PROJECTS
Audio Health & Fitness Art Podcasts, Blogs & Vlogs Culture

Camera Gear Home Comics Tabletop Games Environment

Education Phones & Accessories Dance & Theater  Video Games Human Rights

Energy & Green Tech  Productivity Film Web Series & TV Shows Local Businesses

Fashion & Wearables  Transportation Music Writing & Publishing Wellness

Food & Beverages Travel & Outdoors Photography

Fonte: IndieGoGo.com
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Anexo V- Exemplo de comentério no feed do projeto ""GDP pocket 7.0""

m NYC® 12 months ago
=

This a handy pocket pc. | won't say it is the greatest but it does come in handy to do
what smart mobile phone are restricted to perform,

Don't expect high speed even if you have broadband inyernet. But count your
blessings that you have this mini laptop with you when you are in the near rural area,
developing countries at country side and 3rd world countries,

GPD HK 12 months ago
GPD

PROJECT OWNER

Dear, Thank you for your recognition of our work!

Fonte: https://www.indiegogo.com/projects/gpd-pocket2-7-0-umpc-laptop-win-10-os#/
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Anexo VI — Exemplo da pagina do Facebook de um projeto

ih Gosto 3\ Seguir A Partilhar  ++ @ Enviar Mensagem

o Ainda sem classificacdes

a Fotolvideo g Identificar a... ' Visita Comunidade VerTudo
She Keeps Me 2L Convida os teus amigos para gostarem desta
@shekeepsmefilm Pagina
Publicacées v
uls | 193 pessoas gostam disto

Pagina inicial

Fonte: https://www.facebook.com/shekeepsmefilm/
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