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RESUMO

O objetivo da pesquisa foi analisar os principais objetivos de campanhas de crowdfunding
para inovagdo tecnolégica de Micro e Pequenas Empresas no Brasil. A pesquisa contemplou
estudo de casos multiplos e survey. Foram realizadas entrevistas com responsaveis por
campanhas de crowdfunding, para inovagdo tecnoldgica e coletados dados disponiveis nas
plataformas. Os dados foram tratados por meio de andlise de conteido qualitativa, utilizando
o software Atlas-ti, identificando objetivos de campanhas de crowdfunding para inovacdo
tecnoldgica. Com base na lista de objetivos foi estruturado questiondrio online, enviado aos
responsaveis por campanhas de crowdfunding, para projetos de inovacdo tecnoldgica. Os
dados foram analisados utilizando o software estatistico SPSS. Os resultados indicam que os
principais objetivos de campanhas de crowdfunding, em varios modelos, para inovacao
tecnoldgica, estdo relacionados, além das questdes financeiras, a questdes mercadoldgicas, e
ao objetivo de testar sua utilizacdo para financiamento de produto. Observa-se que o
crowdfunding € uma fonte alternativa de financiamento para a inovagao, contribuindo também
para questdes mercadoldgicas, favorecendo o empreendedorismo, mesmo em periodos de
recessdo, sendo que sua utilizacdo pode auxiliar na retomada da economia no periodo pds
Covid-19.

Palavras-chave: Crowdfunding; Financiamento a inovacdo; Inovacdo tecnoldgica; Micro e
Pequenas Empresas.

1 INTRODUCAO

A inovagdo tecnoldgica envolve risco e incerteza (TIDD; BESSANT; PAVITT, 2008)
que tendem a dificultar a obtencdo de recursos financeiros de fontes tradicionais,
principalmente para as Micro e Pequenas Empresas (MPEs) (DEMIREL; PARRIS, 2015)
podendo comprometer as iniciativas empreendedoras (ORGANIZACAO PARA
COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO [OCDE], 2005).

O crowdfunding surge como uma alternativa ao financiamento tradicional, mesmo
para projetos de alto risco (PROFATILOV; BYKOVA; OLKHOVSKAYA, 2015),

principalmente para MPEs. A captacdo de recursos financeiros, facilitada pelo crowdfunding,
1
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¢ relevante por si sO, entretanto, esse nao precisa ser o unico objetivo de campanhas de
crowdfunding, mesmo no ambiente empresarial (MOLLICK, 2014). Assim, a identifica¢do e
divulgacdo dos objetivos que podem ser alcangados por meio do crowdfunding, para projetos
de inovagdo tecnoldgica, tende a contribuir para a intensificacio da utilizagdo do
crowdfunding, viabilizando o desenvolvimento de inova¢des, melhorando o desempenho das
MPEs, com reflexos positivos para a economia. Portanto, esta pesquisa surgiu do seguinte
questionamento: quais os objetivos, além dos financeiros, podem ser realizados por meio do
crowdfunding, nos diversos modelos, para projetos de inovacdo tecnoldgica de produto, de
servico e de processo?

Diante disso, o objetivo geral da pesquisa foi analisar os principais objetivos de
responsaveis por campanhas de crowdfunding para inovagdo tecnoldgica de produto, de
servico e de processo, para MPEs, no Brasil. Os objetivos especificos foram: verificar os
objetivos esperados por responsdveis de campanhas de crowdfunding para inovacgdo
tecnoldgica; e levantar os principais objetivos esperados e realizados, por meio das
campanhas.

O estudo apresenta, além desta introdu¢do, a revisdo de literatura sobre inovagdo e seu
financiamento, e sobre o crowdfunding. Apds, € descrito o procedimento metodolégico usado
na pesquisa. A apresentacdo e andlise dos resultados constam na sequéncia, seguida das

consideragdes finais.

2A INOVACAO E SEU FINANCIAMENTO

A inovacdo envolve risco e incerteza, porém, € uma importante fonte competitiva para
a empresa (TIDD; BESSANT; PAVITT, 2008), sendo necessdria mesmo que seja somente
para manter sua posi¢ao no mercado (LUNDVALL, 2010).

Na presente pesquisa foi considerada a inovagdo tecnoldgica, que pode ser de produto
(bem ou servico) ou de processo, conforme definido pela Lei n. 11.196, artigo 17, VI, §1°
(BRASIL, 2005). Esse tipo de inovacao € um processo caro, demorado e que envolve risco e
incerteza (TIDD; BESSANT; PAVITT, 2008), conferindo maior desafio ao processo de
inovar.

Entre os diversos desafios, destacam-se os elevados custos da inovacdo, os riscos
econOmicos excessivos e a escassez de fontes apropriadas de financiamento que sao

indicados, recorrentemente, como relacionados a inova¢do no Brasil (INSTITUTO
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BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA [IBGE], 2016). Assim, a facilitagio de
obtencdo de financiamento contorna um importante obstaculo a inovagao.

No inicio de um empreendimento, além dos recursos proprios, por vezes, parte dos
recursos financeiros € obtida junto a familiares e amigos e, ao longo da evolucdo das MPEs,
ha outras necessidades de financiamento (PRIJADI, et al., 2020). Porém, as MPEs tém menor
acesso a recursos financeiros de fontes tradicionais, devido a dificuldade de apresentar
garantias reais (DEMIREL; PARRIS, 2015).Assim, o crowdfunding pode representar uma
importante fonte de financiamento a inovagdo. A seguir sdo apresentados alguns aspectos do

crowdfunding.

2.1 O CROWDFUNDING NO CONTEXTO EMPRESARIAL

O crowdfunding corresponde a esforcos de individuos ou empresas para captacdo de
recursos financeiros de um nimero relativamente grande de pessoas, que contribuem com
pequenas quantias, para apoiar um projeto especifico, normalmente usando a internet
(MOLLICK, 2014; AHLERS et al., 2015).

Inicialmente o crowdfunding foi utilizado para empreendimentos artisticos e culturais,
avancando para o financiamento de projetos empresariais (GIUDICI; GUERINI; ROSSI-
LAMASTRA, 2017; BRUTON et al., 2015), tornando-se uma fonte de financiamento
externo, suprindo uma lacuna deixada pelo capital de risco, principalmente nos estagios
iniciais de um empreendimento (FRYDRYCH; KINDER, 2015; SALOMON, 2016).

Uma grande distin¢d@o entre o crowdfunding e as fontes tradicionais de financiamento é
o envolvimento dos apoiadores no processo de execucao do projeto, como uma cocriacao de
valor (XU et al., 2016). Esse envolvimento pode ocorrer ji na etapa de ideacdo, que
possibilita a melhoria, em especial, na inovagdo tecnoldgica de produto (GERBER; HUI,
2013).

O crowdfunding tem uma variedade de modelos (MOLLICK, 2014), a seguir

apresentados.

2.2 MODELOS DE CROWDFUNDING
H4 quatro principais modelos de crowdfunding: baseado em doacdo; baseado em
recompensa; baseado em empréstimo; e baseado em capital. O modelo baseado em doacado

(crowdfunding de doagdo) tem apoiadores atuando como filantropos, sem qualquer
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expectativa de retorno pelas doagdes (MOLLICK, 2014; BELLEFLAMME; OMRANI;
PEITZ, 2015; GLEASURE; FELLER, 2016).

No modelo baseado em recompensa (crowdfunding de recompensa) os financiadores
recebem uma recompensa, tangivel ou intangivel, pelo apoio. A recompensa pode ser o
produto/servico para o qual estd sendo feito o crowdfunding, sendo os financiadores os
clientes iniciais (MOLLICK, 2014), numa forma de pré-venda, sendo que aobtencdo do
produto ou servico antes do lancamento oficial ao mercado, representa uma importante
motivacdo ao financiamento do projeto (PROFATILOV; BYKOVA; OLKHOVSKAYA,
2015).

O modelo baseado em empréstimo (crowdfunding de empréstimo) tem apoiadores
oferecendo recursos financeiros como um empréstimo, havendo expectativa de retorno sob
uma taxa de juros pré-definida (MOLLICK, 2014; GLEASURE; FELLER, 2016).

No modelo baseado em capital (crowdfunding de capital) os investidores financiam a
campanha, com a expectativa de participagdo futura na atividade da empresa (MOLLICK,
2014; PROFATILOV; BYKOVA; OLKHOVSKAYA, 2015).

Cada modelo € melhor ajustado a determinada fase do ciclo de vida do financiamento
de um empreendimento, nas quais as quantidades de dinheiro necessarias sdo diferentes
(WORLD BANK, 2013). Os modelos de crowdfunding baseados em doagao, em recompensa,
em empréstimo e em capital correspondem a ordem crescente de fases de um empreendimento
e de volume de recursos financeiros necessarios (WORLD BANK, 2013).

A captagdo, em geral, pode ser pelo modelo All or Nothing(AON), “tudo ou nada”, ou
pelo modelo Keep it AI(KIA), “manter tudo”, que definem o procedimento, no caso de a
campanha ndo conseguir levantar a quantia necessdaria, previamente definida (valor meta)
(GERBER; HUI, 2013; BELLEFLAMME; OMRANI; PEITZ, 2015).

No modelo “tudo ou nada”, se o valor meta ndo for alcancado, o responsdvel pela
campanha ndo recebe qualquer dinheiro que foi prometido, e o dinheiro volta para os
apoiadores (GERBER; HUI, 2013; GIUDICI; GUERINI; ROSSI-LAMASTRA, 2017;
BELLEFLAMME; OMRANI; PEITZ, 2015). No modelo “manter tudo”, o responsdvel pela
campanha recebe todos fundos levantados, mesmo que ndo tenha atingido o valor meta
(GERBER; HUI, 2013).

Porém, apesar de o crowdfunding ser uma forma de captar recursos financeiros, alguns

estudos indicam outros objetivos, conforme apresentados a seguir.
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2.3 0 CROWDFUNDING ALEM DO FINANCIAMENTO

Mesmo no contexto empresarial, o crowdfunding pode ter outros objetivos, além do
financiamento em si. O Quadro 1 apresenta objetivos observados em pesquisas sobre o
crowdfunding, para projetos em geral.

Observa-sea indicacdo de modelos especificos de crowdfunding para determinados

objetivos. Essa questdo serd retomada, na apresentacdo e andlise dos resultados quanto aos

principais objetivos esperados e realizados.

Quadro 1 - Objetivos de campanhas de crowdfunding, em geral

Objetivos Modelo de-
Autores crowdfunding

Captar recursos financeiros Roggan (2015) de capital
Gerber e Hui (2013) todos modelos

Obter fundos iniciais para a
implementacao do projeto sem a
participacdo de investidores externos

Profatilov, Bykova e Olkhovskaya
(2015)

de recompensa

Realizar pré-teste do mercado

Lehner, Grabmann e Ennsgraber (2015)

de recompensa

Divulgar o produto, o servigo, o
projeto ou a empresa

Profatilov, Bykova e Olkhovskaya
(2015), Mollick (2014)

de recompensa

Mollick (2014)

de doacao

Obter informagdes sobre a demanda
de um produto/servico em
desenvolvimento ou de
produto/servico inovador

Agrawal, Catalini e Goldfarb (2014),
Profatilov, Bykova e Olkhovskaya
(2015), Mollick (2014), Roggan (2015)

de recompensa

Mollick (2014)

de doacdo

Alavancar o mercado

Lehner, Grabmann e Ennsgraber (2015)

de recompensa

Obter aprovacao pessoal ou
profissional

Gerber e Hui (2013)

de recompensa

Explorar o crowdfunding como canal
de distribui¢cdo

Lehner, Grabmann e Ennsgraber (2015)

de recompensa

Sinalizar a viabilidade de Roggan (2015) de capital
investimento para potenciais

investidores

Formar conexdes e relacionamentos | Gerber e Hui (2013) de recompensa
com potenciais investidores Roggan (2015) de capital
Obter beneficios de aumento de Roggan (2015) de capital
investidores, de clientes ou de

usudrios

Aprender novas habilidades em areas | Gerber e Hui (2013) de recompensa

fora da sua experiéncia profissional

Fonte: Elaborado pelos autores

Tendo como base os aspectos apresentados sobre o crowdfunding, foram definidos os

procedimentos metodoldgicos, para atingir os objetivos da pesquisa, apresentados a seguir.
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3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa compreendeu estudo de casos miultiplos e survey. Foram realizadas
entrevistas para identificar objetivos esperados por responsdveis de campanhas de
crowdfunding, para inovagdo tecnoldgica, e coletados dados disponiveis nas pdginas das
campanhas, nas plataformas. Os dados obtidos nessa fase também foram utilizados na andlise
dos resultados do survey.

Com base nos objetivos esperados/realizados, foi conduzido um survey com aplicacio
de questiondrio online para levantarquais foram os principais objetivos esperados € o0s
realizados, por meio de campanhas de crowdfunding para inovagao tecnoldgica, lancadas e
concluidas entre 2010-2016, por MPEs ou pessoas fisicas, nos diversos modelos de
crowdfunding, para inovagao tecnoldgica de produto, servigo ou processo, no Brasil.

As campanhas para inovagdo tecnoldgica foram identificadas por meio dos dados
disponiveis nas plataformas de crowdfunding, conforme lista resultante da compilagdo e
atualizacao das plataformas indicadas por Monteiro (2014), Justo (2015) e Riffel (2016).

Foram identificadas 147 campanhas potencialmente relacionadas a inovagio
tecnoldgica. As campanhas foram classificadas por modelo de crowdfunding,sendo: 105 no
modelo baseado em recompensa; 40, em capital; e 2, em empréstimo.

Os casos a serem estudados foram escolhidos entre as 147 campanhas identificadas
inicialmente, buscando ter representantes de campanhas de cada um dos modelos de
crowdfunding. Também houve a indicacdo, por um entrevistado, de campanha brasileira,
lancada no exterior, que se mostrou relevante a pesquisa. O nimero de casos foi definido pela
técnica de saturacdo ou redundancia, visando propiciar maior exploracao da teoria, buscando
novos dados até que esses comecassem a se repetir (GLASER; STRAUSS, 1967).

Foram contatados responsaveis por 22 campanhas, que resultaram em entrevistas, com
nove responsdveis por campanhas de crowdfunding para inovagdo tecnoldgica,
correspondendo a 11 campanhas pois, em dois casos, 0 mesmo responsdvel lancou duas
campanhas. Os entrevistados foram codificados conforme a sequéncia cronoldgica das
entrevistas, sendo que R1 representa o primeiro responsavel entrevistado e R9 o tdltimo. Foi
incluida a letra A ou B, para identificar as campanhas de um mesmo responsdvel: R1A; R1B;
R2; R3A; R3B; R4; RS5; R6; R7; R8; R9. E foi incluido o sufixo “rec” e “cap” para indicar os
modelos baseados em recompensa e em capital, respectivamente, relativos aos modelos das

campanhas estudadas.
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As entrevistas foram realizadas por meio de software de comunicagdo, pela internet,
com conexdes de voz e video, gravadas mediante prévia autorizacdo dos entrevistados, e
transcritas na integra. Foi realizada andlise de contetido qualitativa (BARDIN, 2006),
utilizando o software Atlas.ti, identificando os objetivos esperados e realizados por meio das
campanhas.

Na sequéncia foi realizado um survey, com questiondrio onlineauto aplicado,
encaminhado para os responsdveis pelas campanhas de crowdfunding, previamente listadas.
Das 147 campanhas, ndo foi localizada forma de contato ativa relativa a sete. Assim, foram
enviados questiondrios para responsaveis das 140 campanhas. Desses, foi obtida uma amostra
por adesdo voluntdria de 63, dentre os quais seisquestiondrios foram invalidados por ndo
corresponderem aos critérios da pesquisa. Assim a pesquisa contou com 57 questiondrios
validos.

O questiondrio foi elaborado com base na lista de objetivos para campanhas de
crowdfunding para inovagao tecnoldgica, identificados por meio da andlise de conteido das
entrevistas. Foram coletados também dados das campanhas e das empresas/institui¢des
responsaveis pelas campanhas, que foram utilizados na analise dos dados do survey.

Para a coleta de dados sobre os objetivos foi utilizada escala de 7 pontos baseada no
diferencial seméantico desenvolvido por Osgood, Suci e Tannembaum (1957). Para cada um
dos objetivos de campanhas de crowdfunding para inovagao tecnoldgica, foi solicitado que o
responsavel pela campanha indicasse o grau de importancia, numa escala de 7 pontos, num
continuun apoiado entre os extremos de 1 (minima importancia) a 7 (maxima importancia),
incluindo a op¢ao de “ndo considerado”. Para cada um dos objetivos foi solicitada também a
indica¢do do grau de realizacdo, numa escala de 7 pontos, num continuun apoiado entre os
extremos de 1 (minima realizacdo) a 7 (maxima realizacdo), incluindo a opc¢do de ‘“ndo
realizado”. Os dados foram analisados por meio do software estatistico SPSS, contemplando
estatistica descritiva, e também os testes: Kruskal-Wallis e Mann-Whitney; Coeficiente de

Correlacdo de Spearman; e Teste Qui-quadrado. O nivel de significancia utilizado foi de 0,05.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS
Por meio da anédlise de contetido das entrevistas foi possivel identificar que, além dos
objetivos esperados para campanhas de crowdfunding em geral (Quadro 1), ha objetivos

especificos para projetos de inovagdo tecnoldgica, relativos a: obter financiamento ndo
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acessivel por fontes tradicionais de financiamento; e testar a utilizacdo do crowdfunding para
financiamento de produto. Os objetivos gerais mais os especificos foram a base do

questiondrio.

4.1 PRINCIPAIS OBJETIVOS DO CROWDFUNDING PARA PROJETOS DE INOVACAO
TECNOLOGICA
No questiondrio foram relacionados todos os objetivos para campanhas de

crowdfunding em geral, constantes noQuadro 1, acrescidos dos objetivos especificos para
campanhas para inovacdo tecnoldgica, identificados na analise de conteudo. Para cada
objetivo foi solicitada a classificagdo quanto ao grau de importancia, numa escala de 7 pontos
num continuun apoiado entre os extremos: 1 (minima importancia) a 7 (maxima importancia),
incluindo a opg¢do de “ndo considerado”; e o grau de realizacdo de 1 (minima realizacdo) a 7
(médxima realizacdo), incluindo a opc¢do de ‘“ndo realizado”.O questiondrio contemplou,
também, questdes relativas a campanha e a empresa/institui¢do ou pessoa responsavel. Os

resultados sao apresentados a seguir.

Tabela 1 -Distribuicao das campanhas, por ano de lancamento

Ano de lancamento da Campanhas
campanha (quantidade) Percentual
2012 2 3%
2013 2 3%
2014 9 16%
2015 21 38%
2016 23 40%
Total 57 100%

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela lindica a utilizacdo do crowdfunding para inovagao tecnoldgica a partir do
ano de 2012. Entre as empresas de crowdfunding do Brasil, a mais antiga foi aberta em 2010.
Observa-se aumento do ndmero de campanhas entre 2014 a 2016, periodo de recessdo
econdmica no Brasil, conforme Barbosa Filho (2017). As campanhas lancadas nos anos de
2015 e 2016 correspondem a 78% do total de campanhas da amostra, indicando a

intensificagcdo da utilizacao desse tipo de financiamento.
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Tabela 2 - Distribuicao das campanhas, por valor meta e modelo de crowdfunding

Valor meta Recompensa | Capital | Empréstimo | Total
R$ 1.000 a R$ 20.000 16 0 0 16
R$ 20.001 a R$ 40.000 12 0 1 13
R$ 40.001 a R$ 100.000 11 0 0 11
R$ 100.001 a R$ 250.000 0 6 0 6
R$ 250.001 a R$ 350.000 1 4 0 5
R$ 350.001 a R$ 1.000.000 0 6 0 6
Total 40 16 1 57

Fonte: Dados da pesquisa

O menor valor meta foi de R$ 1.000 e o maior, R$ 1.000.000 (Tabela 2). Isso
evidencia a utilizacdo do crowdfunding tanto para captacdo de volumes menores quanto
maiores de recursos financeiros. O modelo de crowdfunding predominante foi o baseado em
recompensa. Para projeto de inovacao tecnoldgica, esse modelo € ideal, principalmente como
pré-venda.

O Teste Mann-Whitney indicou haver diferenca estatisticamente significante (sig =
0,000) na média do valor meta entre o crowdfunding de recompensa (R$ 37.443,08) e o de
capital (R$ 398.750,00), coerente com a indicacio do World Bank (2013) de que o
crowdfunding de capital envolve maiores valores do que o de recompensa. Uma campanha de
crowdfunding de recompensa teve valor meta mais elevado, devido a experiéncia com
campanha anterior, que possibilitou dimensionar melhor a demanda do produto (R3B_rec).

A captacdo de recursos financeiros foi objetivo comum as campanhas de
crowdfunding. Sendo o atingimento do valor meta uma medida usual para avaliacdo das
campanhas (AHLERS er al., 2015), sdo apresentadas andlises quanto ao percentual de
captacdo (relacdo entre o valor captado e o valor meta), por modelo de crowdfunding,
finalidade, porte e tipo de inovacao.

Das campanhas da amostra, 12 (21%) ndo alcancaram o valor meta, e 45 (79%)
alcancaram (Tabela 3). 14 campanhas (25%) tiveram percentual de captacdo entre 100% a
103%, 11 (19%) tiveram captacdo entre 104 a 110%, 20 (35%) tiveram captacdo acima de
110% e, destas, seis tiveram captagdo igual ou superior a 200%, resultado similar ao

observado por Mollick (2014), para campanhas de crowdfunding em geral.
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Tabela 3 - Distribuicao das campanhas, por percentual de captacao, modelo de crowdfunding e

finalidade
Modelo de crowdfunding Finalidade do projeto
Captacao Recompensa | Capital | Emprést. | Lucrativa lucljzgiva Total

9% a 99% 5 6 1 11 1 12
100% a 103% 9 5 0 11 3 14
104% a 110% 10 1 0 5 6 11
111% a 150% 7 2 0 6 3 9
151% a 199% 3 2 0 4 1 5
200% a 1206% 6 0 0 3 3 6
Total 40 16 1 40 17 57

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto ao percentual de captacdo, em relacio ao modelo de crowdfunding, oTeste
Mann-Whitney indicou que ha diferenca estatisticamente significante (sig = 0,026). O
crowdfunding de recompensa teve média de 154,48% de captagdo, enquanto que o
crowdfunding de capital teve média de 93,44%. Ressalta-se que a captacdo no crowdfunding
de capital pode ser inferior a 100%, sendo que, das 12 campanhas da amostra que nado
atingiram o valor meta, metade foi nesse modelo, enquanto que o modelo de captagdo
predominante para as campanhas de crowdfunding de recompensa foi o “tudo ou nada”, que
requer a captacao de, pelo menos, 100% do valor meta. Metade das campanhas de
crowdfunding de recompensa teve como recompensa o proprio produto/servico financiado,
como uma pré-venda, o que gera motivagdo ao financiamento do projeto, conforme indicado
por Profatilov, Bykova e Olkhovskaya (2015).

Das campanhas da amostra, 70% tiveram finalidade lucrativa, confirmando a
utilizacdo do crowdfunding para projetos empresariais e de negécios, conforme sinalizado por
Giudici, Guerini e Rossi-Lamastra (2017). Isso é reforcado pelo resultado do Teste Mann-
Whitney (sig = 0,135), que indica ndo haver diferenga estatisticamente significante na média
do percentual de captag@o entre as campanhas com finalidade lucrativa e as sem finalidade
lucrativa.

Oportuno apresentar a andlise da correlacdo entre o valor meta e o percentual de
captacdo. O teste de correlacdo de Spearman (sig = 0,131) indicou que o percentual de

captacao independe do valor meta.
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Tabela 4 -Distribuicao das campanhas, por percentual de captacio, porte e tipo de inovacao

Porte Tipo de inovacao
Captacao Micro | Pequena I;;::isc(;a Produto | Servico | Processo | Total
9% a 99% 7 3 2 4 6 2 12
100% a 103% 12 2 0 4 7 3 14
104% a 110% 8 1 2 4 6 1 11
111% a 150% 7 0 2 3 4 2 9
151% a 199% 4 0 1 3 1 1 5
200% a 1206% 5 0 1 5 1 0 6
Total 43 6 8 23 25 9 57

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme a Tabela 4, 43 campanhas estavam vinculadas a microempresa e seis, a
pequena empresa, reforcando que o crowdfunding ¢ uma fonte alternativa de captacido de
recursos financeiros para inovacdo, especialmente para empresas de portes menores.Oito
campanhas ndo estavam vinculadas a empresa/institui¢do, pois ha modelo que permite o
lancamento de campanhas por pessoa fisica (MOLLICK, 2014; AHLERS et al., 2015), como
no caso do crowdfunding de recompensa.

O Teste Kruskal Wallis (sig = 0,105), indicou que nao ha diferenca estatisticamente
significante na média do percentual de captacio em fung¢do do porte. Assim, mesmo
campanhas lancadas por pessoas fisicas tém potencial de captarrecursos por meio do
crowdfunding.

Quanto a inovagdo, de acordo com o Teste Kruskal Wallis (sig = 0,131), ndo ha
diferenca estatisticamente significante na média do percentual de captacdo por tipo de
inovagdo. Contudo, as seis campanhas com maior percentual de captagdao foram no modelo de
recompensa, como pré-venda do produto ou servigo.

Adicionalmente, o Teste Qui-quadrado indicou ndo haver diferenca entre o tipo de
inovagdo e o modelo de crowdfunding (sig 0,440), nem entre o tipo de inovacao e a finalidade
(sig = 0,224). Assim, o modelo de crowdfunding independe do tipo de inovagao tecnoldgica,

bem como o tipo de inovagdo independe de o projeto ter ou ndo finalidade lucrativa.
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Tabela S - Distribuicdo das campanhas, por tempo de atividade

Lancamento da campanha (((;1?::12?1[::123 Percentual
Ano anterior a abertura da empresa/instituicao 5 9%
Mesmo ano da abertura da empresa/instituicdo 16 28%
Ano seguinte a abertura da empresa/instituicao 12 21%
Anos posteriores a abertura da empresa/institui¢ao 16 29%
Nao vinculada a empresa/instituicao 8 14%
Total 57 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto ao tempo de atividade, a Tabela 5 apresenta que cerca de 9% das campanhas
foram langadas no ano anterior a abertura da empresa e aproximadamente 28%, no mesmo
ano de abertura da empresa, evidenciando a importancia do crowdfunding para o
empreendedorismo. Das campanhas lancadas em anos posteriores a abertura da empresa,
houve campanhas lancadas até no 13° ano apds a abertura da empresa, indicando que mesmo
MPEs com maior tempo de atividade tém no crowdfunding uma fonte de financiamento a
inovagao.

Observa-se crescente utilizacdo do crowdfunding para inovagao tecnoldgica de produto,
de servico e de processo, para projetos com ou sem fins lucrativos, mesmo em periodo de
crise econdmica. Os modelos adequados a inovagdo tecnoldgica sdo os de recompensa, de
capital e de empréstimo, independentemente do tipo de inovagao.

Quando do langcamento das campanhas, as inovacdes ja tinham sido desenvolvidas
comrecursos proprios e, em alguns casos, também com recursos provenientes de fontes
governamentais. Todos tinham, no minimo, um protétipo, havendo casos em que a inovagao
estava totalmente concluida, ndo se observando a co-criacdo indicada por Xu et al. (2016).

Quanto ao percentual de captacdo, ndo hd diferenca estatisticamente significante na
média desse percentual entre campanhas para inovagao de produto, de servico e de processo.
Entretanto, ha possibilidade de maior percentual de captacdo no modelo de recompensa, como
pré-venda de produto ou servico.

O crowdfunding pode ser utilizado para atender as diferentes quantidades de recursos
financeiros, sendo que o valor meta ndo afeta a capacidade de captagdo. O modelo de
recompensa, em geral, envolve valores meta menores do que o de capital, porém pode atingir
maiores percentuais de captacdo, principalmente se for em forma de pré-venda.

O crowdfunding de capital (e o de empréstimo) compreende projetos com finalidade
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lucrativa e lancados por pessoa juridica, enquanto que o crowdfunding de recompensa
compreende projetos com ou sem finalidade lucrativa e campanhas lancadas por pessoa
juridica e pessoa fisica. Nao ha diferenca estatisticamente significante no percentual de
captacdo entre projetos com e sem finalidade lucrativa, bem como ndo hd diferenca
estatisticamente significante da média do percentual de captagcdo entre projetos langados por
pessoa juridica e fisica. Entretanto, campanhas lancadas por pessoas fisicas t€ém potencial de
superar o valor meta, principalmente quando utilizadas como uma pré-venda.

Observa-se que o fato de ndo ser localizada campanha para inovagdo tecnoldgica, no
modelo baseado em doacdo, afasta do crowdfunding a caracteristica de mecenato. Assim, ha
expectativa de aumento da utilizacdo desse tipo de financiamento para atender as

necessidades de capital de empreendimentos, mesmo com fins lucrativos.

Tabela 6 - Principais objetivos esperados e realizados

Esperado Realizado
Frequéncia
. GraAu . (ogdem G-rau~ Frequéncia
Objetivo importancia decrescente) realizacao
a. Captar recursos financeiros 7 43 7 40
b. Obter fundos iniciais para a 7 29 7 28
implementagdo do projeto sem a
participacdo de investidores externos
c. Obter financiamento ndo acessivel 7 23 7 24
por fontes tradicionais de
financiamento
d. Divulgar o produto, o servico, o 7 20 7 16
projeto ou a empresa
e. Realizar pré-teste do mercado 7 17 7 21
f. Obter informacgdes sobre a demanda 7 15 7 14
de um produto/servico em
desenvolvimento ou de
produto/servico inovador
g. Testar a utilizacdo do crowdfunding 7 12 7 14
para financiamento de produto

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos objetivos para campanhas de crowdfunding para projetos de inovagdo
tecnoldgica, entre os mais importantes, estdo os relacionados a captacdo e também a outros
aspectos, conforme pode ser observado na Tabela 6.

Os objetivos esperados, que tiveram maior frequéncia, foram os mesmos com maior
frequéncia entre os realizados, todos com o grau mdximo de importancia e de realiza¢do. Os
principais objetivos compreendem, questdes financeiras, mercadolégicas e também o objetivo
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de testar a utilizacdo do crowdfunding para inovag¢do. Das campanhas que tinham esses

objetivos como os mais importantes, nem todas obtiveram o maior grau de realizacio desses.

A Tabela 7 apresenta o total de campanhas que tinham cada um desses objetivos entre

os de esperados de maior importancia (esp), por modelo de crowdfunding e, dessas, quantas

obtiveram o maior grau de realizacao (real).

Tabela 7 - Objetivos com maior grau de importincia e de realizacao e quantidade de campanhas

Objetivos
a b c d e f g
esp real | esp real | esp real | esp real | esp real | esp real | esp real
Recompensa 30 21 | 26 16 | 14 9 16 9 15 12 | 12 6 9 5
Capital 13 11 3 3 9 8 3 3 2 2 3 3 3 3
Empréstimo - - - - - - 1 - - - - - - -
Total 43 32 129 19 |23 17 |20 12 |17 14 | 15 9 12 8
real/esp 74 % 66 % 74 % 60 % 82 % 60 % 67 %

Fonte: Dados da pesquisa

Captar recursos financeiros (Objetivo a) — esperado em campanhas de crowdfunding
de todos os modelos (GERBER; HUI, 2013). Das 43 campanhas que tiveram esse como um
dos principais objetivos, 32 (74%) obtiveram o maior grau de realizacdo, para projetos de
inovagdo de produto, de servico e de processo. Entre as campanhas de crowdfunding de
capital, 11 (85%) obtiveram o maior grau de realizacdao sendo que das de recompensa, 21
(70%) obtiveram o maior grau de realizacao do objetivo.

Obter fundos iniciais para a implementacio do projeto sem a participacio de
investidores externos (Objetivo b) — para campanhas de crowdfunding de recompensa
(PROFATILOV; BYKOVA; OLKHOVSKAYA, 2015), sendo o objetivo com maior grau de
importancia para 26 campanhas nesse modelo. O crowdfunding de recompensa € percebido
como adequado para a captacdo de recursos sem participagdo de investidores externos,

conforme expressouo responsavel por uma campanha.

A gente achou cabivel ndo vender a participacdo na empresa, por ndo ser tdo comum na época.
Entdo, na época a gente achou que o crowdfunding interessaria mais para a pessoa poder
comprar o [produto] de forma antecipada do que propriamente dito um percentual da empresa
(R2_rec).

Entretanto, trés campanhas de crowdfunding de capital também tiveram esse como um
dos objetivos mais importantes. Isso porque hd percepcdo de que esse modelo nado

compromete o controle da empresa.

Na época, para converter os titulos em agdes, a gente vai ter que abrir o capital, mas é um
percentual que ndao compromete o poder de decisdo, que € diferente de quando vocé capta
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através de capital semente ou capital anjo, que eles ficam, as vezes, com maior parte do
controle da empresa (R8_cap).

Das 29 campanhas que tinham esse como um dos objetivos mais importantes, 19
(66%) tiveram o maior grau de realizacdo, para projetos de inovacdo de produto, de servigo e
de processo. Entre as campanhas de crowdfunding de capital, 3 (100%) obtiveram o maior
grau de realizacdo sendo que das de recompensa, 16 (62%) obtiveram o maior grau de
realizacdo do objetivo.

Obter financiamento nao acessivel por fontes tradicionais de financiamento
(Objetivo ¢) - embora esse seja, geralmente, um objetivo relativo ao financiamento a
inovacdo, por envolver mecanismos distintos do financiamento tradicional, na literatura
analisada, sobre o crowdfunding, este ndo consta como um dos objetivos de utilizacdo desse
tipo de financiamento mas, em se tratando de campanhas para projetos de inovacgdo
tecnoldgica, este foi indicado como um dos objetivos mais importantes pelos responsdveis por
23 campanhas, 14 no modelo baseado em recompensa e nove no modelo baseado em capital.
Isso porque o financiamento a inovagdo enfrenta maiores dificuldades, principalmente para
empresas recém-constituidas.

Das 23 campanhas que tinham esse objetivo como um dos mais importantes, 17 (74%)
obtiveram o maior grau de realizacdo, para projetos de inovacdo de produto, de servigo e de
processo. Entre as campanhas de crowdfunding de capital, oito (89%) obtiveram o maior grau
de realizacdo sendo que das de recompensa, nove (64%) obtiveram o maior grau de realizagcdo
do objetivo.

Divulgar o produto, o servico, o projeto ou a empresa (Objetivo d) - esperado por
campanhas de crowdfunding de recompensa (MOLLICK, 2014; PROFATILOV; BYKOVA;
OLKHOVSKAYA, 2015) e de doacdo (MOLLICK, 2014). Entre as campanhas de
crowdfunding de recompensa, 16 tiveram esse como um dos principais objetivos, pois ha
indicacdo de alinhamento entre esse objetivo e esse modelo de crowdfunding.

A divulgacdo também se mostrou um objetivo para campanha relativa a projeto de
inovagdo tecnoldgica de servigo, sem fins lucrativos, para disponibiliza¢io gratuita do servigo
inovador. “A campanha do crowdfunding foi pelo entendimento de que o projeto teria um
impacto para o publico mesmo. [...] Para nds era mais para dar o start no projeto” (R9_rec).

Entre as campanhas de crowdfunding de capital, trés tiveram esse como um dos
objetivos mais importantes, € também uma no modelo baseado em empréstimo, o que pode

N

estar relacionado a expectativa de obtencdo de apoio dos investidores, resultante da
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divulgacdo promovida pela campanha.

A divulgacao do produto, do servigo, do projeto ou da empresa foi indicada como um
dos objetivos de maior importincia para campanhas de crowdfunding para projetos de
inovagdo de produto, de servico e de processo. Das 20 campanhas que tinham esse como um
dos objetivos mais importantes, 12 (60%) tiveram o maior grau de realizag¢do, para projetos
de inovagdo de produto e de servico. As trés campanhas de crowdfunding de capital
obtiveram o maior grau de realizacdo, confirmando que essa divulgacdo € uma contribui¢dao
também para campanhas nesse modelo. Das 16 campanhas de crowdfunding de recompensa,
nove (56%) obtiveram o maior grau de realizacao.

A campanha no modelo baseado em empréstimo teve somente esse objetivo como o
mais importante, porém, o grau de realizagdo foi de 4, na escala entre 1 (minima realizagdo) e
7 (méxima realizacao).

Realizar pré-teste do mercado (Objetivo e) - esperado por campanhas de
crowdfunding de recompensa (LEHNER; GRABMANN; ENNSGRABER, 2015), sendo um
dos objetivos de maior importancia para 15 campanhas nesse modelo.

Para campanhas de crowdfunding de recompensa, para inovacdo de produto,
configurada como pré-venda, esse objetivo se mostra especialmente importante, conforme
demonstrado pelos responsdveis por campanhas nesse modelo. “Entdo, a gente conseguiu ao
mesmo tempo colocar 0s nossos clientes para testar, e também conseguiu recursos para dar
continuidade ao trabalho e dar langcamento do produto no mercado” (R1B_rec.). Visando
“testar o mercado” (R4_rec). Sendo o crowdfunding no modelo baseado em recompensa
“uma forma interessante de conseguir provar o mercado, levantando dinheiro” (R5_rec).

Entretanto, esse também foi um objetivo de maior importancia para duas campanhas
de crowdfunding de capital. Isso pode ser devido ao financiamento refletir a aprovagao dos
investidores, quanto a inovacao desenvolvida ou em desenvolvimento.

Das 17 campanhas que tinham esse como um dos objetivos mais importantes, 14
(82%) tiveram o maior grau de realizac¢ao, para projetos de inovacao de produto, de servigo e
de processo. As duas campanhas de crowdfunding de capital tiveram o maior grau de
realizacdo desse objetivo. Das 15 campanhas de crowdfunding de recompensa, 12 (80%)
obtiveram o maior grau de realizacao.

Obter informacoes sobre a demanda de um produto/servico em desenvolvimento

ou de produto/servico inovador (Objetivo f) - esperado por campanhas de crowdfunding de
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recompensa (MOLLICK, 2014; PROFATILOV; BYKOVA; OLKHOVSKAYA, 2015;
AGRAWAL; CATALINI; GOLDFARB, 2014; ROGGAN, 2015) e de doacio (MOLLICK,
2014). Esse foi um dos principais objetivos para 12 campanhas de crowdfunding de
recompensa, mostrando-se especialmente importante para projetos de inovacdo de produto,
como uma pré-venda, conforme relato de responsaveis por campanhas nesse modelo. “Entao
a gente ja faz uma andlise da demanda, da ideia, do preco, uma série de coisas, enfim”
(R3A_rec; R3B_rec). Esse também foi um dos objetivos de maior importancia para trés
campanhas de crowdfunding de capital, pois o financiamento pode refletir a aprovacdo da
inovacao.

Das 15 campanhas que tinham esse como um dos objetivos mais importantes, nove
(60%) tiveram o maior grau de realizacao, para projetos de inovacao de produto, de servico e
de processo. Das 12 campanhas de crowdfunding de recompensa, seis (50%), obtiveram o
maior grau de realizacdo, enquanto que as trés de capital obtiveram o maior grau de
realizagdo, evidenciando que a obten¢ao de informacgdes sobre a demanda de produto/servigo
€ uma contribuicdo do crowdfunding também para campanhas no modelo baseado em capital.

Testar a utilizacao do crowdfunding para financiamento de produto (Objetivo g) -
especifico de campanhas para projetos de inovacdo tecnoldgica, conforme a andlise de
conteddo. O survey confirmou ser um dos objetivos mais importantes para nove campanhas
de crowdfunding de recompensa e para trés de capital.

O responsdvel por duas campanhas de crowdfunding de recompensa relatou que a
primeira campanha foi lancada para avaliar como seria esse tipo de financiamento para
produto, visando posterior lancamento de campanha para equipamento de maior valor,
também no modelo baseado em recompensa (R1A_rec; R1B_rec).

A dificuldade de obten¢do de informagdes sobre o crowdfunding para financiamento
de produto foi observada pelo responsdvel por campanhas no modelo baseado em
recompensa, para projetos de inovagdo de produto, que ressaltou ser um processo distinto do
crowdfunding para outros projetos, tais como financiamento de livro (R3A_rec; R3B_rec).

Ressalta-se que esse objetivo foi indicado como de maior importancia para campanhas
de crowdfunding para projetos de inovagdo de produto, de servico e de processo, revelando a
necessidade de geracao de conhecimento sobre a utiliza¢do desse tipo de financiamento para
projetos de inovacao tecnoldgica.

Das 12 campanhas que tinham esse como um dos objetivos mais importantes, 0ito
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(67%) obtiveram o maior grau de realizacdo, para projetos de inovac¢do de produto e de
servico. As trés campanhas de crowdfunding de capital obtiveram o maior grau de realizacdo,
e das nove de recompensa, cinco (56%) obtiveram o maior grau de realizagdo.

Esse objetivo obteve maior grau de realizagdo mesmo para campanhas de inovacao de
servico, apesar de haver indicacdo de ser especifico para crowdfunding para inovacao
tecnoldgica de produto, pois difere de projetos de empreendimentos artisticos e culturais, para
os quais o crowdfunding foi utilizado inicialmente, conforme Giudici, Guerini e Rossi-
Lamastra (2017) e Bruton et al. (2015).

Entre os sete objetivos mais importantes, trés sdo relativos a questdes financeiras.
Entretanto, o objetivo de realizar pré-teste do mercado teve maior percentual de realizacdo
entre as campanhas que o tinham com méxima importancia, mesmo no modelo baseado em
capital.

Observa-se que os principais objetivos nao financeiros, em geral esperados por
campanhas de crowdfunding de recompensa ou de doacdo, também foram de maior
importancia para campanhas de crowdfunding de capital, com maior percentual de campanhas

que obtiveram grau maximo de realizacdo.

5 CONSIDERA COES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar os principais objetivos, além da captacdo
financeira, do langcamento de campanhas de crowdfunding para inovacdo tecnoldgica de
produto, de servigco e de processo, para Micro e Pequenas Empresas no Brasil. A pesquisa foi
desenvolvida com estudo de casos multiplos e survey. Os dados foram coletados junto a
responsaveis por campanhas de crowdfunding para inovacao tecnoldgica.

Os resultados indicam que os principais objetivos esperados pelos responsdveis das
campanhas da amostra, para os modelos baseados em recompensa e em capital, em ordem
decrescente de frequéncia, foram: a) captar recursos financeiros; b) obter fundos iniciais para
a implementacdo do projeto sem a participacdo de investidores externos; c) obter
financiamento ndo acessivel por fontes tradicionais de financiamento; d) divulgar o produto, o
servico, o projeto ou a empresa (também para a campanha no modelo baseado em
empréstimo); e) realizar pré-teste do mercado; f) obter informacdes sobre a demanda de um
produto/servico em desenvolvimento ou de produto/servi¢o inovador; e g) testar a utiliza¢do

do crowdfunding para financiamento de produto. Esses também foram os objetivos com maior
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frequéncia de realizacdo. Ressalta-se que os objetivos “c” e “g” sdo especificos de campanhas
de crowdfunding para inovagdo tecnoldgica, sendo que o objetivo de testar a utilizagdo do
crowdfunding, para financiamento de produto, evidencia a necessidade de geracdo de
conhecimento sobre o crowdfunding para inovagdo tecnoldgica de produto, para o qual esse
estudo contribui.

Quanto ao tipo de inovagao, o objetivo de divulgar o produto, o servico, o projeto ou a
empresa mostrou-se relacionado a inovagdo de produto e de servico. Os demais objetivos
apresentaram potencial de realizagdo mdxima para inovagdo de produto, servigo € processo.

Esses resultados contribuem, de forma pratica, por apresentar que os modelos
decrowdfunding baseados em recompensa, em capital e em empréstimo, sdo adequados ao
financiamento de projetos de inovacdo tecnoldgica de produto, de servico e de processo, com
a indicagdo de objetivos com maior potencial de realizacdo.

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa contribui acrescentando o crowdfunding as fontes
alternativas de financiamento para inovagdo tecnoldgica, mesmo em periodos de recessao
econOmica, inclusive por pessoa fisica, revelando-se importante para incentivar o
empreendedorismo. Essa pode ser uma alternativa para a retomada da economia pds pandemia
da Covid-19, dependendo, contudo, de politicas publicas de incentivo e fomento, nas diversas
fases do desenvolvimento do processo de desenvolvimento da inovagdo. E sugere-se pesquisa
futura para analisar a utiliza¢do do crowdfunding na retomada da economia, apds a pandemia.

Uma das limita¢des da pesquisa € o nimero reduzido de campanhas de crowdfunding
para inovacao tecnoldgica, que inviabilizou a utiliza¢do de procedimentos sistematizados para
definicdo aleatéria da amostra. A essa, soma-se a baixa taxa de adesdo ao convite para
responder o questiondrio. Mesmo assim, os resultados trazem relevantes indica¢des sobre o

uso do crowdfunding para projetos de inovagdo tecnoldgica.
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