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Resumo

O objetivo desta monografia € analisar o crowdfunding como uma alternativa vidvel ao
financiamento de projetos de pequenos empreendedores. O inicio deste trabalho traz uma
apresentacdo sobre empreendedorismo, considerando sua importancia para o desenvolvimento
econOmico e a necessidade que este possui do crédito, segundo a visdo de Schumpeter. Em seguida,
consideracdes sobre o racionamento de crédito existente no mercado tradicional do mesmo, € a
necessidade que o empreendedor possui de buscar recursos em outras fontes, bem como uma breve
apresentacdo de dois meios alternativos; o microcrédito e o Venture Capital. No entanto, para
alguns tipos de projetos, nos ultimos anos tem ganhado forca uma nova alternativa de
financiamento, utilizando como plataforma de operacdo a Internet; o crowdfunding. A andlise da
viabilidade deste método dar-se-4 através da apresentacdo do seu mecanismo de funcionamento e
andlise de casos de sucesso, principalmente nos Estados Unidos, mas também seu mercado no
Brasil. Considerando suas limitag¢des e especificidades, que o caracterizam nao como um substituto
ao crédito tradicional, o crowdfunding pode ser considerado uma nova op¢do de financiamento
para projetos de curta duragdo e que consigam atrair o interesse de pessoas que se identifiquem

com 0s mesmos e estejam dispostas a contribuir para torna-los realidade.

Abstract

The purpose of this paper is to analyze crowdfunding as a viable alternative to funding
small entrepreneurs’ projects. The beginning of this work brings a presentation on
entrepreneurship, considering its importance to economic development and the need that it has for
credit, according to Schumpeter's vision. Then, some considerations on the existing credit rationing
in the traditional market of it, and the need that the entrepreneur has to seek funds from other
sources, as well as a brief presentation of two alternative means; microcredit and the Venture
Capital. However, for some types of projects, in recent years has gained strength a new financing
alternative, using as the Internet as an operating platform; the crowdfunding. The analysis of the
feasibility of this method will be given through the presentation of its operating mechanism and
analysis of case studies, mainly in the United States, but also its market in Brazil. Considering their

limitations and specificities, that characterize it not as a substitute to traditional credit,



crowdfunding can be considered a new financing option for short-term projects and that can attract

the interest of people who identify with them and are willing to contribute to make them a reality.
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, devido a dificuldade de obtencdo de empregos formais, aumentou a

importancia dos pequenos e microempreendedores. No entanto, é grande a dificuldade para a

populacdo de baixa renda obter financiamento por vias tradicionais, devido as exigéncias de

garantias que muitas vezes podem ultrapassar os valores dos empréstimos e aos altos juros

cobrados.

Em nosso pais, segundo pesquisa realizada pela Endeavor Brasil em parceria com o Sebrae-

SP entre Novembro e Dezembro de 2013 e que ouviu 1.282 pequenos empresarios da cidade de

Sao Paulo, a dificuldade em obter financiamentos ou investimentos foi apontada como a segunda

maior barreira ao crescimento dos pequenos negdcios, com 24% dos entrevistados apontando esse

fator como sendo o maior obstaculo ao sucesso no Brasil (a alta/complexa carga tributaria do pais

ficou em primeiro lugar, com 28%).!

DESAFIOS

@ Pesquisa com 1.282 empreendedores feita pela Endeavor em parceria com o Sebrae-SP

Malor barreira para crescer

Carga tributdria
complexa/atta

Ambiente regulatério
Principais problemas

A alta carga de tributos torna minha
operag&o pouco rentavel

Dificuldades de obter
investimento/capital

Acesso a capital
Principais problemas

Nao consigo encontrar investidores
com interesses alinhados com meus

48,2%

14,8%

Problemas de fluxa de
caixa/capital de giro

Falta de mao de
obra capacitada

%

N&o encontro candidatos com
habilidades técnicas adequadas
— 05,95

Mio de obra
Principais problemas

Sao muitas as declaragdes, gasto
muito tempo com isso
e 14,2%

Néo cansigo cumprir as garantias
exigidas
—— 11,9%

Os salarios que consigo oferecer ndo
atraem as pessoas que quero para
meu negécio

17.9%

N3o consigo acompanhar as
mudangas da legislagdo que afetam
meu negdeio

— G R

Os tributos que envolvem o processo
de demissdo sio muito altos

= 62y

Falta de linhas de crédito em bancos
comerciais
— 11,7%

0 processo de captagao é muito
demorado

— 10,9%

N&o encontro candidatos com nivel
de experifncia suficiente
—12,4%

Tenho conhecimento técnico, mas
tenho dificuldade em gerir o dia a dia
do negécio

— 11,9%

Desprepara
para gerir meu
negécio

Busca de ajuda

40

dos empreendedores ndo buscam
ajuda para resolver seu maior
gargalo para crescer

Por que n&o buscam ajuda?
Nao tenho recursos financeiros

—— 3 07,

N&o conhego quem possa ajudar
E— 3 O

legislagao trabalhista

Prefiro resolver sozinho
E— 3 6%

N&o tenho tempo
—2,7%

! A reportagem completa acerca desta pesquisa pode ser acessada em
http://pme.estadao.com.br/noticias/noticias,impostos-e-capital-sao-os-principais-problemas-do-empreendedor-no-

Dificuldades

decorrentes da Dificuldade

de inovar

Sugesties para a cidade

Programas de governo financiando e
apoiando empreendedores

46,49%

Programas de coaching/
mentoring/aconselhamenta

—18,17%

Mais/melhores cursos de
empreendedarismo nas
universidades

m— 0835

Mais incubadoras/aceleradoras
m— 7,06%

Dificuldade em
obter/renovar

Heahgas Problemas

‘ com sécios
@ o
L

61,9+

das empresas com faturamento
acima de RS 30 milhges
apontaram a carga tributdria
como principal problema ante
20,72% das empresas que
faturam menos de R$ 50 mil

35,74%

das empresas que faturam
menos de R$ 50 mil indicaram
a dificuldade de conseguir

Campanhas nas universidades para
Jjovens trabaltharem com
empreendedares

= 6,32%

investimento ante 14,298% das
empresas com faturamento
maior que RS 30 milhes
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A ideia deste trabalho é discutir métodos alternativos de financiamento ao alcance dos
pequenos e microeemprendedores e apresentar uma nova possibilidade que tem se expandido nos
ultimos anos nos Estados Unidos e que pode vir a ser uma alternativa interessante também ao
microempreendedor brasileiro em alguns cenarios; o crowdfunding. Para tanto, o trabalho esta
organizado em dois capitulos. O primeiro apresentard uma discussdo conceitual sobre
empreendedorismo, crédito e investimento, destacando a importancia do crédito para as inovagdes
baseada nas ideias de Joseph Schumpeter e também o racionamento do crédito conforme
apresentado por Joseph Stiglitz e Andrew Weiss. Além disso, serdo brevemente apresentadas duas
alternativas ao crédito tradicional mas que ndo estao no foco principal deste estudo; o microcrédito

e o Venture Capital.

Compreendida a apresentacdo tedrica do primeiro capitulo, o foco do segundo serd na
andlise da nova alternativa de financiamento a pequenos projetos que somente em 2013 foi
responsavel por movimentar $5,1 bilhdes de délares ao redor do mundo em financiamentos de
projetos — o crowdfunding. Em primeiro lugar, serd feita uma apresentacao conceitual do tema, e
qual o seu mecanismo de funcionamento, seguida de uma série de casos de sucesso que se
utilizaram do sistema, e o porqué destes projetos possuirem uma importancia para o cendrio do
financiamento coletivo além de seus sucessos particulares. Para finalizar o capitulo sobre o
crowdfunding, sera feita uma breve anélise da atual situacdo deste sistema no Brasil, com destaque
para financiamentos de maior sucesso e quais categorias de projetos mais tem atraido o interesse

dos brasileiros.

Realizadas as andlises mencionadas, o objetivo final deste trabalho é, através da exposicao
do funcionamento do crowdfunding e de que maneira este vem auxiliando pequenos
empreendedores nos ultimos anos, apresentar de que forma este recurso se coloca como alternativa

ao financiamento de pequenos projetos, considerando suas limitagdes e especificidades.



1. EMPREENDEDORISMO, CREDITO E INVESTIMENTO

1.1) Empreendedorismo

Segundo Ribeiro e Carvalho (2006), nas tultimas décadas o processo de reestruturacdo
produtiva pressionou uma parcela da populacio de baixa renda a se tornar pequenos e
microempreendedores. A ideia de que esta seria importante ao desenvolvimento provém de
Schumpeter; segundo os autores “a defini¢do tradicional de empreendedorismo em economia é
oriunda da obra Teoria do Desenvolvimento Econdmico de Joseph Schumpeter, que considera
empreendedor aquele cuja iniciativa inovadora rompe o equilibrio existente e promove o

desenvolvimento econdmico.” (RIBEIRO e CARVALHO, 2006, p.25).

Verdade (2007) aponta que o tema do empreendedorismo tem recebido um crescente
interesse como objeto de estudo de pesquisadores no Brasil e no mundo, contando inclusive com
novas disciplinas sendo criadas no meio académico e curriculos de graduacgao sendo reestruturados
de maneira a acomodar o empreendedorismo como uma nova op¢ao de ensino. A autora também
destaca o estudo de Schumpeter como de fundamental importadncia para entender o
desenvolvimento econdmico impulsionado pela inovacdo causada pelos chamados “empresarios
inovadores” (SCHUMPETER, 1912, p. 54-66). A inovacdo promovida por essas pessoas seria o
principal estimulo a ciclos tecnolégicos que seriam capazes de romper barreiras aos negocios,
expandindo mercados juntamente a novas oportunidades de ganhos e, consequentemente,
aumentando os lucros dos empresarios. A capacidade de inovar das firmas seria, segundo
Schumpeter, o principal elemento para o sucesso na concorréncia entre empresas, superando

inclusive a diferenciacdo de precgos praticados pelas firmas.

Verdade (2007) também apresenta importante diferenciacao entre dois agentes econdmicos
— empreendedores e capitalistas - fundamentais no sistema capitalista, tendo como base as
defini¢des ja antecipadas por Schumpeter (1912). Estas defini¢des serdo tomadas também como
base de referéncia nas proximas secOes desta monografia, nas quais essas mesmas classes de
agentes serdo os personagens principais. Apresenta a autora (VERDADE, 2007, p. 17):

O empreendedor € uma categoria especial de individuo, que pode aparecer em qualquer
populacdo humana, mas que ndo corresponde a figura cldssica do capitalista. O

8



empreendedor ou empresdrio € aquele que gera e difunde inovacdes. J4 o capitalista é
aquele que pde em risco seu capital em um determinado negécio, aparecendo,
eventualmente, como o financiador do empresério inovador.

Em seguida, a autora apresenta a explicacao de Schumpeter para a questdao dos lucros das
empresas. Estes seriam resultantes de um processo diferente da explora¢do do trabalho ou dos
ganhos do capital. Para o autor, os lucros apareceriam em uma economia estitica, mediante uma
falha do fluxo circular em seguir seu curso rotineiro®. Schumpeter apresenta a pessoa responsavel
por esta quebra na ordem econdmica existente, introduzindo novos produtos e servigos, criando
novas formas de organizagao ou de exploracdo de recursos materiais: o empreendedor. E aponta as
razdes que motivariam individuos a abandonarem rotinas preestabelecidas em busca de atividades

inovadoras (SCHUMPETER, 1912, p. 65):

Antes de tudo, hd o sonho e o desejo de fundar um reino privado, e comumente, embora
ndo necessariamente, também uma dinastia. (...) Hd entdo o desejo de conquistar: o
impulso para lutar, para provar-se superior aos outros, de ter sucesso em nome, niao de
seus frutos, mas do préprio sucesso. (...) Finalmente, hd a alegria de criar, de fazer as
coisas, ou simplesmente de exercitar a energia e a engenhosidade.

Para Schumpeter, o empreendedor seria o responsiavel pela ‘“destrui¢do criativa”,
justamente o processo que causaria uma ruptura no fluxo circular da economia e seria o
impulsionador do capitalismo em direcdo ao desenvolvimento. Esta pessoa ndo necessariamente
precisa realizar o investimento de capital inicial ou inventar o novo produto em si, mas sim ter a

ideia do negdcio. Schumpeter apresenta este processo em seu livro Capitalismo, Sociedade e

Democracia (1942):

A abertura de novos mercados (...) e o desenvolvimento organizacional (...) ilustram o
mesmo processo de mutagdo industrial (...) que incessantemente revoluciona a estrutura
econdmica a partir de dentro, incessantemente destruindo a velha, incessantemente
criando uma nova. Esse processo de destruicéo criadora € o fato essencial do capitalismo.

Ainda sobre o processo de “destruicdo criativa”, Menezes (2003, p.1) indica que:

Segundo Schumpeter, o processo de destrui¢do criativa promove as empresas inovadoras,
que respondem as novas solicitacdes do mercado, e fecha as empresas sem agilidade para
acompanhar as mudangas. Ao mesmo tempo, orienta os agentes econdmicos para as novas

2 O fluxo circular de Schumpeter ndo serd apresentado neste trabalho. Para uma apresentagdo detalhada do tema ver
SCHUMPETER, 1912, p. 9-42
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tecnologias e novas preferéncias dos clientes. Elimina postos de trabalho ao mesmo tempo

em que cria novas oportunidades de trabalho e possibilita a criagdo de novos negdcios.
A definicdo de “empreendedor” no Brasil e nos Estados Unidos é frequentemente
relacionada a pessoas que comegam seus proprios, novos e pequenos negocios (Verdade, 2007). A
autora também destaca o fato de que o grande niimero de oportunidades de trabalho oferecidas
pelas pequenas e médias empresas tem feito aumentar o interesse, num nivel macroecondmico,

sobre o comportamento empreendedor.

Para a autora, tem havido uma mudanca ao longo dos anos em uma das dpticas sob a qual
sdo analisadas as pessoas empreendedoras. H4 ndo muito tempo atrds, havia a crenca de que o
empreendedor era “inato, que nascia com um diferencial e era predestinado ao sucesso nos
negocios.” (op. cit, p. 18). Atualmente vemos uma mudanga nesta maneira de pensar, atribuindo o
sucesso de um empreendimento a uma combinagdo de fatores internos e externos ao negécio e das
tomadas de decisdes por parte do empreendedor relacionadas ao seu empreendimento. Desta
maneira, aponta a autora, cada vez mais acredita-se que, mesmo com a presenca dos
“empreendedores inatos”, outras pessoas podem ser capacitadas ao entendimento e criacdo de
empresas duradouras. Verdade também faz mencdo a preocupacgdo brasileira em criar € manter
pequenas empresas, diminuindo a taxa de mortalidade desses novos empreendimentos, atraindo a
atencdo do Governo e de entidades de classe. Este movimento rumo a fornecer uma maior
estabilidade e longevidade aos novos empreendimentos viria a tomar forma na década de 90, com
a criagdo de entidades como o Sebrae (Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas)

e SOFTEX (Sociedade Brasileira para Promocao da Exportacdo de Software).

1.2) O crédito como necessidade ao empreendimento

Como apresentado anteriormente, para Schumpeter a figura do empresario inovador
(empreendedor) ndo se mistura necessariamente a do capitalista cldssico, ja que ele pode, muitas
vezes, ndo ser detentor de meios de producdo. Sendo assim, o crédito passa a ser de fundamental

importancia para viabilizar os empreendimentos. O autor propde, inclusive, que o Unico agente
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econOmico que necessita de crédito é o empreendedor, sendo desnecessario o crédito pessoal ou ao

consumidor. Apresenta Schumpeter (1912):

(...) em principio ninguém além do empresario precisa de crédito(...) Ele s6 pode tornar-
se empresdrio ao tornar-se previamente um devedor. Torna-se um devedor em
consequéncia da légica do processo de desenvolvimento, ou, para dizé-lo ainda de outra
maneira, sua conversio em devedor surge da necessidade do caso e ndo € algo anormal,
um evento acidental a ser explicado por circunstincias particulares. O que ele quer
primeiro € crédito. Antes de requerer qualquer espécie de bens, requer poder de compra.
E o devedor tipico na sociedade capitalista. (SCHUMPETER, 1912, p.71-72).

Sobre o trecho anterior, deve-se ressaltar o fato que o crédito como meio de adquirir “poder
de compra” ndo € apresentado como forma de contemplar o consumidor comum, € sim como o
sistema bancdrio antecipando o poder de compra de lucros futuros para o empresario e retorno
garantido aos bancos. O sentido econdmico do crédito para Schumpeter € servir para gerar poder

de compra para as inovacdes. Essa dinamica é fundamental para catalisar o desenvolvimento

econOmico via ruptura do fluxo circular, segundo aponta Schumpeter:

(...) o crédito € essencialmente a criacdo de poder de compra com o propdsito de transferi-
lo ao empresdrio, mas ndo simplesmente a transferéncia de poder de compra existente. A
criacio de poder de compra caracteriza, em principio, o método pelo qual o
desenvolvimento € levado a cabo num sistema com propriedade privada e divisdo do
trabalho. Através do crédito, os empresarios obtém acesso a corrente social dos bens antes
que tenham adquirido o direito normal a ela. Ele substitui temporariamente, por assim
dizer, o proprio direito por uma ficcéo deste. A concessdo de crédito opera nesse sentido
como uma ordem para o sistema econdmico se acomodar aos propdsitos do empresdrio,
como um comando sobre os bens de que necessita: significa confiar-lhe for¢as produtivas.
E s6 assim que o desenvolvimento econdmico poderia surgir a partir do mero fluxo
circular em equilibrio perfeito. (SCHUMPETER, 1912, p. 74)

Da importancia do crédito para o empreendedorismo, surge uma nova discussao necessaria,
aquela das possibilidades de acesso a esse crédito. As empresas jd consolidadas, esse acesso é
relativamente facil. Mas e para os pequenos empreendedores? Acerca da participagdo das
Instituicdes Financeiras tradicionais como fonte de crédito para esses pequenos empreendedores,
Verdade (2007) apresenta um breve panorama da dindmica presente nesta relacdo, bem como
questdes de dificuldade as pequenas empresas de usufruirem deste crédito. Em primeiro lugar, a

autora apresenta a dindmica de funcionamento:

O capital criado pelo crédito bancario, proporciona o acesso as Micro e Pequenas
Empresas a corrente de bens, podendo adquirir meios de produgdo, matérias-primas e
11



contratar empregados. Neste contexto, os lucros do negdcio deverdo permitir a cobertura
dos custos de producdo, pagar os Juros e amortizar o capital emprestado. (VERDADE,
2007, p.20-21)

Assim, apdés uma injecao inicial de crédito do mercado monetario para o desenvolvimento

do empreendimento, os lucros gerados passariam a constituir os novos recursos disponiveis para

que novos investimentos sejam realizados.

1.3) Racionamento do crédito

No entanto, aponta a autora, hd um distanciamento cada vez maior entre as pequenas
empresas € os empréstimos bancarios. O aumento da inadimpléncia teria causado um alerta nas
institui¢des financeiras, que passaram a utilizar sofisticados programas de anélise de risco e a exigir
garantias (acima até do valor emprestado) cada vez maiores e assim ‘“estreita ainda mais a ja
apertada porta de acesso ao crédito, seja para investimentos, seja para custear os gastos do dia-a-
dia” (VERDADE, 2007, p.21). Além disso, altas taxas de juros praticadas quando o crédito é de
fato concedido também impactam o desenvolvimento do empreendimento, necessitando de uma

maior rentabilidade a fim de arcar com os custos dos juros.

Carvalho e Ribeiro (2006) discutem também o racionamento do crédito para os pequenos e
microempreendedores, buscando identificar os motivos para a exclusdo desses agentes do mercado
de crédito. A andlise dos autores inicia-se pela discussdo das imperfeicdoes desse mercado, para
assim chegar nos motivos da maior dificuldade em obter crédito por parte dos pequenos e
microempreendedores e que levaram Stiglitz & Weiss (1981) a considerarem que o mercado de

crédito, em equilibrio, caracteriza-se pelo racionamento.

Os autores brasileiros apontam que, em um empréstimo, os credores ndo estariam
preocupados apenas com a taxa de juros que irdo receber, mas também com o risco desse
empréstimo, fatores que combinados irdo definir o lucro esperado do emprestador. Além disso, a
possibilidade de pagamento depende do projeto desenvolvido pelo tomador do empréstimo e da
disposi¢do que esse apresenta para saldar a divida. Assim, Carvalho e Ribeiro apresentam a
assimetria de informagdes presente no mercado de crédito, onde as duas partes envolvidas ndo

12



dispdem das mesmas informagdes sobre a transagdo e “o devedor tem melhores condi¢cdes do que
o credor de: i) avaliar o risco envolvido no projeto financiado (viabilidade econdmica) e ii) avaliar
suas reais inten¢des de condu¢do do empreendimento e capacidade de pagamento do empréstimo

(monitoramento do projeto)” (Carvalho e Ribeiro, 2006, p.28).

A presenca de informacdo assimétrica, segundo os autores, resulta em imperfeicoes do
mercado de crédito pois acarreta em problemas de selecao adversa e risco moral. Em um mercado
de crédito funcionando em concorréncia perfeita, apontam Carvalho e Ribeiro (2006, p. 29),

tomadores ndo atendidos aceitariam pagar uma taxa de juros (preco) cada vez maior, elevando-a
até a demanda se igualar a oferta”. No entanto, a selecdo adversa e o risco moral sdo os motivos
pelos quais este cendrio ndo € possivel e onde a taxa de juros ndo pode ser o preco exclusivo como
ponto de equilibrio entre oferta e demanda. Explicam os autores, segundo visao de Stiglitz e Weiss

(1981):

a) Tomadores de menor risco ndo estardo dispostos a pagar taxas de juros muito altas,
pois elas ndo compensardo o retorno de seus projetos; a0 mesmo tempo, taxas de juros
elevadas induzem tomadores menos avessos ao risco a empreenderem projetos com
alto retorno quando bem-sucedidos, porém, com baixa probabilidade de sucesso e,
portanto, maior chance de inadimpléncia; dessa forma, conforme a taxa de juros sobe,
o risco médio dos tomadores também se eleva e os bons tomadores sdo “expulsos do
mercado de crédito (selecdo adversa);

b) Dadas as condigdes estipuladas no contrato, na auséncia de punigdes para o nio
cumprimento do mesmo, os tomadores podem considerar mais rentdvel ndo
empreender o projeto e ndo pagar o empréstimo (risco moral). (CARVALHO E
RIBEIRO, 2006, p.29)

O estudo de Stiglitz e Weiss (1981) leva os autores a conclusdo de que a presenga de
informacdo assimétrica no mercado de crédito impede que a oferta e demanda de crédito se
igualem, de modo que o equilibrio deste mercado se d4 em um ponto onde ha excesso de demanda
e, portanto, racionamento de crédito, mesmo em valores acima da taxa de juros (o que seria mais

rentavel ao emprestador), j4 que este cendrio aumentaria o risco de inadimpléncia por parte do

demandante. Discorrem os autores:

(...) we show that increasing the collateral requirements of lenders (beyond some
point) may decrease the returns to the bank, by either decreasing the average degree of
risk aversion of the pool of borrowers; or in a multiperiod model inducing individual
investors to undertake riskier projects.
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Consequently, it may not be profitable to raise the interest rate or collateral
requirements when a bank has an excess demand for credit; instead, banks deny loans to
borrowers who are observationally indistinguishable from those who receive loans.
(STIGLITZ E WEISS, 1981, p.394)

Desta maneira, ja que o ponto mais lucrativo que incentivaria os empréstimos se d4 onde
ha excesso de demanda, os fornecedores de crédito necessitam de maiores incentivos para
emprestar além deste ponto, ou seja, aumentando a taxa de juros envolvida na negociacgdo.
Entretanto, conforme apontado anteriormente, esta pratica aumenta o risco de inadimpléncia por
parte dos devedores. Assim, para mitigar este risco, o credor passa a adotar uma série de
mecanismos de prote¢do, como um maior monitoramento das operagcdes € maiores exigéncias
contratuais (maiores garantias a serem executadas no caso do ndo pagamento da divida), o que

aumenta os custos envolvidos para o credor, que os repassa ao tomador do empréstimo. Apontam

Carvalho e Ribeiro (2006, p.31):

(...) a adocdo desses instrumentos caracteriza-se pela elevagdo dos custos de
transacdo no mercado de crédito e, principalmente, pelo cariter excludente. Nesse
contexto, grande parcela dos pequenos e microempréstimos, formais e informais, é
atingida pelo racionamento de crédito e ndo consegue financiar seus empreendimentos
economicamente vidveis por ndo possuir garantias reais aceitdveis, por ndo se adequar as
exigéncias contratuais de monitoramento ou por demandar empréstimos muito pequenos,
comparativamente aos custos de transagao.

Segundos os autores, este cendrio leva a uma exclusdao de uma parcela dos individuos do
mercado de crédito convencional, desistindo dos seus projetos de investimento ou buscando meios
alternativos de financiamento, como emprestadores funcionais. Esta pratica pode chegar inclusive
a margem da legalidade, se a op¢do do empreendedor for buscar empréstimos através de agiotas,

que praticam taxas de juros muito superiores as de mercado.

1.4) O microcrédito

Uma outra possibilidade apresentada por Carvalho e Ribeiro € o microcrédito, o qual tem
sua origem apds um estudo do professor de economia Muhammad Yunus envolvendo atividades
de subsisténcia dos moradores de uma aldeia em Bangladesh. O professor concluiu que grande

parte das pessoas estavam impossibilitadas de melhorias de vida enquanto precisassem cumprir
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exigéncias de agiotas e intermedidrios, detentores da maior parte da produgdo. Assim, Yunus
desenvolveu préticas de emprestar pequenas quantias de dinheiro aos artesdos locais sem prazos
para a devolugao, e foi surpreendido por um resultado de adimpléncia das dividas. Posteriormente,
o professor criou o Grameen Bank, com foco em fornecimento de financiamento sustentdvel aos

pobres.?

Sobre a funcionalidade do microcrédito, Carvalho e Ribeiro (2006) admitem que, pelo
carater recente e passivel de mudangas de acordo com a realidade do ambiente em que € adotado,
este ndo apresenta uma gama de tecnologias unica e fixa. Entretanto, reconhecem alguns
instrumentos de maior relevancia e comumente utilizados na concessao de crédito pelas institui¢des
operadoras de microcrédito. Os sete instrumentos aqui apresentados seguem a taxonomia e

descricoes dos autores supracitados:

Em primeiro lugar, a existéncia de um aval solidario, que consiste na formacdo de grupos
tomadores de empréstimos que se responsabilizam solidariamente pelo compromisso com a
institui¢do operadora de microcrédito, com penalidades caso as cldusulas contratuais sejam
descumpridas e beneficios em caso de obediéncia as mesmas. Além disso, a existéncia deste aval
solidario permite um monitoramento mituo, minimizando o problema do risco moral apresentado
anteriormente, ja que passa a ser do interesse coletivo que nenhum dos tomadores incorra em
inadimpléncia, o que seria prejudicial ao grupo. Estes mecanismos se juntam também na pratica de
garantias alternativas ou intangiveis onde, diferentemente das garantias reais exigidas pelo
sistema convencional, a confianga e o0 acompanhamento dos clientes pode servir como meio de
garantir o pagamento. Também podem ser usados bens de execucao ndo vidvel para a instituicao
fornecedora do microcrédito, mas que possua importancia significativa para o tomador do

empréstimo, para que o mesmo se esforce a fim de evitar sua perda.

Outra técnica apresentada pelos autores € a presenga de incentivos progressivos, que
“consiste na possibilidade de renovagdo ou contratacdo de novos empréstimos em montantes
progressivamente elevados, tendo como premissa a pontualidade do tomador na quitacdo do

empréstimo anterior” (Carvalho e Ribeiro, 2006, p.46). Também estd incluido nesta técnica a

3 Para maiores informagdes sobre Mohammad Yunus e o Grameen Bank, ver Yunus (2000).
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possibilidade de devolucao de parte dos juros por parte das institui¢des de crédito, como um bdnus
pela pontualidade. A presenca de um agente de crédito envolvido em todas as etapas da transagao
também € outro mecanismo apresentado, trabalhando desde o primeiro contato até a liquidagcao
e/ou renovagdo do crédito. De modo diferente dos contratos tradicionais, as institui¢des
fornecedoras de microcrédito utilizam-se de parcelamento do pagamento em periodos curtos, o
que possibilita que o credor acompanhe a capacidade de pagamento do tomador, contribuindo para

a diminuicdo do risco de inadimpléncia.

Por fim, Carvalho e Ribeiro apresentam mais dois mecanismos comumente utilizados pelas
instituicdes operadoras de microcrédito. A agilidade nos processos de andlise e decisdo permitem
empréstimos rapidos, que eliminam entraves burocriticos ao mesmo tempo que atendem
requisitos minimos exigidos pelo compromisso firmado. Além disso, o atraso ou inadimpléncia
acarreta sancoes nao financeiras, diferentemente do que acontece no mercado de crédito

tradicional. Aqui, a resposta da institui¢do € a ndo renovagdo do crédito individual ou grupal.

Analisaremos a seguir outras possibilidades alternativas ao financiamento de
empreendimentos encabecados por pequenos empresdrios. Serd feita uma breve andlise de um
modo de financiamento de maior risco, o Venture Capital, e em seguida serd apresentado o
crowdfunding, uma nova modalidade de financiamento via captacao de recursos coletivos que tem
crescido nos ultimos anos e dobrou seu volume de movimentacdes entre 2012 e 2013, chegando a

5,1 bilhdes de délares.*

1.5) O capital empreendedor — Venture Capital

Esta secdo do trabalho terd como ponto principal a discussdo acerca de uma modalidade de
capital empreendedora chamada Venture Capital, conhecida no Brasil também como Capital de
Risco, para que possamos comparar esta possibilidade de investimento com o foco principal do
texto, o crowdfunding. A utilizacdo desta modalidade de capital d4-se em um contexto semelhante

ao apresentado por Keynes, em seu texto Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936)

* Valores estimados pela Massolution, empresa de consultoria especializada em crowdfunding. Disponivel em
http://research.crowdsourcing.org/2013cf-crowdfunding-industry-report
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quando o autor refere-se ao Animal Spirit, j4 que aquela seria a realizacio de um investimento em
um quadro de incerteza e sem uma garantia real de sucesso. A seguir serd descrita de maneira
sucinta esta modalidade de investimento, bem como analisada brevemente a forma como as
incertezas envolvidas no processo podem impactar sua efetivacdo. Ao longo deste capitulo, a
utilizacdo do termo “investidor” serd andlogo ao apresentado anteriormente como o capitalista de
Schumpeter, o qual o proprio autor ja considerava como sendo o individuo que arrisca seu capital

em um determinado negdcio, ou seja, o financiador de um empreendimento.

A participacdo do Venture Capital na constituicao de um novo empreendimento ndo se da
somente na esfera do fornecimento de recursos financeiros ao negdcio, mas também na participacao
dos investidores em decisdes relacionadas a concep¢ao da estratégia comercial e da organizacao
administrativa. Esta maior presenca dos investidores nas tomadas de decisao dos empreendimentos
financiados por Venture Capital di-se devido ao risco envolvido nesta modalidade, que estd
associado ao potencial de ganhos elevados utilizando-se desta prética, onde a participacdo do
investidor ocorre no capital social da empresa. Este investidor assume o risco do sucesso ou do
fracasso do investimento, e a inexisténcia de garantias reais a serem acionadas caso o
empreendimento fracasse distancia a presenca de investidores tradicionais, que preferem que o
risco seja assumido pelos tomadores de empréstimos, sempre garantindo alguma parcela de retorno
a sua parte. Importante notar que o Venture Capital € uma participacao no capital social da empresa
e nos seus lucros, e ndo um empréstimo remunerado a juros (como é o caso das fontes tradicionais

de financiamento).

1.5.1 - Orisco e a rentabilidade

Como apontado anteriormente, o Venture Capital ¢ uma modalidade de aplicacao de risco
e, sendo assim, o fator da incerteza causa grande impacto na decisdo de sua utilizacdo (cendrios

com maior previsibilidade sdo favordveis ao investidor ao passo que grande instabilidade e

5 “Além da causa devida a especulagdo, a instabilidade econdmica encontra outra causa, inerente a natureza humana,
no fato de que grande parte das nossas atividades positivas depende mais do otimismo espontdneo do que de uma
expectativa matemadtica, seja moral, hedonista ou econdmica. Provavelmente a maior parte das nossas decisdes de fazer
algo positive, cujo efeito final necessita de certo prazo para se produzir, deva ser considerada como manifestacio do
nosso entusiasmo — como um instintivo espontaneo de agir, em vez de ndo fazer nada -, € ndo como resultado de uma
média ponderada de lucros quantitativos multiplicados pelas probabilidades quantitativas.” (KEYNES, 1936, p.133)
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incerteza com relagdo ao futuro podem distanciar o capitalista e seu interesse pelo
empreendimento). O processo de decisdo dos agentes econOmicos em um cendrio de dificil

previsibilidade apresenta complexidade e depende da aversao do agente ao risco.

A percepc¢do do risco envolvido pode estar fundamentada em fatores subjetivos (como
julgamento da prépria pessoa), na experiéncia pessoal ou mesmo na frequéncia analisada na qual
um determinado resultado tenha ocorrido. Por ser uma percep¢ao particular, diferentes pessoas
atribuem diferentes pesos e respostas aos diferentes cendrios, tornando cada escolha tnica e
particular a cada individuo. Além desta diferenca na percep¢do dos cendrios de risco, as pessoas
também apresentam diferentes reagdes ao assumirem riscos; algumas apresentam certa tolerancia,

outras tém aversao e uma outra parcela mantém-se neutra.

A natureza dos riscos envolvidos e o nivel de ganho por assumi-lo definem o nivel de
aversao a risco demonstrado pelas pessoas. Individuos com aversao a riscos normalmente optam
por escolhas cujos resultados apresentem uma menor variabilidade e imprevisibilidade. Capitalistas
em busca de oportunidades para aplicacdo de Capital demonstram, na maioria das situagdes,
aversao ariscos e por isso utilizam-se de maneiras para os reduzirem, como: diversificacdo, seguros
e pesquisa por informagdes adicionais de opg¢des. Estas préticas sdo compativeis com as tdticas de
investimento do Venture Capital pois, sendo o investidor a parte a assumir o risco, faz-se necessario
tomar alguns cuidados para que nao se perca tudo em uma ma aposta. Assim, € pratica comum aos
investidores de Venture Capital diversificar suas aplicagdes em projetos de varias formas e niveis
de modo que o risco na avaliagdo de um projeto seja diluido entre diversas aplicagdes, ja que o
resultado final e o sucesso (ou fracasso) do investimento sé serd conhecido a longo prazo. Desta
maneira, por se tratar de uma prética onde os retornos sao muito elevados em caso de sucesso, o
fracasso de alguns investimentos acaba sendo mais do que compensado por outros que

apresentaram lucros substanciais.

Ainda sobre o risco envolvido em um determinado investimento, Sousa (2008) destaca a
assimetria informacional presente em uma relacdo de negécio, apontando que “(...) de um lado, h4
o empreendedor que quer vender parte de sua empresa e, de outro, os investidores que procuram
aplicacdes rentaveis” (SOUSA, 2008, p.45). O autor também entende que em uma negociacao,
nenhuma das partes tem interesse em revelar informacgdes que as levaria a fechar um acordo em

13 99 : ~ : b
que o outro lado pudesse ser declarado como ‘“vencedor” da negociacdo, no entanto a assimetria
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informacional presente entre as partes pode ir diminuindo com o avan¢o do acordo, a fim de se
chegar em um comum acordo de negécio. No caso de um investimento de Venture Capital, onde o
investidor estard assumindo a maior parte do risco apds a concretizagdo do negdcio, alguns
planejamentos sdo realizados a fim de reduzir esta assimetria informacional entre 0 mesmo e o
negécio em que estd sendo considerado o investimento. Para contornar esta assimetria de
informacdes, € promovido um amplo levantamento de informagdes e estruturado um esquema de
monitoramento (geralmente quem realiza o investimento indica pessoas como elementos na gestao

da empresa investida).

Podemos considerar que, em um processo de tomada de decisdo acerca de investimentos
em novos empreendimentos, as principais dificuldades encontradas para que o acordo seja
concretizado sao fatores como o alto grau de incerteza envolvido, a escassez de dados (contribuindo
para o item anterior) e a assimetria de informacdes (muitas vezes resultante da vontade do agente).
Sendo assim, estabelecemos a ideia de que o Venture Capital ¢ uma modalidade de investimento
que, apesar de apresentar possibilidade de grandes ganhos, também estd permeada por risco
envolvido em sua utilizagdo. Serd apresentado a seguir um breve histérico do Venture Capital e
também algumas caracteristicas desta modalidade, com destaque para as suas diferentes fases de

investimento.

1.5.2 - Venture Capital; um breve historico

O evento considerado pela maioria dos autores como sendo o marco inicial da industria de
capital empreendedor ocorreu em 1946, com a fundacdo da American Research and Development
Corporation (ARDC), pelo General Georges Doriot. A ARDC foi originalmente fundada para
estimular investimentos do setor privado em negdcios administrados por soldados que haviam
retornado da 2* Guerra Mundial e Doriot € considerado atualmente como sendo o “pai do capital

empreendedor”.®

6 Para maiores informagdes sobre Georges Doriot € as origens do Venture Capital, acessar o artigo “Georges Doriot
And The Birth Of Venture Capital”, de Andrew Beattie. Disponivel em
http://www.investopedia.com/articles/financialcareers/10/georges-doriot-venture-capital.asp
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A utilizacdo desta modalidade de investimento intensificou-se a partir de Agosto de 1958,
quando o presidente norte-americano Dwight Eisenhower assinou o Investment Company Act, que
estabelecia a criacdo do programa Small Business Investment Company (SBIC). Este regulava e
ajudava a prover fundos para empresas de investimento de capital empreendedor de propriedade e
operacdo privada, operando sob as normas de uma agéncia do governo criada pelo governo
Eisenhower em 1954 especificamente para tratar dos interesses de pequenas empresas, a Small
Business Administration (SBA). A posterior criagdo da SBIC foi resultado de um estudo do Federal
Reserve que apontava para o fato de que pequenos negdcios nao conseguiam obter o crédito de que
necessitavam para acompanharem o ritmo do avango tecnoldgico. Deste momento em diante
surgiram diversas institui¢des que incentivavam o investimento com capital de risco’ que, aliadas
a incentivos fiscais, estimularam o surgimento de novos empresdrios baseados no capital
empreendedor. Esses incentivos buscavam reduzir a renda tributdvel destas SBICs, deduzindo da
receita os prejuizos advindos dos investimentos e abatendo um fundo de reserva de capital
equivalente ao percentual investido, suavizando as perdas dos acionistas individuais. Contudo, os
dividendos eram totalmente isentos de impostos, exceto os distribuidos aos acionistas, estimulando

novos investimentos na companhia.

1.5.2 - O Venture Capital como fonte de recurso

Uma das principais caracteristicas da utilizagdo do Venture Capital, conforme apontado
anteriormente, € a participagdo que este permite ao investidor, além do fornecimento de créditos
financeiros, na gestao da organizacdo do negdcio; o capitalista utilizando-se desta modalidade de
aplicagdo estd preocupado com a viabilidade econOmica e a capacidade de gerar lucros a médio e

longo prazo.

Os investidores buscam projetos de investimentos atraentes, ndo importando o tamanho de
suas capacidades financeiras. Seja um individuo ou uma empresa, s6 havera interesse em aceitar o

risco envolvido no investimento se o empreendimento demonstrar uma probabilidade de sucesso,

7 As principais sendo: Minority Enterprise Small Business Investment Companies (licenciadas pelo governo €
constituidas por minorias sociais), Community Development Corporations (cujo objetivo era desenvolver
economicamente uma regido através de financiamento de risco as pequenas empresas) € as Economic Development
Comissions (procuravam regionalmente reduzir disparidades de desenvolvimento por meio de incentivos fiscais do
gOVerno).
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permitindo que haja um bom retorno sobre o investimento inicial. Uma diferenca fundamental entre
comprar uma a¢do na bolsa de valores e realizar um investimento em um empreendimento € no
nivel de participacao no dia-a-dia do negdcio; enquanto a primeira a¢ido caracteriza um sOcio
passivo (salvo casos em que as acdes dao poder de voto), a segunda caracteriza um ativo, sem
garantias, € que acompanha o desenvolvimento do negdcio, participando de discussdes acerca de
estratégias, problemas, divergéncias e ajudando a valorizar a empresa, seja através de expertise,
credibilidade ou financeiramente. Por ser uma modalidade de investimento que ndo apresenta
garantias reais de que os investidores irdo receber retornos sobre seu capital aplicado (ou mesmo
recuperd-lo), uma opg¢do a ser utilizada a fim de mitigar o risco é colocar o capital no negécio
gradativamente, permitindo assim que os investimentos sejam suspensos ou redirecionados para
outras oportunidades caso o empreendimento ndo alcance os objetivos pré-definidos apds um

determinado prazo.

A seguir, uma breve descri¢do das principais categorias de investidores e organizagdes
investidoras e gestoras de Venture Capital. As nomenclaturas utilizadas nas se¢des 1.5.2.1 e 1.5.2.1

seguem a taxonomia apresentada por Sousa (2008):

1.5.2.1 - Angels Investors

Esta é uma categoria de investidores independentes nao institucionais (pessoas fisicas) que
aplicam em empreendimentos que ainda estdo em estdgio inicial, entre a concepcdo e sua
implementacdo. Conforme j4 apresentado, como contrapartida ao capital investido e ao risco
assumido, requerem participagdo societdria na empresa investida e podem assumir posi¢oes
administrativas no negdcio. O retorno sobre o investimento é, como dissemos, resultado da
valorizacdo da empresa no médio e longo prazo, na medida do seu desenvolvimento. Outra

importancia dos Angels Investors € o fato destes auxiliarem as empresas a se habilitarem

posteriormente para obterem recursos de outros investidores.

Estes “anjos de negdcio” atuam de forma independente e seu capital proporciona baixas
taxas de financiamento principalmente a projetos em estdgio embriondrio e inicial. Sdo geralmente
individuos ricos buscando uma melhor aplicacdo para seu dinheiro do que o potencialmente obtido

no mercado financeiro ou imobilidrio (ou mesmo buscando diversificar o patrimdnio préprio), o
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que reflete na ndo preocupacido com o resultado a curto prazo. A ideia aqui € realizar um bom
investimento (de boa rentabilidade) a médio e longo prazo, dispondo-se a correr um risco calculado
na expectativa deste resultado. Estes “anjos de negécio” podem ser classificados em quatro grupos
diferentes: Angels com experiéncia profissional (por exemplo ex-executivos de grandes empresas);
Angels guardides (veteranos da industria); Angels de rendimento financeiro (individuos com
grandes fortunas); e Angels empreendedores (empreendedores que ja obtiverem sucesso nos seus

negocios).

1.5.2.2 - Empresas de Venture Capital

Sao empresas constituidas formalmente e que normalmente realizam investimentos através
de fundos, sob gestao especializada de profissionais e que reinem recursos de diversos investidores
para assumir participacdo em empresas emergentes, tanto nas acdes quanto na administragao
destas, seja através dos conselhos ou assumindo posicdes estratégicas de gestao. O capital utilizado
por essas empresas investidoras € levantado a partir de diversas fontes, como grandes corporacoes,
investidores privados, participacdo de fundos de pensdo, dentre outros. O investimento realizado
por estas empresas € de um volume maior do que o realizado pelos Angels Investors e o
envolvimento na gestdo dos empreendimentos costuma ser maior, além de ser a atividade principal

desses investidores institucionais a administra¢do de fundos de investimento.

Como visto anteriormente, estes investimentos sdo de longo prazo e de alto risco; dessa
maneira os grupos de investidores buscam mitigar esse risco diversificando suas apostas, seja em
diferentes tipos de negdcio, estagios de crescimento das empresas ou setores variados (ainda que
haja uma preferéncia em geral por empresas do setor de alta tecnologia, devido a expectativas de
oportunidades de ganhos de capital maiores). Assim, as empresas de Venture Capital estdo
dispostas a assumir riscos em busca de maiores ganhos e, para estarem bem posicionadas neste
sentido, sdo gerenciadas por profissionais especializados e geralmente com experiéncia no mesmo
setor do empreendimento investido (mais uma maneira utilizada para diminuir o impacto do risco

sobre os altos investimentos realizados).
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1.5.3 - Fases de investimento

Para concluir a abordagem do Venture Capital como meio de financiamento, seguird uma
breve apresentagcao das diferentes fases de investimentos presentes quando € utilizada esta forma
de capital empreendedor. Estas fases estdo interligadas com o estdgio de desenvolvimento da
empresa, onde cada estagio possui diferentes necessidades de investimento, perfis de investidores
e apresentam diferentes riscos. A seguir, as fases dos investimentos, bem como as caracteristicas

dos estdgios da empresa investida, conforme apresentadas por Sousa (2008):

Na primeira fase, do capital semente (seed money), a ideia do empreendimento ainda esta
sendo concebida e existe a necessidade de capital para que o empreendedor comece a pesquisa € o
desenvolvimento do modelo de negdcio. Nesta fase, os recursos sdo geralmente provenientes do
proprio empreendedor ou de pessoas proximas, sendo comum a utilizacido de capital gerado por
bens proprios (venda de carros, iméveis, poupancga). Esta € ainda uma fase pré-operacional da
empresa, onde ocorre a ideia do empreendedor, confirma-se viabilidade técnica e econdmica,

desenvolve-se o projeto, testes de mercado e elaborac¢do do plano de negocios.

A fase seguinte, do capital inicial (starfup), é caracterizada pela fase de estruturagao
presente nos primeiros meses de seu funcionamento. A esta altura, mesmo que a empresa ainda
esteja comercializando pouco, j4 iniciou as contratagcdes necessdrias, concluiu os estudos
necessdrios para implementar seu plano de negdcios e ja comeca a apresentar a possibilidade de
vir a ser uma boa oportunidade de investimento de acordo com seu potencial. Nesta fase, o capital
faz-se necessdrio para consolidar sua infraestrutura, como quadro de funciondrios, custos de
localidade, moveis, etc. As operagdes da empresa sdo iniciadas em um cendrio de alto risco, pois
ainda n3o hd um histérico de atividade suficientemente sélido que permita suportar tomadas de

decisdo, bem como possivelmente a empresa ainda nao possui grande reconhecimento no mercado.

A terceira fase de investimento € a da expansao, onde o risco ja é menor do que nas fases
iniciais devido a uma maior consolidacdo e credibilidade da empresa no mercado. Aqui a empresa
ja possui operacoes estabelecidas, mas requer recursos adicionais para o desenvolvimento de novos
produtos e aumento da capacidade de producao. Neste sentido, a maior contribui¢ao vem do capital
de giro da prépria empresa, a ser investido em estrutura administrativa, marketing, P&D, expansao

da planta produtiva e melhorias na distribuicdo e comercializagdo. Idealmente, a empresa deve
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manter uma clara vantagem competitiva, fazendo-se valer dos itens citados anteriormente a fim de
manter contratos de exclusividade com clientes e outras qualidades que a diferencie de seus
concorrentes. Esta é a fase na qual estima-se ocorrer um rapido crescimento das receitas e das
operacdes, sendo comum a procura por outros parceiros ou a aquisicado de empresas menores de

modo a acelerar a consolidac¢do de seu negdcio.

Por fim, temos a consolida¢ao e saida dos investidores iniciais, onde a empresa atingiu
uma taxa de crescimento estavel e fluxo de caixa positivo, sendo neste momento a realizagao dos
ganhos dos investidores iniciais e, no caso de sucesso, a participa¢ao dos investidores passa a ser
avaliada em um montante muito superior ao capital inicialmente investido. Aqui geralmente ocorre
a venda integral ou parcial da participacdo societdria dos investidores, influenciada por alguns
fatores: consolidagdo, expansdo, perspectivas de crescimento, abertura para emissdes de acdes ao
publico, fusdes ou aquisi¢des concretizadas; neste momento o investidor colhe os resultados de seu

investimento e abandona a empresa investida

1.6) Consideracoes finais

O empreendedorismo é um importante fator para o desenvolvimento econdmico de um pais.
Schumpeter, em sua obra Teoria do Desenvolvimento Econdmico, de 1912, ji destacava a
importancia do empreendedor para o rompimento do equilibrio existente e promogdo do
desenvolvimento econdmico. No entanto, ideias empreendedoras necessitam de capital para serem
executadas e, segundo o préprio autor, este € obtido muitas vezes através da figura do capitalista
(ndo € necessario que o empreendedor também seja o detentor do capital), o qual fornecerda poder

de compra para que sejam financiadas as inovagdes.

Este capitalista ¢ comumente representado pela figura dos bancos, principais agentes do
mercado de crédito tradicional que supre a necessidade dos empreendedores por capital. No
entanto, autores como Stiglitz ¢ Weiss defendem a ideia de que o mercado de crédito é
caracterizado por um racionamento natural de capital, devido a presenca de uma assimetria de
informacdes entre tomadores e fornecedores de empréstimos. As instituicdes financeiras ndo seria
vantajoso subir seus juros de maneira a fornecer capital a emprestadores de maior risco, levando o
mercado de crédito a um equilibrio no qual hd excesso de demanda e escassez de capital disponivel.
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O atendimento a essa parcela de empréstimos de maior risco leva as institui¢des a tomarem
uma série de medidas protecionistas, como a exigéncia de garantias que podem ultrapassar até
mesmo o valor do empréstimo, excluindo uma parcela dos individuos do mercado de crédito

convencional.

Alternativas ao crédito fornecido por estas institui¢des financeiras podem ser encontradas,
e duas delas foram brevemente apresentadas neste capitulo; o microcrédito e o Venture Capital. O
primeiro é caracterizado por empréstimos de pequenas quantidades de dinheiro e com a presenca
de diversos instrumentos destinados a diminuir a inadimpléncia a0 mesmo tempo em que torna-se
mais acessivel de acordo com o histérico do tomador do empréstimo. O Venture Capital, por sua
vez, caracteriza-se como uma modalidade de capital empreendedor de alto risco, em que o
capitalista interessado em aplicar seu dinheiro investe em um empreendimento ainda em estagio
embriondrio, geralmente motivado por uma ideia revoluciondria e de promessas de retornos
elevados. No entanto, a impossibilidade de definir com certeza o futuro do investimento reflete no

alto risco envolvido para o capitalista, o que pode muitas vezes afasta-lo.

Uma nova alternativa para o financiamento de novos empreendimentos tem se destacado
nos ultimos anos e serd o objeto de estudo do préximo capitulo; o crowdfunding. Sera apresentada
uma andlise de como o mecanismo funciona, casos de sucesso e suas respectivas importancias para
o mercado do crowdfunding e qual a realidade deste sistema de financiamento atualmente no Brasil,

analisando também as limitagdes da utilizacdo do mesmo.
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2. UMA NOVA POSSIBILIDADE: O CROWDFUNDING

2.1) Analise conceitual do crowdfunding

Ethan Mollick (2010) aponta para o fato de que o crowdfunding representa uma nova
categoria de sistema de financiamento, inspirada por conceitos como micro finangas e
crowdsourcing, onde uma variedade de pessoas contribuem para a elaboracdo de um projeto final,
com baixo custo (o maior exemplo disso sendo a Wikipedia). O autor admite que o tema € muito
recente e ainda carece de uma defini¢do formal aceita universalmente, ja que seria um conceito que
ainda permitird evolugdo futura de acordo com as suas aplicacdes. Assim, Mollick traz sua prépria
defini¢do, considerando o contexto atual do sistema e deixando espago para novas implicagdes:
“Crowdfunding refere-se aos esforcos de individuos e grupos empreendedores — culturais, sociais
e com fins lucrativos - para financiar seus empreendimentos recorrendo as contribui¢des
relativamente pequenas de um numero relativamente grande de individuos utilizando a Internet,

sem um intermedidrio financeiro padrao.” (MOLLICK, 2010, p. 2. Traducao livre).}

Uma outra defini¢do é trazida por Schwienbacher e Larralde (2010), que entendem esse
sistema como “um convite aberto, essencialmente através da Internet, para a provisdo de recursos
financeiros, seja em forma de doag@o ou em troca de algum tipo de recompensa e/ou direitos de
voto, a fim de apoiar as iniciativas para fins especificos”. (SCHWIENBACHER & LARRALDE,
2010, p. 4, Traducdo livre).” Mesmo essa definiciio, aponta Mollick, poderia deixar de lado alguns
exemplos que atualmente tém sido rotulados como crowdfunding, como empréstimos peer-to-

peer!’ e iniciativas de captacdo de recursos iniciadas por fis de algum grupo musical. Assim, o

8 “Crowdfunding refers to the efforts by entrepreneurial individuals and groups — cultural, social, and for-profit — to
fund their ventures by drawing on relatively small contributions from a relatively large number of individuals using
the internet, without standard financial intermediaries.”

9 “an open call, essentially through the Internet, for the provision of financial resources either in form of donation or
in exchange for some form of reward and/or voting rights in order to support initiatives for specific purposes”

10 Pratica de emprestar dinheiro a individuos nio-relacionados (ou “peers”) sem passar por um intermediario
financeiro tradicional, como banco ou outra instituicdo. Maiores informagdes sobre o tema ver Moenninghoff &
Wieandt (2012).
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autor entende que a sua definicdo, previamente apresentada, ¢ preferivel para examinar
academicamente novos empreendimentos onde o crowdfunding se destaca, pois traria alguma

especificidade ao mesmo tempo que permitiria futura evolug¢do do conceito.

A defini¢do do autor ndo faz referéncia a dois aspectos importantes do crowdfunding: os
objetivos dos fundadores (termo que o mesmo utiliza para fazer referéncia a todos os individuos
que se utilizam do crowdfunding como meio de obter recursos para eventos culturais, sociais ou
com fins lucrativos) e os objetivos do financiador do projeto. A andlise desses temas traz um ponto
importante para a nossa andlise da viabilidade do crowdfunding como op¢do ao pequeno e

microempreendedor conforme veremos a seguir.

Schwienbacher & Larralde (2010) apontam que cada vez mais o crowdfunding tem
aparentado ser uma fonte viavel de capital embriondrio para novos empreendimentos. O principal
exemplo, segundo os autores, é¢ a Trampoline Systems, uma empresa de software sediada no Reino
Unido que tem a inten¢do de levantar 1 milhdo de libras esterlinas através do crowdfunding,
divididas em trés rodadas, das quais a primeira (de 260 mil libras) foi completada em Outubro de
2009 e a segunda aberta em Agosto de 2010. Para os autores, isso mostra que o crowdfunding pode
ser potencialmente um meio de levantar fundos ndo sé para pequenos projetos, mas também para
startups de alto crescimento que sdo geralmente financiadas por investidores-anjo ou mesmo
fundos de capital de risco. Se essa alternativa ird de fato se concretizar, ainda ndo seria possivel
saber, mas a Trampoline Systems mostrou que € possivel. Schwienbacher & Larralde admitem que,
enquanto este exemplo € certamente uma excecdo em termos de valores, o crowdfunding ja foi
usado por muitas outras empresas iniciantes para levantar pequenas quantidades de dinheiro para

sua fase inicial.

Além disso, Mollick aponta que dos cinquenta projetos que mais arrecadaram via
crowdfunding até 2012 no site Kickstarter!!' (a ferramenta mais utilizada para esse fim), quarenta e
cinco se tornaram empresas em atividade. O autor reconhece - e nesse sentido sua andlise € muito
semelhante a de Schwienbacher & Larralde - que ndo esta claro ainda em que grau o crowdfunding
substituird no futuro as formas mais convencionais de financiamento de empresas. Mollick

desenvolve mais esta temdtica e apresenta possiveis explicacdes para a dificuldade que o

I www.kickstarter.com
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crowdfunding teria para substituir meios mais convencionais de financiamento de novos
empreendimentos. O autor aponta que investidores de estdgio inicial geralmente fornecem mais do
que financiamento a um projeto (podem também fornecer propaganda, governanga e prestigio).
Assim, pode-se dizer que o crowdfunding pode ser compreendido como uma forma complementar
ao financiamento convencional, e também com maior possibilidade de ser bem sucedido em
projetos que exijam uma infraestrutura menos robusta. Maiores detalhes sobre projetos de sucesso

e de grande significancia serdo apresentados na sec¢ao seguinte.

No entanto, ha sinais de que o financiamento em si ndo € necessariamente o tinico objetivo
a ser atingido por uma iniciativa de crowdfunding segundo Mollick. Alguns empreendedores t€ém
utilizado ferramentas de crowdfunding para demonstrar o potencial de mercado de seus produtos
e, assim, conseguir financiamento de fontes mais tradicionais, anteriormente inatingiveis. Um
exemplo apontado pelo autor é o smartwatch Pebble; o relégio que se comunica com aparelhos
celulares inicialmente teve seu financiamento via venture capital’? rejeitado e ap6s protagonizar a
campanha de maior sucesso da histéria do crowdfunding na época (US$ 10,3 milhdes em 2012),
conseguiu atrair uma grande quantidade de investidores interessados no produto. Analogamente,
uma baixa demanda faz com que os empreendedores reconhecam rapidamente um baixo interesse

em seus projetos, evitando dispender esfor¢os e capital adicional.

Além disso, o crowdfunding também tem sido utilizado como uma ferramenta de marketing,
criando interesse em novos projetos que ainda estdo nos estigios iniciais do desenvolvimento.
Mollick aponta que este tipo de fun¢do tem sido particularmente importante em industrias cujos
projetos acabam por desencadear novas necessidades e a criacdo de produtos complementares. O
sucesso do Pebble, por exemplo, inspirou desenvolvedores a criar aplicacdes que se utilizariam do
produto antes mesmo do lancamento do mesmo, ajudando a desenvolver vantagens para os
interessados em adquirir o produto, trazendo um maior apelo comercial a0 mesmo. Outro ponto
apontando pelo autor € a ateng¢do dada pela imprensa ap6és uma campanha de financiamento bem

sucedida, o que também seria benéfico aos criadores dos projetos. Com essas caracteristicas,

12 Modalidade de investimento de risco fornecido para empresas em estdgio inicial e de alto potencial de
crescimento, geralmente apostando em algum produto inovador. Para informag¢des detalhadas sobre o assunto ver
Rossi (2010).
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podemos considerar que o crowdfunding oferece um conjunto de recursos em potencial que vao

além do intuito inicial de um simples financiamento e que podem ser benéficos aos fundadores.

Outro ponto importante acerca do crowdfunding € saber o que motiva os financiadores a
apoiarem os projetos. Segundo Belleflamme et al. (2012), além de englobar um vasto leque de
projetos potenciais e objetivos a serem financiados, o crowdfunding também difere de outros
métodos de financiamento inicial pois a o relacionamento entre fundadores e financiadores varia
de acordo com a natureza e o contexto do esfor¢o de financiamento. Os autores dividem esses
contextos em quatro categorias principais, mas apontam que os mesmos podem muitas vezes se
sobrepor, haja visto que alguns projetos podem permitir que seus financiadores alcancem vérios

objetivos diferentes simultaneamente.

A primeira abordagem apresentada pelos autores € referente a um modelo de patrocinio, no
qual os financiadores se posicionariam como filantropos, sem esperar retorno direto por suas
doagdes (esta abordagem seria mais frequente no financiamento de projetos humanitdrios ou de
artes). O segundo contexto apresentado seria um modelo de concessdo de empréstimos, onde os
fundos seriam oferecidos com a expectativa de alguma taxa de retorno sobre o capital investido.
Aqui o primeiro contexto poderia vir como complementar, pois em vAarios casos o emprestador
podera estar mais interessado em financiar um empreendimento que esteja acrescido de um valor

social.

O terceiro modelo apresentado por Belleflame et al. (2013) € atualmente o mais
disseminado no mundo. Neste, os financiadores recebem uma recompensa por apoiar um projeto.
Os autores utilizam como exemplos: inclus@o do nome nos créditos de um filme, entrada criativa
no desenvolvimento de um produto ou mesmo receber a oportunidade de conhecer os criadores de
um projeto. Além disso, esse modelo trata os financiadores como seus primeiros clientes,
permitindo-lhes o acesso aos produtos financiados por esses projetos em uma data anterior,
melhores precos ou algum outro beneficio especial. Segundo os autores, a pré-venda de produtos

aos clientes iniciais € uma caracteristica comum de projetos financiados por crowdfunding

relacionados a produgdo de software, hardware ou bens de consumo.

Para finalizar, o quarto contexto apresentado pelos autores trata os financiadores como

investidores, fornecendo aos mesmos uma parcela de participagcdo nos lucros futuros provenientes
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do projeto. Esta modalidade de crowdfunding ainda nao € muito utilizada, e estima-se que em
meados de 2013 era responsdvel por menos do que 5% de todos os investimentos via crowdfunding
(Massolution, 2013). Além disso, estd sujeita a um alto grau de regulacdo (ver JOBS Act, lei
assinada pelo Presidente Barack Obama nos EUA em Abril de 2012) e por esses motivos nao

daremos enfoque a este modelo de crowdfunding neste trabalho.

Mollick aponta que, mesmo dentro dos contextos apresentados por Belleflame et al., os
objetivos reais que levam os individuos a apoiarem determinados projetos sdo extremamente
heterogéneos. Eles podem investir para apoiar uma causa que considerem importante, para apoiar
pessoalmente os fundadores de um projeto, estabelecer uma posi¢@o politica ou por uma diversa
gama de outras possibilidades. Ethan Mollick estabelece uma tese em seu trabalho, no entanto, de
que ha uma dinamica estdvel presente pelos diversos contextos do crowdfunding (mesmo em
mercados nos quais este € guiado pelo altruismo). O autor conclui que os financiadores respondem
a sinais acerca da qualidade do projeto a ser financiado, independentemente de suas expectativas
por retorno financeiro. Esta tese ndo serd tratada nesta monografia, mas maiores informacdes sobre

a mesma podem ser obtidas em Mollick (2010).

2.2) Casos de sucesso e sua importancia

No dia 17 de Abril de 2014, o portal The Guardian’’ publicou uma lista dos “20 projetos
mais significativos até o momento” financiados através do site Kickstarter (plataforma responsavel
por mais de US$ 1 bilhdio em arrecadacio para financiamentos coletivos'#). A lista é extremamente
valiosa para entendermos o impacto que o crowdfunding pode ter em determinadas atividades, pois
considera nao apenas o valor arrecadado nas campanhas, mas também quais as licdes a serem
aprendidas através destes financiamentos, € o que houve em seguida para os participantes dos
projetos. Vale notar que o artigo aponta para o fato que duas vertentes-chave estdo presentes em

grande parte dos projetos mais bem sucedidos via financiamento coletivo: arte e tecnologia. A

13 Para o texto integral, acessar http://www.theguardian.com/technology/2014/apr/17/kickstarter-crowdfunding-
technology-film-games

“Em 3 de Margo de 2014 o Kickstarter ultrapassou a marca dos 1 bilhdo de délares segundo o préprio site da empresa,
http://www.kickstarter.com
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seguir serd apresentada a lista dos projetos, seguindo a estrutura apresentada pelo portal (o que é/
o que aconteceu em seguida/ o que significou). Os enderecgos eletrOnicos para todas as campanhas

de financiamento coletivo apresentadas encontram-se nas notas de rodapé.

2.2.1 — Msica, filme e artes em geral

Amanda Palmer'’ conseguiu arrecadar 1,2 milhdo de dolares em Junho de 2012 para
gravar um novo dlbum e artbook, sendo sua primeira gravacao oficial apés se separar de um grande
selo de gravacgdo. O resultado foi o lancamento do dlbum em setembro daquele ano, seguido de
uma turné para promog¢io do mesmo, e divulgacdo de que aproximadamente o valor integral
arrecadado na campanha seria destinado aos custos de producao do dlbum e turné. A importancia
do sucesso deste projeto foi mostrar aos musicos que esta € uma forma possivel de se alcancar o
financiamento de seus projetos, ao mesmo tempo que a honestidade de Amanda Palmer em relagao
aos custos envolvidos afastou a ideia de que o crowdfunding seria uma maneira de gerar dinheiro

facil.

O Mini Museum' foi um projeto de Hans Fex que mobilizou 5,030 apoiadores a
contribuirem com um total de 1,2 milhdes de ddlares para sua “colecdo de bolso de espécimes
raros... uma cole¢do portatil de curiosidades onde cada item € auténtico, icOnico e rotulado”, dentre
os quais estariam inclusos fragmentos de rocha lunar, cascas de ovos de dinossauro, bandagens de
mumia e pedacos da Ponte de Londres. O projeto foi um sucesso estrondoso, ultrapassando em
muito a meta original de 38 mil ddlares intencionada por Hans e os kits do Mini Museum foram
todos confeccionados e entregues com sucesso em Outubro deste ano. O sucesso deste projeto
mostrou que havia pessoas suficientemente interessadas em tornar realidade o projeto de uma vida
toda de Fex (ele afirma ter passado os ultimos 35 anos de sua vida colecionando itens para a
eventual execu¢do de um projeto deste escopo); além disso, pode servir de inspiragdo para outros

projetos populares de ciéncia.

15 https://www.kickstarter.com/projects/amandapalmer/amanda-palmer-the-new-record-art-book-and-tour

16 https://www.kickstarter.com/projects/2054592112/mini-museum
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Em Abril de 2013, o roteirista Rob Thomas conseguiu levantar 5,7 milhdes de ddlares
através de 91.585 colaboragdes para trazer de volta as telas a entdo cancelada série televisiva
Veronica Mars em formato de um filme, campanha que levou o nome de The Veronica Mars
Movie Project!’ e tornou-se o projeto que mais rdpido atingiu a marca dos 1 milhdes e 2 milhdes
de dodlares ao longo da campanha. A ideia de Thomas era persuadir a Warner Bros (detentora dos
direitos sobre a franquia) de que haveria demanda para o filme, o qual acabou sendo produzido e
teve sua estreia em Marco de 2014, arrecadando 2 milhdes de ddlares em ingressos no fim de
semana de estreia, a qual foi feita paralelamente a servigos de video por assinatura, como Amazon
Video e iTunes. Esta campanha bem sucedida foi importante para mostrar que programas de TV
com uma base de fas fieis pode encontrar nova vida. Além disso, o lancamento do filme Veronica
¢ parte de um movimento no sentido de quebrar cada vez mais as barreiras entre lancamentos nos

cinemas e em formato digital dos filmes.

O filme Wish I Was Here'®?, do ator, roteirista e diretor Zach Braff arrecadou 3,1 milhdes
de doélares em Maio de 2013 para sua produgdo, a qual nao teria acontecido segundo o cineasta
caso nao houvesse o apoio dos contribuidores via crowdfunding. O filme teve seu orcamento
complementado posteriormente por uma financiadora de filmes, a Worldview Entertainment, mas
apenas ap6s o grande sucesso obtido pela campanha de financiamento coletivo. Este € um exemplo
do crowdfunding sendo utilizado como forma complementar de financiamento, além de um

incentivador para que maiores investidores interessem-se pelo projeto.

Outro cineasta a se utilizar do crowdfunding para financiar um projeto foi Spike Lee, em
Agosto de 2013. Ele afirmou na época que sempre precisou de apoio popular para financiar seus
filmes, mas que desta vez passou a usar a tecnologia para fazer o que sempre esteve fazendo. O
projeto (nomeado de The Newest Hottest Spike Lee Joint'”) foi financiado com sucesso (Lee
arrecadou 1,4 milhdes de dblares na campanha e estd nas fases finais de producdo. Esta campanha
também foi um exemplo de um cineasta famoso explicar o porqué da necessidade do dinheiro, e

quais seus planos com ele.

17 https://www.kickstarter.com/projects/559914737/the-veronica-mars-movie-project

18 https://www.kickstarter.com/projects/1869987317/wish-i-was-here-1

19 https://www.kickstarter.com/projects/spikelee/the-newest-hottest-spike-lee-joint/
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A serie originalmente criada para o YouTube Video Game High School® teve suas duas
primeiras temporadas financiadas via crowdfunding, com campanhas encabegadas pela empresa
RocketJump. Tanto a primeira quanto a segunda temporada foram sucessos de audiéncia online,
com seus seis episodios (por temporada) ja tendo sido assistidos aproximadamente 40 milhdes e
19 milhdes de vezes respectivamente®! e atraindo o interesse de grandes estidios de Hollywood
para explorar novos formatos da producao. A importancia deste crowdfunding da-se no fato de que
pode ser um estimulo para muitos talentos “online” com ideias ambiciosas para transformarem em
shows para o publico da internet se mobilizarem para conseguirem a verba necessaria para levar

maior agregado aos seus projetos.

Em Agosto de 2013, a artista performatica Marina Abramovic arrecadou 661 mil délares
para ajudé-la na constru¢io do Marina Abramovic Institute®?, um instituto que permitird aos seus
visitantes participar de uma série de atividades destinadas ao bem-estar, como performances
artisticas, danca, teatro, filmes, opera e demais atividades que possam ser desenvolvidas no futuro.
O financiamento atingiu a meta pretendida incialmente por Marina, a fim de dar inicio a construcao
de seu instituto e a artista também tem apresentado videos no qual ensina alguns de seus exercicios
direcionados ao bem-estar. Este projeto de crowdfunding é importante por diferenciar-se das
demais artes geralmente financiadas por este modelo; musica, filmes e jogos. Além disso,
demonstrou a importancia de uma publicidade adequada para o sucesso deste modelo, pois pode-
se observar um aumento nas contribui¢cdes apds video divulgado onde a artista Lady Gaga aparece

realizando os exercicios de Marina Abramovic.

2.2.2 — Tecnologia

O reldgio previamente apresentado neste trabalho, Pebble?’, também aparece na lista dos

20 projetos mais significativos de todos os tempos no Kickstarter. Um total de 68.929 pessoas

20 https://www.kickstarter.com/projects/freddiew/video-game-high-school-season-two

2! Informacdo de Abril/2014.
22 https://www.kickstarter.com/projects/maihudson/marina-abramovic-institute-the-founders

2 https://www.kickstarter.com/projects/597507018/pebble-e-paper-watch-for-iphone-and-android
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contribuiram para um valor total de 10,3 milhdes de ddlares destinados ao sucesso do projeto em
Maio de 2012. As primeiras unidades do Pebble foram enviadas em Janeiro de 2013, além do prazo
incialmente previsto de Setembro de 2012. Desde entdo, a companhia tem obtido sucesso com o
produto, tendo vendido 400.000 unidades do mesmo até Marco de 2014, e ja langado uma “segunda
geracdo” do reldgio, chamada de Peeble Steel. Além disso hoje o relégio conta com sua prépria
loja de aplicativos tanto no sistema 10OS quanto Android, facilitando o encontro de aplicativos
disponiveis para os donos do Pebble. A importancia deste projeto, conforme presente na secao
anterior deste trabalho, foi mostrar que boas ideias que eventualmente falharam em adquirir
financiamento via capital empreendedor podem encontrar outras maneiras de serem inseridas no
mercado e posteriormente captarem o interesse desses capitais apoiadas no sucesso da sua
popularidade pés-campanha de financiamento coletivo. Um alerta a ser observado apds a campanha
de financiamento do Pebble foi o de potenciais atrasos na finalizacao do produto e execucao dos

envios, em particular quando seu crowdfunding acaba sendo mais popular do que o esperado.

Em Agosto de 2012, a campanha para financiar o console de videogames baseado no
sistema Android Ouya* arrecadou 8,6 milhdes de délares de 63.416 apoiadores. A ideia por tras
do projeto era ser um dispositivo aberto a novos desenvolvedores de jogos independentes e que
funcionasse como um “antidoto” ao modo tradicional de como sao feitos 0s negdcios atualmente
na industria dos videogames, amplamente dominada por grandes estidios e megaprodugdes que
resultam em jogos cada vez mais caros para o publico. Apds o sucesso da campanha, os primeiros
consoles comecaram a ser enviados aos apoiadores em Marco de 2013, e recebeu criticas aceitdveis
por parte da midia e dos jogadores: o console é simples de ser utilizado e com uma boa variedade
de jogos, mas sua qualidade ndo se aproxima dos grandes players do mercado. Atualmente o
console acabou por nao demonstrar folego para despontar como uma solug¢do atrativa aos
consumidores, e a expectativa € que o0 mesmo abandone sua forma fisica e torne-se uma plataforma
de softwares para que as pessoas utilizem em conjunto com suas televisdes ou computadores. No
entanto, o financiamento bem sucedido do Ouya mostrou um futuro promissor para a aceitagao de
consoles de videogames mais modestos pela parte do publico e apresentou um modelo que pode

ser utilizado como base por grandes empresas para desenvolverem novos produtos, como por

24 https://www.kickstarter.com/projects/ouya/ouya-a-new-kind-of-video-game-console
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exemplo a Amazon estd fazendo com sua Fire TV (um pequeno dispositivo a ser conectado no

televisor que concentra uma série de aplicativos como Netflix, YouTube, jogos e misica®®).

A startup Oculus Rift*®, em Setembro de 2012, atraiu 9.522 apoiadores para a sua
campanha, arrecadando 2,4 milhdes de ddlares para o desenvolvimento do seu headset de realidade
virtual?” (VR) destinado a usudrios de videogame. Os principais alvos da campanha eram os
desenvolvedores de jogos, os quais teriam acesso antecipado ao kit de desenvolvimento do
equipamento, com a possibilidade de utilizar esta tecnologia e adaptd-la para que fosse utilizada
em seus futuros projetos. Apds o financiamento bem sucedido da campanha, os primeiros kits
foram enviados e os desenvolvedores comecaram a trabalhar com a tecnologia, tentando adaptar
jogos para utiliza¢ao do dispositivo e criar novas experiéncias direcionadas a VR. Em Marc¢o de
2014, a Oculus Rift apresentou uma segunda edicdo do seu kit de desenvolvimento, com o
acréscimo de melhorias resultantes do envolvimento e continua dedicagdo ao projeto por parte da
startup mesmo apds o término da campanha de financiamento. Ainda no més de Marco, foi
anunciado que o Facebook teria acordado em comprar a Oculus Rift por 2 bilhdes de ddlares?®,
com a promessa de levar a tecnologia para além do mundo dos jogos; levando o CEO da empresa,
Mark Zuckerberg a declarar que a “Oculus tem a chance de criar a plataforma mais social de todos
os tempos, € mudar o modo como nds trabalhamos, jogamos € nos comunicamos”’. A importancia
deste financiamento se dd em duas frentes: a primeira por ser um trampolim para que a tecnologia
de realidade virtual volte a ganhar credibilidade como algo factivel (até o momento as tentativas
de explorar esse campo tém sido decepcionantes), levando inclusive a Sony a perseguir seu proprio
projeto de dispositivo de realidade virtual, anunciando também em Marc¢o deste ano que estaria

desenvolvendo um protdtipo de equipamento para ser utilizado em seu novo console de

25 Para maiores detalhes sobre o Amazon Fire TV, ainda nio disponivel no Brasil, acessar
http://www.amazon.com/Fire-T V-streaming-media-player/dp/BOOCX5P8FC

26 https://www.kickstarter.com/projects/1523379957/oculus-rift-step-into-the-game

%7 Criagdo de um ambiente por parte de um computador no qual € simulada a presenga fisica das pessoas em locais
virtuais. Um artigo interessante sobre o tema pode ser acessado em
http://electronics.howstuffworks.com/gadgets/other-gadgets/virtual-reality.htm

28 Maiores informacdes sobre a aquisicdo podem ser acessadas em
http://www.forbes.com/sites/briansolomon/2014/03/25/facebook-buys-oculus-virtual-reality-gaming-startup-for-2-
billion/
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videogames, o PlayStation 4%°. Além disso, este também é um exemplo de como um financiamento
coletivo pode ser o estopim para gerar o interesse de grandes investidores em injetar mais capital

no desenvolvimento do projeto, assim como apresentamos no caso do Pebble.

A “caneta que pode desenhar no ar” 3Doodler’® arrecadou em sua campanha de
crowdfunding 2,3 milhdes de dolares em Marco de 2013. O dispositivo prometia ser simples de
usar: basta plugar a caneta em uma tomada e comecar a desenhar algo no ar; o plastico derretido
que abastece o dispositivo seria entdo resfriado em algo sélido se formaria. A companhia cumpriu
sua promessa de enviar as 3Doodlers para seus apoiadores em Marco de 2014 e hoje fornece
modelos, videos e imagens para fornecer suporte a servir de inspiragdo a quem utilize a “caneta”;
que atualmente é vendida em diversos pafses®!. A importancia deste financiamento d4-se na parte
inovadora do mesmo; a 3Doodler pode ser a primeira experiéncia em impressao 3D de muitas
pessoas, principalmente pelo seu preco acessivel (nos Estados Unidos ela custa 100 délares) e sua
facilidade de uso, bastando saber tracar uma linha no ar utilizando uma caneta, conforme a

campanha do projeto anunciava, “If you can imagine it, you can draw it in 3D”.

Em Julho de 2013, a empresa Planetary Resources conseguiu levantar 1,5 milhdes de
délares em uma campanha para financiar o Arkyd*?, o “primeiro telescépio espacial publicamente
acessivel”. Aideia era a de criar um telescopio com o qual as pessoas pudessem acessar e visualizar
objetos do espaco. A companhia ja possuia o telescopio em desenvolvimento, mas optou por
utilizar-se do crowdfunding para levantar recursos a serem destinados ao lancamento e suporte do
mesmo, bem como criar os controles necessarios ao acesso das pessoas. Atualmente a companhia
continua trabalhando em seu projeto, com a estimativa do lancamento do seu primeiro telescépio
optico para o 3° quartil de 2015. Este projeto é apenas uma pequena parcela do principal (e
ambicioso) objetivo da Planetary Resources; desenvolver tecnologia capaz de permitir a mineragao

de asteroides. Neste caso, o crowdfunding fez-se fundamental para chamar atencdo e trazer

29 http://www.theguardian.com/technology/2014/mar/19/sony-unveils-project-morpheus-a-virtual-reality-headset-for-
playstation-4

30 https://www.kickstarter.com/projects/1351910088/3doodler-the-worlds-first-3d-printing-pen

31 Para informagdes sobre locais de venda da 3Doodler acessar http://the3doodler.com/where/

32 https://www.kickstarter.com/projects/arkydforeveryone/arkyd-a-space-telescope-for-everyone-0
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publicidade para o projeto principal da companhia, alcancando objetivos além do financiamento
inicial. Além disso, pode servir como um indicio de que projetos de ciéncia espacial podem atrair
o interesse de diversas pessoas (17.641 contribuiram para o Arkyd) se as mesmas confiarem no

potencial do empreendimento.

Em Margo deste ano, a empresa Bragi conseguiu arrecadar 3,4 milhdes para financiar o seu
projeto de fones de ouvido “inteligentes”, The Dash??. Sio fones que se conectam via Bluetooth a
um dispositivo préximo, possuem seu proprio player de musica e também funciona como um
monitor de exercicios fisicos: ele monitora os passos, ritmo, distancia percorrida, batimentos
cardiacos, dentre outros dados. Também pode ser usado para fazer chamadas via Bluetooth, pois
possui um microfone embutido. A expectativa da empresa € que os apoiadores comecem a receber
seus produtos a partir de Dezembro deste ano, no entanto desenvolvedores ja estdo trabalhando
com protétipos a fim de desenvolver aplicativos que se utilizem do dispositivo. A importancia
desde financiamento se deu pelo fato do The Dash ser o gadget vestivel que mais recentemente
causou agitacao dentre os entusiastas de tecnologia, e a expectativa é de que esse tipo de dispositivo
se torne cada vez mais comum, sendo a combinacao entre fitness € musica um campo muito fértil

a ser explorado por novos dispositivos.

A Kano** conseguiu arrecadar 1,5 milhdes de délares em Dezembro de 2013 para o seu kit
de computacao destinado ao aprendizado de programacao para todas as idades, mas principalmente
direcionado as criancas. O kit financiado via crowdfunding continha a caixa, um teclado, alto-
falantes, um servidor wireless e software desenvolvido especialmente para estimar as criangas a
aprenderem habilidades de programacdo. O financiamento foi bem sucedido e hoje o produto é
vendido para diversos paises do mundo através do site da startup™, inclusive realizando envios
para o Brasil. A importancia deste financiamento se da pelo fato de ter sido até 0 momento o mais
bem sucedido projeto direcionado a estimular as criangas a programarem computadores.

Juntamente com outros projetos*® de mesmo direcionamento, a Kano mostrou que existe uma

33 https://www.kickstarter.com/projects/hellobragi/the-dash-wireless-smart-in-ear-headphones

34 https://www.kickstarter.com/projects/alexklein/kano-a-computer-anyone-can-make

35 www.kano.me

36 Para maiores informagdes sobre projetos iniciados via crowdfunding e direcionados a incentivar criangas a se
familiarizarem com programacao de computadores, acessar
http://www.theguardian.com/technology/2014/mar/26/kids-coding-kickstarter-crowdfunding-programming
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grande comunidade de pais e entusiastas de industria interessados em auxiliar no financiamento de

projetos inovadores nesta area.

Uma outra tentativa de disponibilizar impressdo 3D para o publico foi a Form 1 cujo
financiamento coletivo deu-se de maneira bem sucedida em Outubro de 2012, arrecadando 2,9
milhdes de ddlares para a producdo de uma impressora 3D de “alta resolu¢do para criadores
profissionais”. Segundo a companhia responsavel, a Formlabs, esta impressora teria um nivel alto
de qualidade e a0 mesmo tempo acessivel ao publico (ainda que restrita ao publico de alta renda,
Jja que o valor do apoio que garantia a aquisi¢do de uma impressora variou entre 2,299 e 2,699
délares), destacando o uso de técnicas de estereolitografia®® para produzir impressdes 3D de melhor
qualidade. A Form 1 atualmente encontra-se disponivel para a aquisicdo do publico, no entanto a
Formlabs foi vitima de um processo apds o término do financiamento coletivo, onde a empresa 3D
Systems alegou que houve uma violagdo de patente na utilizacido da técnica de estereolitografia,
supostamente desenvolvida e registrada por ela. A briga na justi¢a norte-americana se arrastou por
dois anos e recentemente, em Dezembro de 2014, chegou-se a um acordo™ no qual ficou estipulado
que a Formlabs passard a pagar 8% de royalties a 3D Systems sobre os produtos vendidos. Este
exemplo de crowfunding merece destaque pois mostrou que campanhas bem sucedidas de
financiamento coletivo podem trazer a atencdo de grandes empresas as startups e além disso
também foi um caso onde a empresa recebeu grande inje¢ao de capital apés um financiamento
coletivo de grande sucesso; a Formlabs conseguiu angariar 19 milhdes de recursos via Venture

Capital em Outubro de 2013 para ampliar sua infraestrutura.

37 https://www.kickstarter.com/projects/formlabs/form-1-an-affordable-professional-3d-printer

38 Para maiores informagdes sobre o funcionamento da técnica de estereolitografia utilizada em impressdes 3D
acessar http://computer.howstuffworks.com/stereolith.htm

3 Maiores informagdes em https://gigaom.com/2014/12/01/formlabs-3d-systems-settle-their-3d-printing-patent-
battle/
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2.2.2 — Jogos

Em Outubro de 2012, 73.986 contribuidores juntaram-se para ajudar a Obsidian
Entertainment a levantar aproximadamente 4 milhdes de ddlares para desenvolver um jogo de
computador, entio denominado Project Eternity*’. A equipe responsivel pelo desenvolvimento
do jogo intencionava inspirar-se em jogos desenvolvidos por ela mesmo no passado a fim de criar
uma nova experiéncia para os jogadores. A data prevista inicialmente para o langamento do jogo
apo6s o término do financiamento coletivo era Abril de 2014, no entanto a producao sofreu alguns
atrasos e a expectativa é a de que o lancamento seja efetuado no 2° quartil de 2015, sob o novo
nome de Pillars of Eternity. Este exemplo de crowdfunding ilustra o fato de que novas parcerias
podem ser necessdrias para a finaliza¢do de um projeto, mesmo apds o financiamento em si ter sido
concluido com éxito; a Obsidian Entertainment acabou por fechar um acordo com de publicagao
com a empresa Paradox Interactive a fim de terceirizar as tarefas ndo relacionadas com o

desenvolvimento do jogo em si.

O crowdfunding anterior foi ultrapassado em Abril de 2013 pelo financiamento do jogo de
computador Torment: Tides of Numenera®*', que na época assumiu o posto de maior arrecadacio
via crowdfunding por um jogo. Assim como o projeto citado anteriormente, este também é
caracterizado pelo distanciamento entre as datas de finalizacao do financiamento e a data esperado
do lancamento do produto finalizado (estima-se que o jogo seja lancado nos primeiros meses de
2015, aproximadamente dois anos depois do crowdfunding concluido). No entanto, este ¢ um bom
exemplo de comprometimento da empresa em ser transparente com os seus apoiadores, mantendo-
os atualizados sobre todo o processo de desenvolvimento do jogo, que ja conta com 37 extensas

atualizacdes em seu didrio de produgio*.

Até o financiamento dos jogos anteriormente citados, a campanha de crowdfunding de

maior sucesso desta inddstria havia sido a do jogo Double Fine Adventure*, que arrecadou 3,3

40 https://www.kickstarter.com/projects/obsidian/project-eternity

41 https://www.kickstarter.com/projects/inxile/torment-tides-of-numenera/

2 Informagdo em Dezembro de 2014, disponivel para acesso no link presente na nota anterior.
4 https://www.kickstarter.com/projects/doublefine/double-fine-adventure
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milhdes de dolares através de 87.412 apoiadores em Marco de 2012. A explicacao do lider do time
desenvolvedor Tim Schafer para a utilizacdo do crowdfunding para financiar a producdo do jogo
foi a de que ainda haveria uma grande demanda por jogos do estilo de aventura “apontar e clicar”
por parte dos jogadores, mas um interesse tépido por parte das empresas editoras de jogos; assim
o crowdfunding seria uma maneira de eliminar o intermedidrio e mostrou que Tim Schafer estava
certo. A estimativa inicial de producdo do jogo era de 6 a 8 meses; no entanto ele acabou sendo
dividido em duas partes (e sob 0 novo nome de Broken Age), das quais a primeira foi langada em
Janeiro de 2014 e a segunda agendada para o inicio de 2015. Este é um exemplo de que arrecadar
uma grande quantia de dinheiro via financiamento coletivo nio significa necessariamente que o
projeto sera finalizado rapidamente; podendo até mesmo alimentar o processo criativo que pode
prolongar ainda mais sua conclusao. Em entrevista, Tim Schafer considera o crowdfunding positivo
neste aspecto, pois diferentemente de um contrato com uma empresa onde vocé € obrigado a
cumpri-lo, na situacdo em que ele se encontrava havia apenas um contrato moral com os

apoiadores, e a obriga¢do de fazer as coisas de maneira correta a eles apenas.

O site de tirinhas inspiradas por jogos Penny Arcade conseguiu, em Agosto de 2012,

arrecadar 528 mil délares em uma campanha, nomeada Penny Arcade Sells Out*

, iniciada para
remover propagandas do seu site. A ideia foi estimulada por diversos usudrios do site que
questionavam a possibilidade de ajudar na sua manutengdo, sem precisar olhar para propagandas
ou adquirir mercadorias do mesmo. O sucesso da campanha fez com que o site fosse redesenhado
para ficar livre de propagandas, e além disso auxiliou no financiamento de novos projetos da
equipe. Este resultado de financiamento coletivo € importante pois trouxe a tona a luta que sites
independentes travam para manterem-se ativos, do aluguel de espagos para propagandas, a venda

de mercadorias ou a possibilidade de assinaturas, e a equipe da Penny Arcade conseguiu mostrar

uma nova alternativa possivel.

4 https://www.kickstarter.com/projects/pennyarcade/penny-arcade-sells-out
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2.2.2 —= Moda

Em Abril de 2013, a confec¢do Flint And Tinder arrecadou 1,1 milhdo de ddlares para a sua
10-Year Hoodie*, uma blusa de agasalho destinada a durar 10 anos. A empresa dd destaque ao
fato da peca ser fabricada nos Estados Unidos e contar com um servigo de garantia que consertard
possiveis rasgos pelo periodo de uma década. Atualmente a blusa estd a venda no site da empresa
e o sucesso da campanha estimulou a mesma a realizar novo financiamento coletivo, em Abril de
2014, desta vez destinado a produgio de calcas jeans*®. O sucesso desta campanha mostra um
possivel potencial de utilizacdo do crowdfunding para roupas, ndo apenas arte e tecnologia. E
também um sinal da forca que caracteristicas como manufatura local e durabilidade tem com o
publico, fator de extrema importancia especialmente quando indo diretamente ao consumidor pode

ajuda na reducao dos custos.

2.3) O crowdfunding no Brasil

No Brasil, a primeira plataforma a possibilitar o financiamento coletivo de projetos foi o
site Catarse*’, em 2011, originado de um interesse de um grupo de pessoas que se conheceram por
um blog direcionado ao assunto e que posteriormente tornaram-se sécias no empreendimento.
Desde entdo, a plataforma (que juntamente com a Kickante*® dividem o mercado do crowdfunding
no Brasil) ja foi utilizada para o financiamento bem-sucedido de 1.480 projetos, dos quais

participaram cerca de 180 mil pessoas para contribuir com R$25 milhdes para essas iniciativas.

A variedade de projetos financiados no Brasil também € muito grande, e os projetos mais
bem-sucedidos até o final de 2014 diferem dos grandes financiamentos obtidos nos Estados Unidos
(geralmente intensivos em arte e tecnologia conforme apresentado anteriormente); os projetos com

maior participac¢do do publico brasileiro hoje sdo relacionados a Educagdo. Em Outubro deste ano,

4 https://www.kickstarter.com/projects/jakehimself/the-10-year-hoodie-built-for-life-backed-for-a-dec

46 https://www.kickstarter.com/projects/jakehimself/denim-on-demand-premium-jeans-made-to-order-for-ju

47 www.catarse.me

4 www.kickante.com.br
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foi finalizado no Catarse o financiamento do projeto Mola*’, do arquiteto Marcio Sequeira, cuja
ideia foi desenvolver um kit molas que seria “uma nova maneira de estudar e ensinar o
comportamento das estruturas”. O projeto contou com o apoio de 1.583 apoiadores que
contribuiram com mais de R$600 mil para a ideia do arquiteto. Dois meses mais tarde, a campanha
da empreendedora e autora Bel Pesce® para financiar sua turné nacional de palestras sobre
empreendedorismo e divulgar seu novo livro sobre o tema arrecadou aproximadamente R$890 mil,
tornando-se o crowdfunding mais bem-sucedido no Brasil até o momento. Estes fatos estdao
alinhados com o resultado de uma pesquisa®' realizada entre Agosto e Setembro de 2013 pelo
Catarse em parceria com a empresa de pesquisa Chorus, que entrevistaram 3.336 pessoas
envolvidas com o crowdfunding no Brasil e concluiu que a Educacdo era a categoria na qual as
pessoas mais tinham interesse em apoiar projetos, a0 mesmo tempo que consideravam ser a
categoria mais carente de projetos relevantes. Apenas no Catarse, o nimero de projetos desta

categoria passou de 11 em 2013 para 61 em 2014, chegando a R$1,25 milhdes em arrecadagao.

Além destas, destacam-se também no Brasil campanhas relacionadas a projetos sociais, de
ONGs destinadas a apoiar causas relacionadas a saide, animais, Greenpeace, dentre outras>?.
Também obtiveram sucesso campanhas de artistas famosos como as bandas For Fun e Dead Fish
(que se utilizaram do crowdfunding para financiar as gravagdes de seu DVD e CD respectivamente)
e a atleta Maurren Maggi, que buscou no apoio coletivo recursos para financiar seu treinamento

para os Jogos Olimpicos de 2016.

Pode-se observar que no Brasil os projetos de maior sucesso tém um direcionamento
diferente dos maiores projetos financiados via crowdfunding no mercado norte-americano, mas o
crescente interesse neste sistema mostra um potencial para crescimento no futuro (até mesmo a
area de Jogos teve algum sucesso considerdvel, com o financiamento de dois projetos — um

eletronico e outro de tabuleiro — ultrapassando a marca dos R$240 mil). Além disso, a facilidade

4 http://www.catarse.me/pt/mola

30 http://www.kickante.com.br/campanhas/bel-pesce-legado-menina-do-vale

5L A pesquisa completa encontra-se disponivel em http://pesquisa.catarse.me

32 A plataforma Kickante possui uma se¢do destinada a “Causas” que pode ser acessada em
http://www.kickante.com.br/causas
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z

de uso e acessibilidade tanto por parte dos empreendedores como dos apoiadores é uma
combinacdo que contribui bastante para o sucesso atual e futuro do crowdfunding, tanto no Brasil

como nos demais paises do mundo.
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CONSIDERACOES FINAIS

O financiamento de projetos idealizados por pequenos e microempreendedores possui hoje
uma grande barreira a ser viabilizado; a obteng¢do de recursos financeiros através de meios
convencionais de financiamento (bancos). O racionamento do crédito aliado a demanda de
garantias por parte dessas instituicoes dificulta cada vez mais a possibilidade de obtencdo do crédito

aos pequenos empreendedores, incapazes de cumprir com as exigéncias requeridas.

Diante do cendrio mencionado, algumas alternativas apresentam-se para viabilizar estes
projetos, como a utilizagdo do microcrédito ou do Venture Capital. Mais recentemente, uma nova
possibilidade surgida com o advento das midias sociais também pode ser considerada viavel; o

crowdfunding (no Brasil, também & utilizado o termo “financiamento coletivo”).

Esta forma de financiamento ndo substitui 0s meios convencionais de obten¢do de recursos,
principalmente pelo volume de dinheiro envolvido; projetos de grande escala que exijam cifras
muito elevadas nao sao o foco atual do crowdfunding (dados da maior plataforma de financiamento
coletivo do mundo, o Kickstarter, apontam que aproximadamente 70% dos seus projetos bem-
sucedidos arrecadaram até 10 mil délares®). No entanto, em alguns casos um projeto iniciado via
crowdfunding pode vir a despertar o interesse para a arrecadacio de recursos extras destinados a
aumentar a escala do projeto inicial (como foi o caso do Pebble e do Oculus Rift) ou mesmo atrair
publicidade para o projeto principal de um grupo empreendedor (estratégia utilizada pela Planetary

Resources).

A possibilidade de atingir um escopo de diferentes pessoas em escala global devido a
utilizacdo da Internet € um ponto positivo para se utilizar do crowdfunding, ja que esta permite uma
aproximacao maior com o publico-alvo de uma determinada campanha, tornando os projetos
acessiveis a pessoas que possuam interesse em ajudar no financiamento, independentemente de
onde estejam. Em 2014, o nimero de pessoas que apoiaram projetos através do Kickstarter foi de
3,3 milhdes, das quais 1,1 milhdes ndo moravam nos Estados Unidos. Além disso, a plataforma

teve nove categorias com mais de mil projetos financiados com sucesso (Filmes & Videos, Musica,

53 Informacao disponivel em https://www.kickstarter.com/help/stats
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Jogos, Publicidade, Arte, Comida, Design, Tecnologia e Teatro), mostrando a abrangéncia do

alcance que o sistema possui, aproximando interessados pelas mais diversas areas.

Para ilustrar essa variedade de categorias que possuem projetos sendo financiados via

crowdfunding, segue um quadro com algumas estatisticas do Kickstarter, considerando todos os

projetos que passaram pela plataforma da sua inauguragdo até o dia 17 de Janeiro de 2015:

Total Succesful  Unsuccesful Live

Launched Dollars dollars dollars Live Dollars | Projects Success
Category Projects (Millions) | (Millions) (Millions) (Millions) (Jan/14) rate %
All 200.021 | 1.480,000 1.280,000 185,000 16,000 4.687 39,6
Games 14.376 298,020 261,570 32,800 3,640 386 34,1
Film & Video 42.673 256,160 214,370 40,580 1,210 642 39,2
Technology 10.394 236,470 201,100 30,990 4,380 597 24,0
Design 11.986 232,610 203,720 25,330 3,560 383 35,3
Music 35.327 134,920 122,350 11,470 1,110 569 53,6
Publishing 22.096 64,220 54,120 9,650 0,444 493 30,9
Food 11.845 63,690 52,770 10,480 0,441 395 29,7
Fashion 9.495 50,330 43,090 6,730 0,511 301 26,3
Art 15.653 46,140 39,850 6,010 0,282 305 44 .4
Comics 5.112 34,070 31,150 2,640 0,278 85 49,9
Theater 7.313 29,370 25,950 3,330 0,090 97 62,2
Photography 6.382 17,680 14,790 2,740 0,146 154 31,2
Dance 2.393 8,300 7,690 0,575 0,035 35 67
Journalism 1.923 5,430 4,600 0,749 0,081 96 27,1
Crafts 3.053 4,470 3,660 0,757 0,052 149 27,3

Fonte: Kickstarter. Elaboracdo prépria.
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Crafts
Journalism
Dance
Photography
Theater
Comics

Art

Fashion
Food
Publishing
Music
Design
Technology
Film & Video
Games

Total de projetos lancados por categoria

923
2893

35.000 40.000 45.000

o

5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Fonte: Kickstarter. Elaboracdo prépria.

Crafts
Journalism
Dance
Photography
Theater
Comics

Art

Fashion
Food
Publishing
Music
Design
Technology
Film & Video
Games

o
o

,00 50,00

Valor arrecado por categoria (em milhées de USD)

14,47
=543
=8,30
68

]

100,00 150,00 200,00 250,00 300,00 350,00

Fonte: Kickstarter. Elaboracdo prépria.

Os nimeros de 2014 também demonstram o crescente interesse das pessoas pelo sistema
de crowdfunding, o que pode ser considerado como um sinal positivo para os empreendedores que
se interesse pelo método nos préximos anos. Somente naquele ano, o Kickstarter arrecadou mais

de 529 milhdes de ddlares, para viabilizar 22.525 projetos. Isto € aproximadamente 36% do total

46



arrecadado em toda sua histéria (a plataforma foi criada em 2009) e 29% do total de projetos

viabilizados até o0 momento.

No Brasil, o cenario também ¢ promissor; a plataforma Catarse registrou em 2014 uma
arrecadacdo de R$12 milhdes através de 88.500 pessoas que contribuiram para o financiamento
bem-sucedido de 605 projetos. Estes nimeros sdo equivalentes a 41% do total de projetos
financiados e 48% de toda a arrecadagdo da histéria da plataforma, que ja existe a quase quatro
anos®*. Dados consolidados mostrando a divisdo por categoria no formato apresentado pelo

Kickstarter ainda ndo encontram-se disponiveis para as plataformas brasileiras.

No entanto, algumas limitacdes do crowdfunding podem e devem ser apontadas. A
utilizac¢do da Internet como plataforma de apresentagao do projeto e de unido entre empreendedores
e financiadores caracteriza-se também em uma forma de restricdo ao sistema, principalmente em
um pais como o Brasil, onde aproximadamente metade da populacdo ainda ndo possui acesso a
Internet®. Dessa forma, ainda que seja um mercado em crescimento e promissor, o crowdfunding
no Brasil estd restrito a classes que possuem renda mais elevada e alguma familiaridade com a

utilizacdo da Internet e interagcdo via midias sociais para a divulgagdo de seus projetos.

Também vale ressaltar o fato de que o crowdfunding nao é um substituto para os meios
tradicionais de financiamento e ndo tem como finalidade, por exemplo, arrecadar fundos para a
abertura de uma nova empresa. E uma forma alternativa de financiar projetos especificos e de curta
duracdo, estimulados pelo sentimento de colaboracdo das pessoas que se identifiquem com os
projetos e de baixo risco, ja que as colaboragdes podem ser de valores diversos de acordo com a
possibilidade dos apoiadores. Mesmo nao sendo indicado para a abertura de novas empresas, o
crowdfunding pode ser de grande valia para o financiamento de atividades inovadoras. O sistema
ndo tem como foco a fundacdo de “um reino privado (...) e também uma dinastia”
(SCHUMPETER, 1912, p.65), mas tem sido bastante utilizado por empreendedores com ‘“‘alegria
de criar, de fazer as coisas, ou simplesmente de exercitar a energia e a engenhosidade”

(SCHUMPETER, op. cit.).

4 Informagdo disponivel em http://blog.catarse.me/retrospectiva-dois-mil-e-catarse-r-1-milhao-por-mes/

%5 Segundo pesquisa realizada pelo CETIC no periodo entre Setembro de 2013 e Fevereiro de 2014, disponivel em
http://www.cetic.br/pesquisas/
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Conclui-se que mesmo ndo sendo um sistema que substituird os meios convencionais de
financiamento, o crowdfunding tem se mostrado como uma alternativa sélida aos pequenos e
microempreendedores em diversas dreas e tem atraido um crescente interesse, tanto por parte dos
empreendedores em disponibilizarem seus projetos para o financiamento coletivo como por parte
dos colaboradores. No Brasil, a expectativa também € de crescimento, particularmente apds o

grande aumento no interesse pelo financiamento coletivo observado no ano de 2014.
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