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EQUITY CROWDFUNDING COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMENTO PARA
PEQUENOS NEGOCIOS: UM ESTUDO COM MICROEMPREENDEDORES DA
REGIAO METROPOLITANA DE SOBRAL - CE

Messias EImiro Gomes Loiola de Oliveira

RESUMO

O presente artigo apresenta o equity crowdfunding como uma alternativa para captacdo de
recursos para empreendimentos abertos por universitarios do curso de Administracdo da UVA.
Sabe-se que o crowdfunding surgiu da pratica da pesquisa coletiva (crowdsourcing),
consistindo em financiamentos coletivos que se proliferaram com a popularizacéo da internet,
o crowdfunding pode ser dividido em quatro tipos: de doacdo, de recompensa, de empréstimo
e de participacdo (equity crowdfuding). A pesquisa tem por objetivo verificar a utilizacdo do
equity crowdfunding em seus negdcios, semelhante ao que j& ocorre com pequenos
empresarios dos Estados Unidos e da Europa. Para tanto, fez-se uma pesquisa qualitativa
descritiva aplicando um questionario semiestruturado de carater ndo probabilistico a um
publico de dez micro e pequenos empreendedores estudantes do curso. Os estudantes
abordados na pesquisa possuem até 30 anos, estdo no mercado hd no méximo dois anos e
metade deles possuem empreendimentos ndo formalizados. Analisou-se que a fonte de
financiamento preferida pelo publico estudado é o capital proprio justificando a sua utilizago
como uma op¢do de maior autonomia para tomar decisdes e evitar situacfes desagradaveis. 60%
dos entrevistados possui algum conhecimento sobre crowdfunding embora nunca tenha
utilizado dessa ferramenta para captar recursos. Quanto ao equity crowdfunding 70% disse
possuir muito pouco ou nenhum conhecimento sobre, mas veem como arriscada a ideia de
abrir o capital do negdcio em plataformas online, ndo a consideram uma op¢ao atraente.
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1 INTRODUCAO

O termo crowdfunding pode ser livremente traduzido como “financiamento coletivo”,
crowd: publico, multiddo; funding: financiamento. Consiste num sistema de captacdo de
valores doados individualmente por investidores para viabilizar um empreendimento,
podendo o doador ndo pedir nada em troca, exigir recompensas ou comprar uma parcela do
negocio. Schwienbacher (2010) associa o surgimento do crowdfunding a pratica do
crowdsourcing (pesquisa coletiva) tendo se popularizado na década de 2000, pois 0 acesso a
internet facilitou a disseminacéo de ideias e a interacéo entre tomadores e investidores.

Mitra (2012) divide o crowdfunding em quatro tipos: de doacgéo, de recompensa, de
empréstimo e o de participacdo, esse ultimo também conhecido como equity crowdfunding
consiste basicamente na oferta publica de parcelas do negécio sendo mediadas geralmente em
plataformas online. Em paises europeus e nos Estados Unidos o equity crowdfunding tem sido
utilizado como uma alternativa de captacdo de recursos democratizando o acesso ao crédito
para negocios iniciantes, principalmente startups. No Brasil, ap6s a regulamentacdo da
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ferramenta em julho de 2017, é possivel que o método se popularize entre os empreendedores.
A recessdo econdmica que atingiu o Brasil no biénio 2015-2016 restringiu 0 acesso a métodos
tradicionais de captacao de recursos, dificultando a abertura e o desenvolvimento de negocios.
A situacdo desfavoravel elevou o risco de ndo prosperidade aumentando as recusas de
empréstimos por parte de parentes, amigos ou investidores anjos, como também elevou
bastante os juros bancarios — segundo o jornal “O Globo” em 2016 a Taxa SELIC (Sistema
Especial de Liquidacdo e Custodia) que baseia os juros cobrados nos paises atingiu 14,25%.
Esse cenério dificultou o acesso a crédito principalmente para negocios pequenos e iniciantes
evidenciando a necessidade da utilizacdo de uma ferramenta alternativa para democratizar o
acesso a crédito para pequenos empreendedores. Um crédito mais acessivel incentiva
negocios locais que podem trazer emprego e renda para a populacao, para isso € interessante
analisar novos métodos para o financiamento de pequenas empresas no Brasil.

O artigo tem por objetivo verificar a utilizacdo do equity crowdfunding como uma
alternativa de financiamento com maior acessibilidade aplicando a pesquisa em pequenos
negocios da regido norte do Ceard, baseando-se no que ja ocorre em outras regiées como
Europa e Estados Unidos. A investigacdo é feita com estudantes de Administracdo da
Universidade Vale do Acarad (UVA) que montaram negdcios proprios em municipios da
macrorregido de Sobral, analisando se o equity crowdfunding seria um modelo de arrecadacéo
de recursos adequado para esses empreendedores. Para isso, realiza-se uma pesquisa
qualitativa descritiva aplicando um questionario semiestruturado em uma amostragem nao
probabilistica com dez estudantes que montaram seus empreendimentos durante a graduacao,
analisando a visdo desses sobre equity crowdfunding e a atratividade da ferramenta para o
financiamento dos negdcios.

O estudo caracteriza o perfil dos dez empreendedores entrevistados trazendo dados
guanto ao tamanho, formato e tempo de mercado dos empreendimentos abertos por estudantes
de Administracdo da UVA; analisa os métodos de arrecadacdo mais utilizados por esses
empresarios, bem como as justificativas e as dificuldades na utilizacdo dos mesmos; analisa o
conhecimento e utilizacdo de crowdfunding pelos proprietarios; observa o percentual de
entrevistados que estariam dispostos a ofertar publicamente participacdo na sua empresa
através de equity crowdfuding, bem como até que porcentagem do negdécio o empreendedor
ofertaria.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 FINANCIAMENTO PARA PEQUENOS EMPREENDEDORES

Em um relatorio publicado em 2004 pelo Global Entrepreneurship Monitor (GEM), o
Brasil é o sétimo pais mais empreendedor de um total de 34 nacles estudadas. Todavia, a
pesquisa mostrou que 46% dos empreendedores brasileiros abrem um negdcio por
necessidade e ndo por vocacgdo, que apenas 13% destes possuem graduacdo e que 30% deles
ndo concluiram se quer o ensino fundamental.

Segundo pesquisa divulgada em janeiro de 2017 pela FIRJAN (Federagdo das
Industrias do Rio de Janeiro) dois em cada trés jovens brasileiros pretende abrir o proprio
negécio. Em 2012, a “Endeavor” realizou uma pesquisa semelhante, na qual 60% dos
universitarios do pais manifestaram desejo em empreender. Ou seja, segundo essas pesquisas,



B8 con

www.convibra.org

independentemente de ser por necessidade ou por vocagdo o Brasil possui um grande nimero
de potenciais empreendedores.

Ao abrir um negocio, uma das decisdes mais importantes para o empreendedor € sobre
o financiamento do negdcio que pode ter capital proprio ou de terceiros para financiando suas
atividades. O capital proprio, também conhecido como bootstrapping origina-se de recursos
dos proprietéarios, enquanto que o capital de terceiros € oriundo de recursos financeiros
onerosos (como empréstimos bancarios) ou ndo onerosos (pagamento de fornecedores a
prazo). Uma pesquisa sobre financiamento de pequenos negdcios no Brasil feita pelo
SEBRAE (2014) mostrou que em o Brasil possuia pouco mais de 17 milhdes de empresas, em
sua maioria composta por microempreendedores individuais, sendo 83% desses financiados

por capital préprio ou de pessoas proximas.
Segundo a “Endeavor” em 2016 0s cinco principais sistemas de captacdo de recursos
disponiveis para empreendedores brasileiros foram os listados no quadro 1:

Quadro 1: Principais formas de captacao de recursos e suas caracteristicas

Capital Proprio

-Capital disponibilizado pelo proprio empreendedor, valor liquido do
patrimdnio da empresa ou empresario, também conhecido por
“bootstrapping”’;

-Autonomia para tomada de decisdes;

-Limitagdo nas perspectivas de crescimento, baseia-se no
reinvestimento de parte dos lucros.

Capital de pessoas
proximas

-Conhecido por “3F”, do inglés “Friends, Family e Fools”, é 0 capital
fornecido por pessoas proximas do empreendedor;

-Baixo custo, facilidade e rapidez de ser adquirido;

-Possibilidade de situacbes desagradaveis, comprometimento de
relagOes pessoais.

Crédito bancario

-Recursos oferecidos por bancos que se tornam credores da quantial
solicitada pelo cliente;

-Forma bastante segura, ndo ha perda de participacdo societaria;
-Exigéncias de garantias patrimoniais, alta taxa de juros e elevacéo do
risco da empresa.

Linhas de fomento

-InstituicBes publicas que apoiam financeiramente pesquisas e
solucdes para diversas areas;

-O empreendedor ndo precisa devolver o dinheiro arrecadado, além de
incentivar a inovacgao;

-Pouco disponivel no Brasil, excessivamente burocratico e possuir
créditos muito limitados;

Capital de risco

-Investidores fornecem recursos a empresas, esperando ganhar
participacdo nos lucros futuros do empreendimento, pode ser: investidor]
anjo, capital semente ou capital venture;

-Também incentiva a inovacgdo e pode-se arrecadar muito dinheiro em
pouco tempo;

-Crise econdmica diminuiu o investimento na area, além de ter
aumentado consideravelmente seu risco (custo).

Fonte: Endeavor (2012)
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As formas de financiamento presentes nas tabelas acimas trazem muitos obstaculos
que dificultam a realizacdo e continuidade de empreendimentos no Brasil, consequentemente,
¢ comum que universitarios ou recém-formados que desejam montar uma empresa e nédo
possuem capital proprio suficiente decidam tomar empréstimos se deparando com situagdes
desagradaveis que desestimulam o empreendedor, muitas vezes desistindo do negocio e o pais
perde a chance de desenvolver um empreendimento que poderia gerar emprego e renda, esses
fatores evidenciam a necessidade de alternativas para captagdo de recursos.

2.2 CROWDFUNDING

Lambert e Schwienbacher (2010) conceituam “crowdfunding” como um chamado
aberto, essencialmente pela internet, para o provisionamento de recursos financeiros na forma
de doacdo ou troca de recompensas e/ou direitos de voto a fim de apoiar iniciativas com
propositos especificos. Trata-se de uma técnica alternativa a financiamentos privados comuns
(pessoas proximas, bancos, governo, capital semente). Em 2015, estimou-se que arrecadaria
US$ 34 bi mundialmente, mais que o dobro obtido no ano anterior (Massolution, 2015 apud
MACHADO; MENDONCA.).

Ordanini, Miceli e Pizzeti (2009) veem esse modelo como um esforgo em conjunto de
pessoas que realizam doacdes, empréstimos ou compra de titulos, geralmente pela internet, a
fim de investir e apoiar os esfor¢os iniciados por outras pessoas ou empresas. De acordo com
Sbeghen (2012) o fenbmeno das campanhas virtuais de arrecadagdo comecou ser notado na
década de 2000, pois a proliferacdo da internet tornou mais facil disseminar ideias e a busca
por financiadores teve um alcance maior, dessa forma, facilitou-se a relagdo “tomador-
investidor”.

Segundo Gelfond (2012) o crowdfunding originou-se da pratica do crowdsourcing
(pesquisa coletiva) na qual se resolve problemas desenvolvendo solugdes através de
contribuicdes do puablico, utilizando a internet como meio de comunicacdo. Howe (2009)
conceitua esse mecanismo de pesquisa uma novidade que substitui a realizacdo de processos
tradicionalmente restritos a um pequeno numero de profissionais especialistas por um
processo que eleva a forca da coletividade dentro e fora da organizacéo.

Schwienbacher (2010) associa o surgimento do crowdfunding a pratica da pesquisa
coletiva em que solu¢des sdo desenvolvidas gratuitamente através de contribuicdes do publico,
o financiamento coletivo pode ser compreendido como uma parte do crowdsourcing porque
ambos providenciam solugdes colhendo-as na “multidao” para as empresas, identificando o
crowdsourcing como um meio de companhias orientadas ao lucro criarem valor usando seus
consumidores como voluntarios e compreendem que crowdfunding é uma de suas partes, pois
também é um meio de consumidores e individuos interessados providenciarem ajuda para
uma organizagéo.

Esse tipo de captacdo permite que o criador da campanha s6 se comprometa em
realizar o projeto se conseguir a arrecadacdo considerada justa para tanto; garante também aos
doadores/investidores que a doagdo so se efetivara caso houver recursos suficientes para que a
producao aconteca. Além disso, quem cria também determina as “recompensas” para 0S que
doam, podendo variar conforme a contribuicao.

De acordo com Sbeghen (2012) a ascensdo da internet facilitou a realizacdo de
campanhas de financiamento coletivo, tanto que varias plataformas virtuais foram criadas
para realizar a intermediacdo entre doador/investidor e quem
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recebe 0 dinheiro. Economicamente, essas plataformas reduzem as despesas de
transacdo nas campanhas, e assim, diminuem oS custos associados com a criagdo e
manutencdo. Além disso, podem ser criados com facilidade em sites pessoais ou
especializados na intermediag@o desses processos.

Segundo Martins e Silva (2015) o cenario de incerteza econdmica causada pela Crise
de 2008 causou um aumento na rigorosidade da regulacdo de financiamentos, deixando-0s
mais custoso e menos disponiveis para seus tomadores, prejudicando principalmente os
pequenos. Nisso o financiamento coletivo ao contrario do venture capital ganhou espaco entre
0s pequenos tomadores devido seu acesso mais democratico, aumento da oferta de recursos e
diversidade de ativos, contribuindo para a incluséo financeira e ampliando a funcionalidade
dos sistemas financeiros para o desenvolvimento econémico.

Mitra (2012) identifica quatro categorias de crowdfunding divididas quanto a forma de
recompensa aos colaboradores: doacdo, recompensa, empréstimos e equidade. Esta Gltima,
conhecida como equity crowdfunding oferece aos investidores uma participagdo nos lucros
dos projetos em que estdo investindo, uma modalidade de investimento bastante recente no
Brasil e aos captadores uma fonte de financiamento mais barata do que os tradicionais
empréstimos bancarios, e nos ultimos anos tém se proliferado na Europa e nos Estados
Unidos como forma de fomento financeiro a pequenos negocios.

O quadro 2 mostra os principais tipos de crowdfunding de acordo com Mitra (2012):

Quadro 2: Principais Tipos de crowdfunding e suas caracteristicas

De doagéo Doadores fornecem recursos de forma espontanea para realizar um
projeto ou negdcio, sem que haja nenhum retorno. Geralmente
voltados para caridade, o investidor sente satisfacdo apenas em
apoiar determinada causa;

De recompensa As doacdes sao realizadas em troca de recompensas de baixo valor
comercial e bem abaixo do contribuido. Essa modalidade é comum
para investidores de projetos culturais e/ou artisticos;

De empréstimo Tomadores de recursos contraem emprestimos junto ao coletivo de
investidores em vez de recorrer a bancos, pactuando o pagamento
de juros e principal. Também recebe 0 nome de “crowsddebty”.
No Brasil a modalidade néo é regulamentada.

De participacao Também conhecido como “crowdsequity”, campanha oferece a
compra de uma pequena parte o negdcio/projeto através de
titularidade, bastante semelhante a compra de uma acdo. O
empreendedor busca por recursos no coletivo.

Fonte: Mitra (2012).

Os dois primeiros (de doacdo e de recompensa) sdo modalidades “comunitarias”, enquanto
que os dois ultimos (de débito e de participagdo) sdo “de retorno” (KIRBY e WORNER,
2014). Além dos presentes na tabela 2, ainda existem outras variagdes como financiamentos
de empréstimo social (que ndo cobra juros), o de pré-vendas, modalidades hibridas, entre
outras.
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221 CROWDFUNDING NO BRASIL

Para Domingues (2013) a chegada do crowdfunding no Brasil trouxe impactos maiores
para o setor cultural/artistico, porém, bem mais discretos do que nos Estados Unidos, onde é
utilizado para o financiamento cultural, tecnolégico, jornalistico e campanhas politicas.

Uma matéria publicada por Alves, no site “Projeto Draft” (2015), identificou que as
plataformas nacionais j& arrecadaram mais de R$ 50 milhdes. Dentre os principais sites
brasileiros estdo: “Catarse”, que ja arrecadou mais de R$ 32 milhdes; “Benfeitoria”, com
arrecadacdo de algo em torno de R$ 5,5 milhdes exclusivamente para projetos sociais;
“Kickante”, com cerca de R$ 4 milhdes; e “Juntos.com.vc”, com R$ 3,3 milhdes.

A modalidade de investimento em crowdfunding foi regulamentada no Brasil através
da Instrucdo CVM 588 de 13 de julho de 2017 que trata da oferta publica de valores
mobiliarios emitidos por empresas de pequeno porte, realizada com dispensa de registro
através de plataformas eletronicas. Busyere (2012) destaca que a regulagéo € critica para essa
indUstria e deve abordar categorias como transparéncia operacional e financeira, seguranca de
informacBes e pagamentos, plataformas funcionais, protecdo aos clientes e procedimentos
operacionais. Em reportagem publicada no site oficial da CVM no dia 13 de julho de 2017,
Leonardo Pereira, presidente da instituicdo, disse vé essa modalidade como uma alternativa
inovadora e benéfica para o financiamento de negdcios e considera que ‘a segurancga juridica
trazida pela norma pode alavancar a criacdo de novos negdcios no pais, permitindo a captacao
de recursos com agilidade, de maneira simples e com alto alcance utilizando a internet’.

A nova regra permite que empreendedores arrecadem até R$ 5 milhdes através dessa
forma de captacdo publica, além disso, é permitido que organizagdes com receita anual de até
R$ 10 milhdes realizem ofertas de financiamento coletivo na internet dispensando
automaticamente o registro de oferta e emissora na CVM. A instrucdo possibilita que as
plataformas realizem ofertas restritas a grupos especificos de investidores, como também
realizar ofertas parciais — caso o valor desejado néo seja atingido; flexibilizacdo de regras e
autorizacdo para a cobranca de taxas de desempenho dos investidores, em caso de sucesso.

2.3 EQUITY CROWDFUNDING

Embora ja consolidado nos Estados Unidos e na Europa como fonte de financiamentos
para pequenos negocios, o “equity crowdfunding” ainda é pouco explorado no Brasil,
limitando-se ha poucas plataformas especializadas, as mais relevantes sdo os “sites” “Broota”
e “Eu Socio”. Steffen (2012) indica que em 2012 existiam apenas 08 plataformas desse tipo
no pais, sendo ainda pouco conhecidas do grande publico. Essa modalidade oferta valores
mobiliarios, titulos de participacdo ou conversiveis em participacbes compradas através de
plataformas especializadas da internet. O parecer de orientacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) numero 32, de 30 de setembro de 2005 diz que o uso da internet para
divulgacdo de oferta de valores mobiliérios a torna publica, uma vez que esse meio permite o
acesso sem discriminacdo as informacdes divulgadas no mesmo. Portanto, a arrecadacdo de
recursos por “crowdfunding de investimento” pode ser classificada como uma oferta ptblica
de valores mobiliarios, embora sé tenha vindo a possuir uma regulamentacéo especifica no
Brasil em julho de 2017.
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O “equity crowdfunding” auxilia o fomento a economia nacional ao fornecer recursos
para o desenvolvimento de novas tecnologias e empresas, além de diversificar e democratizar
as opgdes de investimento e a captacdo de recursos. Porém, o0 mesmo traz ao mercado riscos
que podem comprometer sua credibilidade, entre os principais: ataques de “hackers” as
plataformas virtuais especializadas, possibilidade de utilizacdo da ferramenta para lavagem de
dinheiro ou fraudes.

Em julho de 2015 a CVM realizou uma pesquisa quantitativa sobre o tema com o
objetivo de estudar as preferéncias e opinides sobre financiamento colaborativo, dando
enfoque na modalidade de investimento. O questionario mostrou que os investidores que
conhecem 0 “equity crowdfunding” tém mais interesse em respondé-lo, sendo esse a maior
parte desses homens de até 45 anos, com renda média de trés salarios-minimos e com, pelo
menos, graduacdo completa. A pesquisa mostrou que o investidor tende a aplicar recursos em
investimentos menos tradicionais, em setores como tecnologia, educacdo e esporte/lazer.
Quanto a quantidade, a maioria pretende investir até 10 mil reais, pretendendo obter retorno
em até 02 anos, 0 que pode ser incompativel com o tempo necessario para a maturacéo deste
tipo de investimento. Além disso, os riscos de fraude e fracasso do negdcio foram as
principais preocupacdes dos respondentes.

No Brasil qualquer tipo de empreendimento — desde que formalizado — pode tomar
recursos na modalidade “equity crowdfunding”, pela regulamentacdo é dispensado de registro
o emissor de valores mobilidrios enquadrados como PME’s, além disso, a CVM também pode
dispensar esse tipo de emissor da contratacdo de corretoras ou distribuidoras para negociacao
dos titulos ofertados.

Quanto a forma de constituicdo da empresa, podem se beneficiar da dispensa de
registro sociedades empresariais simples ou empresas individuais de responsabilidade
limitada. Para esta Gltima, o equity crowdfunding é contraindicado, pois este tipo societario
possui limitagdes particulares que o deixam inadequado para o recebimento de uma grande
quantidade de sécios.

Optar por essa modalidade de captacdo deve ter boa avaliacdo dos administradores da
organizacdo, pois a relacdo entre tomador e investidor trara desafios para ambos, pois, ao
adquirirem parte da empresa, 0s investidores passam a ter direito a informac6es e votos nas
principais decisGes da empresa.

Segundo Mendes e Junqueira (2016) essa modalidade ndo é indicada para
empreendedores que desejam captar uma grande quantidade de recursos em um curto periodo
de tempo, uma vez que ha um limite determinado ao valor de cada captacdo (até R$ 5 milhGes
pela Instrucdo CVM 588) e o periodo necessario para a maturacdo dos empreendimentos
solicitantes no mercado, que geralmente é de 30 a 36 meses.

Importante destacar que o tomador de recursos que ainda vai abrir 0 negécio ou que o
mesmo ainda esta em fase inicial pode apresentar dificuldade em definir o valor da parcela
vendida, que poderia vendé-la por um preco inadequado.

A legislacdo brasileira permite que qualquer cidaddo maior de 18 anos que esteja
regularizado no Cadastro Nacional de Pessoal Fisica (CPF), ou pessoa juridica regularmente
constituida e que possua inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) possa
investir em “equity crowdfunding”.

O investimento em empresas “nascentes” pode ser entusiasmante para grande parte
dos potenciais investidores e resultar em elevados retornos financeiros a médio e longo prazo.
Entretanto, ao optar por essa modalidade de investimento, devem-se analisar atenciosamente



B8 con

www.convibra.org

os riscos envolvidos, como por exemplo: a falta de liquidez, diluicdo na participacéo,
insucesso do empreendimento, entre outros. Considera-se que o risco envolvido € elevado, ja
que segundo o estudo feito em 2013 pelo SEBRAE: “Sobrevivéncia das empresas no Brasil”
diz que 25% das empresas criadas no Brasil fecham antes de completar dois anos.

Indica-se que o potencial investidor pesquise diligentemente sobre o negdcio antes de
aplicar seu dinheiro nesse investimento. Comparando com oportunidades semelhantes,
acessando foruns na internet e buscando as opinides de outros investidores, discutindo e
fazendo projecbes para obter o maximo de informacbes sobre o empreendimento a ser
realizados sdo maneiras de amenizar 0s riscos.

De acordo com Mendes e Junqueira (2016) ndo se indica essa modalidade para
investidores que buscam retorno em curto prazo, ja que mostra um cendrio de baixa liquidez
dos titulos ofertados e o periodo de retorno relativamente longo.

3 METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa de abordagem qualitativa realizada através da aplicacdo de
questionario com estudantes proprietarios de negocios — formalizados ou ndo — cursando a
partir do quinto semestre do curso de Administracdo da UVA, escolhe-se esse publico, pois a
partir do semestre citado é que os estudantes veem disciplinas voltadas para a area de financas,
0 numero reduzido de entrevistados se deu devido a baixa quantidade de estudantes que
empreendem no curso. Foram identificados e entrevistados dez proprietarios de pequenos
empreendimentos sediados nos municipios Sobral, Tiangua, Massapé, Groairas e Moradijo.

Segundo Silva e Menezes (2000) a pesquisa qualitativa considera a existéncia de uma
relacdo dindmica entre 0 mundo real e o sujeito, ou seja, um vinculo indissociavel entre o
mundo objetivo e a subjetividade do sujeito que ndo pode ser traduzido numericamente.
Interpretar fenbmenos e os atribuir significados sdo bases para o processo qualitativo, ndo
sendo necessaria a utilizacdo de métodos ou técnicas estatisticas. O ambiente natural é a fonte
para coletar dados e o pesquisador seu instrumento-chave.

Neste ponto, os aspectos qualitativos sdo visualizados em maior proporc¢éo, visto que a
proposta desta pesquisa € analisar a opinido e o conhecimento dos entrevistados sobre equity
crowdfunding, observando se os mesmos a classificariam como atraente ou ndo para
arrecadacao de recursos e suas justificativas.

Quanto a escolha do objeto de estudo a pesquisa € classificada como um estudo por
amostragem ndo probabilistica na qual segundo Mattar (2001) existe uma dependéncia, pelo
menos em parte do julgamento do pesquisador para os elementos da populacdo para compor a
amostra. A ndo probabilidade da pesquisa é do tipo intencional ou por julgamento por quotas
ou proporcionais, 0 pesquisador busca uma um subgrupo similar, no caso os entrevistados
escolhidos foram estudantes de Administracdo da UVA que possuem negocios proprios —
mesmo que informais — e que estdo matriculados do quinto ao nono semestre.

Quanto aos objetivos, classifica-se a pesquisa como descritiva. Gil (2002) diz que esse
tipo de pesquisa objetiva descreve caracteristicas de determinada populacéo ou fenémeno, ou
0 estabelecimento de relagdes entre variaveis, 0 mesmo considera que as pesquisas descritivas
habitualmente s&o realizadas por pesquisadores preocupados com a atuacgdo pratica.

No que se refere aos procedimentos técnicos considera-se como uma pesquisa de
campo realizada atraveés da aplicagdo de um questionério virtual realizado através da
ferramenta “google docs”, disponibilizado aos respondentes nos meios virtuais de
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comunicagdo: “whatsapp” e “messenger”. Segundo Gil (1999), um questionario pode ser
definido como uma técnica de investigacdo composta por um namero relativamente elevado
de perguntas, tendo por objetivo o conhecimento de opinides, crencas, sentimentos, interesses,
expectativas, entre outros.

4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Os dados obtidos através da pesquisa serdo agrupados em quatro categorias, de acordo
com o0s objetivos especificos do artigo. A primeira apresenta o perfil dos proprietarios e
informagdes relacionadas as empresas, logo ap6s os métodos de financiamento preferido dos
entrevistados e suas justificativas, por fim, o conhecimento e a disposicdo para utilizacdo
como metodo de financiamento o crowdfunding e o equity crowdfunding. A fim de preservar
a identidade dos respondentes sem comprometer a apresentacdo dos resultados esses foram
nomeados de Y1 a Y10.

Para o melhorentendimento do contexto do artigo, lista-seo

perfil dos empreendedores entrevistados, sendo a maior parte deles homens (70%). A
faixa etaria predominante seria a de 18 a 21 anos, correspondendo a 60% dos entrevistados,
seqguida pela de 26 a 30 anos (30%) e a de 22 a 25 anos (10%), nenhum dos
empreendedores possui mais de trinta anos. Quanto a renda familiar a maior parte possui de
um a cinco salarios-minimos, sendo 30% deles de um a trés salarios e 30% de trés a cinco
salarios-minimos. Apenas 20% dos entrevistados disseram ter acima de cinco salarios-
minimos e 20% até um sal&rio-minimo. Os empreendimentos dos alunos abordados sdo 04
do setor vestuario, 02 do setor alimenticio, 01 escritorio de coworking, 01 saldo de beleza,
01 do setor de informética, 01 estudio de fotografia. Quanto ao perfil do empreendimento:
apenas dois deles possuem mais de um ano abertura (sendo que o0 mais antigo possui dois
anos), quatro deles menos de trés meses e 0s outros quatro de trés meses a um ano,
percebe-se que todos os entrevistados possuem negocios novos no mercado. Além disso,
apenas metade desses negocios ja foi formalizada destes 04 sdo microempreendedores
individuais (MEI) e 01 deles empresario individual. Quanto ao tamanho — levando em
consideracdo mesmo 0s ndo-formalizados — 80% deles se enquadrariam como MEI, os
outros 20% como microempresas, esses dois tipos de empresa sdo 0s mais comuns no Brasil.

Quanto ao método de financiamento da empresa, percebe-se que todos o0s
entrevistados utilizaram capital proprio, sendo que 80% financiaram 0 negocio
exclusivamente por esse método. Nas respostas aos questiondrios os empreendedores
explicam a preferéncia por esse método para evitar e situacdes constrangedoras, isso €
refletido na reposta do entrevistado “Y4”: ‘utilizei o capital proprio, pois creio que
empréstimos bancarios ou de pessoas proximas poderiam trazer situacdes desagradaveis em
relagoes pessoas e financeiras no futuro’ e do “Y7”: ‘optei por capital proprio, pois quis
evitar qualquer tipo de empréstimo, pois sou receoso quanto a juros ou outros Compromissos
arriscados que poderiam comprometer minha reputacdo’. Esse resultado reflete dados
semelhantes ao da pesquisa realizada em 2014 pelo SEBRAE que mostram a grande maioria
dos pequenos empresarios optando por capital proprio ou de pessoas proximas.

A autonomia para tomar decisGes foi uma caracteristica importante para optar pelo
capital proprio, na fala do “Y5”: ‘ao receber o dinheiro do FGTS inativo optei por montar
meu proprio negocio com o mesmo, acredito que ha uma maior liberdade para tomar
decisoes’. Outra resposta interessante foi insatisfacdo do entrevistado “Y8” quanto ao
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fomento para o pequeno negdcio no Brasil: ‘optei por capital préprio, devido a falta de
incentivo para pequenos empreendedores no pais’, algo interessante para a pesquisa, pois
assim como ja acontece em paises do hemisfério norte, 0 equity crowdfunding pode e se
popularizar entre micro e pequenos empresarios brasileiros como um incentivo financeiro a
pequenos negocios, desde que estes estejam dispostos a abrir capital.

Entre os que diversificaram a fonte de recursos, ndo se limitando apenas ao capital
préprio, estd o entrevistado Y9 que também optou por financiamento de pessoas proximas e
empréstimos bancérios, em sua fala 0 mesmo diz que ‘por ndo possuir capital proprio
suficiente, optei por pedir dinheiro “sem compromisso’ a meus pais, so depois de um tempo
fiz financiamento bancdrio’. Em sua resposta o entrevistado “Y6” diz que ‘optei por capital
proprio, mas viu que ndo era o suficiente para montar o negdécio, entdo fiz um empréstimo
bem pequeno no banco’. Todas as trés espécies de financiamento citadas pelos entrevistados
estdo listadas no quadro 01 como algumas das mais populares no Brasil, segundo a Endeavor.
Percebe-se 0 receio dos entrevistados em fazer empréstimos bancarios, a tabela supracitada
traz algumas caracteristicas dessa forma de financiamento que podem explicar esse receio,
sendo elas: exigéncias de garantias patrimoniais, alta taxa de juros e elevacdo do risco, isso
faz com que empréstimos sejam perigosos para a solvéncia futura da empresa, principalmente
quando se trata de empresarios pouco experientes, COmo nesse caso.

Quanto as dificuldades para captacao de recursos, 60% dos entrevistados disseram nao
ter tido problemas quanto a isso, 0 que é explicado pelo pequeno tamanho dos negécios, dessa
forma ndo seria necessario um arrecadamento de alto de recursos proprios. “Porém algumas
respostas merecem ser destacadas, como a do “Y7”: ‘possuo dificuldades para arrecadar
recursos de terceiros por ser informal’, Y8”: ‘é comum surgir oportunidades para meu
negocio, mas ndo possuir capital suficiente para investir’, Y10: ‘minha principal dificuldade
foi reunir o recurso inicial necessario’. A dificuldade do entrevistado “Y7” ndo poderia ser
sanada pelo equity crowdfunding ja& que a regulamentacdo da ferramenta no Brasil em julho de
2017 traz como condicao bésica para o usufruto da mesma a formalizacdo do negdcio. Ja 0s
entrevistados “Y8” e “Y10” sdo reflexos da utilizacdao exclusiva de capital proprio, segundo a
Endeavor isso traz como consequéncia a limitacdo nas perspectivas de crescimento, ja que o
mesmo se baseia em reinvestimentos, nesses casos o equity crowdfunding poderia ser util, a
depender das quantidades de tempo e dinheiro necessarias para o investimento. Todavia, tanto
“Y8” quanto o “Y10” ndo se mostram interessados em possuir sOcios em seus negocios.

Observa-se que a falta de dinheiro em caixa prejudica o desenvolvimento desses
negdcios, “abrir” o negdcio para a captagdo de recursos através de equity crowdfunding seria
uma opcdo para se arrecadar recursos e assim ampliar 0 negocio, porém isso significaria ter
varios sOcios 0 que poderia causar transtornos para os empreendimentos, além disso, a
ferramenta pode ndo ser eficiente em caso de urgéncia para captar recursos, segundo Mendes
e Junqueira (2016) a ferramenta ndo € indicada para tomadores que pretendem arrecadar
muito dinheiro em pouco tempo.

A maior parte dos entrevistados disse possuir algum conhecimento sobre
crowdfunding, algumas respostas foram bem objetivas limitando a referéncia ao termo como
‘financiamento coletivo’. As respostas mais completas foram a do “Y7” que diz ver o
crowdfunding como ‘uma espécie de financiamento coletivo, onde a pessoa lan¢a uma ideia
em alguma plataforma na internet que faz a captagdo’, o mesmo ainda diz que ‘a troca
monetaria pode ser dar pela “fama” da pessoa que produz a campanha’, e a do “Y8” que diz
que ¢ ‘quando o empreendedor resolve captar socios para desenvolver e financiar sua ideia,
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geralmente pela internet’ €ssas respostas se assemelha ao conceito apresentado por Lambert e
Schwienbacher (2010) e Ordanini, Miceli e Pizzeti (2009). Os respondentes “Y3”, “Y4”, “Y9”
e “Y10” disseram nao possuir nenhum conhecimento sobre o termo.

A pesquisa ainda revela que nenhum deles ja organizou campanhas em plataformas
pela internet, mas “Y3”, “Y4”, “Y7” e “Y10” ja realizaram doagdes, porém, nenhum
investimento. Esse cenario concorda com a visdo de Domingues (2013) de que o tipo de
crowdfunding mais comum no Brasil é o de doacao (com ou sem recompensa), sobrepondo-se
as modalidades de investimento (empréstimo ou participacdo). Metade dos entrevistados disse
ndo possuir nenhum conhecimento sobre equity crowdfunding — modalidade de investimento
— apenas “Y4”, “Y7” e “Y10” disseram conhecer e¢ saber como funciona. Esse resultado
mostra um desconhecimento local sobre a ferramenta, Steffen (2012) diz que o equity
crowdfunding ainda € pouco utilizada no Brasil, limitando-se a algumas plataformas online.
Busyere (2012) vé que a regulacdo garante mais transparéncia e confianca para a ferramenta,
isso pode fazer com que essa modalidade de captacdo se popularize no pais nos préximos
anos, ja que a mesma so veio ser regulamentada no Brasil em julho de 2017.

Quanto a utilizacdo de equity crowdfunding para financiamento dos negécios 70% dos
entrevistados disseram ndo optar pela ferramenta por considera-la arriscada, 20%
responderam como “talvez” e apenas 10% viram como positiva a utilizagdo. Y1, por exemplo,
diz que ‘na internet pode haver pessoas mal intencionadas que poderdo prejudicar o
andamento do negocio’. Outro resultado é a dificuldade de lidar com sécios, como diz Y10:
‘gostaria de ter o controle total do meu negdcio, sem a participagdo de socios, principalmente
desconhecidos’. Os que responderam “talvez” veem uma oportunidade para elevar a
visibilidade do negocio. Percebe-se grande receio entre os empreendedores sobre a utilizagdo
dessa ferramenta, a regulacdo adotada no Brasil em julho de 2017 traz mais seguranca para
possiveis captadores de recursos, uma vez que como destaca Busyere (2012) torna essa
indUstria mais transparente tanto operacional como financeiramente, além de seguranca de
informacBes e pagamentos, protecdo aos clientes e procedimentos operacionais, €sses
beneficios podem diminuir a inseguranga dos captadores e popularizar o equity crowdfunding
entre os empreendedores brasileiros nos proximos anos.

Por fim, apenas Y3 respondeu como positiva a possivel utilizacdo da ferramenta
justificando que ‘a utilizagdo de plataformas online para encontrar sOcios e arrecadar
recursos divulga de maneira barata o negécio e poderia arrecadar recursos sem a
necessidade de empréstimos’. Algo interessante € que o Unico respondente que vé a utilizacéo
do equity crowdfunding como positiva possui um negécio ndo formalizado e tem apenas trés
meses no mercado, neste caso, a oportunidade de divulgacdo e arrecadacao de recursos podem
ter ofuscado os riscos na visdo do empreendedor, além disso, 0 mesmo disse possuir muito
pouco conhecimento sobre esse método, inclusive deve desconhecer o fato defendido por
Mendes e Junqueira (2016) que a arrecadacdo de recursos por equity crowdfunding
geralmente é lenta e que a divulgacdo ocorre principalmente para investidores especializados
no ramo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo possibilitou uma anélise de opinides sobre a utilizacdo de equity
crowdfunding como uma ferramenta de captacdo de recursos com dez estudantes
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empreendedores da Universidade Vale do Acarad. O mesmo mostrou que, talvez por ser algo
novo, a ideia de abrir capital do negdcio através desse método € vista com desconfianca pelos
entrevistados, pois 0s mesmos consideram a internet como um ambiente inseguro.

A pesquisa mostrou que o capital préprio é o mais utilizado para financiar os negécios
estudados, a preferéncia foi justificada pelos respondentes devido ao receio de envolvimento
em situacBes constrangedoras que poderiam a acontecer em empréstimos, e também uma
maior autonomia na tomada de decisdes. Dentre as principais dificuldades foram citadas a
arrecadacdo de capital inicial e 0 ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio.

Quanto ao conhecimento sobre crowdfunding a maior parte do publico possui algum
conhecimento sobre o termo, mas de maneira muito superficial. Além disso, nenhum dos
entrevistados ja se utilizou dessa ferramenta para captacdo de recursos, embora metade deles
ja tenham feito doacdes. Percebe-se também o receio dos estudantes em arrecadar recursos
para seus negoécios pelo equity crowdfunding, as justificativas mais apresentadas foi a que
classifica a internet como um ambiente arriscado para se abrir capital e a dificuldade de
muitos entrevistados para trabalhar em sociedade.

O estudo realizado pouco mais de um més apds a regulamentacdo do equity
crowdfunding no Brasil pode ser utilizado como base tedrica para futuras pesquisas sobre o
tema, bem como daqui a algum tempo podera se observar se essa modalidade de
financiamento se tornou atraente para os empreendedores da regido metropolitana de Sobral
utilizando o artigo como comparativo.
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